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Kotitalouden likviditeettirajoitteella viitataan tilanteeseen, jossa kotitalous ei kykene saavuttamaan
toivottua kulutusuraa johtuen sille asetetuista lainarajoitteista. Vaihtoehtoisesti voidaan ajatella
lainarajoitteiden heikentivan likviditeettirajoitteisten kotitalouksien kykyé suojautua negatiivisilta
taloudellisilta shokeilta. Raha- ja finanssipolitiikan kannalta likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
tirked ominaisuus on niiden muita kotitalouksia korkeampi rajakulutusalttius, jolloin
likviditeettirajoitteisilla kotitalouksilla on keskeinen asema elvyttavian politiikan ympéristossa.
Toisaalta esimerkiksi rahapolitiikan kiristyessa likviditeettirajoitteiset kotitaloudet saattavat voimistaa
kulutuskysynnén supistumista maissa, joissa likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuus maan
kotitalouksista on suuri.

Tassé tutkielmassa esitetdéin kaksi tutkimuskysymystd: Miten paljon euromaat eroavat toisistaan
kotitalouksien likviditeettirajoitteiden suhteen ja missd méairin likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
osuudet muuttuvat euroalueella lyhyelld aikavililld? Ensimmaéisti kysymystd motivoi
tutkimuskirjallisuudesta puuttuva koko euroaluetta kasitteleva kotitalouksien likviditeettirajoitteiden
tarkastelu. Toinen tutkimuskysymys késittelee, miten herkké otosvuoden valinta on
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuden estimaatille.

Tutkielman teoreettisena kehyksené toimii heterogeenisten agenttien uuskeynesildinen malli, jossa
keskuspankki ohjaa rahapolitiikkaa ohjauskoron avulla. Kotitaloudet jaetaan koyhiin ja rikkaisiin
kadestd-suuhun kotitalouksiin seké pysyvéistulokotitalouksiin. Koyhéat kddestd-suuhun kotitaloudet
edustavat kokonaisvarallisuudeltaan koyhid kotitalouksia, kun taas rikkaat kddestda-suuhun kotitaloudet
omistavat huomattavan méarén epilikvidié varallisuutta, mutta eivit likvidejd puskureita negatiivisten
shokkien torjumiseksi. Pysyviistulokotitaloudet edustavat perinteisid intertemporaaliseen
substituutioon nojaavia edustavia agentteja.

Tutkielman empiirisen osion aineistona toimii Euroopan keskuspankin yllapitima
poikkileikkausaineisto Household Finance and Consumption Survey (HFCS), joka sisaltdd edustavan
otoksen kaikkien euromaiden kotitalouksista. Aineisto siséltdd yksityiskohtaista tietoa kunkin
kotitalouden varallisuudesta, minka vuoksi se soveltuu kotitalouksien likviditeettirajoitteiden
estimointiin. Likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuudet euromaiden kotitalouksista lasketaan
kaikista kolmesta tutkimusaallosta vuosilta 2010, 2014 ja 2017.

Tutkielman johtopaitdkset ovat, ettd euromaiden vélilld on huomattavia niin kvantitatiivisia kuin myds
kvalitatiivisia eroja kotitalouksien kohtaamissa likviditeettirajoitteissa. Likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien osuus maan kotitalouksista vaihtelee noin kymmenesté prosentista maan kotitalouksista
aina yli 65 prosenttiin. Lisdksi varsinkin rikkaat kddestia-suuhun kotitaloudet poikkeavat toisistaan
euromaiden vililld voimistaen entisestddn euroalueen rahapolitiikan asymmetrisia vaikutuksia.
Tutkimusaaltojen viélilld estimaatit ovat suurelta osin johdonmukaisia, mika viittaa siihen, ettei
tutkimusaallon valinta vaikuta merkittavisti saatuihin likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuksien
estimaatteihin.

Avainsanat: EKP, euroalue, heterogeenisten agenttien mallit, HFCS, kotitalouksien
likviditeettirajoitteet, kddestd-suuhun kotitaloudet, rahapolitiikka.
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1 Johdanto

Fitzgerald had said, “The rich are different from us.” Hemingway had replied,
“Yes, they have more money.” (Fitzgerald 1945, 125.)

Ovatko kotitaloudet keskendén samanlaisia, poiketen toisistaan vain varallisuuden suhteen,
vai onko rikkaiden ja kdyhien kdyttdytymisessd makrotalouden kannalta merkityksellisid
eroja? Toisin sanoen, onko rikas kotitalous vain skaalattu versio kdyhasta kotitaloudesta vai
ei? Maallikolle on ilmeistd, ettd esimerkiksi kulutuskdyttdytymisen suhteen opiskelija
poikkeaa vanhemmistaan tai isovanhemmistaan, mutta véhemmaén selvdd on, miten ndma erot
ndkyvit aggregaattitasolla. Makrotaloustieteessd RBC (Real Business Cycle) -malleissa seké
uuskeynesildisissd malleissa on perinteisesti nojattu oletukseen edustavan kotitalouden
agentista, jonka avulla kaikkien talouden kotitalouksien toiminta voidaan aggregoida yhteen.
Kysymys ei ole siitd, etteikd makrotaloustieteilijd ymmaértéisi kotitalouksien olevan
keskendin erilaisia, vaan kysymys on lopulta siitd, onko kotitalouksien vilisten erojen
huomioiminen mallin lopputulemien kannalta merkityksellistd. Vield 1990-luvulla

tekijéiden huomioiminen, kuten kotitalouksien varallisuus, juurikaan muuta mallien
perusteella tehtévid paitelmii suhteessa edustavan agentin malliin!. Vuoden 2008
finanssikriisi kdynnisti kuitenkin kiinnostuksen jakaumallisia tekijoitd huomioivia
makromalleja kohtaan, minkd seurauksena tutkimuskirjallisuudessa ovat yleistyneet ns.
heterogeenisten agenttien mallit (engl. heterogeneous agent models). Osittain heterogeenisten
agenttien mallien yleistyminen katsotaan myos teknologisen kehityksen seké aiempaa
paremman mikrodatan ansioksi. Kotitalouksia mallinnettaessa yhden edustavan agentin sijasta
jatkumolla toisistaan poikkeavia kotitalouksia laskentateholliset vaatimukset ylittdvét sen,
mika olisi ollut mahdollista 30 vuotta sitten®. Tarkoituksena ei ole kuitenkaan esittii viitettd,
ettd agenttien médrin kasvattaminen johtaisi aina automaattisesti parempiin makromalleihin:

mallin yksityiskohdat riippuvat aina siitd, mikd on tutkimuskysymyksen kannalta olennaista.

Yksi malliominaisuus, jonka avulla on mahdollista ottaa huomioon kotitalouksien vélisid
eroja, on kotitalouksien likviditeettirajoitteet. Teoreettisesti kyse on lainarajoitteista, jotka
rajoittavat kotitalouksien tdmédn péivin kulutusta. Perinteisesti likviditeettirajoitteisella

kotitaloudella on viitattu varallisuudeltaan kdyhiin kotitalouksiin, kuten esimerkiksi

! Kts. esim. Rios-Rull (1996) ja Krusell & Smith (1998).

Guvenen (2011) tarjoaa teknisemman katsauksen 1990—luvun tutkimuskentin diskurssiin.



opiskelijaan. Vaikka opiskelijalla olisi tulevaisuudessa odotettavissa suuret tulot, niin timai ei
pysty lainaamaan tulevaisuuden tuloja vastaan kuluttaakseen tindén enemmén (Deaton 1991,
1236). Tallaiset kotitaloudet, jotka eivdt omista juurikaan likvidia tai epalikvidid varallisuutta
viitataan jéljempand Kaplan ym. (2014) mukaan kdyhiksi kddestd-suuhun kotitalouksiksi.
Toinen, varsinkin vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen huomiota saanut likvidirajoitteisten
kotitalouksien tyyppi on varakkaammat, mutta lainarajoitteeseensa asti velkaantuneet
kotitaloudet. Tallaisilla kotitalouksilla on huomattavaa epélikvidid varallisuutta, kuten asunto,
mutta kdyhien kiddestd-suuhun kotitalouksien tavoin hyvin rajallinen mééra likvideja
puskureita. Ndihin kotitalouksiin viitataan jéljempéand Kaplan ym. (2014) mukaan rikkaina
kédestd-suuhun kotitalouksina. Vaikka teoreettisesti mééritelma likviditeettirajoitteiselle
kotitaloudelle on yksinkertainen, niin empiirisesti kotitalouden méérittdminen
likviditeettirajoitteiseksi on hankalampaa. Koska perinteisesti likviditeettirajoitteisella
kotitaloudella on yleensé viitattu juuri kdyhiin kddestd-suuhun kotitalouksiin, niin
likviditeettirajoitteisiksi on médritelty jokin tietty osuus varallisuusjakauman alimmista
kymmenyksistd. Tuoreemmassa kirjallisuudessa kuitenkin ymmarretéén, ettd myos
varakkaammat kotitaloudet saattavat kérsié likviditeettirajoitteista — tarkoittaen rikkaita
kadestd-suuhun kotitalouksia — jolloin likviditeettirajoitteita kohtaavien kotitalouksien
identifioiminen hankaloituu. Téssé tutkielmassa hyodynnetiddn Kaplan ym. (2014) kehittim&a
tapaa identifioida likviditeettirajoitteisia kotitalouksia poikkileikkausaineistoista, minka
lisdksi tarkastellaan my6s muita kirjallisuudessa esiintyvid tapoja identifioida taloudelliselta

tilaltaan hauraita kotitalouksia poikkileikkausaineistoista.

Mutta miksi makrotaloustieteessé oltaisiin kiinnostuneita ylld kuvatuista
likviditeettirajoitteisista kotitalouksista? Raha- tai finanssipolitiikan kannalta keskeisin syy on
ndiden kotitalouksien muita kotitalouksia korkeampi rajakulutusalttius. Kun kotitalouden
kulutus on rajoitettua esimerkiksi lainarajoitteen kautta, niin téllainen kotitalous kuluttaa
huomattavasti suuremman osan saamastaan tulonsiirrosta kuin kotitalous, joka kykenee jo
valmiiksi rahoittamaan kulutustarpeensa. Kun halutaan tehdd mahdollisimman
kustannustehokasta elvyttdvaa politiikkaa, niin on keskeistd ymmartad, mitkd kotitaloudet
kuluttavat suurimman osuuden saamastaan tulonsiirrosta. Toinen politiikkasuunnittelijalle
keskeinen syy haluta identifioida likviditeettirajoitteiset kotitaloudet on ndiden heikko kyky
vastata negatiivisiin shokkeihin. Kun kaytt6tili on tyhjé, on vaikea vastata negatiivisiin
shokkeihin, olipa kyseessé sitten pesukoneen hajoaminen tai globaalista pandemiasta johtuva

tyopaikan menetys. Téssi tutkielmassa keskitymme kuitenkin finanssipolitiikan sijasta



rahapolitiikkaan, jossa keskuspankin ohjauskoron muutoksella on finanssipolitiikkaa
hienovaraisempi, mutta merkittéva vaikutus kotitalouksien kulutuskysyntdan. Kun
ohjauskorkoa alennetaan, se hyodyttia erityisesti rikkaita kddestd-suuhun kotitalouksia, jotka
maksavat asunnostaan kallista asuntolainaa. Kun keventyneen rahapolitiikan ansioista
rikkaiden kédesté-suuhun kotitalouksien tuloista aiempaa suurempi osuus vapautuu
kulutukseen, niin tdlld on positiivisia heijastusvaikutuksia koko talouteen kasvaneen
kulutuskysynnén kautta. Rahapoliittisen elvytyksen lisdksi tutkielmassa sivutaan myds, miten
mahdollinen rahapolitiikan kiristiminen korkoja nostamalla vaikuttaisi erityisesti

likviditeettirajoitteisiin kotitalouksiin.

Tadmain tutkielman on tarkoitus vastata seuraaviin tutkimuskysymyksiin: Ensimmaéiseksi,
miten paljon euromaat eroavat toisistaan kotitalouksien likviditeettirajoitteiden suhteen?
Kysymystd motivoi ennen kaikkea halu ymmartdd euroalueen talouksien asymmetriaa
rahapolitiikan ndkdkulmasta. Kun EKP muuttaa euroalueen ohjauskorkoa, niin muutos voi
vaikuttaa hyvinkin eri tavoin euroalueen talouksiin. Vaikka ndiden asymmetristen vaikutusten
olemassaolo ei voi eikd kuulukaan estdid EKP:n paitoksentekoa, on EKP:n oman edun
mukaista ymmairtdd mahdollisimman kattavasti sen harjoittaman rahapolitiikan vaikutukset
koko euroalueella. Lopputulosten kannalta keskeistd on finanssipolitiikan reaktio
rahapolititkan muutoksiin, mutta ndma finanssipoliittiset paatokset voivat olla euromaiden
valilla hyvin erilaiset. Finanssipoliittisten padtdsten eroavaisuuksiin vaikuttavat maakohtaiset
piirteet kuten likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuus, mika johtaa lopulta rahapolitiikan
toteutuksen asymmetriaan. Kotitalouksien likviditeettirajoitteiden rahapolitiikkavaikutuksia
késittelevdssd tutkimuskirjallisuudessa maantieteellisesti kiinnostus on yleensd
Yhdysvalloissa, kun taas euroaluetta kisittelevissd tutkimuksissa keskitytdan yleensd vain
neljiin suurimpaan euromaahan®. TAmin tutkielman on tarkoitus tiyttii titi tyhjiotd aiheen
kirjallisuudessa tarjoamalla estimaatit kaikkien euroalueen maiden kotitalouksien kohtaamista
likviditeettirajoitteista. Toinen tutkimuskysymys on, missd mddrin likvidirajoitteisten
kotitalouksien osuudet muuttuvat euroalueella lyhyelld aikavdlilld? Kysymystd motivoi
euroaluetta laajempi halu ymmértéa sitd, milla aikavélilld kyetddn ndkemadn muutoksia
kotitalouksien likvidirajoitteissa. Aihetta kasitteleva kirjallisuus keskittyy yleensd mittaamaan

kotitalouksien likviditeettirajoitteita jonain tiettyné ajanhetkend, jotta likvidirajoitteisten

3 Poikkeuksena Almgren ym. (2019).



kotitalouksien osuudet kyetiifin parametrisoimaan kulloiseenkin makromalliin®. Témin
tutkielman toinen kontribuutio aihealueen kirjallisuuteen on ottaa kantaa sithen, miten suuria

eroja estimaateissa voidaan olettaa havaittavan lyhyell4 ja keskipitkilld aikavalilla.

Tutkielman teoreettisena kehyksend toimivat rahapolitiikkaan keskittyvét heterogeenisten
agenttien makromallit, joissa keskuspankin politiikkainstrumenttina on ohjauskorko. Tassi
tutkielmassa ei siis huomioida ns. epdtavallista rahapolitiikkaa, tarkoittaen ensi kddessi
madréllistd keventdmisti ja kiristimistd (engl. quantitative easing/tightening). Vaikka seki
Kaplan ym. (2018) ettd Slacalek ym. (2020, 37) argumentoivat tissd tutkielmassa esiteltdvéin
teoriakehyksen soveltuvan myos maérélliseen keventdmiseen perustuvan rahapolitiikan
toteutuksen arvioimiseen, niin kiiytinndssi tillaisia tutkimuksia on hyvin vihin®.
Huomionarvoista on myds, etté tille tutkielmalle keskeisissi teoreettisissa malleissa korkojen
muutos on aina luonteeltaan shokki. Rahapolitiikan shokilla viitataan tilanteeseen, jossa
markkinat eivét ole odottaneet korkomuutosta, ja joutuvat reagoimaan siihen lyhyelld
aikavalilld. Tdma poikkeaa EKP:n tavoittelemasta, rahapolitiikan ennakointiin ja sen
viestintddn (engl. forward guidance) perustuvasta rahapolitiikan toteutuksesta, jossa korostuu
keskuspankin ennalta-arvattavuus seka luotettavuus. Ennakoivan viestinnin vaikutusten
arviointi perinteisemmilld DSGE-malleilla on osoittautunut vaikeaksi johtuen siitd, ettd mallit
yliarvioivat ennakoivan viestinnén vaikuttavuutta. Del Negro ym. (2012) ovat nimenneet
ilmidn ennakoiva viestinnidn pulmaksi (engl. forward guidance puzzle). Vaikka yksi ehdotettu
ratkaisu pulmaan on juuri huomioida kotitalouksien heterogeenisuus (kts. Bilbiie 2020), niin
tdssd tutkielmassa ennakoiva viestintd jitetddn maérallisen keventdmisen tavoin huomiotta.
Vaikka ylld mainituilla instrumenteilla onkin huomattava painoarvo nykypéivin
rahapolitiikassa, niin ne rajataan tutkielman ulkopuolelle tutkimuskehyksen pitdmiseksi
tiiviind. Tama helpottaa myos tulosten arvioimista, silld teoriakehys tarjoaa jo valmiiksi hyvin

laajan joukon kanavia, joiden kautta rahapolitiikka vaikuttaa kotitalouksien kulutuskysyntdén.

Tutkielman johtopditdkset ovat, ettd euromaiden vililld 10ytyy merkitsevid eroja
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuksissa. Maakohtaiset erot painottuvat varsinkin
rikkaisiin kddestid-suuhun kotitalouksiin, jotka poikkeavat myds kvalitatiivisesti toisistaan.

Kvalitatiivisilla piirteilld viitataan eroihin esimerkiksi portfolioiden, lainasopimusten ja

4 Poikkeuksena Cloyne ym. (2020), jossa keskitytddn tosin vain Yhdysvaltoihin ja Iso-Britanniaan. Lisdksi
alaluvussa 5.5.3 havaitaan, ettei Cloyne ym. (2020) pseudokohortit ole myoskéén yhti tarkka kuin Kaplan ym.
(2014) menetelma.

5 Kts. esim. Lee (2020) ja Sims ym. (2022).
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demograafisten tekijoiden suhteen. Ndmaé kvalitatiiviset erot korostavat rahapolitiikan
asymmetrisia vaikutuksia euromaissa. Itse estimaatit ovat suhteellisen johdonmukaisia lépi
tutkimusaaltojen, vaikka muutamissa euromaissa on havaittavissa estimaattien heilahtelua
tutkimusaallosta toiseen. Namé muutokset ovat kuitenkin maltillisia, eiviatkd vaikuttaisi
merkitsevisti mallien lopputulemiin. Tulokset vastaavat hyvin aiempaa tutkimuskirjallisuutta,
mutta samalla tismentévat joitakin varsinkin Kaplanin ym. (2014) esittimid nikemyksia

likviditeettirajoitteisten kotitalouksien ominaisuuksista.

Tutkielman rakenne on seuraava: Luvussa 2 esitellddn tutkimuskirjallisuutta kotitalouksien
likviditeettirajoitteet huomioivista makromalleista, mikéd samalla motivoi tutkielman
empiirisen osion mallivalintaa. Liséksi esitelldéin keskeisid tutkielman empiirisiin tuloksiin
verrannollisia estimointituloksia aiemmasta kirjallisuudesta. Luvussa 3 kdydaén lépi
tutkielman teoriakehys, jonka valossa tuloksia arvioidaan analyyttisesti. Luvussa 4 esitelldin
aineisto ja estimointimenetelmd, mink3 jélkeen siirrytdén tuloksiin luvussa 5. Luku 6 sisdltda
rahapolitiikan kiristimiseen liittyvda pohdintaa luvun 3 teoreettisen kehyksen seké luvun 5
tulosten valossa. Luku 7 sisiltdd johtopaitokset. Taulukot ja kuvat ovat tutkielman tekijan itse

tekemid, ellei kuvaukseen ole erikseen merkitty 1dhdetta.
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2 Kirjallisuuskatsaus

Tassd luvussa esitellddn yleisimmat makrotaloustieteen kirjallisuudessa esiintyvit tavat
lahestyd kotitalouksien likviditeettirajoitteita. Ennen mallien esittelya alaluvussa 2.1
motivoidaan likviditeettirajoitteiden mallintamista pohjautuen Carroll (1997) havaintoihin
siitd, miten kotitalouksien mikrotason kéyttdytyminen poikkeaa keynesiléisissa tai edustavan
agentin malleissa tehtdvistd oletuksista. Jotta kirjallisuuskatsauksen huomio séilyisi
tutkielman tutkimuskysymyksissa, esitellddn mallit vain siiné laajuudessa, mikd on
kotitalouksien likviditeettirajoitteiden mallintamisen kannalta olennaista. Mallien vahvuuksia
ja heikkouksia punnittaessa kyetdan samalla perustelemaan Kaplan ym. (2014) menetelmén
valintaa tutkielman empiirisen osion ldhtokohdaksi. Vaikka tdma tutkielma keskittyykin
erityisesti likviditeettirajoitteiden rahapolitiikan vaikutuksiin, niin osassa
kirjallisuuskatsauksessa esiteltdvissa tutkimuksissa huomio on finanssipolitiikassa tai
yleisemmin makrotaloudessa. Olennaista on, ettd kiinnostuksen kohteena ovat aina
kotitaloudet, joiden rajakulutusalttius on muita kotitalouksia korkeampi ndiden kohtaamien
pddomamarkkinakitkojen vuoksi. Huomataan, ettd samat mallintamisen ldhtokohdat pateviét
riippumatta siitd, koskeeko kiinnostuksen kohteena oleva politiikkakysymys erityisesti
finanssi- vai rahapolititkkaa. My6hemmin luvussa 3 kiinnitimme kotitalouksien
likviditeettirajoitteet rahapolitiikan kehykseen, jonka valossa tarkastelemme tutkielman
empiirisid tuloksia. Erilaisten kotitalouksien likviditeettirajoitteiden mallintamistapojen
jélkeen alaluku 2.4 késittelee aiempia tutkimustuloksia euroalueelta, joihin timén tutkielman
empiiriset tulokset vertautuvat. Samalla esitellddn muita empiirisessi kirjallisuudessa
esiintyvid tapoja estimoida euroalueen kotitalouksien likviditeettirajoitteita. Naité
vaihtoehtoisia menetelmid hyddynnetidén myds tutkielman empiirisessd osiossa tulosten

robustisuuden arvioinnin tukena.
2.1 Standardit makromallit

Esitellddn ensin lyhyesti, miten kahdessa perinteisessd makromallissa kuvataan kulutuksen ja
varallisuuden vilistd suhdetta mukaillen Carrollin (1997) esitystapaa. Edetdén kronologisesti,
eli aloitetaan keynesildiselld absoluuttisella tulohypoteesilla (engl. absolute income
hypothesis). Malli perustuu Keynesin (1936) ndkemykseen tulojen ja kulutuksen ldheisesti

suhteesta, joka voidaan esittdd muodossa

C=ay+aY+u. (N
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Mallissa kulutusta C selittda regressio, jossa kotitalous kuluttaa tulonsa Y rajakulutusalttiuden
a, mukaisesti. Carroll (1997, 32) olettaa keynesildisessd mallissa rajakulutusalttiuden olevan
lahelld ykkostid, esimerkiksi a; = 0,9. Leikkauspiste a takaa kulutuksen olevan positiivista
ja u toimii virheterminé. Kehyksessé sddstdminen S ndhdiin ldhinné tulojen Y ja kulutuksen
C erotuksesta koostuvana laskennallisena identiteettini, eli tulojen kuluttamatta jétettyna
osana. Mallin kulmakivena on oletus, ettd reaalitulojen kasvaessa kulutus ei nouse
absoluuttisissa médrissé tulojen kanssa samassa suhteessa, vaan tulojen kasvaessa suurempi
osa jii sddstoon (Keynes 1936, 97). Carroll (1997, 32) toteaa keynesildisen teoreettisen
kehyksen olevan auttamattoman vanhentunut, mutta kokee sen hyodylliseksi apuvélineeksi
selittimadn paddomapuskurimallin hyddyllisyyttd. My0s tdssd tutkielmassa tdimé
lahestymistapa auttaa osaltaan selittdméén historiallisia puutteita kotitalouksien

kulutuskédyttaytymisen mallinnuksessa.

Toinen teoreettisista kehyksisté on elinkaarivarallisuuteen ja pysyvéistulohypoteesiin
perustuva malli (engl. Life Cycle/Permanent Income Hypothesis model, LC/PIH), joka on
korvannut keynesildiset mallit 1950-luvulta eteenpéin. Carroll (1997) esittelee
pysyvdistulohypoteesista Friedmanin (1957) versiota mukailevan mallin, joka on
diskreettiaikainen ja olettaa kuluttajalla olevan tdydellinen informaatio tulevaisuuden

tuloistaan. Yhtdlond malli on muotoa

C = k(W + H), 2)
jossa kulutusta C selitetddn muuttujien W ja H sekd parametrin k avulla. Parametri k on
kuluttajan rajakulutusalttius, W nettovarallisuus ja H inhimillinen padoma. Huomion arvioista
on, ettd tdydellinen informaatio johtaa mallissa epatdydellistd informaatiota matalampaan
sddstdmisasteeseen, silld epdvarmuuden oletetaan kasvattavan sddstamismotiivia (Friedman
1957, 16—-17). Tama pétee erityisesti silloin, kun kotitalouden kulutuskéyttiytyminen
noudattaa sddstdmismotiivia (engl. precautionary savings motive) tasaisen kulutusuran

sdilyttdmiseksi.
2.1.1 Standardimallien epajohdonmukaisuus tilastojen kanssa

Carroll (1997) esittéd, ettd kulutus- ja varallisuustilastoissa esiintyy kolme piirrettd, joita
kaikkia kumpikaan standardeista makromalleista ei pysty mallintamaan. Ensimméiinen
Carrollin (1997, 34) esittelemisté kotitalouksien kulutuskdyttdytymisen ominaisuuksista, joita
ei kyetd selittdmédn perinteisillda makromalleilla, on mm. Carrollin ja Summersin (1991)

identifioima kulutuksen ja tulojen rinnakkainen kehitys pitkdlld aikavalilla (engl.
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consumption/income parallel). Pitkélld aikavalilld viitataan tissd yhteydessé elinkaaren
tarkasteluun noin 5-10 vuoden intervalleissa. Carroll ja Summers (1991) esittdviat American
Consumer and Expenditure Survey:hin (CE) perustuen ndyttoa sille, ettd kulutus ja tulot
seuraavat pitkin elinkaarta hyvin ldheisesti toisiaan, kun tarkastellaan koulutukseltaan ja
ammatiltaan samanlaisia kuluttajia. Flavin (1981) mukaan samanlainen korrelaatio voidaan
havaita my0s makrotasolla, jossa kulutus on positiivisesti riippuvainen ennalta-arvattavista
tulojen muutoksista.® Kulutuksen ja tulojen vilinen liheinen yhteys on ongelmallinen
pysyviéistulohypoteesille, silld sen mukaan kulutuksen pitéisi kasvaa kuluttajien preferenssien
mukaan ja olla ajoitukseltaan riippumaton tulojen kasvusta (Carroll 1997, 35)”. Sen sijaan
matalafrekvenssinen CE-aineisto tuntuu tukevan keynesildistd ndkemysté, kun edelleen

oletamme korkean rajakulutusalttiuden a; kaikille kuluttajille®.

Toinen Carrollin (1997, 38) mukaan makroteoreettisesti haastava tilastollinen ominaisuus on
kulutuksen ja tulojen vilinen hajonta lyhyelld aikavélilld. Tdmi ominaisuus tulo- ja
kulutustilastoissa on sama, johon pysyvéistulohypoteesi on alun perin pyrkinyt vastaamaan:
Siind missd keynesildinen teoria pystyy yksinkertaisella mallilla vastaamaan pitkédn aikavélin
tulojen ja kulutuksen viliseen rinnakkaiseen kehitykseen, niin lyhyellé aikavililla kehitys on
useimmiten toisistaan poikkeavaa. Pysyvéistulohypoteesin vastaus tdhédn arvoitukseen on

malli, joka on muotoa
C=P+60v+u. 3)

Kulutukseen kaytettavissd olevat tulot koostuvat pysyvésta osasta P ja transitorisesta osasta v,
joka kuvastaa lyhytaikaisia muutoksia tai volatiliteettia tuloissa. Transitoriset tulot voivat olla
pitkélld aikavililld 0, mutta niiden keskiarvo voidaan my0s olettaa positiiviseksi tai
negatiiviseksi. Ideana on, ettd mitd suurempi osa tuloista muodostuu transitorisista tuloista v,
sitd matalampi on kotitalouden kokonaiskulutus. Esimerkkind voidaan ajatella maanviljelijaa,
jonka tulot ovat hyvin riippuvaisia vuosittaisesta satokaudesta. [lIman mahdollisuutta ottaa

lainaa maanviljeliji ei pysty ylldpitdméédn vuodesta toiseen keskimaérdisid kokonaistulojaan

6 Makrodataan perustuvat yliherkkyystestit on mydhemmiéss kirjallisuudessa hylitty, silld havaittu yliherkkyys
juontuu todenndkdisimmin aggregoinnin vadristymisti. Katso esimerkiksi Attanasio & Weber (1993).

7 Tarkemmin kulutuksen ja tulojen vilinen suhde LC/PIH-mallissa on riippuvainen oletuksista tulojen laadusta.
Jos kasvu tuloissa voidaan laskea tdysin pysyvaistuloksi, kulutuksen ja tulojen vililld tulisikin havaita
korrelaatio, kts. esim. Friedman (1957, 11) ja yhtalo (3).

8 Korkeaan rajakulutusalttiuteen nojaaminen on perusteltua, kun kyseessi on CE:n kaltainen
poikkileikkausaineisto. Oletus ei ole yhtd pateva aikasarja-aineistoissa, silld keskiméardistd kulutusalttiutta C /Y
ei voida olettaa vakioksi.
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vastaavaa kulutusta, silld yksittdisend vuonna tulotaso voi olla hyvin matala. Carroll (1997,
39-40) esittdd, ettd keskiméardisen kulutusalttiuden varianssin var(C/Y) avulla voidaan
testata keynesildisen mallin ja pysyvéistulohypoteesin oletuksia transitoristen tulojen v
kulutuksesta laskemalla rajakulutusalttiuden 6 parametriarvo. Taustalla oletamme, ettd
transitoristen tulojen suhde pysyvaistulohin v/P on pieni. Kun 8 = 1 niin tuloksena on
keynesildinen malli, jossa keskimédrdisen kulutusalttiuden varianssi var(C/Y) on
riippumaton transitoristen tulojen v muutoksista’. Sen sijaan 8 = 0 johtaa
pysyviistulohypoteesin mukaiseen malliin, jossa var(C/Y) tdysin riippuvainen v
muutoksista. Carroll (1997, 40—41) estimoi CE:n vuosien 1960—1961 otoksen perusteella
todellisen parametriarvon olevan 8 = 0,2. Lyhyelld aikavaililld pysyvaistulohypoteesi
vaikuttaa siis uskottavammalta teorialta, vaikkakin tulos poikkeaa puhtaasta teoreettisesta

parametriarvosta.

Kolmas Carrollin (1997) esille nostama piirre kotitalouksien kulutus- ja
varallisuustutkimuksista on Diamondin ja Hausmanin (1984) havainto siiti, miten vihan
tyoikdiset kotitaloudet pitdvét hallussaan pddomavarallisuutta. Saman havainnon tekee Carroll
(1997) CE:n datasta, jonka mukaan 1960- ja 1980-luvuilla kotitalouksien mediaani
padomavarallisuus suhteessa vuositulojen mediaaniin oli 0,02—0,35. Suhdeluvun perusteella
vaikuttaa siltd, ettd kotitaloudet alkavat kerryttdd pddomavarallisuutta vasta eldkeikdi vasten
55—64-vuotiaina. Siind missd pysyvéistulohypoteesin mukaisen kotitalouden voi kalibroida
kerryttdméén varallisuutta kohti eldkeik&a, niin teorian kannalta ongelmalliseksi muodostuu
mediaanin pddomavarallisuuden pysyminen ldhes muuttumattomana 1960-luvulta 1980-
luvulle. Standardin pysyvéistulohypoteesin mukaan 1970-luvun ymparilld tapahtuneen
tuottavuuden laskun olisi pitdnyt johtaa kotitalouksien kulutuksen tason madaltumiseen,
minkd seurauksena kotitalouksille olisi pitdnyt kertyd sddstdjd paljon enemmaén kuin miti data
esittdd. Carroll (1997, 43—44) demonstroi tétd kalibroimalla standardin
pysyviéistulohypoteesimallin vastaamaan 1960-luvun datan esittiméaa kotitalouksien
varallisuuden ja tulojen suhdetta. Tdmén jélkeen luodaan toinen samanlainen malli, mutta
tdlla kertaa oletetaan tuottavuuden laskun johtavan yhden prosentin hitaampaan elinkaaren
tulokehitykseen, jolta suojautuakseen kotitaloudet kasvattavat varallisuuttaan suhteessa
tuloihin. Tuottavuuden heikentymisen simulointi johtaa huomattavasti korkeampaan

varallisuuden kerryttdmiseen kaikissa tyOikaisissd ikdluokissa kuin mitéd tilastot ndyttavét.

% Oletetaan lisiksi aqg = 0ja a; = 1, kts. yhtild (1).



15

2.1.2 Standardimallien synteesi

Alaluvun 2.1.1 perusteella voidaan todeta, ettei Carrollin (1997) esittimid kotitalouksien
kulutukseen ja varallisuuteen liittyvid ominaisuuksia pystytd mallintamaan johdonmukaisesti
keynesildiselld teoriakehykselld tai standardilla versiolla pysyvéistulohypoteesista. Totuus on
selvisti jossain ndiden ndkemysten vilill4, joten entd jos mallit syntetisoi yhteen ja kalibroi
parametrit vastaamaan tilastoja? Campbell ja Mankiw (1989) esittévét tatd ajatusta vastaavan

mallin, jonka Carroll (1997) havainnollistaa muodossa:
C=2Y+(1—-Dk(W + h). 4)

Mallissa kotitaloudet jactaan kahteen osaan: osuus A muodostuu ns. peukalosdantdkuluttajista,
jotka kuluttavat jokaisella periodilla kaikki tulonsa Y. Loput kuluttajat 1 — A tekeviét
kulutuspéétoksia pysyvdistulohypoteesin mukaisesti. Mallin voidaan siis ndhda
eksplisiittisesti mallintavan likviditeettirajoitteisia kuluttajia, toisin kuin kaksi aiempaa

perinteistd mallia.

Kiehtovasta ideastaan huolimatta Campbellin ja Mankiwin (1989) malli ei Carrollin (1997)
mukaan kykene selittimdan kulutus- ja varallisuustilastojen piirteitd perinteisid malleja
paremmin. Térked parametri on likviditeettirajoitteisten kuluttajien osuus A, joka pitéisi
kalibroida vastaamaan annettua dataa. Kulutus ja tulot seurasivat toisiaan pitkélld aikavélilla,
mika voitiin ndhda ndytoksi keynesildisen mallin paikkansapitdvyydestd. Toisin sanoen,
Campbellin ja Mankiwin (1989) mallissa parametri A tulisi kalibroida hyvin korkeaksi
vastaamaan mahdollisimman paljon keynesildistd mallia. Ongelmana on, etti on vaikea 10ytida
ndyttod sille, ettd yhdysvaltalaisista kuluttajista yli 90 % olisi likviditeettirajoitteisia, tidssa
tapauksessa kaikki tulonsa heti kuluttavia. Campbell ja Mankiw (1989) itse padtyvit
parametriarvoon A = 0,5, silld tdimé vastaa hyvin aggregaattidataa kulutuksesta ja tuloista
Yhdysvalloissa. Kyseisen estimaatin vuoksi Carroll (1997) kiistdd Campbellin ja Mankiwin
(1989) mallin kyvyn selittdd myoskadn lyhyen aikavalin muutoksia kulutuksen ja tulojen
valilla. Carroll (1997) estimoi CE-aineiston perusteella 8 = 0,2, joka ei ole johdonmukainen
Campbellin ja Mankiwin (1989) estimaatin kanssa. Synteesimalli ei myodskéén ota kantaa
matalaan kotitalouksien mediaanivarallisuuteen saatikka sen muutosherkkyyteen, minka
vuoksi Carroll (1997) esittdd mallin myds tiltd osin sopimattomaksi selittdméén kulutus- ja

varallisuusdatan ominaisuuksia.
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2.2 Paaomapuskurimallit

Deatonin (1991) esittelema likvidirajoitteisten kuluttajien malli on ensimmaiinen, joka pyrkii
ottamaan kantaa kaikkiin alaluvussa 2.1.1 mainittuihin kotitalouksien ominaisuuksiin:
kulutuksen ja viivéstettyjen tulojen positiivinen korrelaatio pitkélld aikavélilld, negatiivinen
korrelaatio lyhyellé aikavililld sekd matala kotitalouksien mediaani finanssipddoma. Deaton
(1991) puhuu makro- ja mikrotason korrelaatioista pitkdn ja lyhyen aikavilin sijasta, mutta
viittaa samoihin ominaisuuksiin kuin Carroll (1997). Deatonin (1991, 1224) perusmallissa

kotitalous maksimoi hydtyfunktiota
u=E{XZ:(1+8) v(c)} (5)

Hyo6tyfunktio huomioi odotukset E;, § > 0 kuvaa aikapreferensseji ja v(c;) viittaa
kasvavaan, pysyvisti konkaaviin ja differentioituvaan periodittaiseen hydtyfunktioon. Pddoma

kasvaa prosessin
A1 =A+1r)(Ac+y,—c) (6)

mukaisesti, jossa A; on realipddoma, y, tulot ja r tiedossa oleva, pysyvé korko. Tulot ovat
mallin ainoa epdvarmuustekijé, joka vaihtelee periodista toiseen y, <y, < oo, kuny, >0

takaa positiiviset minimitulot. Likviditeettirajoitteiden mallintamiseksi méaéaritelladn

eksplisiittisesti lainaraja
A, = 0. (7)

Mallin kannalta tarked oletus on § > r, joka takaa kuluttajien olevan kérsimattomia
kulutuspidétoksissaan. Standardi empiirinen elinkaarimallikirjallisuus olettaa yleensd § = r
pikemminkin yksinkertaisuuden kuin vahvan empiirisen nidyton vuoksi. Myds 6 < r
kotitalouksia voidaan varmuudella todeta esiintyvin paljon annetussa populaatiossa, mutta

Deatonin (1991) mallin tarkoitus on mallintaa juuri likvidirajoitteisia kotitalouksia.

Simuloimalla mallia eri varovaisuuden (engl. prudence) ja tulojen epavarmuuden tasolla
Deaton (1991) havainnoi likvidirajoitteisen kotitalouden kulutuskéyttaytymistd kuvaajalla,
josta hahmotelma kuvassa 1. Kun kotitalouden varallisuus hetkelld t on alle tasapainotason x*,
niin kotitalous kuluttaa kaikki varansa, mitd kuvaa 45 asteen katkoviiva. Kun varallisuus on
jonain toisena ajanhetkend yli tason x*, niin keynesildinen peukalosddntokayttdytyminen

loppuu ja kotitalous sédéstidd osan tuloistaan. Vaikka timé perusidea pysyy kaikissa Deatonin
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(1991) simuloimissa malleissa samana, niin tulojen, kulutuksen ja pddoman kerryttdmisen
viliset suhteet vaihtelevat riippuen mallin yksityiskohdista: Stationaarinen tulokehitys johtaa
aikasarjasimulaatioon, jossa kulutus on tuloja tasaisempaa ja sddstiminen myotasyklista.
Intuitio stationaarisissa malleissa on, ettd likvidirajoitteisille, kdrsimattomille kotitalouksille
pddoma mahdollistaa hyodyllisen puskurin tasoittamaan kulutusta. Varjopuolena on se, etti
koska kyseesséd on kérsiméton kuluttaja, niin sddstiminen kdy hyotyd maksimoivalle agentille
kalliiksi. Pddomapuskureiden kerryttiminen tulee sitd kalliimmaksi, mita

autokorreloituneempi tuloprosessi on.

200~

150 -

100 -

Kulutus

] SIO 100 150 200
Tulot + padoma

Kuva 1 Hahmotelma Deatonin (1991, 1228) kuvaajasta. Varallisuuden ja kulutuksen valinen suhde
likvidirajoitteisille kuluttajille.

Likvidirajoitteisen kotitalouden kulutuspditokset muuttuvat, jos oletamme stationaarisen
tuloprosessin sijasta talouden ja sitd kautta my0s tulojen kasvavan ajan myotd. Talloin
kotitalouksien sddstdjen mallintaminen tarpeeksi korkealle tasolle, ettd se vastaisi
aggregaattidataa, muodostuu haastavaksi. Ratkaisuksi Deaton (1991) esittdd mallista version,
jossa aggregaattitasolla tulot autokorreloivat positiivisesti yksiltason negatiivisesta
autokorrelaatiosta huolimatta. Talla ei ole suuri vaikutus yksildtason tulokehitykseen, mutta

se mahdollistaa aggregaattisddstdjen olevan positiiviset. Tdmé malli kykenee vastaamaan
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alaluvussa 2.1.1 esitettyihin vaatimuksiin: kulutuksen ja viivastetyn tulokehityksen suhde on
mikrotasolla negatiivinen, makrotasolla positiivinen ja pddoman kerryttiminen on positiivista.

Kulutus on hieman tulokehitysti tasaisempaa, ja sddstiminen on myotisyklista.

Toinen paljon viitattu pddomapuskurimalli on Carroll (1997), jossa tehdddn muutama tirked
lisdys suhteessa Deatonin (1991) malliin: ensin tulot hajotetaan pysyvéén ja transitoriseen
osaan, kuten standardissa pysyviistulohypoteesiin perustuvassa mallissa. Kuluttaja maksimoi

intertemporaalista hyotyfunktiota

max E; Xi_ B~ u(Cy), ®)
siten ettd
Wipr = R[We + Y, — (] )
Y, = PV, (10)
P, = G P;_1N;. (11)

Hyotyfunktio siséltidd diskonttotekijan f = 1/(1 + &) ja nettovarallisuuden W sisdltdima
korkomuuttuja on muotoa R = (1 + r). Mallissa kotitalouden tulot Y on hajotettu
pysyvdistuloihin P ja transitorisiin tulothin V. Pysyviistulot muodostuvat edellisen periodin
pysyvdistuloista P;_q, pysyvéistulojen kasvukertoimesta G = (1 + g) ja log-normaalisti
jakautuneesta pysyvdistulojen kasvushokista N;, joka noudattaa kohinaprosessia keskiarvon 1
ympdrilld. Carrollin (1997) mallissa likvidirajoitteisten kotitalouksien kédrsiméttomyyden

takaa ehto
pr(r—8)+ (p/2)oly < 9 — 0fin/2. (12)

Muuttuja p méirittii kotitalouden kirsivillisyyden asteen ja g7,y Viittaa pysyviistulojen

muutokset varianssiin.

Toinen, tirkedmpi muutos Carrollin (1997, 50) mallissa on stokastinen Euler-yhtilo, joka on

muotoa
1 =RBE;_1([ct[R[x¢—1 — ct—1]/GNy + Vi ]GNy/ce_1]7P). (12)

Ero aiempaan pddomapuskurimalliin on se, ettéd likviditeettirajoitteen varmistamiseksi
Deatonin (1991) mallin ehto (7) rikkoo Euler-yhtél6a. Schechtman (1976) kuitenkin osoittaa,

ettd jos tulojen on mahdollista tippua nollaan jokaisella periodilla ja kulutuksen tulee olla
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pysyvasti positiivista, niin ndmi ehdot takaavat, ettei kotitalous ikiné lainaa. Log-

linearisoimalla periodittainen hydtyfunktio'® u(C) yhtilosti (8) saadaan
EAInCepq = p~t(r—8) + (p/2)vary(AIn Ceiq) + €41, (13)

jonka avulla voidaan esittdd kvalitatiivinen selitys Carrollin (1991) mallin eroista verrattuna

standardeihin makromalleihin.

010~

0.05-

9- ‘Sﬁ\N}rz

Kulutus odotettu kasvu

0.00~ EiAlogCi, 1

p(r-9)

0.8 12 18 2.0
Tulot + padoma

Kuva 2 Hahmotelma Carrollin (1997, 11) kuvaajasta. Likvidirajoitteisen kotitalouden odotukset
kulutukset kasvusta kateisvarojen funktiona.

Tarkein ominaisuus yhtdlosséd (13) on odotettu kulutuksen varianssi, joka standardeissa
makromalleissa oletetaan joko vakioksi tai nollaksi. Kuvan 2 osittaistasapainotarkastelusta on
néhtdvissd, miten (p/2)var:(Aln C; ;) huomioiminen Euler-yhtélossé eroaa vakio-
oletuksesta. Kuvan x-akselilla on esitetty kotitalouden kéteisvarat ja y-akselilla kotitalouden
odotukset kulutuksen kasvusta. Horisontaalinen viiva p~1(r — &§) kuvaa odotettua kulutuksen
kasvua eri varallisuuden tasoilla standardissa mallissa!! ilman tuloepivarmuutta, kun
kulutuksen kasvun varianssi on vakio. Kontrastina tdlle on konveksi yhtdlon (13) mukainen

kayra, jossa odotetun kulutuksen varianssi annetaan muuttua eri varallisuuden tasoilla.

10 periodittaisen hyotyfunktion oletetaan olevan muotoa u(C) = (C=)/1 — p.
' Myos standardissa mallissa oletetaan kotitalouden preferenssien noudattavan suhteellista riskiaversiota.
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Vertikaalinen viiva x* edustaa Deatonin (1991) mallista tuttua tavoitevarallisuutta tai
tasapainovarallisuutta x;, jolle pitee E;x;,, = x;. Odotettu pysyvdistulon kasvuaste g —
of,n/2 takaa kirsimittomyysehdon (5) tiyttymisen, silli g — o,y /2 = E[/AInP,,; =g’ >
p7r(r—68) —pofy/2.

Intuitio kuvasta 2 on seuraava: Mitd matalampi on kotitalouden varallisuus, sitd vihemmaén
silld on pddomapuskureita, joilla tasata kulutusta tuloshokkeja vastaan. Niilld kotitalouksilla
on myds suhteessa rikkaisiin kotitalouksiin korkeampi rajakulutusalttius, jolloin annettu
tulojen varianssi johtaa korkeampaan kulutuksen varianssiin. Kéyran E;A In C;,, konveksi
muoto johtuu kotitalouden noudattamasta optimaalista kulutussddnnosti eli aidosti
konkaavista optimaalisesta kulutussdénndsté, jolloin rajakulutusalttius on aidosti
varallisuuden vihenevi funktio!?. Kun x, — oo niin kiiyrd E,Aln C,,, lihestyy kohti arvoa
p~1(r — &), miki vastaa liheisemmin standardin LC/PIH-mallin oletusta vakiosta kulutuksen
odotetusta varianssista. Talloin kotitalouden tulevaisuuden kulutus rahoitetaan jatkuvasti
vihemmissd méérin kotitalouden epdvarmoista tuloista, jolloin tuloshokit muuttuvat

kotitalouden kulutuksen kannalta merkityksettomiksi.

Mutta miten Carrollin (1997) malli selittdd alaluvussa 2.1.1 esitettyja kulutus- ja
varallisuustutkimusten ominaisuuksia? Kulutuksen ja tulojen rinnakkainen kehitys pitkalla
aikavélilld vastaa hyvin diskreettiaikaista mallia, jossa kotitalous kdyttaytyy n. 50-vuotiaaksi
asti pddomapuskurimallin mukaan. Eldkeién ldhestyessa kotitalouden annetaan kerryttia
enemman sddstdjd eldkettd varten, jotta kulutus pysyisi tasaisempana eldkkeelle siirryttdessa.
Kérsimittomyysehdon keventdminen eldkeikdi vasten voidaankin ndhdd mallin muuttuvan
lahemmaéksi perinteisempdd LC/PIH-mallia. Toinen ominaisuus liittyy kulutuksen ja tulojen
vélisen varianssin parametriin 8 = 0,2, rajakulutusalttius transitorisista tuloista. Ongelmana
standardimalleille on, ettd niistd johdettavat 8 arvot ovat joko 1 tai 0. Carroll (1997) esittda,
ettd parametrisoinnista riippuen pddomapuskurimallissa 8 > 0,15. Témé vastaa sekd Carrollin
(1997) itse estimoimaa arvoa 8 = 0,2 ettd muussa empiirisessd LC/PIH-kirjallisuudessa
esiintyvid estimaatteja 0,15 < 8 < 0,513. Viimeinen kotitalouksien ominaisuus on niiden
matala pddomavarallisuuden mediaani. Carroll (1997, 42—44) vertailee standardin LC/PIH- ja

padomapuskurimallin eroja simuloimalla niiden implikoimia elinkaarivarallisuuden

12 Carroll & Kimball (1996) osoittavat Carrollin (1997) mukaisessa optimointiongelmassa rajakulutusalttiuden
olevan varallisuuden suhteen aidosti konkaavi funktio.
13 Katso esimerkiksi Hall & Mishkin (1982) ja Souleles (1999).
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kertymistéd korkean ja matalan tuottavuuden ympéristossd. Havaitaan, ettd
padomapuskurimallissa kotitalouden varallisuuden kerryttiminen on vihemmaén herkka
tuottavuuden vaihteluille kuin standardissa LC/PIH-mallissa. Tdma johtuu siitéd, ettd malleissa
oletetaan pddoman kerryttimisen palvelevan eri tarkoituksia ja operoivan eri aikahorisonteilla:
standardissa LC/PIH-mallissa pddomaa kerrytetdén ja kulutetaan hiljalleen riippuen
elinkaaren vaiheesta. Pddomapuskurimallissa sen sijaan oletetaan, ettd pddomaa kaytetddn
torjumaan tuloshokkeja, joita voi tapahtua hyvinkin usein. Mikrodata ndyttda tukevan
padomapuskurimallin selitystd, mikd voidaan havaita varallisuuden korkeana volatiliteettina

lyhyellé aikavalilla.
2.3 Heterogeenisten agenttien mallit

Vaikka pddomapuskurimallien avulla kyetdén korjaamaan monet LC/PIH-kehyksen
epdjohdonmukaisuudet mikro- ja makrotason datan kanssa, niin pddomapuskurimalli
kisittelee kotitalouksien kulutuskayttdytymisti hyvin rajatusti. Tdmén allekirjoittavat seka
Deaton (1991, 1246) ettd Carroll (1997, 50). Molemmat muistuttavat, ettéd likvidirajoitteiset
kotitaloudet edustavat hyvin rajallista mééraa kotitalouksista, minka vuoksi mallin oletuksia
ei voida yleistdd kaikkiin kotitalouksiin. Ensimmaéinen syy on mallien implikoima
sdastamisaste. Vaikka molemmat mallit kykenevét tuottamaan aggregaattitasolla positiivisen
sddstdmisasteen, se on silti alle empiirisesti havaittavan sdéstdmisasteen. Sekd Deaton (1991)
ettd Carroll (1997) esittdvit, ettd suuri osa sdéstoistd tiivistyy vihemmistolle varakkaita
kotitalouksia, joiden kédyttdytymistd pddomapuskurimalli ei huomioi. Toinen
padomapuskurimallin heikkous on se, ettei se mallinna kovinkaan uskottavasti eldkeldisten tai
eldkeikdd 1dhestyvien kotitalouksien elinkaarikdyttaytymistd. Osittain timé johtuu
diskreettiaikaisen mallin ratkaisutavasta'®, jossa kuluttaja tietiid elinkaarensa viimeisen
periodin, eikd tille ole annettu motiivia siéstidd perintoon. Tamén vuoksi
padomapuskurimallin mukaisessa elinkaaressa kotitalouden varallisuus hiipuu véhitellen kohti
nollaa (Carroll 1997, 44). Viimeinen pddomapuskurimallien ilmeinen puute on pelkkien
likvidien varojen huomioiminen. Deaton (1991) ja Carroll (1997) huomauttavat kumpikin,

ettd useat kotitaloudet omistavat asunnon ja kerryttavét eldkettd. Vaikka lyhyelld aikavélilla

14 Malli ratkaistaan rekursoimalla takaperin yhtild (12), minkd avulla saadaan optimaalinen kulutussiinto
jokaiselle elinkaaren periodille. Tdma on mahdollista, kun viimeiselld periodilla oletetaan kotitalouden
kuluttavan kaikki jiljelld olevat varansa (Carroll 1997, 50-52).
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kotitalous ei hyddy niisté tasatessaan kulutustaan, niin ndiden tdydellinen huomiotta

jattdminen ei vaikuta perustellulta.
2.3.1 Bewley-mallit

Bewley-mallit ovat varhainen esimerkki heterogeenisten agenttien malleista, jotka perustuvat
Truman Bewleyn 1970-1980-luvuilla kehittimiin malleihin'>. Edustavan agentin sijasta
talous koostuu jatkumosta kuluttajia, jotka optimoivat omaa kulutustaan. Markkinat ovat
epatdydelliset, kun jokaisella periodilla kotitalous kohtaa idiosynkraattisen tuloshokin. Shokin
vaikutuksesta agentti annetulla periodilla on joko ty6llinen tai ty6ton, jolloin kotitalouksien
vilinen riskijako on joko epéatdydellisti tai se voidaan abstraktoida kokonaan pois.
Kotitalouksille yhteisen riskinjaon puuttuessa yksilotason epdvarmuus heijastuu
aggregaattitasolle. Tarvittaessa suhdannevaihteluita voidaan mallintaa olettamalla, ettd
jokaisella periodilla talous on joko nousu- tai laskusuhdanteessa, joissa molemmissa on oma
ennalta médritelty tyottomyysprosenttinsa. Idiosynkraattisten tuloshokkien aiheuttamat
epatdydelliset markkinat seké jatkumo agentteja johtavat agenttien jakautumiseen tulojen,
varallisuuden ja sddstdmisen suhteen, mitd voidaan verrata empiirisiin tulo- ja
varallisuuseroihin. Osa malleista sisédltdd my0s likviditeettirajoitteita, mikd motivoi

tarkastelemaan Bewley-malleja sekd niiden suhtautumista likviditeettirajoitteisiin tarkemmin.

Imrohoroglu (1989) vertailee, miten paljon suhdannevaihteluiden aiheuttamat
hyvinvointitappiot riippuvat siitd, millaiset pddomamarkkinat oletetaan. Taydellista
vakuutusta tuloshokkeja vastaan verrataan rajoitettuthin malleihin, joissa oletetaan (1)
agenteille mahdollisuus pelkkddn pddoman kerryttdmiseen tai (i1) mahdollisuus sekd
kerryttdmiseen ettd lainaamiseen. Rajoitetut versiot mallintavat likviditeettirajoitteita, jolloin
voidaan tarkastella likvidirajoitteiden atheuttamia hyvinvointitappioita taloudelle.
Imrohoroglun (1989) johtopaitokset ovat seuraavat: Kun kotitalouksien suojautuminen
tuloshokkeja vastaan on rajoitettu vain pddoman kerryttdmiseen, niin suhdannevaihteluiden
kustannus on taloudelle 4-5 kertaa kalliimpaa kuin jos kotitaloudet olisivat tdydellisesti
vakuutettu suhdannevaihteluita vastaan. Sen sijaan lainaamisen salliminen vihentda
huomattavasti kotitalouksien pddoman kerryttdmistd, vaikka lainaamista tapahtuisi
huomattavasti vihemmaén kuin tallettamista. Suhdannevaihteluiden kustannus on téllin

huomattavasti pienempi, silld kotitalouksien kuluttaminen pysyy korkeammalla tasolla.

15 Katso esimerkiksi Bewley (1977; 1983; 1986)
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Imrohoroglun (1989) johtopditdsten perusteella voidaan todeta likvidirajoitteiden vaikuttavan
Bewley-mallin tasapainoon. Tdma ei kuitenkaan kerro meille esimerkiksi sitd, miten paljon
likviditeettirajoitteisia kotitalouksia annetussa taloudessa voi olla. Talloin mallin ongelma on
samansuuntainen kuin Deatonin (1991) tai Carrollin (1997) malleissa, eli kaikki kotitaloudet

joudutaan olettamaan likvidirajoitteisiksi.

Aiyagari (1994) keskittyy tarkastelemaan Bewley-mallien avulla, millainen vaikutus
yksilotason riskeilld on aggregaattitason séédstdmisasteeseen. Pddomamarkkinoiden suhteen
tulokset ovat samankaltaisia kuin Imrohoroglulla (1989), eli pddomamarkkinoille
osallistumisella on huomattava positiivinen vaikutus kulutustaan tasaavalle kotitaloudelle.
Lisdksi Aiyagari (1994) pyrkii kalibroimaan mallinsa vastaamaan Yhdysvaltojen tulo- ja
varallisuusjakaumia. Vaikka mallin tuottamat laadulliset ominaisuudet vastaatkin empiirisié
havaintoja, kuten tuloeroja suuremmat varallisuuserot, niin ne eivit ole kvantitatiivisesti
uskottavia. Likvidirajoitteisia kotitalouksia ei ole kiytdnndssé ollenkaan ja varallisuus
keskittyy aivan liian vdhan rikkaimmille kotitalouksille. Ongelma on Bewley-malleille
tyypillinen, ja Krussell ja Smith (1998) esittidvit timén lopulta johtavan ns. summittaiseen
aggregointiin (engl. approximate aggregation). Tamaé tarkoittaa kdytdnndssé sitd, ettd
heterogeenisten agenttien dynamiikan pystyy tiivistimédn takaisin edustavaan
pysyvdistuloagenttiin. Tdhdn vaikuttaa epérealististen varallisuuserojen liséksi se, ettd
kulutuksen heilahtelun hyotykustannus on mallissa pieni ja vakuuttaminen idiosynkraattisia

tuloriskejéd vastaan on hyvin tehokasta.

Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettei perinteisilld Bewley-malleilla kyetd mallintamaan
likviditeettirajoitteita kovinkaan uskottavasti. Moll (2018) pukee ongelman summittaisesta
aggregoinnista niin, ettd Bewley-malleissa rikas kotitalous on vain skaalattu versio koyhésta
kotitaloudesta. Ajatus kotitalouksien skaalautuvuudesta ei kuitenkaan tunnu uskottavalta

tavalta mallintaa, jos kotitalouksien likvidirajoitteet halutaan ottaa tosissaan.
2.3.2 Lainaaja-saastaja-mallit

Likvidirajoitteet nousivat makromallinnuksen keskioon Yhdysvaltojen finanssikriisin
jalkimainingeissa, kun hyvin velkaiset asunnonostajien vakuuksien arvo romahti.
Finanssikriisin jélkeinen talous sisdlsi huomattavan méérén lainarajaansa asti velkaantuneita —
siis likvidirajoitteisia — kotitalouksia. Vaikka yleinen narratiivi vuoden 2008 lamasta
titvistyykin Lehman Brothersin sekd muiden pankkisektorin toimijoiden kaatumiseen, niin

pitkittynyt taantumajakso johtui suurelta osin supistuneesta kulutuksesta (Mian & Sufi, 2015,
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31-35). Rahapolitiikan kannalta huolenaihe oli, voisivatko aggressiivisesti supistunut
kulutuskysynté ja pienentyneet investoinnit ajaa ohjauskoron nollakorkoympiristoon (engl.
zero lower bound, ZLB). Lisdksi taantuman pitkittyessd nousi tarkedksi ymmartda paremmin
kotitalouksien kulutuskysynnén supistumisen syitd, jotta politiikkasuositukset olisivat

tdsmallisempid.

Naistd 1ahtokohdista ovat kehittyneet ns. lainaaja-sadstdja-mallit (engl. spender-saver-
models). Kiinnostavaa néissd malleissa on se, etti niissd herdtetdin eloon Campbellin ja
Mankiwin (1989) mallin kotitalouksien kahtiajako, jota luvussa 2.1.2 nimitetddn
standardimallien synteesiksi. Koska lainaaja-siéstdjd-malleissa kiinnostuksen kohteena on
lahtokohtaisesti kotitalouksien velkadynamiikka, niin Campbellin ja Mankiwin (1989) mallin
kotitaloudet kokevat semanttisen muutoksen: Campbellin ja Mankiwin mallissa kaikkia
tulonsa kuluttavia kotitalouksia nimitetdin keynesildisiksi ja peukalosdénto”-kotitalouksiksi,
kun taas lainaaja-sdéstdjd-mallissa ne edustavat lainaajia. Campbellin ja Mankiwin (1989)
mallissa loput kotitaloudet ovat pysyvéistulokotitalouksia, mutta lainaaja-sdéstiji-mallissa ne

puolestaan ovat lainanantajia tai sddstéjia.

Vaikka lainaaja-sdéstdja-mallien tapa lahestyé likviditeettirajoitteita muistuttaakin paéllisin
puolin Campbellin ja Mankiwin (1989) mallia, on ldhestymistapa huomattavasti
hienostuneempi. Siind missd Campbell ja Mankiw (1989) tekevit jaykdn C =Y -oletuksen
likviditeettirajoitteisille kotitalouksille, erotellaan lainaaja-sadstdja-malleissa kotitaloudet
toisistaan ndiden aikapreferenssien suhteen: Likviditeettirajoitteiset kotitaloudet ovat muita
kotitalouksia kédrsiméttomampid kulutuksensa suhteen, minka vuoksi ne ovat valmiita
ottamaan suuret maarét velkaa kuluttaakseen tandén. Loput kotitalouksista ovat valmiimpia
sadstdmadn ja lainoittamaan karsiméttomien kotitalouksien kulutusta korkoa vastaan.
Padomamarkkinoille osallistumisen motiivi ei siis ole endd idiosynkraattisilta tuloshokeilta
suojautuminen, vaan kyse on puhtaasti preferensseistd. Otetaan esimerkkind versio
Eggertssonin ja Krugmanin (2012) mallista, jonka kehyksena toimii lahjavaratalouteen (engl.

endowment economy) perustuva kuluttajamalli. Agentin hy6tyfunktio on muotoa
Ee Y20 B(D)'logCe(i), i € [s, b], (14)

jossa notaatio b viittaa kiarsiméttomaan kotitalouteen (borrower) ja s maltilliseen siéstdjaan

(saver), jolloin B(s) > B(b). Kotitalouden budjettirajoite on

De(i) = (1 + 1_1)D,—1 (i) =¥ + C.(0), i € [s, b]. (15)
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Kotitalouden tulot ovat muotoa > Y, milld kuvataan molempien kotitaloustyyppien ansaitsevan

saman tulon. Kotitalouksien tulee noudattaa eksogeenista lainarajaa, joka on mallin

ensimmiiselld periodilla korkea D™9" Budjettirajoitteelle pitee ehto
(1 =)D, (i) < DMo" (16)

ja D9 > 0. Nyt oletetaan lainarajoitteen tiukentuvan #killisesti alempaan lainarajaan D',
jolle arvatenkin pitee D' < D™9" Tillaisessa tilanteessa korkeaan lainarajoitteeseen asti
velkaantuneet kotitaloudet joutuvat lyhyelld aikavélilld alentamaan velkataakkaansa, jotta ne
pidsevit uuden alemman lainarajan DY piiriin. Nimi aikapreferensseiltiin kirsimattomét
kotitaloudet joutuvat joko pienentdmain kulutustaan tai lisidméaan tyotunteja. Vaikka
karsimattomat kotitaloudet toteuttaisivat molemmat — kuten usein malleissa havaitaan —, niin
aikapreferensseiltddn maltillisempien sddstdjien tulee lisdtd huomattavasti kulustaan
pitddkseen kulutuskysynnén tasapainossa. Jos sddstéjit eivit pysty tdysin kompensoimaan
kirsiméttomien kotitalouksien jattamééd aukkoa kulutukseen, kokonaiskysyntd laskee. Talloin
my0s korkojen on pakko laskea investointeihin kannustamiseksi. Eggertsson ja Krugman
(2012) varoittavat, ettd pahimmassa tapauksessa korot voivat laskevat aina
nollakorkoympéristoon asti. Kokonaisuudessaan malli on laajennustenkin kanssa
yksinkertainen kulutusmalli, mutta Eggertsson ja Krugman (2012, 1507-1511) tarjoavat myds

tyokalut sisdllyttdd lainaaja-sidstdjd-mallin dynamiikka DSGE-mallien kehykseen.

Empiirisemman sovellutuksen lainaaja-sdéstdja-malleista tarjoavat Justiano ym. (2015).
Justiano ym. (2015) sisdllyttavat malliinsa Eggertssonin ja Krugmanin (2012) mukaisesti
kaksi kotitaloustyyppid, jotka toimivat joko lainaajina tai sdéstdjind kulutuksen
aikapreferenssiensd mukaan. Justiano ym. (2015) esittdvit, ettd vuoden 2006 ympérilla
tapahtunut kotitalouksien velkasykli johtui todennékoisemmin asuntomarkkinoiden kuplasta
kuin lainaehtojen kevenemisestd. Lainarajoitteet kevenivit, kun asuntomarkkinoiden
kuumetessa lainan vakuutena toimineiden asuntojen arvo kasvoi. Tdlloin kidrsimattdmammét
likviditeettirajoitteiset kotitaloudet kykenivit velkaantumaan kasvavissa méarin
aikapreferenssiensid mukaisesti, kunnes asuntomarkkinoilla tapahtui korjausliike alaspiin.
Vaikka Justiano ym. (2015) havaitsevat mallissaan asuntojen arvon pudotessa lainaajien ja

sadstdjien vélilld Eggertssonin ja Krugmanin (2012) kuvaaman muutoksen kotitalouksien
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kulutus- ja tydskentelypiitoksissi, niin aggregaatissa nimi kumoavat toisensa'®,
Vakuusarvoista johtuvaa lainarajoitteiden kevenemisti tukee myos Iacoviello (2005).
Asuntojen arvon muutos esimerkiksi rahapolitiikkashokin johdosta johtaa vahvaan ja
pysyvéddn aggregaattikysynndn muutokseen, jota on vaikea selittdd ilman vakuusrajoitteita

(Tacoviello 2005, 753).

Vaikka lainaaja-sadstdjd-mallit ndhddinkin omana malliluokkanaan, osa néistd malleista on
kaytannossé aikapreferenssien heterogeenisyyttd siséltdvid Bewley-malleja, kuten Justiano
ym. (2015). Kiinnostavasti Krussell ja Smith (1998) ehdottavat juuri tdllaisia malleja
korvaamaan perinteisid summittaisesta aggregoinnista kirsivid Bewley-malleja. Krussell ja
Smith (1998) argumentoivat, ettd kotitalouksien aikapreferenssien heterogeenisyyden
sisdllyttiminen Bewley-malleihin muodostaa empiirisesti uskottavammat tulo- ja
varallisuuserot, miké itsessddn lieventdd summittaisen aggregoinnin ongelmaa. Tuoreempaa
ndyttod tasta esittdvat Carroll ym. (2017), joiden mukaan empiirisesti uskottavien
varallisuuserojen liséksi téllaiset mallit generoivat myos empiirisesti uskottavia kotitalouksien
rajakulutusalttiuksia. TAma johtuu siité, ettd kotitalouksien rajakulutusalttius kertaluontoisesta
tulonsiirrosta on hyvin riippuvainen ndiden kotitalouksien varallisuuden tasosta. Kuten
aiemmistakin malleista on kdynyt ilmi, on turvallista olettaa likvidirajoitteisten kotitalouksien
rajakulutusalttiuden olevan rikkaisiin kotitalouksiin verrattuna huomattavasti korkeampi.
Rajakulutusalttius on hyvin riippuvainen kotitalouksien varallisuusjakaumasta, minké vuoksi
Carroll ym. (2017) pitavét kokonaistalouden rajakulutusalttiudesta puhumista

harhaanjohtavana ldhtokohtana.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd lainaaja-sddstdja-mallit tarjoavat uusia tyokaluja
likvidirajoitteiden mallinnukseen. Aikapreferenssien heterogeenisyys osoittautuu
ilmaisuvoimaiseksi tavaksi erotella kulutuspreferensseiltdédn erilaiset kotitaloudet toisistaan,
mika puolestaan helpottaa empiirisesti uskottavien tulo- ja varallisuuserojen kalibroimista.
Lisdksi ndma mallit alleviivaavat, miten kdyhien kotitalouksien lisdksi likvidirajoitteisten
kotitalouksien joukkoon kuuluu myds monia varakkaita kotitalouksia. Nama kotitaloudet
saattavat olla esimerkiksi lainarajoitteeseensa asti velkaantuneita tai ndiden varallisuus on
epélikvideissa kohteissa, kuten eldketileilld. Koska ndiden kotitalouksien epélikvidi

varallisuus saattaa johtaa ndmai kotitaloudet nimellisesti ndyttimaan hyvétuloisista, pelkdn

16 Empiirisesti on kuitenkin esitetty niyttod siitd, ettd Yhdysvaltojen vuonna 2008 alkaneen taantumajakson
pitkittymisen syy olisi ollut ndiden lainaajakotitalouksien heikentynyt kulutuskysynti. Katso esimerkiksi Mian &
Sufi (2011; 2015).
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varallisuusjakauman perusteella ndiden kotitalouksien osuutta kokonaistaloudesta on ldhes
mahdoton erottaa. Yksi ndiden — ja téitd edeltdneiden — mallien heikkouksista onkin, ettei

niissd kyeté erottelemaan likvidii ja epdlikvidié varallisuutta toisistaan.
2.3.3 Kahden omaisuuseran mallit

Luku 2.3.2 nostaa esille tarpeen laajentaa makromallit siséltimaén myos epalikvidit
omaisuuserit. Tarve erotella mallinnuksessa likvidit ja epdlikvidit varat toisistaan on tirkeé
varsinkin likvidirajoitteiden kannalta, silld laajennuksen avulla on tarkoitus kyeta
samanaikaisesti identifioimaan taloudesta aiempaa laajempi ja heterogeenisempi joukko
likvidirajoitteisia kotitalouksia. Lainaaja-sddstdja-mallit korostavat lainarajoitteeseen asti
velkaantuneiden kotitalouksien olevan luonteeltaan likvidirajoitteisia, kun taas titd vanhempi
kirjallisuus on keskittynyt varallisuus- tai tulojakauman alimpiin kymmenyksiin. Kahden
omaisuuserdn mallien etuna onkin, ettei tarvitse tehdd yhta yksipuolisia oletuksia
likviditeettirajoitteiden syistd. Tdssi tutkielmassa kahden omaisuuserdn
likviditeettirajoitteiden mallinnuksella viitataan erityisesti Kaplanin ym. (2014) malliin, joka
toimii my0s tutkielman empiirisen osion teoreettisena kehyksend. Muut téssd alaluvussa
esitellyt tutkimukset eivit nojaa samanlaiseen kehykseen ldhestyé likviditeettirajoitteita, mutta
tarjoavat yleispatevid huomioita malleista, jotka siséltivét seka likvidin ettd epalikvidin

omaisuuseran.

Yksinkertaisin havainnollistus Kaplanin ym. (2014) mallista sisdltdd kolme periodia t =
{0,1,2}, joista kotitalous voi kuluttaa vain kahden viimeisen aikana. Kulutuksen preferenssit

kahdella viimeiselld periodilla ovat
vy = u(cy) + u(cy), (17)

kun periodien vililla ei tapahdu diskonttausta ja hyotyfunktio on konkaavi u’ > 0jau" < 0.
Periodilla t = 0 kotitaloudet vastaanottavat lahjoitusvaran w, joka allokoidaan likvidin ja
epdlikvidin sijoitusinstrumentin vélilld. Epdlikvidiin instrumenttiin a sijoittaminen on
mahdollista vain periodilla t = 0, ja se on mahdollista kéyttdd kulutukseen vasta periodilla

t = 2. Epdlikvidin instrumentin hyvéna puoli on siind, ettd se tarjoaa korkean pddoman
bruttotuoton R. Likvidi instrumentti m on sen sijaan kdytettdvissd kulutukseen molemmilla
kulutusperiodeilla t = {1,2}, mutta pddoman bruttotuotto on epalikvidid instrumenttia

matalampi 1 < R. Molemmilla kulutusperiodeilla kotitaloudet saavat myds tuloa y, ja y,.

Periodin ¢ = 1 tulo y, voidaan allokoida kulutukseen ja sddstimisen, kun sddstoon jaava
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osuus sijoitetaan likvidiin sijoitusinstrumenttiin. Periodin ¢ = 2 tulot y, kulutetaan joka

tapauksessa, silld viimeiselld periodilla kaikki varallisuus kulutetaan. Periodin t = 0

portfolioallokaatio voidaan siis tiivistetysti esittdd muodossa

vo = maxu(cy) +u(cz), (18)
siten ettd
at+tm; =w (19)
citmy =y, +m (20)
2 =Yy, +m;+Ra 21)

Lisiksi sijoitusinstrumenteille patevét ehdot m; > 0 ja a > 0. Hetkelld t = 1 kotitalouden
maksimointiongelma on hyvin samanlainen, mutta maksimointi tapahtuu kyseisen periodin
kulutuksen ¢4 ja seuraavan periodin likvidin varallisuuden m;, suhteen. Epalikvidi varallisuus
a ei ole osana periodin t = 1 hyddyn maksimointia, silld se on kdytettivissi vasta periodilla

t=2.

Mallissa likvidirajoitteiset kotitaloudet identifioidaan ndiden periodin t = 1 kulutuspédétoksen
perusteella. Jos kotitalouden kannalta on optimaalista kuluttaa kaikki periodin ¢ = 1
kaytettavissd olevat varat y; ja mq, niin kyseessé on likviditeettirajoitteinen tai kiddesta-
suuhun kotitalous. Kotitalous ei siis sddstd mitdén seuraavalle periodille likvidin instrumentin
muodossa, jolloin m, = 0. Téllainen kulutuskdyttdytyminen vastaa aiempien mallien erilaisia
versioita peukalosddntokotitalouksista. Ero aiempaan kirjallisuuteen on kuitenkin siind, etti
sijoitusinstrumenttien jakaminen likvidiin ja epilikvidiin tarjoaa mahdollisuuden identifioida
aiempaa rikkaampi joukko likvidirajoitteisia kotitalouksia: Jos periodin t = 1 lopulla
havaitsemme, ettd m,; = a = 0, niin kyseessd on ns. koyha kadesti-suuhun kotitalous. Télloin
kotitalous kuluttaa jokaisella periodilla kaiken sen hetkisen varallisuutensa. Toisaalta
kotitalous voi esiintyd myos hetkelld t = 1 likvidirajoitteisena siind tapauksessa, ettd periodin
t = 0 lahjoitusvara on sijoitettu epdlikvidiin instrumenttiin w = a. Koska periodilla t = 1
epdlikvidi sijoitusvara ei ole kdytdssd, niin myds ndmai kotitaloudet niyttaytyvat
likviditeettirajoitteisina. Jos epdlikvidin instrumentin bruttotuotto R on tarpeeksi suuri, niin
kotitalous saattaa olla valmis hyviksymdin hyvinkin epétasaisen kulutusuran. Télloin

kyseessd on ns. rikas kddestd-suuhun kotitalous, josta yleisin reaalimaailman esimerkki olisi



29

hyvin asuntovelkainen kotitalous. Rikkaat kddesté-suuhun kotitaloudet ovat keskeisessi
asemassa Kaplanin ym. (2014) ndkemyksessa, ettei likviditeettirajoitteiden voida olettaa
olevan paiteltdavissd vain kotitalouden varallisuuden perusteella. Tdmén vuoksi pelkkédén

kokonaisvarallisuuteen nojaavilta estimaateilta jaa huomiotta suuri joukko

likviditeettirajoitteisia kotitalouksia.

Vaikka kolmen periodin versio Kaplanin ym. (2014) mallista onkin hyvin yksinkertainen, niin

sen tapa identifioida likviditeettirajoitteisia kotitalouksia on mahdollista yleistda
realistisempiin malleihin. Kolmen periodin malli ei esimerkiksi sisdltdnyt ollenkaan
diskonttausta, mutta malleihin on mahdollista sovittaa Kaplanin ym. (2014) 1dhestymistapaa
muistuttava diskonttokerroin. Kuvassa 3 on esitetty vertailu erilaisten diskonttotekijoiden
vililla, kun y-akseliin on kuvattu kulutuksesta saatava hyoty ja x-akselille aika t vuosissa.

Hyoty saa arvon 1 hetkelld t = 0, minka jélkeen kulutus my6hemmilld ajanhetkilld t =

{1,2,3, ... } laskee kunkin diskonttofunktion mukaisesta.

1.00-

Diskonttofunktiot

Eksponentiaalinen
075~

Hyperbolinen

...........

Kvasihyperbolinen

Hyoty

0.25-

0 10 20 30 40 50

Aika (vuosina)

Kuva 3 Hahmotelma Angeletos ym. (2001, 51) kuvaajasta. Hyo6ty ajassa erilaisilla diskonttofunktioilla.
Perinteisesti taloustieteessd kotitalouksien oletetaan harjoittavan eksponentiaalista
diskonttausta, mutta esimerkiksi hyperbolinen tai kvasihyperbolinen diskonttaus vastaavat

laheisemmin Kaplanin ym. (2014) dynamiikkaa: lyhyelld aikavélilld kotitaloudet ovat
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karsimattomampid, eli kulutuksesta saatava hyoty putoaa eksponentiaalista nopeammin
lyhyelld aikavililla. Toisaalta pitkélla aikavélilld hyoty pysyy korkeammalla tasolla, minkd
vuoksi kolmen periodin mallissa rikkaat kddestd-suuhun kotitaloudet ovat valmiita sietdméaan
epatasaista kulutusuraa keskipitkélld aikavililld. Esimerkiksi hyperbolinen diskonttaus johtaa
vahvaan epélikvidien sijoitusinstrumenttien, mutta heikkoon likvidien instrumenttien
kysyntdan. Huntley ja Valentina (2014) sen sijaan korostavat, miten pddomamarkkinoiden
kitkat kuten verotus saattavat myotivaikuttaa tdhdn dynamiikkaan: Likvidien instrumenttien
kuten osakkeiden pddomatuotot ovat yleensd verotuksen alaista, miké vihentéé kotitalouksien
kiinnostusta sdilod varallisuutta ndihin lyhyelld aikavililld. Sen sijaan epalikvidit
sijoituskohteet kuten eldkesddstotilit ovat verovapaita, silld kotitalouksia halutaan kannustaa

sdastamaan.
2.4 Empiirinen kirjallisuus

Koska tdmin tutkielman empiirinen osuus keskittyy estimoimaan likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien méérid euroalueella, on vertailun vuoksi olennaista tiivistda estimointituloksia
aiemmasta kirjallisuudesta. Suoraan tdhan tutkielmaan vertailukelpoisia tutkimuksia on
vihén, johtuen seuraavista rajoitteista: Ensinnékin, euroalueen likviditeettirajoitteita
kasittelevit tutkimukset nojaavat HFCS-mikroaineistoon, jota on alettu kerddamiéin vasta
vuodesta 2010 eteenpdin. Vaikka moni euroalueen kansallinen keskuspankki ja
tilastoviranomainen on kerdnnyt samankaltaisia aineistoja pidempéén, ndmé eivit ole ennen
HFCS:n kidynnistimdd harmonisointia olleet keskenéén téysin vertailukelpoisia. HFCS
esitellddn yksityiskohtaisemmin alaluvussa 4.1. Toiseksi, Kaplanin ym. (2014) kehys
likviditeettirajoitteiden estimoimiseksi on edelleen suhteellisen uusi tapa kisitelld
likviditeettirajoitteita. Seuraavaksi esitelldén 1dheisimmin tdmén tutkielman empiiristd osuutta
vastaava aiempi kirjallisuus, minka jilkeen kdydadn lapi vaihtoehtoisia tapoja estimoida

euroalueen likviditeettirajoitteita HFCS:n pohjalta.
2.4.1 Euroalueen likviditeettirajoitteet

Kokonaisuudessaan Kaplanin ym. (2014) menetelmailld euroalueen kotitalouksien
likviditeettirajoitteita estimoivia tutkimuksia on kolme. Ensimmaéinen on Kaplan ym. (2014),
jossa euroalue on yksi estimoinnin maavertailun kohteista Yhdysvalloille. Kaplan ym. (2014)
laskevat likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuden euroalueen neljan suurimman

talouden eli Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan osalta. Tutkimuksessa hyodynnetdin
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HFCS:n ensimmaistd tutkimuskertaa tai ns. aaltoa. Verrattuna Yhdysvaltoihin euroalueen
kotitaloudet pitdvit hallussaan enemmaén likvidid varallisuutta, mika johtaa ensi kddessé
matalampaan koyhien kédestid-suuhun kotitalouksien osuuteen. Osittain titd selittdd se,
euroalueen kotitalouksista hyvin pieni osa on likvidiltd varallisuudeltaan nettonegatiivisia.
Toisin sanoen, euroalueen kotitaloudet kerryttivit sadstoon likvideja puskureita sen sijasta,
ettd suojautuisivat tuloshokeilta kerryttaméalla luottokorttivelkaa. Anglosaksisten maiden
kotitaloudet kdyttaytyvit osin pdinvastaisesti. Kaplan ym. (2014, 115) esittdvit, ettd tima
saattaa johtua euromaiden kotitalouksien heikommista mahdollisuuksista saada vakuudetonta
luottoa. Ndkemysté tukevat Carroll ym. (2019), jotka selittdvit yhdysvaltalaiskotitalouksien
matalaa sddstdmisastetta 1970—luvulla kdynnistyneelld luottomarkkinoiden sddnnostelyn
purkamisella. Myds Eurostat (2009) listaa Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa helpommin
saatavilla olevan kulutusluoton olevan yksi tekijd anglosaksisten maiden euroaluetta
matalamme sddstdmisasteelle. Kotitalouksien siddstimisasteen ja luottomarkkinoiden vélista
suhdetta kasittelevéssi kirjallisuudesta on kuitenkin vaikea 10ytéa yksiselitteisté tekijdé juuri

anglosaksisten maiden ja euromaiden vilisille eroille!’.

Toinen keskeinen tutkimus on Slacalek ym. (2020). Tutkimuksessa keskitytddn arvioimaan
EKP:n rahapolitiikan vaikutuskanavia kokonaiskulutukseen, kun kotitaloudet jaotellaan
Kaplanin ym. (2014) kehyksen mukaisesti. Slacalek ym. (2020) hyddyntévit tutkimuksessaan
HFCS:n toista aaltoa vuodelta 2014. Likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuudet
estimoidaan jilleen neljdn suurimman euroalueen talouden sekd euroalueen keskiarvon osalta.
Estimointi noudattaa l&hes tiysin Kaplanin ym. (2014) menetelmédi tehden kuitenkin
muutaman poikkeuksen kotitalouksien varallisuuden laskennassa sekd kategorioinnissa.
Naiiden erojen merkitysti késitelldén tarkemmin estimaatin robustisuuden testaamisen
yhteydessi alaluvussa 5.5. Slacalekin ym. (2020) estimaatit eroavat jokseenkin Kaplanin ym.
(2014) tuloksista: Siind missd Kaplan ym. (2014) korostavat rikkaiden kddesté-suuhun
kotitalouksien dominoivan likviditeettirajoitteisia kotitalouksia euroalueella, niin Slacalek
ym. (2020) estimaattien tuloksen perusteella jako on keskimaérdisesti hyvin tasainen.
Slacalekin ym. (2020) raportoiman euroalueen keskiarvon mukaan kdyhien kaddesti-suuhun
kotitalouksien osuus euroalueen kotitalouksista olisi n. 10 %, kun taas rikkaiden kddesta-

suuhun kotitalouksien 12 %.

17 Crook ja Hochguertel (2007) listaavat mahdollisia eroja Euroopan ja Yhdysvaltojen institutionaalisissa
tekijoissd, kuten tyosuhdeturva (engl. employment protection), tuloepdvarmuus seké konkurssiturva.
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Kolmas euroalueen likvidirajoitteita kisitteleva tutkimus on Almgren ym. (2019). Se on
tutkimuksista laajin, kédsittden koko euroalueen HFCS:n toisessa aallossa. Tutkimuksen
keski0ssd on kuinka euromaiden maakohtaiset likviditeettirajoitteet vaikuttavat sithen, miten
tehokkaasti EKP:n rahapolitiikan keventdminen vaikuttaa euromaiden kokonaistuottavuuteen.
Hyodyntiden lokaalien projektioiden menetelméé (engl. local projections, LP) Almgren ym.
(2019) laskevat jokaisen euromaan impulssireaktiofunktion (engl. impulse response function,
IRF) EKP:n rahapolitiikan muutokseen liittyvén tiedotuksen ympaérilld. Lopuksi tarkastellaan
rahapolitiikan kokonaistuottavuusvaikutusten ja likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
osuuden vilistd yhteyttd euromaissa. Kuten Slacalek ym. (2020), myds Almgren ym. (2019)
tekevit omia korjauksiaan Kaplanin ym. (2014) alkuperéiseen likviditeettirajoitteiden
laskentatapaan: Toisin kuin Kaplan ym. (2014), Almgren ym. (2019) laskevat sdéstdtilit
likvideiksi varoiksi. Almgren ym. (2019) argumentoivat, ettd ndmi varat voidaan muuttaa
likvideiksi hyvin pienin kustannuksin. Almgren ym. (2019) my0s laskevat tulot kuukauden
intervalleissa, kun Kaplan ym. (2014) laskevat varat kahden viikon erissd. Tamén tutkielman
alaluvun 5.5 robustisuustestien yhteydessi esitetddn, miten tdmi vaikuttaa estimaatteihin.
Almgren ym. (2019) raportoivat likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuden olevan hyvin
heterogeenista ympiri euroaluetta, alle kymmenesta prosentista Maltan kotitalouksista aina yli
65 prosenttiin Latvian kotitalouksista. Tdméa heijastuu my0s rahapolitiikan
kokonaistuottavuusvaikutuksiin, jotka korreloivat positiivisesti maakohtaisten
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuden kanssa. Vaikka tdma korrelaatio on
havaittavissa kdyttdmalla Kaplan ym. (2014) ja Slacalek ym. (2020) mukaisesti pelkdstidin
neljdd suurinta euromaata, niin Almgren ym. (2019) tarjoavat nayttod timén toteutumisesta
koko euroalueella. Kokonaisuudessaan Almgren ym. (2019) toteavat rahapolitiikan
vaikutusten euromaiden kokonaistuottavuuden olevan eroavan niin suuruusluokan kuin myos

ajoituksen suhteen.

Tutkimusten tulokset on tiivistetty taulukkoon 1. Koska Kaplan ym. (2014) ja Slacalek ym.
(2020) estimoivat likviditeettirajoitteet vain Espanjan, Italian, Ranskan ja Saksan osalta, niin
myo6s Almgren ym. (2020) tulokset on rajoitettu samaan maajoukkoon. Almgren ym. (2019)
eivit tarjoa tarkkoja estimointituloksia, vaan esittelevit estimointitulokset erilaisten kuvaajien
yhteydessd. Tamén vuoksi Almgren ym. (2019) tulokset ovat silmédmaéérdinen arvio kuvaajien
perusteella. Ensimmaiisend taulukossa 1 huomio kiinnittyy eroon Saksan vuosien 2010 ja 2014
estimaattien eroon, joka on ldhemmais 10 prosenttiyksikkod. Eron taustalla ovat rikkaat

kédestd-suuhun kotitaloudet, joita on Kaplan ym. (2014) estimaatissa yli kolminkertainen
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maérd verrattuna koyhiin kiddestd-suuhun kotitalouksiin. Myohemmissi aalloissa ndiden
likviditeettirajoitteisten kotitaloustyyppien osuudet ovat Saksassa hyvin ldhell4 toisiaan,
Slacalek ym. (2020) estimaatissa saman verran. Liséksi huomio kiinnittyy Slacalek ym.
(2020) ja Almgren ym. (2019) estimaattien vélisiin eroihin, vaikka tutkimusajankohta on
sama. Osa ndisté eroista selittyy tutkimuskohtaisilla mairittelyilld eri varallisuuseristi. Osa
taas saattaa johtua aineistoon tehdyistd korjauksista, silld HFCN aika ajoin pdivittdd
julkaistuja aineistoja.

Taulukko 1 Tiivistelma kotitalouksien likviditeettirajoitteista euroalueella neljan suurimman euromaan
osalta.

Tutkimus HFCS aalto  Espanja Italia Ranska Saksa
Kaplan ym. (2014) 2010 19,6 % 23,8 % 20,5 % 32,2 %
Slacalek ym. (2020) 2014 21,6 % 22,2 % 18,3 % 23,6 %
Almgren ym. (2019) 2014 24,8 % 23.2 % 19,8 % 24,3 %

Tutkimustulosten vertailun liséksi taulukko 1 alleviivaa HFCS:n merkitystd mikroaineistona:
HFCS mahdollistaa euromaiden harmonisoidun vertailun siind, missi ennen finanssikriisid
vastaavien tutkimusten kannalta on ollut ty6lastd kerdtd sekd yhteen sovittaa eri euromaiden
keradmaa kotitalouksien mikrodataa. Koko euroalueen kattava tutkimus EKP:n rahapolitiikan
asymmetrisista vaikutuksista tuskin olisi kdytdnnon kannalta mahdollista, jos se vaatisi
tutkivalta taholta aineistojen hakuprosessin sekd harmonisoinnin jokaisesta euromaasta
erikseen. Samalla valmiiksi menetelmallisesti harmonisoidun aineiston kautta voidaan
varmistua siité, ettd taulukon 1 maavertailut ovat toisiinsa ndhden vertailukelpoisia. Koko
euroalueen kattava maajoukko auttaa myds varmistumaan valitun estimointimenetelmén
robustisuudesta, kun estimointi toteutetaan kerralla suurelle joukolle maita. Timé ominaisuus
osoittautuu erityisen hyddylliseksi, kun tarkastellaan kotitalouksien likviditeettirajoitteiden

vaihtoehtoisia estimointimenetelmia.
2.4.2 Vaihtoehtoiset estimointimenetelmat

Vaikka Kaplanin ym. (2014) esittelemi menetelmé estimoida likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien osuuksia on kasvattanut suosiotaan viime vuosina, s¢ €i missidin nimessa ole
silti objektiivinen mittari likviditeettirajoitteille. Kuten luvussa 5.4 ndhddén, myos tima

menetelma on herkka sille, mihin raja vedetién likviditeettirajoitteisten ja ei-
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likviditeettirajoitteisten kotitalouksien vilille'®. Tdmin vuoksi osassa kirjallisuutta on pyritty
etsiméén vaihtoehtoisia mittareita Kaplanin ym. (2014) menetelmalle. Téssa esiteltidvid
vaihtoehtoisia estimointimenetelmii ei ole siis tarkoitettu korvaamaan Kaplanin ym. (2014)
menetelmad, vaan tarjoamaan tdydentdavad ndyttéd. HFCS:ssd kysytdén esimerkiksi
kotitalouksilta ndiden luottorajoitteisiin liittyvid kysymyksii, jotka voi ndhda kuvastavan
kotitalouksien likviditeettirajoitteita. Hyvi puoli luottorajoitteisiin liittyvissd kysymyksissd on
se, ettd ne julkaistaan osana jokaisen kyselyaallon virallista yhteenvetoa. Kotitalouksilta
kysytddn, ovatko he hakeneet luottoa viimeisen kolmen vuoden aikana ja onko hakemus
mahdollisesti hylétty. Kotitalous mééritelldan luottorajoitteiseksi, jos se raportoi hakemuksen
hylkdyksesta tai hyviksytystd hakemuksesta, jonka summa on pienempi kuin alun perin
haettu. Tarkastellessa kyselyaallon tuloksia vaikuttaa silté, ettei timi ole kovinkaan luotettava
mittari: Keskimaarin vain noin viidesosa koko euroalueen kotitalouksista raportoi vuoden
2017 aallossa hakeneensa luottoa, ja luottorajoitteisiksi mééaritelldan maittain vain noin 4—10
% kotitalouksista. Muuhun empiiriseen kirjallisuuteen verrattuna tdma olisi todella alhainen
estimaatti, minka lisdksi matala luottoa hakeneiden mééra voi johtaa valikoitumisharhaan.
Kolme vuotta sitten hylétty luottohakemus ei mydskiin vélttimaéttd kerro kotitalouden
taménhetkisestd taloudellisesta tilasta. Tdmén vuoksi tdmén tutkielman tuloksia ei vertailla

HFCS:n luottorajoitteiden estimaattiin.

Yksi Kaplanin ym. (2014) menetelmén vertailukohtana kaytetyistd estimaateista on Lusardin
ym. (2011) médritelma taloudellisesti hauraista (engl. financially fragile) kotitalouksista.
Kyselytutkimuksessa vastaajilta kysytddn, kuinka varmoja he olisivat siité, ettd voisivat keréta
2000 dollarin edesté varoja 30 péivéssid. Vuonna 2009 yhdysvaltalaisille tehdyn
kyselytutkimuksen lopputulos oli, ettd noin puolet vastanneista ilmoittivat olevansa
epidvarmoja kykenevinsa kerddmaéaén varat ja noin neljdsosa ilmoitti, ettei varmasti kykenisi
tdhdn. Vaikka suuri osa ndistd kotitalouksista kuuluu nettovarallisuudeltaan pienituloisimpiin
kymmenyksiin, niin huomattava osa myos varakkaita kotitalouksia raportoi epdvarmuutta
kyvystddn saada kasaan 2000 dollaria 30 paivassd. Tdméa puoltaa Kaplanin ym. (2014)
hypoteesia rikkaista kddestd-suuhun kotitalouksista. Kaplan ym. (2014) laskevat kaikista
hy6dyntdmistdédn aineistoista — myds HFCS:std — taloudellisesti hauraiden kotitalouksien

osuudet. Varsinkin euroalueella estimaatit ovat huomattavasti korkeampia, mutta

8 Kysymys likviditeettirajoitteen sitovuudesta on myds médritelmillinen: Likviditeettirajoite voi muodostua, jos
luotonantaja hylkaa kotitalouden hakemuksen tai jos kotitalous itse hylk&é tarjotun luoton liian tiukkojen
lainaehtojen vuoksi. Toisaalta luotonantaja voi myos 10ytyé luottolaitosten ulkopuolelta esimerkiksi perheen tai
harmaiden markkinoiden kautta, jolloin luoton kustannukset voivat vaihdella formaaleja instituutioita enemmaén.
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samansuuntaisia kuin Kaplan ym. (2014) menetelmélld. Robustisuustestien yhteydessa
alaluvussa 5.5 estimoidaan likvidirajoitteisten kotitalouksien osuudet myos kiyttiden

taloudellisesti hauraiden méaritelmaa.

Almgren ym. (2019) esittdvit useita vaihtoehtoisia tapoja estimoida euroalueen
likviditeettirajoitteita, joista ensimmaéinen perustuu suoraan HFCS:4dn. HFCS:n yhteydessa
kotitalouksilta kysytddn, miten heiddin menonsa ovat kehittyneet viimeisen 12 kuukauden
aikana. Vastausvaihtoehtoja on kolme, jotka ovat (i) menot ovat olleet tuloja suuremmat, (ii)
tulot ovat vastanneet menoja, (iii) tulot ovat olleet suuremmat kuin menot. Almgren ym.
(2019, 14-15) esittavit, ettd vaihtoehtoinen tapa estimoida likviditeettirajoitteita olisi
kategorioida likviditeettirajoitteisiksi kotitalouksiksi kaikki ne, jotka valitsivat vaihtoehdon (i)
tai (i1). Kuten taloudellisesti hauraiden tapauksessa, myos nima estimaatit ovat keskimaérin
huomattavasti korkeampia kuin Kaplanin ym. (2014) menetelmélla. Almgren ym. (2019, 15—
16) esittavit myods kaksi muuta vaihtoehtoista likviditeettirajoitteiden mittaustapaa, jotka
perustuvat European Union Statistics on Income and Living Conditions (EU-SILC) -aineiston
kysymyksiin. Ensimméiinen mittari perustuu kysymykseen, kykenisiko kotitalous
rahoittamaan yllattdvéin menon, joka vastaa kunkin maan ns. koyhyysriskirajaa (engl. at-risk-
of-poverty threshold)". Kuukasitason kdyhyysriskiraja on huomattavasti alhaisempi raja kuin
Lusardin ym. (2011) taloudellisesti hauraiden méaritelmén 2000 dollaria: maakohtainen
kynnys kdyhyysrajalle oli vuonna 2016 Saksassa 985 euroa ja Italiassa 800 euroa. Silti
vuoden 2016 kyselyssd 40 % saksalaisista ja 30 % italialaisista kotitalouksista raportoivat,
etteivdt kykenisi vastaamaan tdllaiseen ylldttdvain menoon. Toinen EU-SILC:sté valittu
kysymys on, onko kotitalous ollut viimeisen vuoden aikana kykeneméton maksamaan sahko-
ja vesilaskujaan. Almgrenin ym. (2019, 16) mukaan timé voidaan ndhda
likviditeettirajoitteiden alarajana. Valittu EU-SILC-kyselyvuosi on 2005, jotta saadaan tulos
ajalta ennen finanssikriisid. Vaikka EU-SILCin ja HFCS:n vililld on noin 10 vuoden aikaero,
tulokset oikeastaan korreloivat keskendin vahvasti. Almgren ym. (2019) eivit arvaile syité

tille korrelaatiolle, eiké niin tehda tdssidkéin tutkielmassa.

Viimeinen vertailukohtana toimiva estimaatti on Cloyne ym. (2020) menetelma, jossa
kotitaloudet jaotellaan ns. pseudokohortteihin ndiden asumismuodon mukaan. Cloyne ym.
(2020) osoittavat, ettd ndiden pseudokohorttien kulutuskysynnit rahapolitiikkashokin johdosta

poikkeavat tilastollisesti toisistaan eivitkd ole suoraan yhdistettdvissd demografisiin

19 K6yhyysraja on 60 % kunkin maan kuukausittaisten nettotulojen mediaanista (Almgren ym. 2019, 15).
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koyhid kiadestd-suuhun kotitalouksia ja vastaavat perinteisempédéd nikemysta
likvidirajoitteisista kotitalouksista. Asuntovelalliset muistuttavat rikkaita kddestd-suuhun
kotitalouksia eli heilld on paljon epilikvidid varallisuutta ja velkaa, mutta vain viahén likvidid
varallisuutta. Viimeinen ryhma ovat asunnonomistajat, jotka kayttaytyvét
pysyvdistulokotitalouksien tavoin. Cloyne ym. (2020) osoittavat, ettd asumismuodon
perusteella jaottelu luo kulutuskéyttaytymiseltdén tilastollisesti merkitsevisti erilaisia
kotitalouksia, jotka ovat helpompi erotella datasta verrattuna Kaplanin ym. (2014)
menetelmddn. Tdma johtuu siitd, ettd Kaplanin ym. (2014) menetelma vaatii hyvin
yksityiskohtaista tietoa kotitalouksien likvideistd ja epélikvideistd nettovaroista seké
tuloista?’. Cloynen ym. (2020) pseudokohorttien kulutuskysynti rahapolitiikkashokin
johdosta muistuttaa hyvin paljon Kaplanin ym. (2014) menetelmilld jaoteltujen kotitalouksien
kulutuskysyntéé, jossa asuntovelalliset (rikkaat kddestid-suuhun) kotitaloudet reagoivat
voimakkaimmin rahapolitiikan shokkeihin. Myos vuokralla asuvat (kdyhét kddestid-suuhun)
kotitaloudet muuttavat kulutuskysyntiénsé rahapolitiikkashokin johdosta, mutta reaktion
suuruus on paljolti riippuvainen kokonaistaloudellisista vaikutuksista. Kokonaistaloudellisten
muutosten kannalta on keskeistd, miten korkean rajakulutusalttiuden omaavat
asuntovelallisten reagoivat shokkiin, joten vuokralla asuvien kotitalouksien kulutuskysynnén
muutoksen voidaan néhda riippuvan asuntovelallisten heijastusvaikutuksista.
Asunnonomistajat eivit muuta kulutuskysyntédnsa tilastollisesti merkittdvisti, miké vastaa
Kaplanin ym. (2014) pysyvdistulokotitalouksien kdyttdytymistd. Cloyne ym. (2020, 121-122)
esittavitkin, ettd varsinkin asuntovelallisten ja rikkaiden kéddestd-suuhun kotitalouksien vélilla
on huomattavasti paillekkéisyyttd. Sen sijaan vuokralla asuvat ovat Cloynen ym. (2020, 111)
mukaan muita pseudokohortteja vaikeammin demograafisesti méériteltavd ryhmi. Cloynen
ym. (2020) kdyttamét aikasarjat kattavat vain Yhdysvallat ja Iso-Britannian, ja aikasarjat
padttyvit vuoteen 2007 jittddkseen epétavallisen rahapolitiikan aikakauden pois. Cloynen ym.
(2020) menetelma toistetaan robustisuustestien yhteydessa alaluvussa 5.5.3

padestimointitulosten vertailukohtana.

20 Kaplan ym. (2014) menetelmin yksityiskohdat on avattu alaluvussa 4.2.
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3 Teoria

Kuten luvussa 2 todetaan, likvidirajoitteiden sisdllyttdminen malleihin voi merkittavéasti
vaikuttaa mallien lopputulemiin, oli kyse sitten finanssipolitiikan tai rahapolitiikan
kysymyksistd. Loppuosa tistd tutkielmasta syventyy tarkastelemaan likvidirajoitteiden
vaikutuksia rahapolitiikan ndkokulmasta. Tdma ei silti poissulje sitd, etteikoé luvun 5 tuloksia
voisi hyddyntdd myds vastaamaan finanssipolititkan kysymyksiin. Seuraavaksi esitelldin
tutkielman empiirisen tulosten kannalta olennainen teoria. Teoreettisena kehyksenéa toimii
Kaplanin ym. (2014) mukaiseen kotitalouksien jakoon perustuva uuskeynesildinen malli,
jossa keskitytddn erityisesti likvidirajoitteiden rahapolitiikkavaikutuksiin. Kuten tulo- ja
varallisuuseroissa, myos rahapolitiikassa kotitalouksien mallinnuksen nojaaminen pelkéstién
pysyvdistulokotitalouksiin johtaa empiirisesti epduskottaviin tuloksiin. Kdymme l&pi myos,
millaisten kanavien kautta rahapolitiikka vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen
nykykirjallisuuden valossa. Arvatenkin rahapolitiikan vaikutuskanavat seké niiden painoarvot
ei ole kaikille kotitalouksille samat, vaan kotitalouksien kulutuskysynnén muutos on
riippuvainen siitd, millaisia likvidirajoitteita kotitalous kohtaa. Alaluvuissa 3.1-3.3
tarkastelemme, millainen vaikutus rahapolitiikan odottamattomalla keventdmiselld on
kotitalouksien kulutuskysyntiin, kun kotitaloudet seuraavat pysyvéistulohypoteesia,
Campbellin ja Mankiwin (1989) mallia tai Kaplan ym. (2018) mallia. Koska timén tutkielman
keskidssd ovat juuri kotitalouksien likviditeettirajoitteet, tissd luvussa mééritelladn vain
mallien kotitalouksien ongelmat. Kun kotitalouksien méadrittely Kaplanin ym. (2014)
mukaisesti rahapolititkan mallinnuksessa on perusteltu, alaluvussa 3.4 tarkastellaan
hienojakoisemmin, minké kanavien kautta rahapolitiikka vaikuttaa ndihin kotitalouksiin.
My®os téssd alaluvussa rahapolitiikan vaikutuksia tarkastellaan rahapolitiikan keventdmisen
kontekstissa. Luvussa 6 esitetddn pohdintaa rahapolitiikan kiristimisen mahdollisista

vaikutuksista.
3.1 Edustavan agentin malli

Kaplan ym. (2018) ldhtevit liikkeelle tarkastelemalla, miten kertaluonteinen korkoshokki
vaikuttaa kotitalouden kulutuspaiatokseen edustavan agentin uuskeynesildisessd mallissa
(engl. representative agent new keynesian model, RANK). Mallin jatkuva-aikainen

hyotyfunktio on muotoa

J, e Ptu(Cyadt (22)
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jossa edustava kotitalous saa hyotyd hyodykkeen C; kuluttamisesta, diskontattuna arvolla p >
0 ja eksponentiaalisella diskonttotekijilld e ~Pt. Positiivinen diskonttotekijd p > 0 tarkoittaa
kotitalouden hydtyvin vahemmén huomisen kulutuksesta verrattuna tdhin péivaédn, kun taas
p = 0 mahdollistaa vaihtoehdon p = 0, jossa hydty on sama jokaisena ajanhetkend. e Pt
varmistaa preferenssien johdonmukaisuuden: jokaisena ajanhetkend, kun kotitalouden
informaatio on sama, myos kotitalouden preferenssit ovat samat. Kotitalouden preferenssit
noudattavat isoelastista hyotyfunktiota tai suhteellista riskiaversiota (constant relative risk-

aversion, CRRA)

ctr

jossa parametri y > 0 kuvaa seké suhteellista riskiaversiota ettd intertemporaalista
rajasubstituutiota. Koska malli ei sisdlld aggregaattitason epdvarmuutta, kulutusura tayttia
kulutuksen Euler-yhtilon

c=20-p). (24)
Keskiossé ovat rahapolitiikan osittaistasapainon ja yleisen tasapainon vaikutuskanavat.
Osittaistasapainon vaikutuskanavilla viitataan rahapolitiikan suoriin vaikutuksiin eli siihen,
miten korkoshokki vaikuttaa suoraan kotitalouden kulutukseen. Koska edustavan kotitalouden
kulutuksen oletettiin noudattavan Euler-yhtélo4, kotitalous harjoittaa reaktiona korkoshokkiin
intertemporaalista substituutiota: Korkojen noustessa kulutus vihenee, koska sddstoistd saa
suuremman tuoton. Kun sen sijaan korot laskevat ja sdéstoistd saatava tuotto pienenee, niin
tdndédn kuluttamisesta voi saada suuremman hyddyn kuin sddstamisesti tulevaisuuden
kulutusta varten. Yleisen tasapainon vaikutuskanavat puolestaan viittaavat rahapolitiikan
epdsuoriin vaikutuksiin, ensi sijassa vaikutukset palkkaan. Mallissa oletetaan, etti
ohjauskoron alenemisella on positiivinen transitorinen vaikutus kulutuskysyntéin, mika
johtaa lyhyelld aikavililld palkkojen kasvuun. Ndiden rahapolititkan kanavien vaikutus
edustavan kotitalouden kulutukseen voidaan esittdd hajotelmalla

00 9C 0 3C
dCO = fO a—r::d?"dt + fO B_Y::

N— ——’ N—— —
suora vaikutus (r)  epasuora vaikutus (Y)

dv,dt . (25)

Edustavan agentin mallissa Kaplan ym. (2018, 704) johtavat hajotelman muotoon
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dlogC 1
_408% _ 2 (1 4 P (26)
drg yn\ p+n = p+7
—— —
r Y

Kun 7 on rahapolitiikkashokin pysyvyyttd kuvaava parametri. Mitd korkeamman arvon 7 saa,

sitd transitorisempi rahapolitiikkashokin vaikutus on.

Kiinnostuksen kohteeksi nousee, miké painoarvo suorilla ja epédsuorilla rahapolitiikan
vaikutuskanavilla on kotitalouksien kulutukseen korkoshokin tapahtuessa. Kaplan ym. (2018)
arvioivat, ettd milld tahansa empiirisesti uskottavilla parametrisoinneilla suorien vaikutusten
painoarvo kulutuksen muutoksesta on aina yli 90 %. Toisin sanoen, kotitalouden kulutus on
hyvin herkk3 sille, mikd on sen hetkinen korkotaso. Epdsuorien vaikutuskanavien kannalta
tama tarkoittaa taas sité, ettd kotitalouden reaktio tulojen muutokseen on vaimea. Tdmi on
hyvin linjassa pysyviistulohypoteesin kanssa, jossa kotitalous tekee aktiivisesti
kulutuspéétoksia intertemporaalisen substituution kautta ja kulutusura muuttuu vain pysyvien
tulojen muutosten vaikutuksesta. Tdma ei kuitenkaan vastaa aiemmin esiteltyd empiiristi
ndyttdd: Jo luvun 2 alussa kéytiin 14pi Carrollin (1997) dokumentointia
pysyvdistulohypoteesin ongelmista, joihin Carroll (1997) yritti vastata pddomapuskurimallilla.
Koska kotitaloudet muuttavat kulutustaan jo transitoristen tuloshokkien vaikutuksesta?!, ei

alle 10 % rahapolitiikan epédsuorien kanavien painoarvo vaikuta uskottavalta.

Edustavan agentin mallin olettamaa kotitalouden intertemporaalisen substituution ja korkojen
vahvaa linkkid voidaan myds empiirisesti testata, kuten Canzoneri ym. (2007). Koska
korkoshokin vaikutuksesta suora kanava kattaa yli 90 % kotitalouden kulutuksen
muutoksesta, niin Euler-yhtdld voidaan ndhdé toimivan linkkiné keskuspankin rahapolititkan
ja edustavan agentin kulutuskysynnén vililld. Euler-yhtélosta saadaan ulos kulutuskysyntaa
vastaava markkinakorko, jonka tulisi teorian mukaan vastata keskuspankin tavoittelemaa
rahamarkkinakorkoa. Voimme testata tdtd mallissa oletetun teorian paikkansapitidvyytta
tarkastelemalla rahamarkkinakoron kehitysté ja vertaamalla tétd erilaisten Euler-yhtidloiden
mukaiseen korkoon samana ajanhetkend. Canzoneri ym. (2007, 1866—1868) tarkastelevat
ensin mallia CRRA-preferensseilld, kuten oletetaan my0ds Kaplanin ym. (2018, 702-705)
edustavan agentin mallissa. Havaitaan, ettd rahamarkkinakorko Yhdysvalloissa vuosina 1966—

2004 ja CRRA-preferenssillinen Euler-yhtdlon mukainen korko samana ajanjaksona liikkuvat

2! Merkittdvi osa aiheeseen liittyviisti kirjallisuudesta sisiltyy Jappelli & Pistaferri (2010)
kirjallisuuskatsaukseen.
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lahes pédinvastaisiin suuntiin, miké nékyy jo pelkdstiddn ndiden korkojen vilisend negatiivisena
korrelaationa (-0.37). Canzoneri ym. (2007) selittdvét timéin pdinvastaisen liikkeen
seuraavasti: Kun rahapolitiikkaa tiukennetaan, niin edustavan kotitalouden kulutuksen lasku
kiihtyy ja odotettu kulutus sen mukana. Odotetun kulutuksen laskiessa reaalikorot laskevat.
Lopputuloksena on siis toisiinsa ndhden pédinvastainen liike, jossa kiristyvé rahapolitiikka
nostaa rahamarkkinakorkoja, kun taas laskeva kulutuskysynti laskee reaalikorkoja?2.
Canzoneri ym. (2007) kdyvét ldpi my0Os useita muita edustavan agentin preferenssien malleja,
mutta raportoivat ongelmien olevan hyvin samankaltaisia jokaisessa mallissa. Euler-yhtalon
kaytto asettaa kulutuksen kehityksen reaalikoron keskidon, jolloin reaalikorko suhteessa
todelliseen rahamarkkinakorkoon kérsii joko negatiivisesta korrelaatiosta, liiallisesta

volatiliteetista tai molemmista.

Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettei edustavan agentin malli ole uskottava tapa ldhestya
rahapolitiikan vaikutuksia, kun ollaan kiinnostuneita rahapolitiikan vaikutuksesta
kotitalouksien kulutuskysyntddn. Rahapolitiikan vaikutuskanavien jakaminen
osittaistasapainon ja yleisen tasapainon vaikutuksiin paljastaa useita puutteita RANK-
mallissa, jotka johtuvat pddosin edustavan kotitalouden kdyttiytymisen sitomisesta
pysyvdistulohypoteesiin. Intertemporaalinen substituutio dominoi edustavan kotitalouden
kulutuskysyntéd my®os silloin, kun edustavan agentin mallia rikastetaan esimerkiksi hinta- ja
palkkajaykkyyksilla tai investointien sopeutumiskustannuksilla. Yksi ilmeinen lisdys malliin
on valtion velka, mutta Kaplan ym. (2018) raportoivat timénkin muuttavat rahapolitiikan
suorien ja epédsuorien kanavien tasapainoa vain prosenttiyksikolld. Syy tdlle on toinen
tyypillinen makromallien oletus, Ricardon velkaneutraliteetti. Ricardon velkaneutraliteetti
yhdessa annetun julkisten menojen uran kanssa johtavat sithen, ettd rahapolititkka vaikutukset
ovat finanssipolitiikasta riippumattomia?’. Kaplan ym. (2018, 707) raportoivat, etti
riippumatta RANK-mallin monimutkaisuudesta, empiirisesti uskottavilla parametriarvoilla
rahapolitiikan intertemporaalisen substituutiokanavan painoarvo on aina yli 90 % edustavan

kotitalouden kulutuskysynnan muutoksesta.

22 Vaikka Canzoneri ym. (2007, 1866—1867) alleviivaavat odotetun kulutuksen ja nimelliskoron vilistd suhdetta,
niin tima péatee vain, jos odotettu inflaatio, odotetun inflaation ja kulutuksen varianssit sekd nididen kovarianssi
pysyy suhteellisen vakaana.

23 Kaplan ym. (2020) RANK -mallissa kotitaloudet maksavat konttisummaveroa (engl. lump-sum taxes), joilla
julkisten menojen budjettirajoite suljetaan.
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3.2 Kahden agentin malli

Toisena mahdollisena kotitalouksien kulutuskysynnén mallintamistapana Kaplan ym. (2018)
esittelevit kahden agentin uuskeynesildisen mallin (engl. two-agent new keynesian model,
TANK). Idea on lainattu Campbellilta ja Mankiwilta (1989), eli kotitaloukset mallinnetaan
tdysin samalla tavalla kuin luvun 2 standardimallien synteesissi tai lainaaja-sdastéja-
malleissa. Toisin sanoen malli siséltdéd pysyviistulohypoteesin mukaisesti toimivien
kotitalouksien lisdksi likviditeettirajoitteisia ns. peukalosdintokotitalouksia, jotka kuluttavat
kaikki tulonsa jokaisella periodilla. Kun RANK-malliin lisdtdédn likvidirajoitteiset

kotitaloudet, rahapolitiikan suorien epédsuorien vaikutusten hajotelma (26) muuttuu muotoon

¥n

dlogCo _ 1 _ n_ _ P
— 2 ((1 Nom + <(1 W P +A>). (27)

suora vaikutus (r) epasuora vaikutus (Y)

Kuten Campbellin ja Mankiwin (1989) mallissa, osuus A kotitalouksista ovat
likviditeettirajoitteisia ja osuus 1 — A pysyvaistulokotitalouksia, kun A € [0,1]. Yhtiloa (27)
tarkastelemalla huomataan, ettd pysyvéaistulokotitalouksien 1 — A osalta rahapolitiikan suorat
ja epdsuorat vaikutuskanavat pysyvit muuttumattomina. Ainoa ero hajotelmaan (26) on
likvidirajoitteisten kotitalouksien A lisddminen rahapolitiikan epdsuoriin vaikutuksiin. Koska
likviditeettirajoitteiset kotitaloudet kuluttavat jokaisella periodilla kaikki tulonsa, niille ei
kerry sddst6jd. Télloin rahapolititkan suoralla kanavalla ei ole vaikutusta
likviditeettirajoitteisiin kotitalouksiin, silld niiden kulutuskysynta riippuu vain ja ainoastaan

tuloista Y.

Minkd verran likviditeettirajoitteiset kotitaloudet sitten muuttavat rahapolitiikan suorien ja
epdsuorien kanavien vilistd tasapainoa? Kaplan ym. (2018, 708) esittavit, ettd epdsuoran
kanavan painoarvon kasvu on tdysin riippuvainen siitd, kuinka suuri osuus kotitalouksista on
likviditeettirajoitteisia. Toisin sanoen voimme olettaa tilanteen, jossa edustavan agentin
mallissa suorien kanavien painoarvo kulutuskysynnén muutoksesta on 99 %. Jos malli
muutetaan TANK-malliksi ja oletetaan likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuden olevan
30 % kotitalouksista, rahapolitiikan suoran kanavan painoarvo on 69 %. Rahapolitiikan
analysoinnin kannalta tulos ei ole kovinkaan hedelmaéllinen: Rahapolitiikan pééasiallinen
vaikutuskanava nojaa edelleen oletukseen pysyvéistulokotitaloudesta, ellei
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuus ole jokin huolestuttavan korkea. Talloin taas

tormadmme siithen epérealistiseen oletukseen, ettd talous koostuisi padasiassa kaikki tulonsa
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jokaisella periodilla kuluttavista kotitalouksista. Tdma ei kuitenkaan vaikuta ainakaan

euromaiden kohdalla realistiselta oletukselta, kun tarkastellaan taulukkoa 1.

TANK-mallissa valtion velalla on RANK-mallia suurempi merkitys rahapolitiikan suorien ja
epdsuorien kanavien tasapainoon, silld likviditeettirajoitteiset kotitaloudet rikkovat
velkaneutraliteettia. Likviditeettirajoitteiset kotitaloudet valitsevat puhtaasti C = Y jokaisella
periodilla, minkd vuoksi niitd voidaan myds luonnehtia ei-ricardolaisiksi kotitalouksiksi.
Tamai johdosta valtion velka kasvattaa rahapolitiikan epasuorien kanavien painoarvoa: Kun
talous kohtaa korkoja alentavan shokin, myds valtio hy6tyy valtion velan matalampien
korkomenojen muodossa. Kotitalouksien puolella valtion velasta saatavat tuotot pienenevit,
mutta valtion lisddmat tulonsiirrot korvaavat kotitalouksien korkotappioita.
Likviditeettirajoitteiset kotitaloudet eivit kérsi korkotappioista, mutta nauttivat silti valtion
myOntamisti tulonsiirroista. Likviditeettirajoitteiset kotitaloudet hydtyvit siis enemmaén
suhteessa pysyvaistulokotitalouksiin, jolloin tapahtuu likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
osuudesta riippuva muutos suorista vaikutuksista epdsuoriin. Toisin kuin RANK-mallissa,
TANK-mallissa epdsuoran kanavan painoarvon kasvu voi johtaa kokonaiskysynnén kasvuun,
kun likviditeettirajoitteiset kotitaloudet kuluttavat seka palkkatulonsa ettd saadut
tulonsiirtonsa kokonaisuudessaan. Valtion velan huomioiminen tai muut mallin realistisuutta
siséltavit lisdykset eivit kuitenkaan pelasta TANK-malleja. Malleissa nojataan joko vahvaan
intertemporaaliseen substituutiokanavaan tai oletukseen suuresta médrésti kotitalouksia, joilla
on epdrealistisen korkea rajakulutusalttius. RANK- ja TANK-mallien puutteiden vuoksi
Kaplan ym. (2018) esittelevit vield kolmannen mallin rahapolitiikan suorien ja episuorien

kulutuskysyntivaikutusten analysoimiseksi.
3.3 Kolmen agentin malli

Kaplan ym. (2018) esittelevit uuskeynesildisen heterogeenisten agenttien mallin
(heterogeneous agent new keynesian model, HANK), jossa yhdistyy useita luvusta 2 tuttuja
ominaisuuksia: kotitalouksien mallinnus perustuu Bewley-malleihin, mutta sitd rikastetaan
Kaplanin ym. (2014) idealla koyhisti ja rikkaista kddestd-suuhun kotitalouksista.
Noudattaakseen Kaplan ym. (2014) tapaa identifioida likviditeettirajoitteisia kotitalouksia,
malli sisdltdd seka likvidin b ettd epélikvidin a varallisuuserdn. Epalikvidin varallisuuseridn a
korkotuotto 7% on korkeampi kuin likvidin r?, mutta tilille tallettamisesta ja nostamisesta
kehkeytyy kisittelykuluja y(d;, a;). Termi d; viittaa kotitalouden tekemiin talletuksiin, d, <

0 tarkoittaen nostoja tililtd. Kotitalouksien on mahdollista lainata likvidid varallisuuserda
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eksogeeniseen rajaan b asti. Kotitalouden likvidi ja epélikvidi varallisuus kehittyvit

yhtildiden
by = (1 —)wzey + 2 (b)by + Ty — d; — x(dp, ap) — ¢, (28)
ja
a =ria; +d; (29)

mukaan, joille pitee by = —b ja a; = 0. Termi w,z, ¥, viittaa kotitalouden kokonaistuloihin,

joihin vaikuttavat palkka w idiosynkraattinen tyon tuottavuus z seki tarjottu tyon maaré €.

HANK-mallissa suorien ja epdsuorien rahapolitiikan vaikutuskanavien painoarvot
kotitalouksien kulutuskysynnidn muutokseen ovat hyvin erilaiset kuin RANK- tai TANK-
mallissa: suoran kanavan vaikutus on vain 20 %, eli epasuorien kanavien merkitys nousee 80
prosenttiin. Muutos vaikutuskanavien tasapainossa johtuu pddasiassa Kaplanin ym. (2014)
likvidirajoitteiden lisddmisestd malliin eli kdyhien ja rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien
olemassaolosta seki varallisuuden jakamisesta likvidiin ja epélikvidiin erdén. Siind missi
intertemporaalinen substituutiokanava vaikuttaa RANK- ja TANK-malleissa koko
kotitalouden varallisuuteen, HANK-mallissa se vaikuttaa vain kotitalouden likvideihin
varoihin. Tdmai johtuu siitd, ettd malli on kalibroitu vastaamaan yhdysvaltalaisten
kotitalouksien likvidid varallisuusjakaumaa, jolloin suurin osa kotitalouksien massasta
omistaa joko kohtalaisesti tai ei yhtddn likvideja varoja, eli 0-20 000 $. Kotitalouksien matala
likvidi varallisuus on ominaisuus, jonka Carroll (1997) esitti yhtend pysyviistulohypoteesin
epdjohdonmukaisuutena suhteessa empiiriseen nidyttoon. Koska suurella osalla kotitalouksista
el ole suuria méérid likvidia varallisuutta, jota siirrelld kuluttamisen ja tallettamisen vélilla,
jad rahapolitiikan suora vaikutuskanavan painoarvo aiempia malleja pienemmaéksi. Sen sijaan
epasuorilla vaikutuskanavilla on suuri painoarvo, silld sekd koyhilla ettd rikkailla kddesta-
suuhun kotitalouksilla on korkea rajakulutusalttius. Keskiméaérainen rajakulutusalttius on
mallissa 16 %. Rajakulutusalttius on kuitenkin mallissa riippuvainen siitd, missd kohdassa
likvidiin ja epdlikvidiin varallisuuteen hajotettua varallisuusjakaumaa kotitalous sijoittuu.
Kotitalouden likvidin varallisuuden ldhestyessd 20 000 $ rajakulutusalttius ldhestyy nollaa,
kun taas likvidien varojen ldahestyessd nollaa rajakulutusalttius nousee lahes 25 prosenttiin.
Epalikvidien varojen suhteen rajakulutusalttius on herkkad vain silloin, kun kotitalouden
likvidit varat ovat mallin eksogeenisessa lainarajoitteessa. Lainarajoitteessa kotitalouden

rajakulutusalttius kasvaa epélikvidin varallisuuden mukana aina 15 prosenttiin asti.
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Entd miten valtion velka vaikuttaa HANK-mallissa rahapolitiikan suorien ja epdsuorien
kanavien tasapainoon? RANK-mallissa Ricardon velkaneutraaliuden vuoksi finanssi- ja
rahapolitiikka ovat kdytdnn0ssa toisistaan riippumattomia, kun taas TANK-mallissa
finanssipolitiikalla on vaikutusta likvidirajoitteisten ns. ei-ricardolaisten kotitalouksien kautta.
Kuten TANK-mallissa, myos HANK-mallissa korkoshokin jilkeen alempi valtion velasta
maksettava korkotuotto siirtyy tulonsiirroiksi. Téhén reagoivat positiivisesti erityisesti
lainarajoitteessa olevat rikkaat kddestd-suuhun kotitaloudet, kun taas kdyhiin kddestd-suuhun
kotitalouksiin vaikuttaa voimakkaammin tulovaikutus. Yksi huomattava ero HANK-mallissa
verrattuna edellisiin malleihin on se, miten rahapolitiikan vaikuttavuuden kannalta on
merkitystd millaisella finanssipolitiikalla valtio sopeuttaa intertemporaalista

budjettirajoitettaan. Tarkastellaan valtion budjettirajoitetta HANK-mallissa
Bi.g + Gt + Tt = Tt f WtZt{)t(a, b, Z)dl’l‘t + T'thég. (30)

Kun korkoshokki vaikuttaa positiivisesti kokonaiskysyntéén, valtio voi sopeuttaa
budjettirajoitteensa muuttamalla velan Bt‘g , menojen G, tulonsiirtojen T; tai verotuksen 7,
méardd. Termi (a, b, z)dy; viittaa talouden tilaan, joka méardytyy joka hetki likvidin- ja
epélikvidin varallisuuden, tyon tuottavuuden seké epélikvidille tilille tehtdvien talletusten

yhteisjakaumana.

Lahtokohtana oletimme valtion velan ja menojen olevan vakio, jolloin tulonsiirrot
sopeutuivat korkotason muuttuessa. Jos sen sijaan oletamme valtion menojen sopeutuvan
markkinakorkoon, rahapolitiikan vaikutus kokonaistuottavuuteen on suurempi. Tdmé johtuu
siitd, ettd valtion lisddntyneet menot siirtyvét suoraan kokonaiskysyntddn. Verotuksen
sopeutuessa tulokset ovat samanlaiset kuin 1dhtokohtaisessa mallissa, kun alemmat verot
nostavat tyon kysyntdd, mutta ovat tehottomampia varallisuuden uudelleenjaossa kuin
avokatisemmat konttasummatulonsiirrot. Viimeisena tarkastellaan tilannetta, jossa valtio
sopeuttaa velkaansa korkomenojen pienentyessi. Koska valtio ei voimista rahapolitiikan
atheuttamaa positiivista kulutuskysyntidshokkia esimerkiksi lisddmaélld tulonsiirtoja vaan
hyodyntéi tilanteen kasvattamalla valtion velkataakkaa, niin rahapolititkan vaikutus jdd noin
puolet vaimeammaksi kuin lihtokohtana toimineessa mallissa®*. Johtopéitdkseni voidaan siis

todeta, ettd HANK-malleissa raha- ja finanssipolitiikka eivit ole toisistaan riippumattomia,

24 Kuvaus skenaariosta on hieman yksinkertaistettu. Kaplan ym. (2018, 733) siséllyttivit tihén skenaarioon
my0s pienen tulonsiirtovaikutuksen, mutta sen osuus on alle 10 % korkoshokin kokonaiskysyntévaikutuksesta,
joka oli jo valmiiksi muita skenaariota huomattavasti vaimeampi.
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vaan my0s finanssipolitiikalla on merkitystéd rahapolitiikan vaikuttavuuteen. Vield tarkedmpi
johtopaitds kuitenkin on, ettd rahapolitiikan kannalta on merkitykselld, millaista

finanssipolitiikkaa harjoitetaan.
3.4 Rahapolitiikan vaikutuskanavat

Alaluvuissa 3.1-3.3 keskityimme siihen, millaiset mallin ominaisuudet vaikuttavat siihen,
missé suhteessa rahapolitiikan suorat ja epdsuorat kanavat vaikuttavat kokonaiskysynnian
muutoksiin. Suora kanava oli intertemporaalinen substituutiokanava, ja epasuora kanava
sisdlsi sekd tulokanavan ettd tulonsiirroista aiheutuvat kokonaiskysynnan muutokset. HANK-
malleissa on kuitenkin mahdollisuus tarkastella myds muita — pddasiassa epdsuoria —
rahapolitiikan vaikutuskanavia. Hajotelmat perustuvat yleensi Auclertin (2019)* esitykseen
rahapolitiikan vaikutuskanavista, mutta mallista riippuen joitain kanavia voidaan jattdd pois
tai lisitd malliin. K&y ilmi, ettd ndiden kanavien vaikutus kotitalouksien kulutuskysyntéén on
hyvin riippuvainen siitd, onko kyseessd koyha kédestid-suuhun kotitalous, rikas kédesta-
suuhun kotitalous vai pysyviistulokotitalous. Koska téssi tutkielmasta ollaan kiinnostuneita
likviditeettirajoitteista Euroopassa, niin kdsittelemme Slacalek ym. (2020) valitsemia
rahapolitiikan vaikutuskanavia. Slacalek ym. (2020, 7) hajotelma rahapolitiikan kanavista

pysyvdistulokotitalouksille on muotoa

TOT _ IES NIE INC NOM CAP
dcp,”" =dcy,> +decy'® +dey,' " +dcy @™ + dey (31)
suorat kanavat epdsuorat kanavat

kun yhtilon vasemmalla puolella dcI°T viittaa rahapolitiikan vaikutukseen kotitalouden n

kulutuskysyntiin. Intertemporaalisesta substituutiosta johtuva suora vaikutuskanava dc’ES ja
epésuora tulokanava dciN¢ ovat kisitelty Kaplan ym. (2018) HANK-mallin yhteydess4?S.
Kiydéén seuraavaksi lapi muut Slacalek ym. (2020) sisdllyttaimat rahapolitiikan

vaikutuskanavat sekd ndiden vaikutus kuhunkin kotitaloustyyppiin.

Intertemporaalisen substituutiokanavan lisdksi rahapolitiikan suorista vaikutuksista voidaan
identifioida ns. nettoméérdinen korkoalttiuskanava (engl. net interest rate exposure channel).

Nettomaardinen korkoalttiuskanava viittaa sithen, millainen vaikutus korkoshokilla on

25 Kaplan ym. (2018) viittaavat julkaisemattomaan versioon samasta tutkimuksesta vuodelta 2016.

26 Tarkemmin ottaen Kaplan ym. (2018, 714-715) esittivit tulokanavan kuuluvan intertemporaalisen
substituutiokanavan ohella suoriin vaikutuskanaviin. Sen sijaan palkkavaikutukset kuuluvat epasuoriin
vaikutuskanaviin. Slacalek ym. (2020, 5) eivét kuitenkaan tee eroa palkan ja tulojen vililld, minké vuoksi yleisen
tasapainon tulokanava sisiltdd myds palkkojen muutokset.
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kotitalouden portfolioon. Likvidin varallisuuden liséksi huomioidaan kotitalouden tulot,
menot seké kaikki annetulla ajanhetkelld erdéntyvit varat ja velat. Kdytdnnossd voidaan
kuvitella tilanne, jossa reaalikorot laskevat: Ryhmalle kotitalouksia, joilla on paljon sddstoja
ja investointien maturiteetit ovat lyhyitd, niin tulot — eli néista sdédstoistd saatava korko —
alenevat. Sen sijaan ryhmalle kotitalouksia, joilla on vaihtuvakorkoinen laina tai pidemmaén
aikavilin investointeja esimerkiksi valtion velkakirjoihin, vaikutus on positiivinen. Auclertin
(2019, 2334) mukaan titd voidaan ajatella varallisuuden uudelleenjakona ensimmadiselta

ryhmaltd kotitalouksia toiselle.

Rahapolitiikan epésuorien vaikutuskanavien puolelta seuraava kanava tulokanavan dcN¢

jilkeen on dclYOM. Kyseessi on ns. Fisherin kanava, joka on nimetty Fisherin (1933) mukaan.
Koska mallissa huomioidaan omaisuuserien nimelliset arvot ja oletamme ekspansiivisen
rahapolitiikkashokin generoivan sivutuotteena inflaatiota, niin télldin inflaatio vaikuttaa
epésuorasti kotitalouksien portfolioihin. Slacalek ym. (2020, 8-9) keskittyvit Fisherin
kanavan kohdalla pitkdaikaiseen nimelliseen velkaan, ensikddesséd asuntolainoihin. Jos korot
alenevat ja sen seurauksena inflaatio kasvaa, niin nimellisesti arvotetut lainat menettavét
arvoaan. Vaikutus muistuttaa korkoalttiuskanavaa, eli korkojen laskiessa varallisuus siirtyy

lainoittajilta velallisille.

Viimeinen rahapolitiikan epésuorista vaikutuskanavista on pidomatuottokanava dc54F. Tilld
kanavalla viitataan omaisuuden uudelleenallokointiin, erityisesti asumisvarallisuuden ja
hallussa pidettdvien osakkeiden suhteen korkoshokin vaikutuksesta. Kaplanin ym. (2018)
mallissa tima tarkoittaisi epélikvidin varallisuuden a; nostamista tililtd d; seké siihen liittyvid
kasittelykuluja y(a;, d;). Mallissa oletetaan, ettd ekspansiivisella korkoshokilla on
positiivinen vaikutus asuntojen ja osakkeiden hintoihin. Toisin kuin muiden rahapolitiikan
vaikutuskanavien kohdalla, vain osan pysyviistulokotitalouksista odotetaan reagoivan tdhin
muutokseen. Mitd suurempi korkoshokin vaikutus on asuntojen ja osakkeiden hintoihin, niin
sitd suurempi osa kotitalouksista paittdd uudelleenallokoida epélikvidit varansa. Mallissa ei
huomioida sitd epdsuoraa vaikutusta potentiaalisiin asunnonostajiin, jossa ndma joutuvat
pienentdméin kulutustaan kyetidkseen ostamaan asunnon korkeammilla hinnoilla

tulevaisuudessa.

Kuvassa 4 on Slacalek ym. (2020) estimoimat rahapolititkan vaikutuskanavien painoarvot

kertaluonteisesta ekspansiivisesta korkoshokista, kun kotitaloudet on jaoteltu Kaplan ym.
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(2014) mukaan neljéssi suurimmassa euromaassa’’. X-akselilla on kuvattu eri kotitaloustyypit
jarjestyksessd koyhat kddestd-suuhun, rikkaat kddestia-suuhun, pysyvéistulokotitaloudet seka
kotitaloudet yhteensa. Y-akselilla on kuvattu Slacalek ym. (2020) méérittdmien rahapolitiikan
vaikutuskanavien vaikutukset ndiden kotitalouksien kulutuskysyntidin prosentteina. Kuva
vastaa hyvin sitd, mit teorian perusteella voimme olettaakin ndisti kotitalouksista: Koyhille
kidesti-suuhun kotitalouksille tirkein kanava on tulokanava dcN¢. Koska niilld
kotitalouksilla ei ole epélikvidid varallisuutta ja likvidid varallisuutta vain vdhén, niin
portfolioiden kautta toimivat kanavat eivét juuri vaikuta néihin kotitalouksiin. Koska ndiden
kotitalouksien rajakulutusalttius on korkea, niin transitoriset muutokset tuloissa aiheuttavat
noin prosentin suuruisen muutoksen kdyhien kiddesti-suuhun kotitalouksien kulutuksessa.
Rikkaille kédestd-suuhun kotitalouksille tulovaikutus on huomattava, mutta myos muilla
kanavilla on merkitsevé vaikutus ndiden kotitalouksien kulutuskysyntdén.
Asumisvarallisuuden pddomavaikutuksella on tulovaikutuksen ohella toinen iso rahapolitiikan
vaikutuskanava rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien kulutuskysyntdin. Nama
kotitaloudet saavat siis huomattavaa hyotya lainansa vakuuden, eli asunnon arvon kasvusta,
mikd ndkyy myos ndiden kotitalouksien kulutuksessa. Rikkaat kddesté-suuhun kotitaloudet
hyotyvit myos varallisuuden uudelleenjakokanavista, eli nettoméaéiréisesta
korkoalttiuskanavasta dc}'E seki Fisherin kanavasta dc¥°™. Niami kanavat sen sijaan
vaikuttavat negatiivisesti pysyvdistulokotitalouksiin, joiden kulutus pienenee hyvin
marginaalisesti uudelleenjakokanavien vaikutuksesta. Kaplanin ym. (2018) esittdimén teorian
mukaisesti pysyvaistulokotitalouksien kulutuksen muutokseen vaikuttaa pddasiassa
intertemporaalinen substituutiokanava dc/ES, eli matalampi korkotuotto kannustaa
kuluttamaan tdndin. Myos tulovaikutuksella sekd asumisvarallisuuden pddomavaikutuksella
on vaikutusta pysyvéistulokotitalouksien kulutuskysyntddn, mutta kokonaisuudessaan nididen
kotitalouksien kulutuskysynnén kasvu on vaisua, mik4 johtuu likviditeettirajoitteisia

kotitalouksia matalammasta rajakulutusalttiudesta.

Laajemmin voidaan todeta, ettd ndiden kotitaloustyyppien kulutuksen prosentuaalinen
kokonaismuutos reflektoi ndiden rajakulutusalttiutta. Tdma johtuu siitd, ettd jokaisen kanavan
kertoimena toimii kotitalouden rajakulutusalttius, joka on ndiden kotitaloustyyppien vélilla
erisuuruinen. Sen sijaan ndiden kanavien painoarvo ndyttad kuvaavan hyvin

kotitaloustyyppien teoreettisia ominaispiirteitd. Viimeisessd pylvédssd on kuvattu

27 Saksa, Espanja, Ranska ja Italia.
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korkoshokin populaatiotason kokonaisvaikutus kotitalouksien kulutuskysyntidin. Koska
kaikissa otokseen valituista maista likvidirajoitteisten kotitalouksien maéré on alle 25 %
kunkin maan kotitalouksista, on intertemporaalisella substituutiokanavalla keskeinen vaikutus
kokonaiskuvassa. Tulokanava ja asumisvarallisuuden pddomatuottokanava kasvattavat myos
huomattavasti kulutuskysynnin positiivista kokonaisvaikutusta, mutta kunkin
kotitaloustyypin kontribuutiota on mahdoton erotella toisistaan. Myds Fisherin kanavalla on

populaatiotasolla positiivinen vaikutus, vaikka se tapahtuukin pysyvéistulokotitalouksien

kustannuksella.
Direct Effects Indirect Effects
B ESs M NE income [ Fisher [ housing ¥ stocks
2

Change in consumption, percent

Poor-HtM Wealthy-HtM Non-HtM All

Source: HFCS 27 wave. Countries: DE, ES, FR and IT.

Kuva 4 Euroalueen kotitalouksien kulutuksen muutos rahapolitiikkashokin seurauksena (Slacalek ym.
2020, 30).

Slacalek ym. (2020, 53) tarjoavat myds maakohtaiset estimaatit ekspansiivisen
rahapolitiikkashokin vaikutuksista otoksen maille. Maasta riippumatta tulovaikutus dominoi
koyhien kéddestd-suuhun kotitalouksien kulutuksen muutosta, kuten kuvassa 4 ndhdéén.
Maakohtaiset erot ndkyvit kulutuskysynnén prosentuaalisessa muutoksessa, joka vaihtelee
noin puolesta prosentista (Ranska, Saksa) kahteen ja puoleen prosenttiin (Espanja).
Pysyviistulokotitalouksien osalta kulutuskysynnén prosentuaalinen kasvu seké

vaikutuskanavien painoarvot vastaavat hyvin kuvaa 4. Poikkeuksena on Espanja, jossa
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asumisvarallisuuden pddomatuottokanava nostaa pysyvéistulokotitalouksien kulutuskysynnén
kasvun yli prosenttiin. Maiden vilinen kotitalouksien heterogeenisyys nédkyy kuitenkin
vahvasti rikkaiden kddestd-suuhun kotitalouksien kohdalla: Esimerkiksi Espanjassa ndiden
kotitalouksien kulutuskysyntd kasvaa jopa 6 %, josta noin puolet johtuu asuntovarallisuuden
padomatuottokanavasta. Sen sijaan Saksassa rikkaiden kiddestd-suuhun kotitalouksien

kulutuskysynti kasvaa jopa puolet vihemmén kuin muiden kotitaloustyyppien.



50

4 Menetelma

Tutkielman empiirisessd osiossa estimoidaan likvidirajoitteisten kotitalouksien osuuksia
euromaiden kotitalouksista hyddyntden Kaplanin ym. (2014) teoreettista kehystd kdyhisti ja
rikkaista kiddestd-suuhun kotitalouksista. Syy aiheen tutkimiselle on se, etti euroalueen
likviditeettirajoitteiden arviointi on ollut aiemmissa tutkimuksissa varsin kapeaa. Vaikka
alaluvussa 2.4.1 esiteltiinkin useamman tutkimuksen estimointitulokset likvidirajoitteisten
kotitalouksien osuuksista eri euromaissa, tutkimukset kattavat vain nelja suurinta euromaata.
Poikkeus tistd on Almgren ym. (2019), vaikkakaan he eivit tarjoa tarkkoja estimointituloksia.
Kaikissa taulukon 1 tutkimuksissa likviditeettirajoitteiden estimointi saa vain rajallisesti
huomiota, silld tutkimusten tavoitteet ovat yleensd muualla kuin pelkéstidin euroalueen
likviditeettirajoitteiden mahdollisimman yksityiskohtaisessa analysoinnissa. Kun
hy6dynnetdin kaikkia kolmea HFCS:n aaltoa kaikista euromaista, voidaan ottaa kantaa myos
tutkimusten avoimeksi jattdmiin kysymyksiin, kuten siihen, miten paljon likvidirajoitteisten
kotitalouksien méérd vaihtelee mittauskertojen vilill4 ja eroavatko ndiden kotitalouksien
osuudet merkittdvésti euromaiden vililld. Saman estimaatin tarkastelu kaikissa euromaissa voi

paljastaa my0s mahdollisia eroja aineiston laadussa maiden valilla.

Aineistona toimii HFCS, joka esitellddn aiempaa yksityiskohtaisemmin alaluvussa 4.1.
Estimointi perustuu Slacalekin ym. (2020) esittiméén versioon Kaplanin ym. (2014)
menetelmastd, silld Slacalek ym. (2020) tarjoavat yksityiskohtaisempaa tietoa estimoinnin
kaytdnnon toteutuksesta. Menetelmin yksityiskohdat kdydéddn 1dpi alaluvussa 4.2. Viimeiseksi
alaluvuissa 4.3 ja 4.4 kisitellddn estimoinnissa kéytetyt keskeiset tilastolliset menetelméit, eli
moni-imputointi, havaintopainot ja bootstrap. Menetelmien valinta perustuu suoraan HFCN:n
suosituksiin, mutta menetelmien teknisten selitysten yhteydessd paneudutaan myds
perusteluihin niiden kaytolle. Menetelmistd annetaan hyvin yleistajuinen kuvaus, silld
menetelmien yksityiskohdissa on paljon maakohtaisia eroja. Maiden vililld on esimerkiksi
huomattavia eroja siind, minkd demograafisten tekijoiden suhteen havaintopainot
kalibroidaan. Tdma vuoksi tekniset selitykset tilastollisille menetelmille kidydéén lépi vain

silld tarkkuudella, mikd on luvun 5 tulosten analysoinnin kannalta olennaista.
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41 HFCS

HFCS — eli Household Finance and Consumption Survey — on Euroopan keskuspankin (EKP)
ylldpitdma mikroaineisto, joka sisdltda tietoja euroalueen maiden kotitalouksien
taloudellisesta tilanteesta. Aineiston nimi voi olla jokseenkin harhaanjohtava, silld kulutus on
hyvin kapea osa aineiston sisdllostd. Sen sijaan HFCS:n vahvuus on sen yksityiskohtainen
informaatio kotitalouksien ja yksildiden portfolioista, kattaen kaiken kotitalouksien
bruttotuloista ja kayttotilien taseesta aina asuntolainoihin ja eldkesééstotileihin. Lisdksi HFCS
sisdltdd subjektiivisempia kysymyksié, kuten ithmisten sédéstimismotiivit ja odottavatko he
taloudellisen tilansa paranevan lihitulevaisuudessa (kts. esim. HFCN 2017a). Tutkimuksen
yksikkoind toimivat kysymyksestid riippuen joko kotitalous tai sen jasenet yksiloind. Tassa
tutkielmassa aineistoa késitelldéin kotitalouskohtaisesti, jolloin yksilokohtaisten kysymysten —
kuten henkil6n iésti tai koulutustasosta — vastaamisesta vastaa kotitaloutta kyselysséd edustava
jasen. HFCS toteutetaan padasiassa kyselytutkimuksena kolmen vuoden vélein kaikissa
euromaissa, ja toistaiseksi HFCN on julkaissut kolme aaltoa HFCS:44 vuosilta 2010, 2014 ja
2017. Kyselyn toteuttamisesta ovat vastuussa joko kansalliset keskuspankit tai kansalliset
keskuspankit yhdessd maan tilastoviranomaisen kanssa. Osalla euromaista on jo ennen
HFCS:n kéayttoottoa ollut olemassa jokin kotitalouksien taloudellista tilaa kartoittava
tutkimus, joko maan tilastoviranomaisen tai keskuspankin toimesta. Talloin on pyritty
harmonisoimaan kansallinen kysely HFCS:44 vastaavaksi ja tarvittaessa tdydennetty
kansallisilla rekisteritiedoilla. Esimerkiksi Suomen tapauksessa HFCS on rakennettu
Tilastokeskuksen Kotitalouksien varallisuustutkimuksen péélle, jota on keritty jo vuodesta
1987. Kolmen kyselyaallon aikana Tilastokeskus on véhitellen harmonisoinut tutkimuksensa
palvelemaan paremmin HFCS:a4, ja uusimassa aallossa HFCS on kdytdnnossd korvannut
Kotitalouksien varallisuustutkimuksen (SVT 2018; HFCN 2017b, 20). Suurimmassa osassa
euromaita HFCS on kuitenkin otettu kdyttdon tdysin uutena kyselytutkimuksena (HFCN
2010, 26). HFCS siséltdd sekd ydinmuuttujia (core variables), joiden raportointiin kaikki
euromaat ovat sitoutuneita, ettd toissijaisia muuttujia (non-core variables), joiden kerddminen
on maille vapaaehtoista. Toissijaiset muuttujat sisdltdvit tarkentavia tietoja ydinmuuttujista,

kuten nettotulot ja tehdyt tydtunnit®®.

Kuten ylld olevasta HFCS:n kuvauksesta voi paételld, aineiston keruu ja sen harmonisointi

euromaiden vililld on monimutkaista. Osa maista on kdynnistianyt todella laajan

28 Katso esimerkiksi HFCN 2017c.
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varallisuustutkimuksen tdysin tyhjistd, kun taas osa maista ovat joutuneet harmonisoimaan
olemassa olevia tutkimuksiaan HFCS:44 vastaavaksi. Koska tutkimusten toteutus on
kansallisten toimijoiden vastuulla, niin aineiston keruu sisdltdd maittain eroja, joita HFCN ei
pysty tidysin kontrolloimaan. Esimerkiksi yksikdiden otantatavassa on maiden valilla
huomattavia eroja: suurin osa euromaista suosii ositettua otantaa, joka on maasta riippuen
yksi- kaksi -tai kolmivaiheista. Ositettu otanta viittaa tilanteeseen, jossa ennen otantaa
populaatio jaetaan ominaisuuksien mukaan ryhmiin, jotta otoksen edustavuutta pystytédén
kontrolloimaan paremmin. Se, minkd ominaisuuksien perusteella ositetaan ja kuinka monessa
vaiheessa, vaihtelee maiden vililld. Samaan aikaan Malta ja Alankomaat eivét suorita ositusta
ollenkaan, vaan kyseesséd on puhdas satunnaisotos (HFCN 2017b, 25-26). Pelkdstdén otantaan
liittyvét erot demonstroivat hyvin HFCS:n harmonisointiin liittyvid haasteita. Aineiston
keruuta ei my0dskain helpota se, ettd henkilokohtaisen varallisuuden arviointi on
monimutkaista ja osalle vastaajista aiheena hyvin herkkd. Témé nidkyy muun muassa
maakohtaisissa vastausmaérissa seké tutkimuksesta kieltdytyneiden osuudessa (HFCN 2017b,
37). Vastaamatta jattiminen on otoksen edustavuuden kannalta erityisen herkkad, kun
puhutaan varakkaiden kotitalouksien yliotannasta (engl. oversampling). Koska annetun maan
varallisuus tiivistyy yleensé pienelle joukolle maan varakkaimpia kotitalouksia,
varallisuudeltaan edustavan otoksen saavuttamiseksi tulee kiinnittda erityistd huomiota ndiden
kotitalouksien siséllyttimiseen aineistoon. Kuten otantatavoissa, myos varakkaiden
kotitalouksien yliotannassa havaitaan huomattavia maakohtaisia eroja: tyypillisimpid
yliotantakriteerejd ovat tulojen tai maksettujen verojen perusteella luodut indikaattorit, seka
asuinkiinteistdihin liittyvét indikaattorit kuten osoite tai asunnon koko. Sen sijaan Italia,
Malta, Alankomaat, Itdvalta ja Slovenia eivit kiytd ollenkaan rikkaiden yliotantakriteereit.
Otanta- ja yliotantamenetelmien erot ndkyvit HFCN:n laskemassa maakohtaisessa ns.
todellisessa varakkaiden yliotanta-asteessa (engl. effective oversampling rates of the wealthy),
jota voidaan pitdd mittarina sille, miten tehokkaat (efficient) aineistosta johdettavat
indikaattorit kokonaisvarallisuudelle ja varallisuuseroille ovat. Siind, missd maat kuten Saksa,
Espanja ja Ranska saavuttavat yli 100 prosentin yliotannan varakkaimmalle viidelle
prosentille kotitalouksista, niin Kreikan, Maltan, Itavallan, Slovenian ja Slovakian aineistoissa
namai kotitaloudet ovat aliedustattuina (HFCS 2017b, 30—34). HFCN pyrkii kompensoimaan
nditd aineiston harmonisointiin liittyvid ongelmia tilastollisilla menetelmilld, jotka kdyddan

lapi alaluvuissa 4.3 ja 4.4.



53

Euroopan ulkopuolelta 16ytyy HFCS:é4én vertailukelpoisia varallisuustutkimuksia, mutta
Euroopan mittakaavassa se on ehdottomasti laajin. Yhdysvalloissa vastaava
varallisuustutkimus on Federal Reserve Systemin (Fed) ylldapitdma Survey of Consumer
Finances (SCF). Fed on suorittanut tutkimusta vuodesta 1963 eteenpéin, mutta nykyiselld
nimell4 se on toteutettu vuodesta 1983. HFCS:n tapaan SCF toteutetaan moni-
imputointimenetelmaélld (kts. alaluku 4.3 Moni-imputointi). Pidemmaén historiallisen aineiston
lisdksi SCF:n kiistaton etu on siind, ettd se on vapaasti saatavilla Fedin kotisivuilla, toisin kuin
HFCS?. HFCS:#in tulee hakea tutkimuskohtaista kiyttdoikeutta hakemuksella, jonka voi
tayttdd HFCN:n kotisivuilla. SCF:n ja HFCS:n lisdksi mainittava varallisuustutkimus on
vuonna 2001 aloitettu The Household, Income and Labour Dynamics in Australia (HILDA).
Aiemmin mainituista poiketen HILDA on puhtaasti paneelitutkimus, kun taas SCF ja HFCS
sisdltdvat vain yksittéisid paneelielementtejd. Néiden lisdksi likvidirajoitteisten kotitalouksien
osuudet voidaan estimoida ainakin Kanadan Survey of Financial Securitylla (SFS) seka Iso-
Britannian Wealth and Asset Surveylla (WAS), kuten Kaplan ym. (2014) ovat

demonstroineet.
4.2 Likvidirajoitteisten kotitalouksien maaritys

Seuraavaksi esitetddn tarkempi kuvaus siitd, miten koyhét ja rikkaat kddesta-suuhun
kotitaloudet on tdssé tutkielmassa estimoitu HFCS-aineistoista hyddyntiden Slacalek ym.
(2020) versiota Kaplan ym. (2014) menetelmaistd. Slacalek ym. (2020, 45) menetelmissa
aloitetaan laskemalla kotitalouksien nettoméérdisen likvidin omaisuuden vihentdmailla
kotitalouden likvideista varoista sen likvidit velat. Kotitalouden likvideihin varoihin ja
velkoihin luettavat erdt on avattu Taulukossa 2. Epédlikvidi omaisuus lasketaan likvidin tapaan
viahentdmélla varoista velat. Epdlikvideiksi varoiksi luettavat varat ja velat on avattu
Taulukossa 3. Slacalek ym. (2020, 45) olettavat kotitalouden luottorajan olevan kotitalouden
kuukauden bruttotulojen verran. Bruttotuloihin lasketaan tyontekijitulot, yrittdjatulot,
saannolliset tulonsiirrot, elédketulot sekad sddnnolliset yksityiset tulonsiirrot. Alaluvussa 5.5
tarkastellaan likvidirajoitteiden estimaattin herkkyytté sille, mité erid likvidiin ja epalikvidiin

varallisuuteen sekd tuloihin lasketaan.

2 Vaikka HFCS ei ole vapaasti saatavilla, niin maakohtaisesti keskuspankit tai tilastoviranomaiset saattavat
jakaa omaa mikroaineistoaan. Esimerkiksi Italian HFCS-aineisto perustuu Italian keskuspankin Household
Income and Wealth aineistoon, joka on vapaasti ladattavissa Italian keskuspankin nettisivuilta (Banca d’Italia,
Household Income and Wealth).
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Taulukko 2 Kotitalouksien nettomaaraisiin likvideihin varoihin luettavat erat Slacalek ym. (2020)
maaritelman mukaisesti.

Likvidit varat Likvidit velat
e kotitaloudet hallussa pitdmét kaytto- e luottokorttivelat
ja sadstatilit
e sijoitusrahastot
o velkakirjat

e osakkeet

Taulukko 3 Kotitalouksien nettomaaraisiin epalikvideihin varoihin luettavat erat Slacalek ym. (2020)
maaritelman mukaisesti.

Epilikvidit varat Epilikvidit velat
e kodin sekd muiden kotitalouden e asuntolainat
omistamien kiinteistdjen arvo e vakuudettomat lainat, kuten
e yrittdjdnd toimivien kotitalouden autolainat ja kulutusluotot

jdsenten yritysten arvo

o clikesddstotilit ja henkivakuutukset

Kun nettomadriinen likvidi ja epédlikvidi omaisuus, sekd kuukauden nettotulot on laskettu,
voidaan asettaa padttelysddnnot likvidirajoitteisten kotitalouksien estimoimiseksi. Ensin
lasketaan likvidirajoitteisten kotitalouksien kokonaismaira jakamalla kotitaloudet kédesta-
suuhun ja ei-kddestd suuhun kotitalouksiin. Kotitalous mééritellddn likvidirajoitteiseksi, jos se

tayttdd yhden seuraavista kriteereista:

1. Nettoméérdinen likvidi varallisuus on nolla tai suurempi, mutta enimmilldédn kahden
viikon bruttotulojen verran
2. Nettomddrdinen likvidi varallisuus on vihemmaén kuin nolla. Liséksi se on yhtd paljon
tai vdhemmain kuin kahden viikon tulot, josta on vdhennetty kotitalouden luottoraja
(kuukauden tulot)
My®0s ndiden paittelysdidntdjen parametriarvojen valintojen herkkyytta testataan alaluvussa 5.5.
Kédestéd-suuhun statuksen méérittelyn jalkeen likvidirajoitteiset kotitaloudet jaotellaan kdyhiin
ja rikkaisiin kéddestd suuhun kotitalouksiin. Prosessi on koostettu Taulukkoon 4. KS viittaa
kotitalouden kadestd-suuhun statukseen, jonka jdlkeen likvidirajoitteen tyyppi maédritellddn

kotitalouden nettomédrdisen likvidin ja epilikvidin omaisuuden avulla.
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Taulukko 4 Kotitalouksien kadesta-suuhun statuksen paattelymatriisi.

KS Netto likvidi varallisuus < 0 | Netto epélikvidi varallisuus > 0
Koyhd KS Kylla Kylld Ei
Rikas KS Kylla Kylla/Ei Kylla
Ei-KS Ei Ei Ei

4.3 Moni-imputointi

HFCN tarjoaa HFCS User Guiden (HFCN 2020, 10) mukana kéyttéjille R:1le ja Statalle
ohjelmointiohjeet, joiden suosituksen mukaisesti tissd tutkielmassa estimoidaan kdyttden
viisinkertaista moni-imputointimenelmaé. Viisinkertainen imputointi tarkoittaa kéyttijan
kannalta sitd, ettd saman aineistokeruun pohjalta on luotu viisi eri tiyttd versiota samasta
aineistosta. Tdydelld viitataan tdssd aineistoon, joka ei sisdlld puuttuvia havaintoja, vaan
jokainen puuttuva havainto on imputoitu tdyden aineiston luomiseksi. Imputointi suoritetaan
jokaista puuttuvaa havaintoa kohden, kun vastaaja on jéttdnyt vastaamatta, antanut
epéluotettavan vastauksen tai kysymysté ei ole esitetty. Kysymys voidaan jattad esittimaétta,

jos se on jatkoa kysymykselle, johon haastattelija ei ole saanut vastausta.

Imputointia voidaan havainnollistaa seuraavalla esimerkilld Taulukossa 5: Tarkastellaan

aineistoa, jossa yksikko 2 on jittdnyt vastaamatta kysymykseen X.

Taulukko 5 Imputoinnin esimerkkiaineisto, jossa puuttuvaa havaintoa ei olla imputoitu.

ID X Y
1 20 8
2 - 12
3 45 15
57 32 11

Oletetaan, ettd aineiston laatija tietdd kysymyksen Y vahvasti korreloivan kysymyksen X
vastauksen kanssa. Aineiston laatija voi tilloin hyodyntdi tietoaan aineistosta ja imputoida
puuttuvan arvon: Valitaan yksikkd, jonka vastaus kysymykseen Y on mahdollisimman ldhelld
yksikon 2 vastausta — tdssd tapauksessa yksikko 57. Yksikon 57 vastaus kysymykseen Y
sijoitetaan suoraan yksikon 2 vastaukseksi, jolloin saadaan Taulukon 6 mukainen tdysi

aineisto.
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Taulukko 6 Imputoinnin esimerkkiaineisto, jossa puuttuva havainto on imputoitu ohitettavalla
imputointimallilla.

ID X Y
1 20 8
2 32 12
3 45 15
57 32 11

Esimerkissid kdytetty menettelytapa on ns. “ohitettava” (ignorable) imputointimalli. Moni-
imputoinnin tapauksessa valittaisiin ennalta sovittu mééra 1ahimpéna olevia yksikoitd ky-
symyksen Y perusteella, ja poimittaisiin satunnaisotannalla jokaiseen aineiston versioon

valitun yksikon vastaus kysymykseen X.

Mutta miksi edes imputoida puuttuvia arvoja? Miksi ei vain jitetd puuttuvia havaintoja
tyhjiksi? On tdysin perusteltua todeta, ettei aineiston laatija voi tietdd mikd puuttuva solun
todellinen arvo on. Puuttuvien havaintojen arvojen silkka arvaus voi pahimmillaan johtaa
harhoihin aineistossa, jolloin havainnon jattdminen tyhjdksi olisi parempi idea.
Loppukiyttdjan kannalta puuttuvien arvojen tiyttdiminen voi johtaa erittdin huonoon
lopputulokseen, jos kiyttdja yrittdd tehdd johtopédatoksid aineiston perusteella tietimatta,
mitkd havainnot ovat jilkikéteen tdytettyjd. Syy pyrkimykselle tarjota tdysi aineisto on
kuitenkin ilmeinen: minimoidaan loppukayttdjin tarve muokata aineistoa ennen sen
analysoimista, jolloin viltytddn loppukéyttdjin virheelliseltd aineiston kasittelyltd. HFCS:n
kohdalla puuttuvia havaintoja siséltdvien yksikoiden poistaminen johtaisi liian suureen
informaation hividmiseen, jolloin aineisto ei olisi maakohtaisesti edustava.
Kyselytutkimuksessa tilastollinen paéttely tulisi suorittaa koko aineistolla eikd vain niiden
yksikoiden osalta, jotka ovat vastanneet kaikkiin kysymyksiin (HFCS 2017, 43; Little &
Rubin 2002). Entd miksi aineisto on imputoitu viisinkertaisesti yhden imputoinnin sijasta?
Moni-imputoinnin kdytt6 HFCS-aineistossa perustellaan silld, ettd moni-imputoinnissa
tapahtuva satunnaisprosessi johtaa tehokkaampaan estimointiin yksinkertaiseen imputointiin
verrattuna (HFCN 2020, 11). Halutessaan aineistoa voidaan analysoida kdyttamélld vain yhta
ndistd viidestd versiosta, mutta HFCN varoittaa timén johtavan virheellisiin piste-
estimaatteihin (HFCN 2020, 15). Lisdksi moni-imputointi suoraviivaistaa aineiston kayttijalle
puuttuvien havaintojen aiheuttaman epdvarmuuden arviointia. Tima johtuu siitéd, ettd usean

imputoinnin avulla aineiston laatijan on helpompi reflektoida omaa epdvarmuuttaan puuttuvan
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havainnon todellisesta arvosta®’. Imputoitujen havaintojen saamat arvot ovat sitd kauempana

toisistaan, mitd epdvarmempi aineiston laatija on puuttuvan havainnon todellisesta arvosta.

Kéytannossd HFCS kuitenkin sisdltdd myos puuttuvia havaintoja. Tdma johtuu siitd, etti
pelkidstiddn ydinmuuttujat sisdltdvat 220 kysymysté, minka lisdksi toissijaiset muuttujat
sisdltdavit 60 kysymystd. Jokaisen kysymyksen osalta imputointitavan kehittiminen
puuttuvien havaintojen varalta ei ndhdé realistiseksi, minkad vuoksi HFCN:114 on
minimivaatimus muuttujille, joiden puuttuvat havainnot tulee imputoida. Minimisséan
kansallisesti aineiston kerdédmisestd vastuussa olevien tahojen — eli kansalliset keskuspankkien
ja tilastoviranomaisten — tulee imputoida kaikki kotitalouksien tuloja, kulutusta ja
varallisuutta késittelevit muuttujat, seké yksittéiset rahapolitiikan ja makrovakauden kannalta
olennaiset muuttujat. Kuten aiemmin mainittu, imputointimenetelmaét vaihtelevat euromaiden

valilla.

Jos HFCS:n loppukéyttdja ndistd imputoinnin tuomista eduista huolimatta haluaa kayttaa
puuttuvia havaintoja sellaisinaan, niin imputoidut arvot voi poistaa hyddyntamalla ns.
liputusmuuttujaa (engl. flag variable). Jokaista aineiston havaintoa kohden liputusmuuttuja
saa arvon, jonka perusteella aineiston loppukiyttdjd saa metatietoa havainnon laadusta.
Liputusmuuttuja voi saada 28 erilaista arvoa, minka perusteella loppukayttdja saa tietdd, onko
havainto imputoitu ja mikéa alkuperéinen vastaus on ollut. Esimerkiksi liputusmuuttujan arvo
4050 viittaa imputoituun arvoon, jonka alkuperdinen vastaus on ollut ”en tiedd”. Sen sijaan
4051 viittaa tilanteeseen, jossa havainto on imputoitu, silld vastaaja ei ole vastannut
kysymykseen. Téssé tutkielmassa ei poisteta puuttuvia havaintoja, vaan kiytetdan

viisinkertaista moni-imputointimenetelmédd HFCN:n (2020) ohjeiden mukaisesti.
4.4 Havaintopainot ja bootstrap

Siind missd moni-imputoinnilla voidaan paikata vastaamatta jadneiti tai epdluotettavia
vastauksia, silld ei kuitenkaan voida ottaa kantaa otoksen yleiseen edustavuuteen suhteessa
tutkittavaan populaatioon. Tétd varten HFCS tarjoaa havaintopainot, jotta voidaan saavuttaa
populaation — tissé tapauksessa yksittdisen euromaan — tasolla edustava otos. Kdytdnnossi
tdma tarkoittaa jokaiseen havaintoon kiinnitettdvai kerrointa, jolla kuvataan, kuinka yli- tai
aliedustettuna havainto on otannassa verrattuna sithen, mitd tiedimme otoksella kuvattavasta

populaatiosta. Havaintopainojen avulla saavutetaan ns. harhaton estimaatti, joka voidaan

30 Katso esimerkiksi Rubin (1986, 38).
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yleistdd seuraavana prosessina: Lihdetddn liikkeelle ositetusta otannasta, jossa populaatio on

jaettu h ositukseen
h=1,..,H. (32)

Jokainen populaation ositus h sisdltdd N, havaintoa, joista n; valitaan otantaan ilman
takaisinpanoa. Jokaista yksikkoé (h, i) kohden on kiinnostuksen kohteena oleva muuttuja yy;,
jolloin muuttujan toteutunut arvo on Y. Laskemalla jokaista yksikkod kohden sen
valintatodenndkdisyyden kddnteisluku, saadaan havaintopaino wy;, jonka avulla voidaan
laskea muuttujan Y toteutuneen arvon harhaton estimaatti ¥. T#ll6in kiinnostuksen kohteena

olevan parametrin harhaton estimaatti on ¥:n funktio, kuten  (HFCN 2017b, 52).

Wp; = :—: (33)
Y=Y, Z?th Yhi (34)
y=yH_, Z?l:hl YhiWhi (33)
0 =f() (36)

Todellisuudessa havaintopaino wy,; sisiltdd muutakin kuin yksikon valintatodennékoisyyden.
Muita havaintopainojen méaarityksessd huomioituja tekijoitd on otoksen kattavuus,
vastaamatta jéttdneet yksikot sekd kalibrointi demograafisten tekijoiden mukaan. Euromaiden
valilld on eroja havaintopainojen kalibroinnissa huomioitavien demograafisten tekijéiden
suhteen, mutta jokainen maa kalibroi ainakin i4n, sukupuolen seké kotitalouden koon suhteen

(HFCN 2017b, 40).

Havaintopainot eivit kuitenkaan yksindin pelasta aineistosta johdettujen estimaattien
uskottavuutta, kun puhutaan HFCS:n kaltaisesta monimutkaisesta tutkimusrakenteesta.
Toiveena olisi, ettd saman tutkimuksen voisi teettd monta kertaa perikkéin, jolloin voitaisiin
olla varmempia tulosten robustisuudesta. Bootstrap®! ottaa kantaa juuri tihin, generoimalla
alkuperiisestd aineistosta synteettisid otoksia, joille kaikille lasketaan sama kiinnostuksen
kohteena oleva estimaatti. Uusille bootstrap-otoksille lasketut estimaatit muodostavat

jakauman, jonka perusteella voidaan esittdd estimaatille tunnusluvut, kuten keskivirhe tai

31 Toisinaan bootstrapista kdytetdin suomennosta “saapasremmi”. Suomenkielisen termin heikon
vakiintuneisuuden vuoksi tdssi tutkielmassa kéytetdin termid bootstrap.
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luottamusvilit. Bootstrap-menetelmid hyodynnetéédn, silld eksakteja luottamusvélejé ei ole
mahdollista muodostaa johtuen HFCS:n monimutkaisesta rakenteesta. Samasta syysté
estimaatteja ei voida perustaa asymptotiikkaan laajasta aineistosta huolimatta. Téll6in
vaihtoehdoksi jadvét approksimatiiviset menetelmaét, kuten bootstrap. Aineiston jatkuva
uudelleengenerointi on kuitenkin raskasta, ja muut approksimatiiviset menetelméit kuten
linearisointi tai jackknife olisivat huomattavasti vihemman laskentaintensiivisid. HFCN on
kuitenkin valikoinut bootstrapin, silld se on tarpeeksi joustava yhteen sovittamaan euromaiden
keskendin poikkeavat otantamenetelmat (HFCS 2017b, 51). HFCN (2020, 13) tiedostaa, ettei
bootstrap johda yhtd vakaisiin varianssin estimaatteihin verrattuna esimerksi linearisointiin,
mutta esimerkiksi kvantiileja laskiessa estimaatit ovat bootstrap-menetelmalla
johdonmukaisempia. Linearisointi vaatisi my0s yksityiskohtaista taustatietoa aineiston
otantatavasta, kuten osituksen perusteista ja otokseen valittavien yksikdiden identifioinnista.
Tama on kuitenkin usean euromaan kohdalla luottamuksellista tietoa, minkid vuoksi HFCS:n
loppukéyttéjélld ei ole mahdollisuutta hyodyntdé linearisointia approksimatiivisena

menetelmédnd (HFCN 2017b, 50).

Teknisemmin katsottuna HFCS:ssd hyddynnetty menetelmé on Raon ja Wun (1988)
uudelleenskaalautuva bootstrap, joka voidaan esittdd hyodyntdmalla havaintopainoissa
kéytettyd notaatiota: Aineiston alkuperdinen otos koostuu N, yksikostd h populaation
osituksessa, joista jokaisesta oli kerétty n; suuruinen otos ilman takaisinpanoa. Téll6in ns.
otantasuhde jokaista ositusta kohden on f;, = ny/N,. Bootstrap-otosta varten keratdén
jokaisesta osituksesta my, suuruinen otos takaisinpanolla, eli sama yksikkd voi tulla valituksi
useammin kuin kerran. Yksikon valinnan frekvenssid merkitdén r,;. Bootstrap-otoksen keruu
johtaa auttamatta siithen, etteivit alkuperdisen aineiston havaintopainot enéé ole tdssd uudessa
otoksessa populaatiotasolla edustavia. Taémén vuoksi ndmé havaintopainot
uudelleenskaalataan muotoon wy;:

Wy = (1= A+ 4 _};Tﬁki) (37)

n
m

f 1-f
ﬂ.h= % (38)

Bootstrap-otokselle b voidaan timin jilkeen laskea muuttujan Y toteutunut arvo Y, kuten

havaintopainojen esimerkissi:

Yy =i 2 Yiwhs (39)
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Bootstrap-otanta ja kiinnostuksen kohteena olevan tunnusluvun estimointi toistetaan timén
jalkeen B kertaa, minkad lopputuloksena on alkuperéistd otosta robustimpi bootstrap-estimaatti

kiinnostuksen kohteena olevalle estimaatille.

Tamén tutkielman estimaateissa kiytetddn HFCS:n sisdltimié havaintopainoja seké niiden
replikaatteja hyddyntévid bootstrap-menetelméa, silld ndiden menetelmien kayttd on osa
HFCS:n ohjelmointiohjetta. Kiinnostuksen kohteena oleva estimaatti on tdssd tapauksessa
likvidirajoitteisten kotitalouksien osuus annetun maan kotitalouksista. Kotitalouksien jaottelu
likvidirajoitteisiin ja ei-likvidirajoitteisiin kotitalouksiin suoritetaan jokaista imputoitua
aineistoa kohden, joita on yhteensa viisi. Laskemalla néisté viidestd aineistosta estimaattien
keskiarvo saadaan koko aineiston kattava estimaatti. Rao-Wu uudelleenskaalautuvassa
bootstrapissa kaikista viidestd imputoidusta aineistosta nostetaan takaisinpanolla yksikkdja,
joista muodostetaan uusi otos, joille lasketaan sama kiinnostuksen kohteena oleva estimaatti.
Tama prosessi toistetaan HFCS:n tapauksessa tuhat kertaa, jotta saadaan todellinen estimaatin
keskivirhe (HFCN 2020, 23). Lopullinen tuloste siséltdd keskiarvon néisti tuhannesta
estimaatista, keskivirheen ja 95 % luottamusvilit. 95 % luottamusvili viittaa siithen, mille

vilille sijoittuu 95 prosenttia ndistd tuhannesta bootstrapilla lasketusta estimaatista.
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5 Tulokset

Tassd luvussa esitelldédn tutkielman tulokset, joista keskeisin on kdyhien ja rikkaiden kadesta-
suuhun kotitalouksien osuudet euroalueen kotitalouksista Slacalek ym. (2020) menetelmalla
HFCS:n tutkimusaalloista vuosilta 2010, 2014 ja 2017. Néiden tulosten kisittelyn jilkeen
esitellddn aineiston laatua koskeva havainto, miké vaikuttaa erityisesti Kyproksen tulosten
analysointiin. Alaluvuissa 5.3 ja 5.4 paneudumme tarkemmin varsinkin rikkaiden kadesta-
suuhun kotitalouksien maakohtaisiin eroihin mm. lainasopimusten ja demografisten tekijoiden
suhteen. Viimeiseksi alaluvussa 5.5 tarkastellaan tutkielmassa kdytetyn menetelmén
herkkyyttd vaihtoehtoisille parametrisoinneille sekd arvioidaan alaluvussa 2.4.2 esiteltyjen
vaihtoehtoisten estimointimenetelmien vertautuvuutta alaluvun 5.1 tuloksiin. Otoksesta on
poistettu kotitaloudet, joiden ns. referenssihenkild kuuluu ikdluokkaan 16—-19-vuotiaat. Télla
ikdryhmalld on maasta riippumatta poikkeavan pieni otoskoko seké nédiden tulokset ovat
muuta populaatiota volatiilimmat, minka vuoksi ikdryhmin on koettu lisddvén tuloksiin
1dhinni turhaa kohinaa. Ikdryhméan poistamisen vaikutus estimointitulokseen on pieni, maasta
riippuen enintddn prosentti likvidirajoitteisten kotitalouksien kokonaisosuuteen maan
kotitalouksista. Aineistosta on my0s poistettu sellaiset maat, jotka eivét kuulu

eurojirjestelméén. Téllaisia maita ovat Unkari, Puola ja Kroatia.
5.1 Likvidirajoitteisten kotitalouksien osuudet

Estimaatit likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuksista maiden kotitalouksista vuoden
2017 tiedoilla on esitetty Euroopan kartan muodossa kuvassa 5. Kuvassa koyhit ja rikkaat
kadestd-suuhun kotitaloudet on summattu maittain yhteen, mistd on saatu
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien médrin mittari jokaiselle euromaalle. Mitd
vaaleamman vihred maan viri on, sitd pienempi osuus maan kotitalouksista on
likviditeettirajoitteisia. Likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuden kasvaessa maan véri
muuttuu ldhemmaéksi tumman sinistd. Kuvan 5 perusteella euroalueella on havaittavissa
seuraava jako maiden vililld: Alankomaissa, Belgiassa, Luxemburgissa ja Itdvallassa on
selkedsti muuta euroaluetta pienempi osuus likvidirajoitteisia kotitalouksia. Suomi, Saksa,
Ranska, Italia, Espanja ja Portugali kuuluvat seuraavaan ryhmaéén, jossa likvidirajoitteisten
kotitalouksien osuus on 20-30 prosenttia maan kotitalouksista. Loput maista — erityisesti
Latvia, Kreikka ja Kypros — siséltdvit huomattavasti muita euromaita korkeamman osuuden
likvidirajoitteisia kotitalouksia. Kuva 5 paljastaa, ettd muutaman prosentin muutos maan

likvidirajoitteisten kotitalouksien osuudessa ei juurikaan vaikuta sen asemaan maavertailussa.
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Yksittdisen maan asema suhteessa muihin euromaihin muuttuu vasta, kun likvidirajoitteisten

kotitalouksien osuuden muutos ldhenee kymmenta prosenttia.

&, Z %: amount
ﬂ

0.6
0.5
0.4

0.3
0.2

Kuva 5 Kotitalouksien likviditeettirajoitteet euroalueella, HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.

Kuvassa 6 estimointitulokset on jaettu koyhien ja rikkaiden kddestd-suuhun kotitalouksien
vilille. Estimointitulosten numeeriset arvot sisiltden 95 prosentin luottamusvilit ja
keskivirheet 10ytyvat liitteestd 1. Kuvaaja on jaettu kahdelle sivulle, jotta yksittdisen maan
tarkastelu olisi helpompaa. Jokaisen maan nimi on merkitty kaksiosaisella maatunnuksella. X-
akselilla kuvatut numerot 1, 2 ja 3 viittaavat HFCS aaltoihin aikajirjestyksessa vuosia 2010,

2014 ja 2017. Y-akseli kuvaa, kuinka suuri prosentuaalinen osuus maan kotitalouksista
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lukeutuu likvidirajoitteisiin kotitalouksiin. Koyhét kddestid-suuhun kotitalouden on merkitty
punaisella vérilla ja rikkaat kiddesta-suuhun kotitaloudet turkoosilla. Viivat estimaattien paélla
ja alla viittaavat 95 prosentin luottamusvileihin. Latvia on kuvaajassa viimeisend ja erilldan
muista maista, silld sen Y-akselin skaalausta on jouduttu muuttamaan. Latvian rikkaiden
kadesta-suuhun kotitalouksien osuus on huomattavan suuri, minka vuoksi muiden euromaiden
skaalaaminen Latviasta erilldén on koettu tarjoavan kokonaisuudessaan tasapainoisemman
kuvan. Kuvaajassa Irlannin, Latvian ja Liettuan kohdalla on my6s puuttuvia mittauskertoja.
Irlanti ei osallistunut ensimmaéiseen mittauskertaan, vaikka se on yksi euroalueen
alkuperdisistd jdsenistd. Latvia ja Liettua sen sijaan liittyivit euroalueeseen vasta vuosina

2014-2015, minka vuoksi osa aikaisimmista mittauskerroista puuttuvat.

Tarkastellaan kuvan 6 maakohtaisia trendeja likvidirajoitteisten kotitalouksien osuuksissa:
Osassa maista tulokset ovat hyvin tasaiset mittauskertojen vélilld. Néihin maihin lukeutuvat
ainakin Itdvalta, Belgia, Saksa, Suomi, Italia ja Malta. Sen sijaan Kyproksen, Viron, Kreikan,
Irlannin ja Alankomaiden kohdalla havaitaan huomattavaa vaihtelua mittauskertojen vililla.
Trendit maiden valilld eivit ole yhtendiset, vaan esimerkiksi Irlannissa ja Virossa rikkaiden
kédestd-suuhun kotitalouksien miéra on laskenut huomattavasti vuosien 20142017 viélilla
samalla, kun Kyproksella likvidirajoitteisten kotitalouksien kokonaisméérd on kasvanut
samalla aikavililla. Lahes jokaisen maan kohdalla rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien
osuus on huomattavasti korkeampi kuin koyhien kédesti-suuhun kotitalouksien.
Poikkeuksena tdhin on Itdvalta, jonka kdyhien kddestda-suuhun kotitalouksien osuus on
johdonmukaisesti kaksinkertainen suhteessa rikkaisiin kddestd-suuhun kotitalouksiin.
Belgiassa, Saksassa, Ranskassa ja Alankomaissa molempia likvidirajoitteisia
kotitaloustyyppejéd on suunnilleen saman verran. Myds Suomessa osuudet ovat 1dhelld
toisiaan. Vaikka koyhien ja rikkaiden kddesti-suuhun kotitalouksien osuudet vaihtelisivat
huomattavasti mittauskerrasta toiseen, niin sama kotitaloustyyppi dominoi jokaisella
mittauskerralla. Poikkeus tistd on Alankomaat, jossa vuoden 2017 mittauskerralla kdyhien
kidestd-suuhun kotitalouksien osuus kasvaa rikkaita kddestd-suuhun kotitalouksia

suuremmaksi.
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Kuva 6 Euromaiden rikkaiden ja kéyhien kaddesta-suuhun kotitalouksien osuudet maan kotitalouksista,
HFCS vuosien 2010, 2014 ja 2017 tutkimusaallot.
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Verrataan seuraavaksi liitteen 1 tuloksia aiemman tutkimuskirjallisuuden tuloksiin, jotka on
esitetty taulukossa 1. Eniten tulokset poikkeavat Kaplanin ym. (2014) likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien estimaateista, jotka on tehty kdyttden vuoden 2010 HFCS-tutkimusaaltoa.
Poikkeavuudet ndiden tulosten vélilld eivit ole millddn tavalla johdonmukaisia, vaan maasta
riippuen poikkeavuuden syyt tuntuvat vaihtelevan. Siind missi Italian kohdalla
estimointitulokset ovat ldhes identtiset, Saksan kohdalla Kaplan ym. (2014) estimoivat yli 10
prosenttiyksikkod enemman rikkaita kédestd-suuhun kotitalouksia kuin timén tutkielman
tulokset. Ranskan kohdalla Kaplan ym. (2014) estimoivat noin 5 prosenttiyksikkoa
vihemmain koyhiéd kddestd-suuhun kotitalouksia, mutta yli 10 prosenttiyksikkd enemmén
rikkaita kédestd-suuhun kotitalouksia. Kun verrataan liitteen 1 estimaatteja Slacalek ym.
(2020) sekd Almgren ym. (2019) tuloksiin vuoden 2014 HFCS-aineistolla, tulokset ovat sen
sijaan keskenddn huomattavasti johdonmukaisemmat. Suurimmat poikkeavuudet nikyvit
Espanjan likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuudessa, jossa Slacalekin ym. (2014) ja
taman tutkielman estimaatilla on noin 4 prosenttiyksikkda eroa. Muiden maiden osalta erot
ovat noin prosenttiyksikon luokkaa. Ndille eroille 10ytyy muutamia selityksid. Ensimmaéinen
syy on menetelmd. Téssé tutkielmassa estimointiin kiytetddn Slacalekin ym. (2020)
menetelmadd, joka poikkeaa joiltain kahden muun aiemman tutkimuksen menetelmésta.
Toinen mahdollinen syy eroille on se, ettd tutkimuksissa kiytetdédn eri versiota samasta
aineistosta. HFCN julkaisee aika ajoin tutkimusaaltojen aineistoista uusia versioita, mika
siséltdd korjauksia aineistoon. Télldin on mahdollista, ettd uuden aineistoversion myStd myos
estimaatit muuttuvat. Kolmas mahdollinen syy ovat tdssé tutkielmassa hyodynnetyt
havaintopainot ja bootstrap, joiden hyddyntdminen aiemmissa tutkimuksissa on epaselvia.
Syyt kaksi ja kolme voivat selittdd, miksi tdimén tutkielman estimaatit poikkeavat Slacalekin

ym. (2020) tuloksista, vaikka menetelmé on sama.

Tarkastellaan seuraavaksi estimaattien luottamusvilejd, jotka nidkyvit kuvassa 6 estimaattien
ylé- ja alapuolella ndkyvind mustina viivoina. Kuvassa 6 osassa maista esiintyvét leveét 95 %
luottamusvilit, kuten Kyproksella, Kreikalla, Liettualla, Slovenialla, Slovakialla ja Latvialla.
Tiettyyn pisteeseen asti on intuitiivista, ettd kun estimaatti on numeerisesti suurempi, niin se
johtaa my0s suurempiin luottamusvileihin. Tdméan perusteella voisi tulkita, ettd luonnollisesti
maissa, joissa likvidirajoitteisia kotitalouksia on enemmin, myds estimaatin luottamusvalit
ovat leveampid. Kuva 6 ei kuitenkaan néytd tdysin tukevan titd hypoteesia, minkéd voi todeta
vertaamalla esimerkiksi Suomea ja Kyprosta. Ensivaikutelman perusteella nayttiisi kdyvin

jarkeen, ettd Kyproksella levedammait luottamusvilit johtuisivat suuremmasta
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likvidirajoitteisten kotitalouksien suhteellisesta méérastd. Tarkemmin vertailemalla kuitenkin
huomataan, ettd vuosien 2010 ja 2014 aikana kdyhiéd kiddestéd-suuhun kotitalouksia oli
Suomessa enemman kuin Kyproksella, mutta 95 prosentin luottamusvalit olivat silti
Suomessa huomattavasti kapeampia. Toinen kiinnostava esimerkki on Alankomaat, jossa
tutkimusaallosta toiseen estimaattien luottamusvalit pienenevit. Yksi mahdollisuus on, ettd
maiden viélilld on eroa siind, kuinka tarkkoja kotitalouksien varallisuutta kisittelevid piste-
estimaatteja saadaan kyselytutkimuksen perusteella. Ndihin piste-estimaatteihin vaikuttavat
keskeisesti luvussa 4 taustoitetut erot maiden aineistonkeruumenetelmissé, kuten
otantatavoissa, varakkaiden kotitalouksien yliotannassa seki imputointien taustamuuttujissa.
Tama voisi ndkyd estimointituloksissa levedmpind luottamusvéleind, silld kuten moni-
imputointia ldpi kdydessé alaluvussa 4.3 todetaan, epdluottavia havaintoja kompensoidaan
antamalla havainnolle toisistaan poikkeavia arvoja l4pi imputointien. Kéydéén siis
seuraavaksi ldpi, havaitaanko varallisuutta késittelevien muuttujien kohdalla maakohtaisia

eroja imputointien hajonnassa ja vaikuttaako tdmaé estimointitulosten luotettavuuteen.
5.2 Imputointien hajonta

Palataan takaisin likvidirajoitteisten kotitalouksien médrittelyyn. Mairitelméssa huomioidaan
taulukoiden 2 ja 3 mukainen joukko kotitalouden varallisuuteen liittyvid tekijoitd sekd
kotitalouden bruttotulot, joihin likvidirajoitteisten kotitalouksien laskentakaava perustuu.
Seuraa kaksi bindéristd luokittelua, eli onko kotitalous likvidirajoitteinen ja jos on, niin onko
se koyha vai rikas kéddesti-suuhun kotitalous. Jos likvidirajoitteisten kotitalouksien osuuden
estimaatti vaihtelee paljon bootstrap-estimaatista toiseen, se viittaisi huomattavaan vaihteluun
kotitalouksien arvioidussa varallisuudessa. Kaytdnnossé tdma voisi ndkya levedmpind
estimaatin luottamusvileind samalla estimaatin arvolla, kuten on havaittavissa vertaamalla
kolmannen aallon kdyhid kddestd-suuhun kotitalouksia Kyproksen ja Suomen vililld. Talloin
olisi perusteltua tarkastella aineiston laatua siitd ndkokulmasta, kuinka laveasti eri
varallisuuserien arvot on maittain imputoitu. Kuten aiemmin mainittu, tdima suhde
imputoitujen arvojen vélilld kertoo meille siitd, kuinka luottavainen tilastoja kokoava taho on
havaintojen tarkkuudesta. Kuvitellaan esimerkiksi seuraavat tilanne: Aineiston keruusta
vastaava henkil0 ei ole saanut luotettavaa vastausta kotitalouden vuosittaisista bruttotuloista,
minka vuoksi tulot joudutaan estimoimaan ja sijoittamaan aineistoon moni-imputointina.
Tuloiksi imputoidaan seuraavat arvot j: 40 000, 55 000, 60 000, 42 000 ja 53 000. Ottamalla

ndistd imputoiduista arvoista korkeimman max(xy;;) ja matalimman min(xy;;) arvon
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voimme muodostaa yksinkertaiset suhdeluvun siité, kuinka tarkasti tai laveasti kunkin

muuttujan kotitalouskohtaisia arvoja on imputoitu.

max(Xp;;)

imputation ratio = (40)

min(xhi]-)
Esimerkissi suhdeluku olisi siis 1,5. Tdméa suhdeluku voi paljastaa, jos maakohtaisten

estimaattien arvoihin tulisi suhtautua varauksella.

Kuvassa 7 on kuvattu maittain likvidirajoitteisten kotitalouksien likvidin varallisuuden
imputointien hajonnat 50. persentiilistd ylospdin 10 % inkrementeissi. Suhdeluvun arvo 1
tarkoittaa sitd, ettd kaikkien relevanttien muuttujien osalta on saatu luotettava vastaus, joka on
sijoitettu kaikkiin viiteen imputointiin sellaisenaan. Ykkostd suurempi suhdeluku tarkoittaa,
ettd samalle havainnolle on imputoitu toisistaan poikkeavia arvoja. Kuvasta 7 on jétetty
nimedmattd maat, joiden 90. persentiilin suhdeluku on alle kymmenen, silli ndmé maat eivét
ole tarkastelun kannalta kiinnostavia. Samalla véltetdidn maakoodirypéastd kuvan alalaidasta,
mika voisi haitata kuvan luettavuutta. Suhdeluku kasvaa kuvassa vasemmalta oikealle
siirryttiessd sitd nopeammin, mitd suuremmalla osalla kdyhistd kddestd-suuhun
kotitalouksista on jouduttu hyddyntiméén moni-imputointia, ja mitd kauempana pienin ja
suurin likvidin varallisuuden imputointi ovat toisistaan. Kuva 7 voisi selittdé ainakin
Kyproksen poikkeavan leveitd luottamusvilejd, jotka esiintyvét etenkin koyhilld kddesté-
suuhun kotitalouksilla. Muiden varallisuuserien vastaavat kuvaajat on esitetty liitteessé 2.
Vertailemalla niitd kuvaajia keskenddn vaikuttaa siltd, ettd osassa maista likvidien varojen
arviointi on muita varallisuuserid monimutkaisempaa. Kyproksen liséksi esimerkiksi Irlannin,
Luxemburgin ja Slovakian likviditeettirajoitteisista kotitalouksista viidennekselle
imputointien hajonnan kerroin on yli 20. Kéytdnndssé tdma tarkoittaa sitd, ettd jos ndiden
kotitalouksien likvidin varallisuuden alarajana pidetién esimerkiksi 1 000 euroa, niin
kotitalouksien likvidi varallisuus arvioitaisiin olevan jotakin 1 000 ja 20 000 euron valilla.
Tuloksia arvioidessa on siis hyvé pitdd mielessd, ettd noin 2025 prosenttia Kyproksen
likvidirajoitteisten kotitalouksien likvidin varallisuuden havainnoista ei voida pitdd kovinkaan
luotettavina. Liitteen 2 perusteella voidaan taas todeta Luxemburgin aineistossa olevan pientd

epavarmuutta likvidien varojen lisdksi my0s likvidien velkojen imputoinneissa.
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Kuva 7 Euroalueen likvidirajoitteisten kotitalouksien likvidien varojen imputointien hajonnat maittain,
HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.

5.3 Luototussuhde ja korkosopimukset

Miti estimaattien perusteella voidaan sanoa kotitalouksien kulutuksen herkkyydesti
rahapolititkan muutoksiin? Yksi tekijd, jota voimme tarkastella estimointituloksiin
pohjautuen, on rikkaiden kddestd-suuhun kotitalouksien velkarakenne. Hedlundin ym. (2017)
mukaan rikkaiden kéddestd-suuhun kotitalouksien luototussuhde (engl. loan-to-value ratio,
LTV) on keskeinen mittari arvioidessa kulutuskysynnén herkkyyttd rahapolitiikan
muutoksille. Luototussuhteella viitataan asuntolainan maksamattoman osuuden suhdetta
lainan kohteena olevan asunnon arvoon (HFCN 2017a, 188). Mitd suuremman asuntolainan
kotitalous on ottanut ja mitd suurempi osuus siitd on vield maksamatta, sitd suurempi on
luototussuhde. Positiivinen korrelaatio rajakulutusalttiuden ja luototussuhteen vililld johtuu
seuraavasta dynamiikasta: Kun korot laskevat, niin asuntojen rahoituskustannukset laskevat.
Matalammat rahoituskustannukset kasvattavat asuntojen kysyntééd, mikd puolestaan johtaa
nédiden arvon kasvuun, jolloin asuntovelallisten kokonaisvarallisuus kasvaa. Jos kotitaloudella
on paljon asuntovelkaa, niin tdméin kanavan painoarvo korostuu, minké vuoksi kotitalouksien

korkea luototussuhde ndhdain rahapolitiikan vaikutusta voimistavana tekijdnd. Osittain tidssa
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yhdistyy myos Mian ym. (2013) ndkemys siitd, miten kotitalouksien kulutus on herkkai
asuntolainojen vakuutena toimivien asuntojen arvonmuutoksille. Eskelinen (2021) korostaa
tdmén kanavan olevan térked erityisesti rikkaille kddestd-suuhun kotitalouksille, mikd on
havaittavissa myos kuvasta 4. Koska rikkailla kddestd-suuhun kotitalouksilla on useimmiten
keskeinen asema rahapolitiikan vaikutukselle kulutuskysyntién korkean rajakulutusalttiuden
vuoksi, Eskelinen (2021) nidkee korkean rikkaiden kddesti-suuhun kotitalouksien

luototussuhteen rahapolitiikkaa voimistavana tekijéna.

Osittain ohjauskorkojen muutosten vaikutus kotitalouksien maksamiin asuntolainojen
korkoihin on riippuvainen siitd, millaisia korkosopimuksia ndmaé lainat siséltidvit. Jos lainasta
maksettava korko on kiinted (engl. fixed rate mortgage, FRM), niin keskuspankin
ohjauskoron kevennys ei helpota jo lainasopimuksen solmineiden kotitalouksien kuluja.
Yksinkertaistetusti timan voidaan ndhdd vaimentavan rahapolitiikan kevennyksen vaikutusta,
vaikkakin kiintedkorkoisen lainan valinnut kotitalous voi edelleen kokea positiivisen
varallisuusvaikutuksen esimerkiksi ns. vakuusvaikutuksen kautta. Ohjauskoron kevennys
helpottaa kuitenkin rahapolitiikkashokin jélkeen lainaa ottavien kotitalouksien tilannetta, ja
keskipitkélld aikavélilld my6s ennen shokkia lainanneet kotitaloudet voivat uusia
lainaehtonsa. Jos kotitalous sen sijaan maksaa muuttuvakorkoista lainaa (engl. adjustable rate
mortgage, ARM), niin timéin voidaan ndhdé voimistavan rahapolitiikan vaikuttavuutta ylla
kuvattujen kanavien kautta. Muuttuvakorkoisten lainojen rahapolititkkaa voimistavaa
vaikutusta korostavat Slacalek ym. (2020) lisdksi Calza ym. (2013) sekd Rubio (2011). Néin
ollen voidaan ndhda, ettd suuri rikkaiden kddestd-suuhun kotitalouksien osuus, korkea
luototussuhde ja muuttuvakorkoisten lainojen suosio voivat yhdessd vaikuttaa maan

kulutuskysynnin herkkyyteen rahapolitiikan muutoksille.

Kuvassa 8 on esitetty kunkin euromaan rikkaiden kiddestd-suuhun kotitalouksien
keskiméiriinen luototussuhde y-akselilla ja muuttuvakorkoisten lainojen osuus x-akselilla*.
Muuhun euroalueeseen nidhden erityisen korkea luototussuhde on Alankomaan ja Kreikan
rikkailla kidestd-suuhun kotitalouksilla, joissa keskiarvo ylittdd yli 85 % rajan. Vertaillessa
rikkaiden kédestid-suuhun kotitalouksien ja pysyvéistulokotitalouksien luototussuhteita
keskendin, niin huomattavia — yli 20 prosenttiyksikon eroja — havaitaan Espanjan, Kreikan ja

Alankomaiden kohdalla. Niissd maissa siis rikkaat kddestd-suuhun kotitaloudet ovat

32 Kuvaan 8 lasketut luototussuhteet ja korkojen tyypit kisittivit vain kotitalouden péasiallisen kodin (engl.
household main residence, HMR) asuntolainan.
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suhteessa huomattavasti suuremmat asuntovelat kuin maan pysyvéistulokotitalouksilla.
Vaihtuvakorkoisten lainojen suosio rikkaiden kiddestd-suuhun kotitalouksien ja
pysyviéistulokotitalouksien vililld eivét juurikaan poikkea toisistaan. Huomionarvoista
luototussuhteissa on ettd niiden jakauma on aina oikealle vino, eli keskiarvot ovat aina
mediaaneja korkeammat. Tama tarkoittaa sitd, ettd otoksessa korostuu tiettyjen yksiléiden
muita huomattavasti korkeampi luototussuhde. Tdma korostuu erityisesti Kreikan, Kyproksen
ja Saksan kohdalla, mutta téstd huolimatta Kreikan rikkaiden kiddestd-suuhun kotitalouksien

luototussuhteet ovat euroalueen korkeimpia.
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Kuva 8 Euroalueen likvidirajoitteisten kotitalouksien luototussuhteen ja vaihtuvakorkoisten lainojen
osuuden valinen suhde, HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.

Kun tarkastellaan vaihtuvakorkoisten lainojen osuutta rikkaiden kddestd-suuhun
kotitalouksien keskuudessa, korostuu ndiden korkosopimusten suosio etenkin Baltian maissa,
joissa yli 85 % lainoista on vaihtuvakorkoisia. Vaihtuvakorkoiset lainat ovat myds erittdin
suosittuja Alankomaissa sekd Espanjassa, joissa rikkaiden kddestd-suuhun kotitalouksien
luototussuhde on Baltian maiden tasoa korkeampi. Suomen aineisto ei sisilla tietoa

kotitalouksien asuntolainojen tyypeistd, minkd vuoksi muuttuvakorkoisten lainojen osuus ei
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ole saatavilla. Koska suomalaisten kotitalouksien luototussuhde on euroalueen keskitasoa ja
rikkaiden kéddestid-suuhun kotitalouksien osuus on maltillinen, ei korkeakaan
muuttuvakorkoisten lainojen osuus tekisi Suomesta erityisen herkkéa rahapolitiikan
muutoksille. Tarkastellessa kuvaajan 8 oikeaa yldkulmaa sen sijaan paljastuu maita, joiden
rikkaat kddestd-suuhun kotitaloudet ovat potentiaalisesti muita euromaita herkempié
rahapolititkan muutoksille. Ndihin lukeutuvat ainakin Baltian maat, joita karakterisoi korkea
rikkaiden kédesti-suuhun kotitalouksien osuus ja preferenssit muuttuvakorkoisiin lainoihin,
mutta ei muusta euroalueesta poikkeava luototussuhde. Myo6s Kreikassa rikkaiden kddesta-
suuhun kotitalouksien osuus on suuri, minké lisidksi kotitalouksien luototussuhde on
euroalueen korkeimpia, mutta muuttuvakorkoisten lainojen osuus on noin puolet.
Alankomaissa on euroalueen korkein kotitalouksien luototussuhde ja vahvat preferenssit
muuttuvakorkoisiin lainoihin, mutta likviditeettirajoitteisten kotitalouksien miird on

kokonaisuudessaan pieni.
5.4 Demografiset tekijat

Yksi Kaplanin ym. (2014) esittdmisté tavoista suorittaa maavertailua on tarkastella
likvidirajoitteisia kotitalouksia ikdryhmittdin. Kaplan ym. (2014, 115-118) esittdvit seuraavat
ikdryhmiin perustuvan havainnon: Useimmiten kdyhien kédestd-suuhun kotitalouksien osuus
on korkeimmillaan ikdjakauman alkupédssa tarkoittaen, ettd kotitalouden viitehenkil6 on 20—
30-vuotias. Kdyhien kiddestd-suuhun kotitalouksien osuus laskee monotonisesti idn myoté,
eikd nouse endd myohemmassé vaiheessa. Idea on intuitiivinen, eli kotitalouden likvideista
varoista koostuvat puskurit, kuten sddstatilit ja sijoitukset kasvavat idn myotd. Rikkaiden
kadestd-suuhun kotitalouksien kohdalla dynamiikka on hieman monimutkaisempi: Jos
kotitalouksien varallisuus perustuu suurelta osin kodin omistukseen, niin timi nikyy
kumpumaisena rikkaiden kéadesti-suuhun kotitalouksien osuutena, jonka piikki on noin 40
ikdvuoden kohdalla. Sen sijaan, jos suuri osa kotitalouksista pitdd hallussaan eldkesdistotilejd,
niin tima nédkyy laskevana rikkaiden kéadestd-suuhun kotitalouksien osuutena idn myota.
Namaé eivit tietenkddn ole toisiaan poissulkevia kehityksid, vaan molempien toteutuessa
rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien osuus kasvaa keski-ikéisten kohdalla ja laskee
eldkeikddn tultaessa. Kaplan ym. (2014) kuitenkin muistuttavat, ettd tarkastelun kohteena on
yksittdinen poikkileikkausaineisto. Tallainen asetelmassa saattaa jaadd huomiotta esimerkiksi

tilanne, jossa jokin sukupolvi on kohdannut toista ankarammat taloudelliset olot.
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Kuva 9 Euroalueen likvidirajoitteisten kotitalouksien osuuden ikaluokittain, HFCS vuoden 2017
tutkimusaalto.

Kaikkien 19 euromaan keskiméariiset likvidirajoitteisten kotitalouksien osuudet
ikdryhmittdin on esitetty kuvassa 9. X-akselilla on ikdryhmit viiden vuoden inkrementeissé ja
y-akselilla likvidirajoitteisten kotitalouksien prosenttiosuudet kotitalouksien
kokonaismairastd. Punaisella merkitty koyhien kéddesti-suuhun kotitalouksien
ikdryhmittdinen poikkileikkaus vastaa hyvin Kaplanin ym. (2014) kuvaamaa dynamiikkaa:
osuus laskee monotonisesti i@n myota johdonmukaisesti kaikissa euromaissa, mité kuvaa
ohuet luottamusvilit keskiarvon ympaérilld. 70—85-vuotiaiden kdyhien kiddestd-suuhun
kotitalouksien médrd tosin kasvaa hienoisesti, miké ei ole Kaplan ym. (2014) esittdmén
kuvauksen mukaista. Tarkastelemalla kuvaajia maakohtaisesti huomataan, ettd Kyproksen,
Latvia ja Slovakian kdyhien kédestd-suuhun kotitalouksien osuus nousee jyrkasti jo noin 60
ikdvuodesta eteenpdin. Monessa muussakin maassa on havaittavissa koyhien kidestd-suuhun
kotitalouksien osuuden kasvua 75-85-vuoden vililld, mutta kasvu on huomattavasti
maltillisempaa. Vaikka portfoliot ovatkin maiden vililld hyvin samanlaisia, syy kdyhien

kadestd-suuhun kotitalouksien osuuden kasvulle ikdjakauman loppupéissé vaihtelee maittain.
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Esimerkiksi latvialaisten eldketulot pysyvit hyvin tasaisina koko eldkeidn ajan, mutta kdyhien
kédestd-suuhun kotitalouksien sééstotileistd koostuvat likvidit varat laskevat tasaisesti idn
myoté. Slovakiassa laskeva elementti on saadut tulonsiirrot, ja Kyproksella seki eldkkeet ettd
tulonsiirrot laskevat ikdjakauman loppupééssd. Kokonaisuudessaan koyhiéd kadestd-suuhun
kotitalouksia on vaikea analysoida yksittdisen ikdryhmén osalta johtuen pienistd otoskoista
siitdkin huolimatta, ettd HFCS on kokonaisuudessaan suuri mikroaineisto. Kun aineiston
osittaa kotitalouksittain, maittain, viiden vuoden ikéryhmissé ja kddestd-suuhun-statuksen
mukaan, niin lopulliset otoskoot saattavat olla hyvinkin pienid. Taytyy pitdd mielessd, ettd
koyhien kédestd-suuhun kotitalouksien osuus annetun euromaan kotitalouksista on noin 10
prosentin luokkaa. Otoskoot kokonaisuudessaan laskevat ikdjakaumien molemmissa paissa,
mikd vaikeuttaa entisestddn varsinkin ikdjakauman loppupédéssé tapahtuvien litkkeiden

arvioimista.

Rikkaiden kddesti-suuhun kotitalouksien vililld on vaikeampi 16ytdd yhteisid tekijoitd, kun
vertaillaan maita toisiinsa. Kuvan 9 leved halo turkoosin rikkaiden kiddesti-suuhun
kotitalouksien keskiarvon ympérilld viittaa seikkaan, joka on havaittavissa kuvasta 6:
Rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien osuudessa on huomattavaa maakohtaista vaihtelua.
Néiden kotitalouksien osuus vaihtelee maittain alle viidestd prosentista ldhes
viiteenkymmeneen prosenttiin. Kuvaajan muoto vastaa Kaplanin ym. (2014, 115-118)
esittimid kahta eri skenaariota kotitalouksien varallisuudesta: Kumpumainen muoto keski-idn
ympdrilld viittaa tilanteeseen, jossa suurin osa kotitalouksien varallisuudesta muodostuu
keski-idssd asumisvarallisuuden kautta. Toisaalta ikdjakauman loppua kohden laskeva
rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien osuus viittaa tilanteeseen, jossa suuri osa

kotitalouksista pitdd hallussaan elédketileja.

Rikkaiden kéddestd-suuhun kotitalouksien portfoliot ovat heterogeenisemmat kuin kdyhien
kadestd-suuhun kotitalouksien, ja portfolioiden rakenne muuttuu myos pitkin ikdjakaumaa.
Kuvassa 10 on kaikki vuoden 2017 HFCS aallon rikkaat kddesti-suuhun kotitaloudet 100 %
pinotussa kuvaajassa niin, ettd kotitaloudet on jaoteltu epélikvidin varallisuuden mukaan. 100
% pinottua kuvaajaa tarkastellessa on hyvé pitda mielessd, ettei se huomioi kuvassa 9
havainnollistettua rikkaiden kiddestd-suuhun kotitalouksien kokonaismaardn muutoksia pitkin
ikdjakaumaa. Kuvaajan pohjalla on ne rikkaat kddesti-suuhun kotitaloudet, joilla on
asuntovelkaa. Asuntovelallisten osuus rikkaista kddesté-suuhun kotitalouksista kasvaa kohti
keski-ikad, jonka jilkeen se véhitellen laskee siirryttdessa vanhempiin ikdluokkiin.

Asuntovelallisten pailld on kotitaloudet, joiden epilikvidi varallisuus koostuu eldkesddstoistd
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ja/tai henkivakuutuksista. Seuraava alue kuvaa kotitalouksia, joilla on sekd asuntovelkaa etté
eldkesddstoja. Nami kolme pohjimmaista aluetta vastaavat Kaplan ym. (2014) esittdmia
skenaarioita rikkaille kidestd-suuhun kotitalouksille, mutta nimé skenaariot vastaavat hyvin
rajallista osaa rikkaiden kddestid-suuhun kotitalouksien portfoliotyypeistd. Tdmén vuoksi
kuvaajaan on identifioitu kotitaloudet, joiden epilikvidi varallisuus koostuu omaan yritykseen
kiinnittyvésté epélikvidistd varallisuudesta seké asuntovelattomasta kodinomistuksesta.
Yksinomaa yritysvarallisuutta on pitkin ikdjakaumaa vain noin 5 % kussakin ikdluokassa.
Slacalek ym. (2020, 36; 51) kuitenkin esittivit, ettd yritysvarallisuudella voi olla huomattava
vaikutus rikkaiden kddesti-suuhun kotitalouksien kulutuskysyntdén, jos rahapolitiikkashokki
johtaa yrityksen arvon uudelleenarviointiin. TAmé johtuu siitd, jos rikkaalla kiddestd-suuhun
kotitalous omistaa yrityksen, niin se vastaan yleensé suurta osaa timin kotitalouden
epdlikvideistd varoista. Sen sijaan varsinkin vanhemmissa ikdluokissa rikkaista kiddesta-
suuhun kotitalouksista suurimman osan epalikvidi varallisuus koostuu yksinomaan
velattomasta asumisvarallisuudesta. Loput 5—10 % rikkaista kddestid-suuhun kotitalouksista ei

kuulu mihinkdin néista portfoliotyypeista.
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Kuva 10 100 % pinottu kuvaaja euroalueen rikkaiden kadesta-suuhun kotitalouksien epalikvideista
varoista ikaryhmittain, HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.
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Kuva 10 siséltdé lahes jokaisesta maasta 16ytyvin dynamiikan: nuorilla ja keski-ik&isilla
rikkailla kidestd-suuhun kotitalouksilla portfoliot jakautuvat tasaisemmin asuntovelallisiin,
eldkesddstdjiin ja asuntovelattomiin asunnonomistajiin. Ikdjakauman loppupddssi portfoliot
ovat homogeenisempia, kun asuntovelattomat asunnonomistajat valtaavat ldhes koko
ikdryhman. Kokonaisuudessaan ldhes kaikissa euromaissa kodinomistajien osuus rikkaista
kadestd-suuhun kotitalouksista on yli 80 % ja ldhes puolella maista yli 90 %. Suurin poikkeus
téstd on Saksa, jossa rikkaista kddestd-suuhun kotitalouksista vain puolet omistavat
asuntovarallisuutta. Myos Itdvallassa ja Ranskassa kodinomistajien maara tassi
likvidirajoitteisten kotitalouksien luokassa on suhteessa muihin euromaihin matala, mutta silti
noin 70 %. Asuntovelallisten osuus rikkaista kddesté-suuhun kotitalouksista sen sijaan
vaihtelee huomattavasti maittain. Kreikassa, Italiassa, Liettuassa, Latviassa, Slovakiassa ja
Sloveniassa asuntovelallisten osuus rikkaista kddesta-suuhun kotitalouksista on alle 20 %, kun
taas Suomessa ja Alankomaissa osuus on yli 70 %. My6s Alankomaiden rikkaiden kadesta-
suuhun kotitalouksien portfoliotyyppien jakautuminen on poikkeava muista euromaista.
Pohjimmaisen kolmen portfolioluokkaa valtaa 1dhes koko 100 % pinotun kuvion lépi
ikdluokkien, ja sekd asuntovelkaa ettd eldkesdéstdjd omistavien kotitalouksien maird on
silmiinpistdvén korkea. Asuntovelallisten mééra on pysyvampi ldpi ikdjakauman ja niiden

osuus jopa kasvaa ikdjakauman loppua kohden.

Vaikka kuva 10 auttaa luokittelemaan rikkaita kidesté-suuhun kotitalouksia niiden
epdlikvidin nettovarallisuuden mukaan, ei kuva kuitenkaan kerro meille kotitalouksien
likviditeettirajoitteiden syistd. Esimerkiksi kotitalouden asuntovelka ei vélttimaitti ole syy
kotitalouden likviditeettirajoitteelle, vaan rajoitteet voi johtua muista kotitalouden kuluista.
Pitdd my0Os huomioida aineiston kuvaavan kotitalouden tilannetta vain kyselyajankohtana,
mika ei vélttdmattd kuvaa kotitalouden pidemmaén aikavélin taloudellista tilannetta kovin
hyvin. Kotitalous on saattanut esimerkiksi juuri ennen mittausajankohtaa kokea negatiivisen
shokin, minkd vuoksi kotitalouden taloudellinen tilanne ndyttda normaalia huonommalta.
Liséksi esimerkiksi havaintomaan eldkepolitiikka on saattanut muuttua sukupolvesta toiseen,
mikd voisi ndkya kuvien 9 ja 10 poikkileikkauksissa. Kokonaisuudessaan aineisto nadyttai
kuitenkin esittdvén joitain johdonmukaisia ominaisuuksia rikkaista kddestd-suuhun
kotitalouksista: Ensimmaiseksi, asuntovelallisten osuus kasvaa kohti keski-ik#a ja laskee
kohti ikdjakauman loppupédta. Toiseksi ikdjakauman loppua kohden annettu ikdluokka
koostuu enenevissd méérin kotitalouksista, joiden epélikvidi varallisuus kostuu yksinomaan

velattomasta asumisvarallisuudesta. Toisaalta, vaikka kdyhét ja rikkaat kddestd-suuhun



77

valttamatti tarkoita sité, ettd likvidirajoitteisten kotitalouksien osuus maan kotitalouksista
olisi staattinen muuttuja. Kuvasta 6 havaitaan osassa euromaista likvidirajoitteisten
kotitalouksien osuuksien muuttuvan tutkimusaallosta toiseen, vaikka maan ik&jakaumassa
tuskin on tapahtunut suuria muutoksia tutkimusaaltojen viélilld. Liséksi kuva 10 alleviivaa
sitd, miten Kaplanin ym. (2014) esittimét narratiivit kotitalouksien likvidirajoitteiden syista

eivit yksinomaa seliti ndiden kotitalouksien tilannetta.
5.5 Robustisuus
5.5.1 Herkkyysanalyysi

Kaplanin ym. (2014) kehittdmi menetelma laskea ja jaotella likviditeettirajoitteisia
kotitalouksia perustuu tiettyihin oletuksiin esimerkiksi siitd, mitké varat ovat likvideji tai
epélikvidejd. Tdmén vuoksi on perusteltua tarkastella estimointitulosten herkkyytté erilaisille
vaihtoehtoisille parametrisoinneille. Estimaatin perustasona toimii Slacalek ym. (2020)
menetelmddn perustuva, kuvassa 6 seka liitteessd 1 esitellyt tulokset. Mallin vaihtoehtoiset
parametrisoinnit perustuvat Kaplanin ym. (2014, 104-108; 118—121) robustisuustesteihin.
Osa Kaplanin ym. (2014) robustisuustesteistd on jitetty toteuttamatta testien parametrisointiin
liittyvien epaselvyyksien vuoksi. Esimerkiksi kulutussitoumuksiin (engl. consumption
commitments) laskettavia erid ei ole avattu silla tasolla, ettd sithen liittyvét robustisuustestit
voitaisiin toisintaa. Toisaalta Kaplan ym. (2014, 109) toteavat, ettd kyseiset tulokset johtavat
suurempaan méérdin kysymyksid kuin vastauksia. Myoskdin HELOC (Home Equity Line of
Credit) -lainajérjestelyt huomioivaa robustisuustestid ei ole tehty lainajarjestelyn heikon
suosion vuoksi euroalueella. Herkkyysanalyysin yhteydessd ei mydskédn testata, kuinka
monelle kotitaloudelle tulot ylittavéit menot, silld tarkempia tietoja timén toteutuksesta
Kaplanin ym. (2014) tutkimuksessa ei ole saatavilla. Lisdksi samankaltainen testi toteutetaan
vaihtoehtoisten estimointimenetelmien yhteydessd alaluvussa 5.5.3, perustuen Almgrenin ym.

(2019) esittimédan menetelméan.

Robustisuustestien tulokset on esitetty taulukoissa 7 ja 8. Taulukko 7 sisdltdd koyhien
kadestd-suuhun kotitalouksien robustisuustestit ja taulukko 8 samat robustisuustestit rikkaille
kédestd-suuhun kotitalouksille. Kuten aiemmassa kirjallisuudessa, myos néissd taulukoissa
tarkastellaan vain neljdd suurinta euromaata. Tuloksia lapikdydessd kuitenkin mainitaan, jos

annettu parametrimuutos vaikuttaa johonkin tiettyyn euromaahan muista poikkeavasti.
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Molemmissa taulukoissa ensimméiselld rivilld on kolmannen aallon estimointitulokset
liitteestd 1, jotka on laskettu Slacalekin ym. (2020) laskentatavan mukaan. Seuraaville riveille
on merkitty, kuinka paljon kukin vaihtoehtoinen parametrisointi muuttaa estimointitulosta.
Esimerkiksi, kun parametrisointi muistuttaa enemmaén Kaplanin ym. (2014) alkuperéisia
madrittelyjé, se nostaa Saksan kdyhien kiddestd-suuhun kotitalouksien osuutta maan
kotitalouksista 0,5 prosenttiyksikkod. Laskemalla keskiarvo kaikkien euromaiden estimaatin
muutoksesta saadaan viimeisen sarakkeen arvo, eli keskimadrin Kaplanin ym. (2014) mukaan
parametrisointi kasvattaa koyhien kédestid-suuhun kotitalouksien osuutta 0,8
prosenttiyksikkod. Slacalekin ym. (2020) mukaisessa laskentatavassa on kaksi eroavaisuutta
Kaplanin ym. (2020) menetelmain: Rikkaisiin kddestd-suuhun kotitalouksiin luetaan myos
ne, joiden nettovarallisuus on negatiivista®*. Liséksi Slacalek ym. (2020) lukevat
epélikvideihin varoihin kotitalouksien yritysomaisuuden. Tulosten valossa estimaatin kannalta
ei ole suurta merkitystd, kumman laskentatavan valitsee. Suurin muutos havaitaan Kreikan
estimaatissa, jossa 3 prosenttiyksikkod koyhistd kddestd-suuhun kotitalouksista muuttuvat
rikkaiksi kddestid-suuhun kotitalouksiksi. Néin pienilld muutoksilla ei ole kuitenkaan

kokonaiskuvassa juurikaan merkitysta.

Luottorajan kasvattaminen kuukaudesta vuoden tuloihin koskee vain niita kotitalouksia,
joiden nettomédriinen likvidi varallisuus on alle nolla. Toisin sanoen likvidirajoitteisten
kotitalouksien, joiden likvidi varallisuus on positiivista, miird pysyy ennallaan. Muutoksia
ndhdéén vain niissa kotitalouksissa, joiden likvidi varallisuus on negatiivista. Muutokset ovat
suhteellisen pienid, silld euroalueen kotitaloudet pitdvidt mieluummin hallussaan
pddomapuskuria kuin ottavat luottokorttivelkaa (Kaplan ym. 2014, 97; 100). Sen sijaan valittu
palkkajakson pituus vaikuttaa huomattavasti estimointituloksiin: Riippuen siitd, onko
likvidirajoitteisen kotitalouden rajapyykki kahden viikon tulojen sijasta viikon tai kuukauden
tulot, voidaan huomattavasti vaikuttaa likvidirajoitteisten kotitalouksien estimaattiin. Rajan
alentaminen viikon palkkajaksoon pienentdd likvidirajoitteisten kotitalouksien osuutta
keskimédrin yli 7 prosenttiyksikkod, kun taas rajan tiukentaminen kuukauden palkkaan nostaa
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien keskiméddrdista osuutta yli 10 prosenttiyksikkoa.
Maiden herkkyyksissa tulorajan muutoksille havaitaan myds huomattavia eroja, mika viittaisi
sithen, ettd jos haluaa tehdd maakohtaista tarkastelua, tuloraja tulisi harkita tarkkaan.

Likvidien nettovarojen ja tulojen vélisen suhteen valitseminen védérin voi johtaa védristettyyn

33 Yleisin esimerkki olisi tilanne, jossa asuntovelallisen asunnon arvo tippuisi niin, etti jiljelld olevan velan arvo
olisi suurempi kuin itse asunnon.
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kuvaan annetun maan kotitalouksien likviditeettirajoitteista. Viimeiseksi
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien luokittelun parametrivalinnoissa testataan epélikvidin
varallisuuden rajaa rikkaille kddestd-suuhun kotitalouksille. Téhdn mennessé luokittelussa on
madritelty, ettd aina jos likviditeettirajoitteinen kotitalous omistaa epélikvidia varallisuutta, se
on automaattisesti rikas kddesté-suuhun kotitalous. Todellisuudessa kotitalous saattaa omistaa
jonkin nimellisen summan esimerkiksi elédkesdéstojd, vaikka tdmé kdytannossi olisi kdyha
kadestd-suuhun kotitalous. Kuitenkaan ainakaan 1000 euron raja ei paljasta missddn maassa
merkittavasti téllaisia kotitalouksia, jotka olisi pienten epidlikvidien varojen vuoksi mééritelty

vaarin rikkaaksi kddesta-suuhun kotitaloudeksi.

Seuraavaksi testataan vaihtoehtoisia likvidien ja epdlikvidien erien médrittelyjé, joissa joko
lisdtdén uusia erid tai muutetaan alkuperdiseen méaarittelyyn kuuluvien erien luonnetta.
Testataan ensimmaéisend, miten estimaatit muuttuvat, kun yli 60 vuotta tayttdneiden
epélikvidit eldkesddstot muutetaan likvideiksi varoiksi. Télla on ldpi euromaiden yllédttdvéan
pieni vaikutus kotitalouksien likvidirajoitteisiin. Ainoa maa, jossa ndhdddn merkittavaa
muutosta, on Irlanti. Irlannissa tdimi madrittely pienentdd rikkaiden kddestd-suuhun
kotitalouksien osuutta 6,2 prosenttiyksikkdd, kun taas muiden euromaiden muutokset ovat
hyvin 14helld euroalueen keskiarvoa 0,8 prosenttiyksikkod. Seuraava herkkyystesti on suorat
sijoitukset epélikvideind, eli lisétddn epélikvideihin varoihin kotitalouksien hallussa pitdmét
rahasto-osuudet, valtion velkakirjat sekd osakkeet. Ndiden erien lisddmiselld epélikvideihin
varoihin on vaikutusta pelkéstddn Suomen rikkaisiin kddestd-suuhun kotitalouksiin, joiden
osuus pienenee ldhes 4 prosenttiyksikkod. Tarkastelemalla euroalueen keskiarvoa huomataan,
ettd ajoneuvojen laskeminen epélikvidiksi varallisuudeksi vaikuttaa huomattavasti
estimaatteihin. Muutos on tosin vain likviditeettirajoitteisten kotitalouksien sisélld, kun
keskimédrin noin 4 prosenttiyksikkod kotitalouksista muuttuu koyhésti kadestd-suuhun
kotitaloudesta rikkaaksi kédestd-suuhun kotitaloudeksi. Kyproksessa ja Kreikassa yli 7
prosenttiyksikkod kotitalouksista vaihtaa kotitaloustyyppid koyhdsté rikkaaksi kddesti-suuhun
kotitaloudeksi, ja Suomessakin muutos on 5,5 prosenttiyksikkdd. Ajoneuvo on
likviditeettirajoitteiden kannalta kiinnostava omaisuuserd, silld vaikka se ei ole niin helposti
myytdvisséd kuin osakkeet, niin sen likvidointi on huomattavasti helpompaa kuin asunnon.
Tadmén vuoksi euroalueen kohdalla olisi perusteltua huomioida myds ajoneuvot, joiden
luokittelulla epdlikvideihin tai likvideihin varoihin on huomattava merkitys kotitalouksien
likviditeettirajoitteiden estimaatin kannalta. Sen sijaan arvoesineiden lisddminen

epélikvideihin varoihin johtaa hyvin vaihteleviin tuloksiin. Ranskan ja Italian lisdksi Irlannin
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koyhistd kddestd-suuhun kotitalouksista 8,2 prosenttiyksikkdd muuttuu rikkaiksi kadesté-
suuhun kotitalouksiksi, mutta useimpien muiden euromaiden kohdalla tilld on alle
prosentiyksikon vaikutus. Laajemmin voidaan todeta, ettei erilaisten varallisuuserien
lisddminen epélikvideihin varojen juurikaan muuta likvidirajoitteisten kotitalouksien
kokonaismairad, vaan siirtdd koyhid kadesté-suuhun kotitalouksia rikkaisiin kddestda-suuhun
kotitalouksiin. Sen sijaan eldkesddstojen muuttaminen likvideiksi varoiksi yli 60-vuotiaille
muuttaa koko likviditeettirajoitteisten kotitalouksien madrad, mutta télla on huomattavaa

merkitystéd vain Irlannille.
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Taulukko 7 Koéyhien kadesta-suuhun kotitalouksien estimaatin herkkyysanalyysi, nelja suurinta euromaata seka koko euroalueen muutoksen keskiarvo. HFCS
vuoden 2017 tutkimusaalto.

Estimaatti DE ES FR IT Euroalue, muutos ka.

Pédestimointitulos | 11,4 % 8,1% 10,8 % 9,5%
Kaplan ym. (2014) | 0,5% 1,8% 0,8 % 0,6 % 0,8 %
1 vuoden luottoraja | -1,2 % -0,7 % -0,7 % -0,2 % -0,6 %
Viikon palkkajakso | -2,9 % -1,8 % -3,4% -1,4 % -1,9 %
Kuukauden palkkajakso 3,0% 2,1% 4,3 % 2,6 % 2,7 %
Epdlikvidien varojen raja 1000 € 1,1% 0,4 % 1,0 % 0,1% 0,3%
Likvidit eldkkeet yli 60—vuotiaille 0,0 % 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Suorat sijoitukset epdlikvideiné | -0,1 % 0,0 % -0,2% 0,0 % -0,1%
Ajoneuvot epdlikvideind | -4,8 % -3,5% -6,1% -5,1% -4,2 %
Arvoesineet epdilikvideinéd | -0,6 % -0,6 % -10,7 % -5,3% -1,7 %

Taulukko 8 Rikkaiden kadesta-suuhun kotitalouksien estimaatin herkkyysanalyysi, nelja suurinta euromaata seka koko euroalueen muutoksen keskiarvo.
HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.

Estimaatti DE ES FR IT Euroalue, muutos ka.

Pddestimointitulos | 12,0 % 15,7 % 10,9 % 13,2 %
Kaplan ym. (2014) | -0,8 % -2,0% -0,8% -0,6 % -1,0%
1 vuoden luottoraja | -2,2 % -2,3% -0,6 % -0,9 % -2,0%
Viikon palkkajakso | -3,2 % -5,3% -5,1% -2,8% -5,2%
Kuukauden palkkajakso 7,3 % 9,3% 7,0 % 5,5 % 8,9 %
Epdlikvidien varojen raja 1000 € | -2,0 % -0,4 % -1,0% -0,1% -0,4 %
Likvidit eldkkeet yli 60—vuotiaille | -1,0 % -0,7 % -1,1% -0,3% -0,8%
Suorat sijoitukset epdilikvideind 0,7% 0,6 % 0,8% 1,1% 1,1%
Ajoneuvot epdlikvideind 4,8 % 3,5% 6,1 % 5,1% 4,3 %
Arvoesineet epdlikvideind 0,5% 0,6 % 10,7 % 53% 1,7 %
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5.5.2 Estimointi nettotuloilla

Yksi estimointituloksen laadun kannalta kiinnostava kysymys on, miten tuloksiin vaikuttaisi,
jos bruttotulojen sijasta estimoitaisiin nettotuloilla. Kaplan ym. (2014, 94) laskevat
kotitalouksien jasenten tulot bruttoméériisind, silla HFCS-aineiston ydinmuuttujissa tulot on
esitetty ennen veroja. Kaplan ym. (2014) epdilevét tdmén johtavan hieman todellista
korkeampaan osuuteen likviditeettirajoitteisia kotitalouksia, silld laskentatapa nostaa
tarvittavaa likvidin varallisuuden rajaa, jonka alle jadvét kotitaloudet méadritelldan kadesta-
suuhun kotitalouksiksi. Slacalek ym. (2020, 46) edistdvét tutkimuskirjallisuutta laskemalla
Saksan, Espanjan, Ranskan ja Italian kotitalouksien nettotulot. Nettomééariiset tulot saadaan
kerdaamalla tiedot maiden tuloveroasteista vaihtelevista l4hteistd, kuten Saksan
tuloverolainsdddédnndstd tai OECD:n tietokannoista. Aineiston kerddminen kaikkien
euromaiden tuloveroasteista olisi tutkielma-aihe jo itsessddn, minka vuoksi timén tutkielman
estimointituloksissa nojataan HFCS:n ydinmuuttujista johdettavaan nettotuloon. Voimme
kuitenkin tarkastella alustavaa ndyttod siitd, miten nettotulojen kayttd voisi vaikuttaa
estimointituloksiin: Suomi ja Italia tarjoavat HFCS:n toissijaisten muuttujien joukossa
kotitalouksien jasenten maksamat tuloverot, mikd avaa mahdollisuuden vertailla brutto- ja

nettotuloihin perustuvia estimaatteja keskendén.

Tulokset on esitetty kuvassa 11, jossa Suomen ja Italian bruttotuloihin perustuvista
estimaateista on vdhennetty nettotuloihin perustuvat estimaatit. Tulokset perustuvat kaikkiin
kolmeen HFCS aaltoon vuosina 2010, 2014 ja 2017. Tuloksissa toteutuu Kaplanin ym. (2014)
esittdma hypoteesi, jossa bruttotulojen perusteella laskettu estimaatti johtaa korkeampiin
estimaatteihin suhteessa nettotulojen perusteella laskettuun. Koska l1dhes kaikki tulokset ovat
positiivisia, niin ainakin Suomen ja Italian kohdalla nettotulojen perusteella lasketut estimaatit
ovat hieman matalampia kuin bruttotuloihin perustuvat estimaatit. Tulokset eivit kuitenkaan
poikkea toisistaan merkittdvasti, silld ero on enimmilldédn prosenttiyksikon suuruinen. Kuten
ailemmin todettu, noin prosenttiyksikon suuruiset muutokset eivét ole tulosten kannalta
juurikaan merkityksellisid. On kuitenkin otettava huomioon, etti Italian ja Suomen osalta
tulojen imputointien hajonta on hyvin véhéisti. Tuloverojen poistaminen bruttotuloista voisi
vaikuttaa estimointituloksiin enemmén sellaisissa maissa, joissa tulojen imputointien hajonta

on muita euromaita suurempaa, kuten Alankomaissa tai Liettuassa**. Siiti huolimatta niiden

34 Kts. Liite 2, kuva 15.
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tulosten valossa on vaikea osoittaa, ettd estimointi nettotulojen perusteella tarjoaisi

merkittavisti poikkeavia tuloksia suhteessa bruttotulojen perusteella laskettuun estimaattiin.

| Fl I

1A 1

Osuus maan kotitalouksista

htmstatus

B o
B et

HFCS aalto

Kuva 11 Bruttotulojen perusteella laskettujen kotitalouksien likviditeettirajoitteiden estimaatit verrattuna
nettotuloilla laskettuihin estimaatteihin. Suomi ja Italia, HFCS vuosien 2010, 2014 ja 2017
tutkimusaallot.

5.5.3 Vaihtoehtoiset estimoinnit

Alaluvussa 2.4.2 kéytiin lépi kotitalouksien likviditeettirajoitteiden vaihtoehtoisia
estimointimenetelmid, joiden tehtdvi on tarjota komplementaarista nayttoa
likviditeettirajoitteista pddestimointitulokset liséksi. Estimointitulokset on esitetty neljan
suurimman euromaan osalta vuoden 2017 tutkimusaallosta taulukossa 9. Kuten taulukoissa 7
ja 8, niin myds ndiden yhteydessd mainitaan, jos jossain euromaassa on havaittavissa

huomattavia poikkeamia yleisestd tasosta.
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Ensimmaéinen vaihtoehtoinen tapa estimoida likviditeettirajoitteiset kotitaloudet on Lusardin
ym. (2011) méaidritelma taloudellisesti hauraista kotitalouksista. Maéritelma tuottaa
johdonmukaisesti Kaplanin ym. (2014) menetelmia korkeampia likvidirajoitteisten
kotitalouksien osuuksia. Tulos ei ole yllattava: Kaplanin ym. (2014) maaritelméassa
likvidirajoitteiseksi lasketaan kotitaloudet, joiden nettomédaréinen likvidi varallisuus alle
kahden viikon tulojen verran. Lusardin ym. (2011) méairitelméssi sen sijaan likvidirajoitteisen
raja sisdltdd kahden viikon tulojen liséksi kiintedn 2000 euron ylldttdvin menon. Kaikille
identtisen 2000 euron lisdrajan asettaminen johtaa siithen, ettd varsinkin rikkaiden kédesta-
suuhun kotitalouksien kohdalla korostuu euromaiden toisistaan poikkeavat ostovoimat. Tadma
nikyy esimerkiksi Baltian maiden likvidirajoitteisten kotitalouksien 25-39 prosenttiyksikdn
korkeampana osuutena maan kotitalouksista. Vaikka Lusardin ym. (2011) menetelm& voikin
paljastaa kotitalouksia, jotka ovat hyvin 14dhell4 likvidirajoitteiseksi méérittelemistd, niin
euromaiden vilisessd maavertailussa siiné tulisi huomioida maiden toisistaan poikkeavat
ostovoimat. Sen sijaan kdyhien kéddestd-suuhun kotitalouksien osuudet eivét kasva missédén
maassa kuin enimmilldén 7 prosenttiyksikkod, mika viittaisi sithen, ettd ndiden kotitalouksien

madritelméa on rikkaisiin kddestd-suuhun kotitalouksiin verrattuna robustimpi.

Toinen vaihtoehtoinen estimaatti perustuu HFCS:n yhteydessa kotitalouksilta kysyttdvain
kysymykseen, ovatko heidén tulonsa ylitténeet, alittaneet vai olleet suunnilleen samat kuin
menot viimeisen 12 kuukauden aikana®>. Almgrenin ym. (2019) mukaisesti kotitaloudet on
madritelty likvidirajoitteiseksi, jos tulot ovat ylittdneet tai olleet suunnilleen samat kuin
menot. Toisin kuin Almgren ym. (2019), taulukossa 9 likvidirajoitteiset kotitaloudet on
jaoteltu koyhiin ja rikkaisiin kiddestd-suuhun kotitalouksiin. Méairitelmé nostaa lahes kaikkien
euromaiden likvidirajoitteisten kotitalouksien osuuden yli 50 prosenttiin maan kotitalouksista
nostaen erityisesti niiden maiden likviditeettirajoitteisten osuutta, joissa padestimointitulos on
ollut matala. Almgren ym. (2019, 14-15) toteavatkin estimaatin olevan ylédraja, kun
arvioidaan likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuutta maan kotitalouksista. Vaikka
Almgren ym. (2019) menetelmén voi ndhdéa jonkinlaisena kvalitatiivisena mittarina sille,
mihin suuntaan annetun maan kotitalouksien taloudellinen tilanne on kehittyméssa, se ei
tarjoa uskottavaa komplementaarista kvantitatiivista estimaattia Kaplan ym. (2014)

menetelmalle.

35 Suomen tuloksia ei olla kyetty arvioimaan, silli kysymys ei sisélly maan aineistoon.
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Viimeinen vertailukohta on Cloynen ym. (2020) pseudokohortit kotitalouksien
asumistilanteen mukaan. Vaikka menetelmai sisdltdd hyvin paljon samoja ideoita kuin
Kaplanin ym. (2014) menetelmad, tulokset ovat keskenédén hyvin erilaisia. Tulosten valossa
vaikuttaa silté, ettd euromaissa kotitalouksien asumismuodot jakaantuvat tasaisemmin kuin
ndiden kohtaamat likviditeettirajoitteet. Tulosta on helppo ymmaértaa, silld kaikki
asuntovelalliset eivit ole Kaplanin ym. (2014) merkityksessa rikkaita kddestd-suuhun
kotitalouksia, eivétka kotitaloudet asu vuokralla vain siksi, ettd ne ovat kdyhid kédesté-
suuhun kotitalouksia. Kuten Almgrenin ym. (2019) menetelmailld, myds Cloynen ym. (2020)
pseudokohortit tasoittavat euromaiden vélisid kotitalouksien likviditeettirajoitteita nostamalla
erityisesti sellaisten maiden likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuksia, joissa Kaplanin
ym. (2014) menetelmalld osuus oli hyvin pieni. Téllaisia maita ovat esimerkiksi Itdvalta,
jonka likviditeettirajoitteisten kotitalouksien kokonaismééra nousee 11 prosentista 50
prosenttiyksikkdon maan kotitalouksista. Tulos ei osoita, etteikd asumistilanteeltaan toisistaan
poikkeavilla kotitalouksilla olisi keskendén erilaiset rajakulutusalttiudet
rahapolitiikkashokista. Tulos osoittaa vain, ettd siind missd Cloynen ym. (2020) menetelmén
etu on sen yksinkertaisuudessa, hidvidéd se Kaplanin ym. (2014) menetelmaélle tarkkuudessa.
Jos HANK-mallien kehyksessé arvioitaisiin rahapolitiikkaa hyddyntéen kotitalouksien
likviditeettirajoitteiden estimaattina Cloynen ym. (2020) menetelmaa, tima johtaisi
rahapolititkan vaikuttavuuden yliarviointiin. Tdmai johtuu siitd, ettd rahapolititkan
vaikuttavuus kotitalouksien kulutukseen tapahtuu péddasiassa rikkaiden kédestd-suuhun
kotitalouksien — Cloyne ym. (2020) pseudokohorteissa asuntovelallisten — kautta, jolloin
nédiden kotitalouksien osuuden kasvattamisella 13 prosentista 60 prosenttiyksikkdon

kotitalouksista on mallista tehtdvien johtopadtosten kannalta hyvin merkityksellista.

Vaihtoehtoisten estimointitapojen kohdalla on my®s kiinnostava tarkastella, miten paljon
tulokset muuttuvat tutkimusaallosta toiseen. Kaikkien tutkimusaaltojen tulokset neljille
suurimmalle euromaalle 16ytyvit liitteestd 3. Havaitaan, ettd vaihtoehtoiset estimointitavat
ovat suhteellisen johdonmukaisia tutkimusaallosta toiseen: Asumistilanteen pseudokohortit
pysyvit tutkimusaallosta toiseen alle 5 prosenttiyksikon padssd edellisen tutkimusaallon
tuloksesta muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta, tehden siité vaihtoehtoisista
estimointitavoista johdonmukaisimman. Taméi tukee my0ds Cloynen ym. (2020, 107-108)
havaintoja asumistilanteen pysyvyydestd Yhdysvalloissa sekd Iso-Britanniassa. Almgrenin
ym. (2019) hyddyntdma HFCS:n kysymys tulojen ja menojen suhteesta on menetelmista

volatiilein ldpi tutkimusaaltojen, mutta siindkin muutokset ovat usein alle 10



prosenttiyksikkod tutkimusaallosta toiseen. Yli 10 prosenttiyksikon muutoksia havaitaan
Luxemburgin, Maltan, Portugalin ja Slovakian kotitalouksien keskuudessa, mutta
kokonaisuudessaan euroalueen kotitalouksien menojen ja tulojen suhde vaikuttaa vakaalta
tutkimusaallosta toiseen. Taloudellisesti hauraiden kotitalouksien osuuksien muutokset
tutkimusaallosta toiseen seuraavat osittain padestimointituloksien muutosta, koska silld on

menetelmallisesti 1dheinen yhteys Kaplan ym. (2014) menetelmén kanssa.
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Taulukko 9 Vaihtoehtoisten estimointimenetelmien tulokset. Saksa, Espanja, Ranska ja ltalia, HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.

Koyhit kidesti-suuhun kotitaloudet Rikkaat kiidestia-suuhun kotitaloudet
DE ES FR IT DE ES FR IT

Pidestimointitulos 11 % 8% 11 % 9% 12 % 16 % 11 % 13 %
Taloudellisesti hauraat, 17 % 12 % 18 % 15% 20 % 30 % 20 % 22 %
Lusardi ym. (2011)
Menot ylittiviit tulot, 18 % 12 % 13 % 20 % 32% 55 % 43 % 47 %
Almgren ym. (2019)
Asumistilanteen 56 % 24 % 42 % 32% 27 % 48 % 37 % 60 %
pseudokohortit,

Cloyne ym. (2020)
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6 Pohdintaa

Luvun 3 teoria tarjoaa kehyksen tarkastella, minka kanavien kautta rahapolitiikan
keventdminen — eli ohjauskoron laskeminen — vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen. Télla
hetkelld kuitenkin euroalue useiden muiden lansimaiden tavoin kohtaa kasvavia
inflaatiopaineita, kun maailmantalous toipuu koronaviruspandemiasta ja sota Ukrainassa
kurittaa Euroopan energia- ja elintarvikemarkkinoita. Eurostatin (2022) mukaan euroalueen
inflaatio oli syyskuussa 2022 jopa 10 % ja energiakorjattu inflaatio 6,4 %. Koska EKP:n
lahtokohtainen tehtdvd on varmistaa hintavakaus euroalueella, niin vuoden 2022 aikana EKP
on joutunut vastaamaan inflaatiopaineisiin huomattavilla ohjauskoron nostoilla, joiden
odotetaan toistaiseksi jatkuvan®. Suurin osa rahapolitiikan HANK-malleista keskittyy
kuitenkin juuri rahapolitiikan keventdmisen vaikutuksiin, mink vuoksi my6s tdméin
tutkielman teoreettisessa kehyksessa keskitytddan ohjauskorkojen laskemiseen. On siis syyta
tarkastella seuraavaksi rahapolitiikan kiristyksen — eli ohjauskoron nostamisen — mahdollisia
vaikutuksia euroalueen kotitalouksien kulutukseen. Samalla peilataan, missé valossa luvussa

5 esitellyt tulokset ndyttaytyvit rahapolitiikan kiristimisen kannalta.

Eskelinen (2021) tarkastelee muista vastaavista tutkimuksista poiketen korkojen nostamisen
vaikutusta Yhdysvalloissa DSGE-mallilla, joka sisdltdd Slacalekin ym. (2020) mukaiset
kotitaloustyypit sekd rahapolitiikan suorat ja episuorat vaikutuskanavat. Kvalitatiivisesti
vaikutukset ndyttdvét peilaavan Slacalek ym. (2020) tuloksia: Siind missi rahapolitiikka
keventdessd asuntojen arvo nousi, niin kiristdessd asuntojen arvonnousu pysihtyy tai kidntyy
laskuun. My®6s kulutuskysyntd vihenee, mikd nikyy negatiivisena palkkavaikutuksena
kaikille kotitalouksille. Resurssien uudelleenjaon nédkokulmasta lainanantajat hyotyvit
korkojen kasvusta, kun sen sijaan velallisten velkakulut kasvavat. Fisherin kanavalla on
samansuuntainen vaikutus, kun korkojen kasvattamisesta johtuva inflaation hidastuminen
kasvattaa reaalikorkoja. Koska ndmai negatiiviset vaikutukset osuvat erityisesti rikkaisiin
kadestd-suuhun kotitalouksiin, ndma supistavat kulutustaan enemmaén kuin muut
kotitaloustyypit. Kuten rahapolitiikkaa keventdessd, niin myos kiristdessd rikkaiden kadesté-
suuhun kotitalouksien muita kotitaloustyyppeja voimakkaammalla kulutuskysynnédn
muutoksella on negatiivisia heijastusvaikutuksia kdyhien kotitalouksien palkkoihin.
Kokonaisuudessaan rahapolitiikkaa kiristdessd kulutustaan supistavat likvidirajoitteiset

kotitaloudet, joista rikkaat kddestd-suuhun kotitaloudet kiristdvét eniten.

36 Kts. esim. Reuters 14.10.2022 tai Yle 8.9.2022.
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Pysyviistulokotitalouksien osalta kokonaisvaikutusten etumerkki jai epdselvéksi: Kun hinnat
oletetaan jaykiksi mutta palkat joustaviksi, niin korkoja nostaessa yritysten voitot nousevat
hetkellisesti. Koska pysyviistulokotitaloudet omistavat myos pddomavarallisuutta, korkojen
noustessa ndiden kotitalouksien saamat osingot nousevat. Eskelinen (2021, 35) toteaakin, etti
pysyvdistulokotitalouksien kohtaamat rahapolitiikan vaikutuskanavat ovat riippuvaisia mallin

parametrien kalibroinnista.

Eskelinen (2021) antaa viitteita siité, ettd ohjauskoron seké laskemisen ettd nostamisen
vaikutukset ovat ainakin kvalitatiivisesti toistensa peilikuvia. Tdéméan perusteella emme
kuitenkaan pysty sanomaan, miten vaikutukset eroavat toisistaan kvantitatiivisesti, eli
johtaako rahapolitiikan kiristiminen voimakkaampiin vaikutuksiin kuin samansuuruinen
rahapolitiikan keventdminen. Jos kuitenkin oletamme rahapolitiikan vaikutusten
kotitalouksien kulutuskysyntdan toimivan samojen vaikutuskanavien kautta sekd
rahapolitiikkaa keventdessa ettd kiristdessd, niin voimme tehdé joitain havaintoja siitd, mité
luvun 5 tulokset tarkoittaisivat rahapolitiikan kiristimisen ndkdkulmasta. Jos ensin
tarkastellaan likvidirajoitteisten kotitalouksien osuuksia euromaiden kotitalouksista kuvassa 6,
voidaan todeta rahapolitiikan kiristyksen osuvan erityisesti Baltian maiden talouksiin.
Varsinkin Latvian ja Liettuan taloudet kérsisiviét, kun maiden suuri joukko rikkaita kddesta-
suuhun kotitalouksia leikkaisi kulutustaan merkittavésti korkotason kasvaessa. Eskelinen
(2021) korostaa myds korkean luototussuhteen voimistavan rahapolititkan vaikutuksia, mika
kuvan 8 perusteella heikentéisi kulutuskysyntédé entisestdén varsinkin Kreikassa ja
Kyproksella, joilla on myds huomattava miéra likviditeettirajoitteisia kotitalouksia. Baltian
maiden likviditeettirajoitteisten kotitalouksien luototussuhde on euroalueen keskitasoa, mutta
ndille kulutuskysynnén supistusta voimistava tekiji olisi kuvassa 8 esiintyva erittdin korkea
vaihtuvakorkoisten lainojen osuus. Huomionarvoista kuitenkin on, ettd lukuun ottamatta
Kyprosta kaikissa ylld mainituissa maissa asuntovelallisten osuus rikkaista kidesta-suuhun
kotitalouksista on maltillinen, enintddn 32 %. Tama siitdkin huolimatta, ettd ndiden maiden
rikkaat kddestd-suuhun kotitaloudet koostuvat 1dhes yksinomaa kodinomistajista. Suurempi
negatiivinen vaikutus niiden kotitalouksien nettovarallisuuteen voisi siis tapahtua heiddn
omistamiensa asuntojen markkina-arvon tippuessa, kun asuntojen kysynté heikentyisi

kasvaneiden korkojen vuoksi.

Viimeisen korkojen nostamisen kannalta kiinnostavan joukon muodostavat Suomi ja
Alankomaat, joissa asuntolainaa omaavien rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien osuus on

euroalueen korkeimpia. Vuoden 2017 tutkimusaallossa yli 70 prosentilla ndiden maiden
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rikkaista kddestid-suuhun kotitalouksista oli asuntolainaa, kun euroalueen keskiarvo oli 36 %.
Kaikki nidistd kotitalouksista eivét ole likviditeettirajoitteisia lainarajoitteeseen asti
velkaantumisen vuoksi, mutta korkojen kasvu saattaisi entisestddn heikentidd ndiden
kotitalouksien tilannetta. Alankomaissa ndiden kotitalouksien tilanne voisi hyvinkin nopeasti
kadntya huonoksi, silld kuvasta 8 ndhdéén, ettd ndiden kotitalouksien luototussuhde on
euroalueen korkein ja huomattavalla osalla ndistd on vaihtuvakorkoinen laina. Toisaalta on
hyva pitdd mielessd, ettd rikkaiden kddestd-suuhun kotitalouksien osuus Alankomaiden
kotitalouksista on vain noin 5 %. Kuvan 6 perusteella Alankomaiden likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien osuudet ovat vaihdelleet huomattavasti tutkimusaallosta toiseen, mika voisi
viitata kotitalouksien herkkyyteen makrotalouden — kuten rahapolitiikan — muutoksiin, mutta
téllaisten johtopéétdsten tekeminen on hankalaa timén tutkielman analyyttisella
lahestymistavalla. Lisdksi Alankomaiden estimaattien luottamusvilit kutistuvat 3.
tutkimusaallossa, mikd voisi my0s viitata parantuneeseen aineiston laatuun. Suomessa
asuntovelkaisten rikkaiden kiddestd-suuhun kotitalouksien osuus on hieman Alankomaita
alempi ja luototussuhde on euroalueen keskitasoa, mutta rikkaiden kadesti-suuhun
kotitalouksien osuus maan kotitalouksista on Alankomaita korkeampi — noin 13 % vuoden
2017 HFCS tutkimusaallossa. Koska suomalaisista rikkaista kédestd-suuhun kotitalouksista
yli 70 % on asuntovelkaisia kotitalouksia, timé vaikuttaa tukevan Suomen Pankin esittdmaé
huolta suomalaisten kotitalouksien velkaantumisesta (Suomen Pankki 4.5.2022). HFCS ei
kuitenkaan sisdlld tietoa suomalaisten kotitalouksien preferensseisti kiinted- ja
vaihtuvakorkoisten lainojen vilill4, miké vaikeuttaa tulosten analysoimista korkojen

nostamisen nikokulmasta.
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7 Johtopaatokset

Palataan takaisin johdannon alussa esitettyyn lainaukseen, joka sisdltdd Edmund Wilsonin
tiivistdmén sanavaihdon Scott Fitzgeraldin ja Ernest Hemingwayn vililld. Taémén tutkielman
teoriakehyksen valossa on selvéi, ettd kirjailijoiden erimielisyydet kuvaavat erilaisia tapoja
mallintaa taloutta: Hemingway edustaa késitystd edustavan agentin mallista, kun taas
Fitzgerald nékee varallisuudeltaan erilaisten kotitalouksien kadyttdytyvan toisistaan
poikkeavalla tavalla. Tédssa tutkielmassa hyodynnetidin Fitzgeraldin ldhestymistapaa
erottelemalla kotitaloudet toisistaan ndiden kohtaamien likviditeettirajoitteiden suhteen.
Tutkielman kirjallisuuskatsauksessa seké teoriaosuudessa tarkastellaan, miksi kotitalouksien
likviditeettirajoitteet tulisi huomioida ja perustellaan teoreettista mallivalintaa sekd empiirista
menetelmdd. Tutkielman empiirisend tutkimuskohteena on euromaiden
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuksien estimointi sekd ndiden tulosten
kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen analysointi. Tulokset kiinnitetdén laajempaan HANK-
mallien teoreettiseen kehykseen, jonka valossa EKP:n ohjauskorkojen muutosten vaikutusta

euromaiden kulutuskysyntién arvioidaan analyyttisesti.

Tutkielman alussa esitetdédn kaksi tutkimuskysymystd. Ndistd ensimmadinen on, miten paljon
euromaat eroavat toisistaan kotitalouksien likviditeettirajoitteiden suhteen. Tulosten valossa
euroalueen kotitalouksilla vaikuttaisi olevan sekd kvantitatiivisesti ettd kvalitatiivisesti eroja
ndiden kohtaamissa likviditeettirajoitteissa. Itdvallassa likviditeettirajoitteisia kotitalouksia on
johdonmukaisesti tutkimusajankohdasta toiseen alle 15 % maiden kotitalouksista, kun taas
toisessa ddripadssd Latvian likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuus maan kotitalouksista
on jopa 65 %. Seka kvantitatiivisesti ettd kvalitatiivisesti koyhét kddestd-suuhun kotitaloudet
jakavat hyvinkin paljon samoja ominaisuuksia maasta toiseen, kun taas rikkaiden kddesti-
suuhun kotitalouksien vilillda maakohtaiset erot ovat selkedmpid. Vaikka aiemmassa
kirjallisuudessa on korostettu ndkemystd, jossa rikkaat kddestid-suuhun kotitaloudet koostuvat
asuntovelallisista ja eldkesddstijistd, euroalueelta I6ytyy myds suuri joukko rikkaita kddesta-
suuhun kotitalouksia, jotka ovat asuntovelattomia kodinomistajia. Téllaiset kotitaloudet ovat
suurelta osin eldkeldisid, mutta Italiassa, Latviassa ja Liettuassa 40—vuotiaista rikkaista
kadestd-suuhun kotitalouksista 30-50 % kuuluu tdhdn ryhmééan. Kokonaisuudessaan ndma
kvantitatiiviset ja kvalitatiiviset erot euroalueen kotitalouksien likviditeettirajoitteissa
tarkoittavat sitd, ettd muutokset EKP:n rahapolitiikassa johtavat hyvinkin asymmetrisiin

vaikutuksiin maasta toiseen. Tutkielman teoriakehyksen valossa maiden erot varsinkin
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rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien osuuksissa maiden kotitalouksista johtavat
huomattaviin eroihin siind, miten rahapolitiikan muutokset vaikuttavat maiden
kulutuskysyntdan. Siind missad ohjauskoron muuttamisen vaikutus Itdvallan kotitalouksien
kulutuskysyntdin odottaisi olevan suhteellisen vaimea, teoreettisen kehyksen valossa
latvialaiset kotitaloudet ovat huomattavasti herkempii rahapolititkan muutoksille. Samaan
aikaan kvalitatiiviset erot euromaiden rikkaiden kédestd-suuhun kotitalouksien vililla lisdévit
entisestddn rahapolitiikan vaikutusten asymmetriaa. Samaan aikaan kun suomalaisten

— suurelta osin asuntovelkaisten — rikkaiden kédesté-suuhun kotitalouksien tilannetta
hankaloittaisi rahapolitiikan kiristiminen, saksalaisten rikkaiden kaddesté-suuhun
kotitalouksien kokonaisvarallisuus voisi jopa kasvaa. Tdma johtuu siitd, ettd saksalaisten
kotitalouksien epélikvidit varat ovat suurelta osin kiinni ndiden elédkesddstoissd, joista saisi

kasvaneiden korkojen myotd paremmat tulot.

Tutkielman toinen kysymys késittelee sitd, ettd miten euroalueen likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien osuudet muuttuvat tutkimusaallosta toiseen. Tulokset ndyttidvét jossain méérin
haastavan tutkimuskirjallisuudessa esitetyn késityksen, ettd kdyhien ja rikkaiden kddesta-
suuhun kotitalouksien osuudet olisivat funktio vdeston demograafisista tekijoistd. Esimerkiksi
Espanjan kohdalla ei vaikuta uskottavalta, ettd ensimmaéisen ja kolmannen tutkimusaallon
vilissd nuorten madrd olisi kasvanut ja keski-ikdisten supistunut noin 4 prosenttiyksikkod,
vaan todenndkdisemmin tulokset heijastelevat muutoksia asuntomarkkinoiden ja/tai palkkojen
kehityksessd. Muutokset estimaateissa tutkimusaallosta toiseen tosin pétevét vain rajatulle
osalle euromaita, silld suurimmalle osalle estimaatit ovat hyvinkin johdonmukaisia. Taytyy
myo0s pitdd mielessd, etteivit prosenttiyksikon muutokset suuntaan tai toiseen vield vaikuta
teorian kannalta merkittdvisti maiden kotitalouksien herkkyyteen rahapolitiikkashokeille.
Tulosten valossa voidaan siis todeta, etti HANK-mallin likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien osuuksien kalibrointi useita vuosia vanhalla mikroaineistolla ei merkittavésti
heikentdisi estimaattien tarkkuutta. Kaksi vuotta jatkunut koronapandemia tosin heikentda
tdman johtopaitoksen luotettavuutta, jos nyt haluaisi kalibroida mallin vuoden 2017 HFCS
tutkimusaallolla. Tdma johtuu siitd, ettd vaikka shokki on ollut kaikille maille samalla tavalla
eksogeeninen, niin maakohtaiset erot finanssipolitiikassa ovat voineet muuttaa kotitalouksien

kohtaamia likviditeettirajoitteita esimerkiksi tyollisyyden kautta.

Kasitelladn seuraavaksi kdytetyn tutkimusmenetelmén rajoitteita sekd mahdollisia suuntia
jatkotutkimukselle. Koska tutkielman aineistona toimii kolme tutkimusaaltoa

poikkileikkausaineistosta, tima tutkielma ei pysty ottamaan kantaa sithen, miten kotitaloudet
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litkkkuvat kolmen kotitaloustyypin vililld. Vaikka jonkin maan kohdalla ndhtéisiin kahden
tutkimusaallon valilla rikkaiden kiddestd-suuhun kotitalouksien osuuden supistuvan ja kdyhien
kadestd-suuhun kotitalouksien kasvavan saman verran, emme voi tehdd johtopaitosta, ettd
aiemmin rikkaista kddestd-suuhun kotitalouksista olisi tullut koyhid kiddestd-suuhun
kotitalouksia. Tdmén vuoksi yksi mahdollinen tutkimussuunta olisi tutkia kotitalouksien
likviditeettirajoitteiden kehitystd paneeliaineistoilla. Yksi mahdollisuus olisi hyodyntié niitd
HFCS:n maita, joiden aineisto sisdltdd paneelielementin, tai perehtyd tarkemmin jonkin
yksittdisen euromaan paneelimuotoiseen varallisuusaineistoon. Paneeliaineistomuotoinen
tutkimusasetelma voisi myos vastata kysymykseen, miten paljon kotitaloudet litkkuvat
kotitaloustyypistd toiseen rahapolitiikkashokin johdosta. Toinen tutkimussuunta olisi pyrkid
selvittdiméén, miksi tietyissd euromaissa niin moni kotitalous kohtaa likviditeettirajoitteita.
Tati olisi hyva tutkia esimerkiksi Baltian maiden ja varsinkin Latvian osalta, silld ndma
likviditeettirajoitteet tekevét ne ainakin teoreettisesti erityisen herkiksi rahapolitiikan
muutoksille. Lisdksi jatkotutkimuksen kannalta olisi kiinnostavaa perehtyé tarkemmin
aiemman tutkimuskirjallisuuden ohittamaan rikkaiden kidesté-suuhun kotitalouksien
ryhméén, joka koostuu asuntovelattomista kodinomistajista. Ndma kotitaloudet voisivat
rahoittaa kuluttamistaan vaihtamalla halvempaan asuntoon tai ottamalla lainaa hyddyntéen
asuntoaan vakuutena, mutta tulosten perusteella on huomattava méérd myos nuoria
kotitalouksia, jotka eivit toimi ndin. Télloin ja4 kysymykseksi, johtuuko tdimé esimerkiksi

ongelmista maiden rahoitussektorilla.

Viimeiseksi muutama huomio liittyen tulosten robustisuuteen sekd vaihtoehtoisiin
estimointimenetelmiin. Herkkyysanalyysin tulosten perusteella tdrkein maarittdva
parametrisointi on likviditeettirajoitteiseksi méadrittdimisen rajaksi valittu palkkajakso. Viikon
ja kuukauden palkkajaksorajan perusteella laskettujen likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
estimaattien vililld on keskiméérin yli 15 prosenttiyksikon ero, millé olisi huomattava
vaikutus tdmén tutkielman teoreettisen mallin lopputulemiin. Koska palkkajakson valinta
muuttaa estimaatteja mallin kannalta merkitsevilld tavalla, niin palkkajakson valinta tulisi
harkita tarkkaan kotitalouksien likviditeettirajoitteiden ali- tai yliarvioimisen valttdmiseksi.
Toinen kiinnostava huomio herkkyysanalyysista on ajoneuvojen merkitys euroalueen
kotitalouksien epdlikvidini varallisuuserdnd. Ajoneuvot eivit ole juurikaan saaneet huomiota
aiemmissa tutkimuksissa, vaikka niill4 on keskimédrin yli 4 prosenttiyksikon vaikutus sithen,
mitkad kotitaloudet lasketaan rikkaiksi tai koyhiksi kddestd-suuhun kotitalouksiksi. Viimeinen

tuloksiin liittyvé havainto koskee vaihtoehtoisia estimointimenetelmié. Vaikka kaikki
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menetelmat antavat suhteellisen johdonmukaisia tuloksia, niin ne eivit silti tarjoa suoraa
substituuttia timén tutkielman empiiriselle menetelmaille. Toisaalta niiden kyky tarjota edes
tdydentidvaa ndyttod padestimointituloksille on myos hyvin rajallinen. Vaihtoehtoisten
menetelmien perusteella kotitalouksien likviditeettirajoitteet jakautuvat tasaisemmin kuin mité
tutkielman padestimointitulokset antaisivat ymmartid, mutta ne vaikuttavat huomattavasti
yliarvioivan likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuudet. Jélleen kerran, kotitalouksien
likviditeettirajoitteiden yliarvioiminen ei ole toivottavaa, silld se johtaa my0ds rahapolitiikan

vaikutusten yliarviointiin.
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Liitteet

Liite 1 Likvidirajoitteisten kotitalouksien osuudet euromaissa vuosien 2010, 2014 ja 2017 tutkimusaaltojen aikana

Taulukko 10 Koyhien kadesta-suuhun kotitalouksien osuudet euromaan kotitalouksista, HFCS vuosien 2010, 2014 ja 2017 tutkimusaallot.

MAA

AT
BE
CY
DE
EE
ES
FI
FR
GR
IE
IT
LT
LU
LV
MT
NL
PT
SI
SK

2010

Osuus maan
kotitalouksista
0,077
0,066
0,070
0,090

0,045
0,099
0,079
0,113

0,086

0,070

0,034
0,038
0,068
0,069
0,031

Keskivirhe

0,006
0,007
0,010
0,008

0,005
0,004
0,004
0,007

0,005

0,010

0,006
0,008
0,005
0,018
0,005

0,064
0,052
0,050
0,074

0,035
0,091
0,070
0,100

0,077

0,050

0,022
0,022
0,059
0,033
0,021

95 % luottamusvilit

0,089
0,079
0,090
0,105

0,055
0,107
0,088
0,126

0,095

0,090

0,047
0,054
0,078
0,104
0,041

2014

Osuus maan
kotitalouksista
0,079
0,085
0,092
0,120
0,083
0,065
0,108
0,100
0,132
0,137
0,100

0,076
0,144
0,023
0,044
0,095
0,116
0,057

Keskivirhe

0,005
0,009
0,018
0,006
0,006
0,005
0,004
0,004
0,010
0,006
0,005

0,009
0,015
0,005
0,008
0,006
0,010
0,008

95 % luottamusvilit

0,068
0,068
0,057
0,107
0,072
0,055
0,100
0,092
0,113
0,125
0,090

0,059
0,114
0,013
0,029
0,083
0,097
0,041

0,090
0,103
0,127
0,132
0,094
0,076
0,115
0,108
0,152
0,150
0,109

0,094
0,174
0,032
0,059
0,107
0,135
0,072

2017

Osuus maan
kotitalouksista
0,074
0,090
0,113
0,113
0,091
0,081
0,115
0,108
0,128
0,137
0,095
0,034
0,055
0,165
0,038
0,059
0,087
0,084
0,039

Keskivirhe

0,005
0,008
0,014
0,006
0,008
0,005
0,004
0,005
0,008
0,008
0,005
0,006
0,007
0,015
0,005
0,006
0,007
0,007
0,005

100

95 % luottamusviélit

0,065
0,073
0,086
0,101
0,075
0,071
0,107
0,099
0,113
0,121
0,085
0,022
0,041
0,136
0,029
0,048
0,074
0,070
0,029

0,083
0,106
0,140
0,125
0,106
0,090
0,124
0,117
0,143
0,153
0,104
0,045
0,069
0,195
0,047
0,070
0,100
0,099
0,048



Taulukko 11 Rikkaiden kadesta-suuhun kotitalouksien osuudet euromaan kotitalouksista, HFCS vuosien 2010, 2014 ja 2017 tutkimusaallot.

MAA

AT
BE
CY
DE
EE
ES
FI
FR
GR
IE
IT
LT
LU
LV
MT
NL
PT
SI
SK

2010

Osuus maan
kotitalouksista
0,036
0,099
0,296
0,110

0,193
0,130
0,069
0,322

0,146

0,070

0,057
0,116
0,181
0,338
0,235

Keskivirhe

0,005
0,008
0,018
0,008

0,010
0,004
0,004
0,013

0,006

0,010

0,009
0,011
0,010
0,029
0,013

0,027
0,082
0,261
0,094

0,173
0,122
0,060
0,297

0,133

0,051

0,039
0,094
0,163
0,282
0,209

95 % luottamusvilit

0,045
0,115
0,331
0,126

0,214
0,138
0,077
0,347

0,158

0,090

0,075
0,139
0,200
0,394
0,261

2014

Osuus maan
kotitalouksista
0,027
0,094
0,275
0,117
0,265
0,191
0,135
0,090
0,379
0,234
0,135

0,089
0,517
0,059
0,101
0,178
0,318
0,293

Keskivirhe

0,003
0,008
0,023
0,006
0,010
0,009
0,004
0,004
0,016
0,010
0,005

0,009
0,021
0,006
0,009
0,007
0,013
0,016

95 % luottamusvilit

0,021
0,078
0,230
0,105
0,245
0,173
0,127
0,083
0,349
0,214
0,126

0,072
0,476
0,047
0,083
0,164
0,292
0,262

0,034
0,110
0,319
0,130
0,284
0,209
0,142
0,097
0,410
0,254
0,145

0,106
0,558
0,072
0,119
0,192
0,344
0,324

2017

Osuus maan
kotitalouksista
0,036
0,093
0,367
0,120
0,229
0,156
0,136
0,109
0,378
0,167
0,132
0,357
0,090
0,492
0,068
0,055
0,156
0,337
0,284

Keskivirhe

0,004
0,010
0,019
0,007
0,010
0,007
0,004
0,004
0,016
0,007
0,005
0,018
0,009
0,020
0,006
0,005
0,008
0,013
0,014

101

95 % luottamusviélit

0,027
0,073
0,330
0,107
0,210
0,143
0,127
0,101
0,348
0,153
0,122
0,321
0,073
0,453
0,056
0,046
0,140
0,312
0,255

0,044
0,112
0,404
0,133
0,248
0,170
0,144
0,117
0,409
0,180
0,142
0,393
0,108
0,532
0,080
0,064
0,171
0,361
0,312
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Liite 2 Likvidirajoitteisten kotitalouksien varallisuuserien imputointien hajonnat

Huomionarvoista on, miten muiden varallisuuserien imputointien hajonta poikkeaa likvidien

varojen hajonnasta, vertaa liitteen kuvaajien y-akselin suhdelukuja kuvaan 7.
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Persentiili

Kuva 12 Euroalueen likvidirajoitteisten kotitalouksien likvidien velkojen imputointien hajonnat maittain,
HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.
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Kuva 13 Euroalueen likvidirajoitteisten kotitalouksien epalikvidien varojen imputointien hajonnat
maittain, HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.



103

10.0-
7.5-
3
4
3
@O
o
=4
3
@ 50-
————— AT
25- __—CY
T =g
e
~ ~
~INsK
1.0 \\
NL
p50 pé0 70 p80 90
Persentiili

Kuva 14 Euroalueen likvidirajoitteisten kotitalouksien epalikvidien velkojen imputointien hajonnat
maittain, HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.
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Kuva 15 Euroalueen likvidirajoitteisten kotitalouksien bruttotulojen imputointien hajonnat maittain,
HFCS vuoden 2017 tutkimusaalto.



Liite 3 Vaihtoehtoisten estimointimenetelmien tulokset, HFCS tutkimusaallot

2010, 2014 ja 2017

Kotitalouksien likviditeettirajoitteiden vaihtoehtoisten estimointimenetelmien tulokset
HFCS:n tutkimusaalloissa 2010, 2014 ja 2017. K&yhien ja rikkaiden kédestd-suuhun

kotitalouksien osuudet maiden kotitalouksista on summattu yhteen.

104

Taulukko 12 Vaihtoehtoisten estimointimenetelmien tulokset, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia HFCS
vuosien 2010, 2014 ja 2017 tutkimusaalloissa.

Menetelmé Maa Tutkimusaalto
2010 2014 2017
Taloudellisesti DE 34 % 39 % 37 %
hauraat, ES 43 % 45 % 42 %
Lusardi ym. (2011) FR 35% 37 % 38%
IT 36 % 39 % 38 %
Menot ylittivit tulot, DE 46 % 53 % 50 %
Almgren ym. (2019) ES 65 % 70 % 67 %
FR - 54 % 57 %
IT 63 % 73 % 67 %
Asumistilanteen DE 82 % 84 % 83 %
pseudokohortit, ES 72 % 70 % 72 %
Cloyne ym. (2020) FR 83 % 81 % 79 %
IT 90 % 90 % 92 %
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