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Tassa artikkelissa tarkastellaan viaeston ikaantymisen ja rahapolitiikan valittymisen yhteytta
Suomessa kulutuksen ja makrotalouden kannalta. Eri-ikdisten kotitalouksien kulutusfunktiot
estimoidaan kotitalouskohtaista aineistoa kdyttden. Jos nuorten ikdluokkien kulutus on herkempi
tulojen ja koron vaihtelulle kuin vanhempien, ikdantyneiden suhteellisen osuuden kasvu heikentia
rahapolitiikan ohjauskoron muutosten taloudellisia vaikutuksia. Ikddntymisen vaikutusta
kulutukseen arvioidaan ottamalla huomioon taloudellisen lilkkkumavaran ikdkohtainen vaihtelu.
Lopuksi demografiatekijoiden vaikutusta rahapolitiikan valittymiseen kuvataan Suomea varten
kalibroidulla yleisen tasapainon mallilla. Tarkastelut perustuvat Tilastokeskuksen varallisuus- ja

tulonjakoaineistoon.
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Rahapolitiikan valittymiskanavat ja demografia

Rahapolitiikka vaikuttaa eri tavoin eri-ikaisten kulutukseen, nettovarallisuuteen seka
omaisuusmenoihin ja -tuloihin. Korko- ja varallisuusvaikutusten lisdksi ikdantyminen voi muuttaa
rahapolitiikan valittymismekanismeja luottokanavan, riskinoton tai odotusten valityksella. Eri
vaikutuskanavien suhteellisesta tarkeydesta riippuu, voimistaako vai heikentaako ikaantyminen

rahapolitiikan tehokkuutta.

Rahapolitiikan korkokanavaan ikdantyminen vaikuttaa pdaasiassa sen vuoksi, ettd nuoret ovat
yleensa velkaantuneempia kuin ikdantyneet. Tasta syysta nuorten kulutus reagoi korkojen
muutokseen herkemmin kuin ikdantyneiden. N&in on varsinkin, jos asuntolainojen korko on
vaihtuva. Ikdantyneet sen sijaan ovat nettomaaraisesti luotonantajia eivatka siten rahoita
kulutusta samassa maarin lainanotolla. Mita nuorempi vaesto, sitd voimakkaammin korkojen

muutos vaikuttaa ceteris paribus, ja sitd tehokkaampaa rahapolitiikka keskimaarin on.

Luottokanavan kautta tuleva rahapolitiikan vaikutus syntyy luoton hinnan muodostumisen
vélityksella. Ikdantyneessa taloudessa ulkoisen rahoituksen tarve on vahaisempi ja luotto- tai
likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuus todennakoisesti pienempi. Koska ikdantyneiden

nettovarallisuus on tyypillisesti suurempi, on talla negatiivinen vaikutus lainojen



riskipreemioihin.1 Nain rahoituksen saatavuus on ikdantyneessa taloudessa keskimaaraista

parempi ja hinta halvempi, jolloin my6s reaktiot rahapolitiikan muutoksiin ovat pienempia.

Varallisuushinnat reagoivat toteutuneisiin ja odotettuihin koronmuutoksiin voimakkaasti, ja
vastaavasti kulutus reagoi edelleen varallisuushintojen muutoksiin. Vaeston ikdantyminen
voimistaa rahapolitiikan vaikutuksia varallisuuskanavan kautta, silla nuorten kotitalouksilla
varallisuutta on tavallisesti vahemman ja rahoitusvarallisuus painottuu yleensa osakesijoituksiin
enemman kuin ikdantyneiden tapauksessa. Ikdantyneessa taloudessa varallisuuskanava siis on

keskimaaraistd voimakkaampi ja rahapolitiikka tehokkaampaa.

Eri vaikutuskanavien suhteellista merkitysta on tarkasteltu yleisella tasolla eri malleissa. Vaeston
ikdantymisen vaikutuksia on arvioitu mm. tutkimalla, miten rahapolitiikan sokkien valittyminen

talouteen on muuttunut ajan myota, tai estimoimalla kulutusfunktioita eri-ikaisten muodostamille
kotitalouksille.”> Ikdantymisen vaikutuksia rahapolitiikan valittymiseen on tarkasteltu myoés

yleisen tasapainon malleilla, joissa on mukana sukupolvimallien ominaisuuksia.*

Tutkimustulokset vaeston ikaantymisen merkityksesta rahapolitiikan valittymisen kannalta ovat
keskendan jossain maarin ristiriitaisia. Useimmissa empiirisissa tutkimuksissa on havaittu viaestén
ikdantymisen heikentdvan rahapolitiikan tehoa. Esimerkiksi Imamin estimointien mukaan 1
prosenttiyksikon kasvu vanhushuoltosuhteessa vahentda koron muutoksen vaikutuksia
inflaatioon 0,1 prosenttiyksikkda ja tyottomyyteen 0,35 prosenttiyksikkda. Toisaalta Miles paatyi
vuonna 2002 yleisen tasapainon mallisimuloinneissa myos siihen, ett3 ikdantyminen tehostaa
rahapolitiikkaa. Tama on seurausta voimakkaasta varallisuusvaikutuksesta, jonka korkojen muutos

saa aikaan.

Varallisuus ikdluokittain Suomessa

Varallisuusvaikutuksen kannalta on keskeista, miten kotitalouksien varallisuus- ja velka-asemat
poikkeavat ikaluokittain toisistaan. Mitd enemman ikdantyneilld on varallisuutta ja mitd enemman
varallisuuden arvo reagoi korkojen muutoksiin, sitd voimakkaammaksi muodostuu reaktio

korkojen nousuun ikdantymisen edetessa. Suomessa ikdkohtaiset varallisuuserot ovat merkittavis,

ja ne ovat kasvaneet pitkdan jatkuneen taloustaantuman myt';téi.5 Ikaluokkakohtaisilla
keskiarvoilla mitattuna 45-54-vuotiaiden reaali- ja rahoitusvarallisuus on kaksinkertainen 10
vuotta nuorempaan ikadluokkaan verrattuna. Varallisuus nayttaisi pysyvan suurena myos kaikkein

vanhimmissa ikaluokissa (kuvio 1).

Vaikka vanhimpien kotitalouksien pitéisi elinkaarimallin mukaan purkaa sdast6jaan, naiden

kotitalouksien sdastamisaste on sekd Suomessa ettd monessa muussakin maassa jopa korkeampi



kuin nuorempien ikaluokkien.® Rahoitusvarallisuudessa varallisuuserot ovat pienempia kuin
reaalivarallisuudessa, mutta rahoitusvarallisuuskin kasvaa ian mukana. Nettovarallisuudella
mitattuna kotitalouden varallisuus jokseenkin kolminkertaistuu, kun pdamiehen ika nousee
[Ahemmaksi 50:t3 ikavuotta (kuvio 1). Velkojen viheneminen yhdessa asuntovarallisuuden kasvun

kanssa lisda nettovarallisuutta voimakkaasti.

Kuvio 1.
Kotitalouksien taloudellisen liikkumavaran jakaumat
ikaluokittain tarkasteltuna
» 25-34-vuotiaat - 35—44-vuotiaat - 45-54-vuotiaat - 55-64-vuotiaat = Yli 64-vuotiaat
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Suomen kotitalouksien keskimaarainen nettovarallisuuden ikaluokittainen jakauma ei poikkea
merkittavasti muiden Euroopan maiden vastaavasta jakaumasta. Esimerkiksi Ruotsissa ja Isossa-

Britanniassa nettovarallisuus kasvaa ikaluokittain jokseenkin samalla tavalla kuin Suomessa.’

Varallisuusvaikutuksen kannalta keskeistd on myds se, miten rahoitusportfolio jakautuu. Mita
suurempi osuus ikddntyneiden rahoitusportfoliosta on korkosijoituksia, sitd enemman
rahapolitiikan kiristdminen vaikuttaa varallisuuden arvoon. Suomessa talletusten osuus
rahoitussaamisista on noin puolet, ja osuus ndyttaa jonkin verran kasvavan ikdantymisen mukana.
Erityisesti yli 75-vuotitaiden portfolio ndyttéisi painottuvan pankkitalletuksiin (kuvio 2).
Osakkeiden markkina-arvon kehitykselld on kuitenkin keskeinen merkitys lahella eldkeikaa

olevien tai vasta eldkeikaan tulleiden varallisuuden kannalta.



Kuvio 2.

Kulutuksen tulojoustot: koko otos ja likkumavararajoitteiset

——Liikkumavara < 3 600 € vuodessa —Koko otos: likkumavara >-3 000 € vuodessa
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Rahapolitiikan valittymisen kannalta myos eldkejarjestelmalla on keskeinen merkitys.
Etuusperaisen eldkejarjestelman anteliaisuudesta riippuu, missd maarin elinidn piteneminen lisaa
tarvetta henkil6kohtaiseen varautumiseen. Jos lakisdateiset eldke-etuudet ovat pienet tai
elakkeiden korvaussuhde heikkenee samalla kuin vaesto ikdantyy, se lisda yksilollista
saastotarvetta. Sen seurauksena ikdantyneiden kulutus riippuu yhd enemman henkilékohtaisesta
varallisuudesta ja omaisuustuloista ja rahapolitiikan varallisuusvaikutukset korostuvat. Anteliaan
elakejarjestelman tapauksessa puolestaan entista suurempi osa kotitalouksien tuloista on
sosiaalietuuksia, jotka eivat riipu suhdannetilanteesta. Se vahentaa tarvetta saastaa

varovaisuussyista.

Suomessa kattava etuusperéinen ja ansiosidonnainen elakejarjestelma on omiaan parantamaan
ikdantyneiden kulutusmahdollisuuksia ja vihentdaméaan henkilokohtaista sdastamista. Vaikka
elake-etuuksia on heikennetty eldkeuudistuksissa ja vaikka eldkeindeksi korvaa eldkkeensaajille
vain osan reaaliansioiden kasvusta, on eldkevarallisuus muuhun omaisuuteen ndhden merkittava.
Kohorttikohtaisesti tarkasteltuna laskennallinen eldkevarallisuus kasvaa tasaisesti odotettavissa

olevan eldkeian noustessa.8



Kotitalouksien taloudellinen liikkumavara ja kulutus

Korkokanavan ja varallisuuskanavan merkitysta kulutuskayttaytymisen kannalta tarkastellaan
empiirisesti vertaamalla keskenian eri ikaluokkien kulutuskayttaytymista. Ikdluokkien viliset erot

kulutuskayttaytymisessa kuvastavat kotitalouksien erilaisia preferensseja elinkaaren eri

vaiheessa. Toisaalta kotitalouden mahdollisuudet kuluttaa ja sdastaa riippuvat elamanvaiheesta.’

Elinkaarihypoteesin mukaan talouden sdastamisasteen pitaisi olla sitd korkeampi, mita suurempi
on keski-ikdisten osuus vaestosta. Erot eri-ikdisten kotitalouksien kulutuksessa voivat siten
muuttaa rahapolitiikan valittymistd, kun ikdantyneiden maara taloudessa kasvaa.
Korkomuutokset ndkyvat asuntolainojen ja muiden kotitalousluottojen korkojen lisaksi
omaisuushinnoissa. Korkomenojen kasvu tai omaisuustulojen suureneminen vaikuttavat

kulutukseen ja kaytettavissa oleviin tuloihin.

Suomen tarkastelu osoitti, ettd kotitalouksien taloudellinen liikkumavara sidatelee kulutuksen
reaktioita voimakkaasti. Likviditeettirajoitteen kautta rahapolitiikan luottokanavalla voi olla

merKkitysta siind, miten kulutus vaeston vanhetessa reagoi tulojen ja varallisuuden muutoksiin.

Taloudellinen liikkkumavara

Taloudellisella lilkkkumavaralla (household margin) tarkoitetaan rahasummaa, joka kotitaloudelle
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jaa (kuukausittain/vuosittain) kdytettavaksi pakollisten kulutusmenojen jalkeen.
lilkkumavara rajoittaa kotitalouden mahdollisuuksia tasoittaa kulutustaan ajan myota. Jos suurella
osalla kotitalouksia liikkumavara jaa vahaiseksi, yksityisen kulutuksen herkkyys kdytettavissa
olevien tulojen vaihtelujen suhteen voimistuu. Toisaalta my6s raha- tai finanssipolitiikan vaikutus

kulutukseen tall6in voimistuu.

Suomessa kotitalouksien lilkkkumavaraa on viime vuosina jonkin verran vahentanyt kotitalouksien
velkaantumisen kasvu. Toisaalta matala korkotaso on selkeasti kompensoinut velkaantumisen
vaikutukset. Ikaantymisen eteneminen parantaa osaltaan taloudellista liikkkumavaraa

tulevaisuudessa, kun raskaasti velkaantuneiden osuus pienenee.

Elakeliiskotitalouksien taloudellinen asema on kuitenkin selvasti parhaassa tyoidsséa olevia
tiukempi. Kymmenvuotisikaryhmittdin tarkasteltuna kotitalouksien taloudellinen liikkumavara
kasvaa tasaisesti 25-34-vuotiaiden ryhmasta aina eldkeidn kynnykselle eli 55-64-vuotiaaksi
saakka (liilkkumavarojen jakaumat ikaluokittain kuviossa 3), mutta yli 65-vuotiaan vaeston
lilkkumavara kutistuu suunnilleen samalle tasolle kuin nuorimpien ikdryhmien.
Mediaanikotitalouden liikkumavara on suurimmillaan 55-64-vuotiaiden ikdryhmass4, jolloin se on

14 500 euroa kulutusyksikk6a kohti vuodessa, mutta yli 64-vuotiaiden ryhmassa liilkkumavara jaa



noin 8 500 euroon vuodessa. Eldkeikaisista 40 % jai alle 10 000 euron vuosittaisen liikkkumavaran,
kun 55-64-vuotiaista sen alle jai 23 %. Vastaavasti 25 000 euron liikkumavaran ylitti elakeikaisista
vain 12 %, kun 55-64-vuotiaista sen ylitti 29 %. Toisaalta hyvin heikosti toimeentulevien
kotitalouksien maara on eldkeikaisten joukossa vahaisempi kuin nuoremmissa. lkaryhmissa
45-54-vuotiaat ja 55-64-vuotiaat noin 7 prosentissa kotitalouksista liikkkumavara jai
negatiiviseksi, eli tulot eivat riittdneet kattamaan edes valttamattomia menoja. Eldkeikaisissa

tallaisten kotitalouksien osuus sen sijaan jai vain 3 prosenttiin.

Kuvio 3.
Kotitalouksien varat ja velat Suomessa
vuonna 2013 ikaluokittain
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Kotitalouksien taloudellinen liikkumavara riippuu voimakkaasti varallisuudesta.
Rahoitusvarallisuuden osuus kotitalouksien bruttovarallisuudesta on Suomessa suhteellisen
vahainen, mutta varsinkin idkkdampien - yleensa velattomien - kotitalouksien tapauksessa oma
asunto tuo lisaa valjyytta kulutukseen. Kun kaikkien kotitalouksien mediaaniliikkumavara on

4 000 euroa vuodessa, on omistusasujien mediaani 14 000 euron tuntumassa (kuvio 4). Vertailu
osoittaa myos, ettd omistusasujien heikoimmin toimeentulevassa kymmenyksessakin

lilkkumavara on suunnilleen sama kuin vuokralla-asujien mediaanikotitaloudessa.



Kuvio 4.

Kotitalouksien taloudellisen liikkumavaran jakaumat

ikaluokittain tarkasteltuna
» 25-34-vuotiaat  « 35-44-vuotiaat  + 45-54-vuotiaat  » 55-64-vuotiaat  » Yli 64-vuotiaat
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Kulutusfunktioestimoinnit

Kuluttajien halukkuus kayttaa tulojaan ja varallisuuttaan kulutukseen vaihtelee elinkaarivaiheen

mukaan. Myo6s varallisuuden maara ja koostumus voivat vaikuttaa kulutuskysyntaan.

Kulutuskayttaytymisen perusmalli ei kuitenkaan kdytanndssa toteudu, mika johtuu seka tulevaan
kehitykseen liittyvasta epavarmuudesta etta rahoituksen saatavuutta koskevista ongelmista.
Seuraavaksi esitettdvissa estimoinneissa otettiinkin eksplisiittisesti huomioon taloudellisen
lilkkumavaran vaihtelu. Eri-ikdisten kulutuskayttaytymista tarkastellaan estimoimalla
ikadluokkakohtaiset kulutusfunktiot poikkileikkausaineistoa kayttaen siten, etta

likviditeettirajoitteisten kotitalouksien kayttaytymista tarkastellaan myos erikseen.

Kulutuksen reaktioita tarkastellaan mallilla, jossa selitettdvana muuttujana kaytetdan

kotitalouden logaritmisia kulutusmenoja.12 Kulutusta selitetdan kaytettavissa olevilla tuloilla,
varallisuudella ja erilaisilla taustamuuttujilla. Estimoinneissa kdytetaan kotitalouskohtaista
aineistoa, joka perustuu Tilastokeskuksen vuosittaiseen tulonjakotutkimukseen seka Euroopan

keskuspankin varallisuustutkimukseen vuodelta 2013.

Kaytettavissa olevat tulot kasittivat tarkastelussa kaikki kotitalouden ansio- ja paddomatulot seka



sosiaalietuudet. Varallisuus koostui asuntovarallisuudesta, riskittomista pankkitileista seka
riskillisesta rahoitusvarallisuudesta. Kulutusyhtalot estimoitiin erikseen viidelle ikaryhmalle:
25-34-vuotiaat, 35-44-vuotiaat, 45-54-vuotiaat, 55-64- ja yli 65-vuotiaat. Taustamuuttujina
kaytettiin kotitalouden viitehenkilon ikda, sukupuolta ja siviilisdaty3, sitd onko kotitaloudessa
lapsia, seka kotitalouden edustamaa tulo- ja varallisuusviidennesta. Taustamuuttujista

tilastollisesti merkitseviksi osoittautuivat siviilisdaty, lapset seka tulo- ja varallisuusviidennekset.

Taloudellisen liikkumavaran merkitys kulutuksen joustoerojen kannalta voi olla merkittava.
Toimeentulorajalla sinnitteleva kotitalous reagoi luonnollisesti kdytettavissa olevien tulojen
muutoksiin muita voimakkaammin. Tarjolla olevat kulutusluotot ovat tyypillisesti kalliita, mika
rajoittaa naiden kotitalouksien likviditeettia. Taman tekijan huomioon ottamiseksi kulutusfunktiot

estimoitiin erikseen niita kotitalouksia varten, joiden liikkumavaran oletettiin jdavan alle 250

euroon kuussa kulutusyksikkoa kohti. ™3

Kaytettavissa olevien tulojen maara selittda kulutusta tilastollisesti merkitsevasti kaikissa
ikdryhmissa. Heikosti toimeentulevien, likviditeettirajoitteisten kotitalouksien kulutuksen
tulojousto on kaikissa ikdryhmissa muita suurempi ja karkeasti elinkaarimallin mukainen (kuvio 5),
eli sdastadminen on suurinta eldkeikaa [ahestyvien ikdryhmassa. Likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien joustoestimaatin vaihteluvali on melko suuri eli 0,9-0,65. Tassa ryhmassa

kulutusjousto on pienimmilldan 55-64-vuotiaissa eli ryhmdssé, joka on siirtymassa eldkkeelle.



Kuvio 5.

Kulutuksen tulojoustot: koko otos ja likkumavararajoitteiset

——Liikkumavara < 3 600 € vuodessa —Koko otos: likkumavara >-3 000 € vuodessa
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Koko otoksessa kulutusjousto pienenee sen sijaan tasaisesti idn myota eldkeikaisiin saakka (kuvio
5). Kun tarkastellaan kaikkia kotitalouksia taloudellisesta liikkumavarasta riippumatta, kulutuksen
tulojousto vaihtelee 25-34-vuotiaiden 0,8:sta yli 65-vuotiaiden 0,5:een. Kulutuksen tulojoustot
ovat tassa tarkastelussa suurempia kuin esimerkiksi Helanderin vuoden 1998

kotitalousaineistoilla estimoimat joustot. Estimointimallista riippumatta koko vaestda koskevat

estimoidut keskimaaraiset joustot jaivat Helanderin tutkimuksessa alle O,4:n.14

Minkaan ikaryhman kulutus ei reagoi merkittavasti varallisuuden muutoksiin. ™ Kulutuksen

joustot rahoitus- tai asuntovarallisuusmuuttujien suhteen olivat ikdluokkakohtaisissa

malleissa joissain tapauksissa tilastollisesti merkitseva selittéjjéi.16 Talldinkin estimoidut joustot
olivat tyypillisesti vahaisia tai negatiivisia. Voimakkaimmin varallisuus vaikuttaa kulutukseen
35-44-vuotiaissa. Tassa ikdryhmassa yhden euron lisdys riskillisissa sijoituksissa kasvattaa

kulutusta 0,7 senttia.

Tasséa estimoidut varallisuusvaikutukset ovat heikompia kuin Helanderin vuoden 1998 aineistolla

estimoimat Suomea koskevat varallisuusvaikutukset taikka euroalueen kotitalouksia koskevat

Sousan estimoimat vaikutukset.'” Helanderin mukaan varsinkin nettoasuntovarallisuudella on

tilastollisesti merkitseva positiivinen vaikutus kulutukseen. Taman varallisuusvaikutuksen suuruus



oli kuitenkin vahainen tai jopa negatiivinen niiden kotitalouksien tapauksessa, joiden

asuntovarallisuus on pieni.18 Sousan mukaan kulutus sen sijaan on koko euroalueen tasolla varsin

joustavaa rahoitusvarallisuuden, mutta ei asuntovarallisuuden suhteen.

Naiden kulutusfunktiotarkasteluiden perusteella ndyttaa silta, ettd Suomen kotitalouksien
saastamiskayttaytyminen ei kovin hyvin vastaa elinkaarimallia. Sdastadminen kasvaa tasaisesti idn
myota, mika heikentda rahapolitiikan korkokanavan merkitysta Suomessa. Vaeston ikdantyminen
ei tule my6dskaan voimistamaan rahapolitiikan varallisuusvaikutusta. Talouden varallisuus tulee
kylla kasvamaan ikdrakenteen muutoksen my6ta, mutta kulutus ei juuri ndyta reagoivan
varallisuuden muutoksiin. Kaiken kaikkiaan kulutuskysynnan reaktiot korkojen muutokseen

jossain maarin vaimenevat ikdantymisen edetessa edelleen.

Simuloinnit yleisen tasapainon mallilla

Rahapolitiikan eri vélittymiskanavien suhteellista merkitysta ja sen muutoksia vaeston
ikdantyessa on vaikea hahmottaa yksinkertaisten empiiristen mallien avulla. Eri vaikutuskanavia
voidaan sen sijaan hahmottaa paremmin kayttamalla kokonaistaloudellista yleisen tasapainon

mallia.

Yleisen tasapainon mallitarkasteluihin kdytettiin Suomen taloutta ja ikdrakennetta varten

kalibroitua Suomen Pankin yleisen tasapainon mallia.’? Tassa mallissa kuluttajien
elinkaarikayttaytyminen valittyy kahden kotitaloustyypin kautta. Kuluttaja on joko ty6ssa oleva
ns. tyodikdinen tai eldkeikdinen, joka saa padosan tuloistaan eldkkeena, mutta voi myos osallistua

tyoelamaan. Kotitaloustyypit poikkeavat toisistaan tuottavuudeltaan ja suunnitteluhorisontiltaan.

Mallissa kotitalouksien varallisuus koostuu diskontatuista tydtuloista ja rahoitusvarallisuudesta
seka eldkevarallisuudesta. Rahoitusvarallisuus muodostuu joukkovelkakirjasta, jonka nimellinen
tuotto vastaa riskitonta korkoa, seka osakevarallisuudesta, joka kuvastaa yritysten tulevien

voittojen nykyarvoa.

Molemmat kotitaloustyypit ottavat kulutus- ja tyontarjontapaatoksissdan huomioon koko
elinkaaren odotetun diskontatun varallisuutensa. Koron nousu kasvattaa joukkovelkakirjan
tuottoajalisda ndin kotitalouden kaytettavissa olevaa tuloa. Koron nousu toisaalta alentaa
odotettujen tydtulojen, tulonsiirtojen ja eldkkeiden nykyarvoa sekad myos osakevarallisuuden
arvoa. Olennaista tulosten kannalta ja erilaista tyypillisiin sukupolvimalleihin verrattuna on, etta
mallissa my0s eldkeldinen voi lisata tyon tarjontaa ja pyrkia siten pitdmaan ylla kulutustasoaan
negatiivisten varallisuussokkien tapauksessa. Vaikka elakejarjestelma on kuvattu mallissa
etuusperaiseksi, siind on piirteitd myos eldkkeiden ansiosidonnaisuudesta. Siten esimerkiksi

tyourien piteneminen vaikuttaa myos tulevaan eldkevarallisuuteen. Odotettu elinika ndkyy



mallissa kotitalouksien suunnitteluhorisontin pituudessa. Tydikaiset diskonttaavat tulevia tulojaan
paljon pidemmalla periodilla kuin eldkeikaiset. Toisaalta elinidn kasvu pidentaa seka tyoikaisen

ettd eldkeikaisten diskonttausperiodia.

Ikaantymisen vaikutus rahapolitiikan valittymiseen ndkyy vertailtaessa nuoren ja ikdantyneen
talouden reaktioita korkojen muutokseen. Ikdantyneessa taloudessa keskimaarainen
odotettavissa oleva elinika on pidempi ja tydmarkkinaikdan tulevien maara pienempi kuin
nuoressa taloudessa. Rahapolitiikan vaikutuksia arvioitaessa simuloinneissa oletettiin, ettd korko
nousee yllattden 0,25 prosenttiyksikkéa siten, ettd sokin puoliintumisaika on yksi vuosi.
Ikdantyneessa taloudessa elinaika oletettiin 3 vuotta pidemmaksi kuin nuoressa taloudessa.
Laskelmassa oletettiin myds, ettd ikdantyneessa taloudessa tydikaisen vaeston maara ei kasva
lainkaan, kun sen nuoressa taloudessa oletettiin kasvavan 0,18 prosentin vuotuista vauhtia.
Muilta osin mallin keskeiset, yritysten ja kotitalouksien kdyttaytymiseen vaikuttavat parametrit
pidettiin ennallaan. Kiinnostuksen kohteena on, missa maarin nimellisen korkosokin vaikutukset

makrotalouteen talouksissa poikkeavat toisistaan.

Kuvio 6.

Mallisimuloinnit: Vaeston ikaantymisen
vaikutus rahapolitiikan valittymiseen
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Kuvio 7.

Mallisimuloinnit: Vaeston ikaantymisen
vaikutus rahapolitiikan valittymiseen
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Kuvio 8.

Kotitalouksien varat ja velat Suomessa
vuonna 2013 ikaluokittain
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Kuvio 9.

Kotitalouksien rahoituvarallisuus Suomessa
ikaluokittain vuonna 2013
m Talletukset = Sijoitusrahastot Poérssi- ym. osakkeet Eldkevak. ja muut
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Lahde: Centre for Analysis of Social Exclusion Ikaluokat
London School of Economics.
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Simuloinnit osoittavat rahapolitiikan kiristamisen vaikuttavan kulutukseen ikdantyneessa
taloudessa vihemman kuin nuoressa taloudessa. Seka yksityisen kulutuksen ettd BKT:n reaktio
rahapolitiikan kiristdmiseen on ikdantyneessa taloudessa pienempi kuin nuoressa taloudessa
(kuvio 6). Mallissa korkojen nousu aiheuttaa negatiivisen varallisuusvaikutuksen, joka kohdistuu
ikaantyneisiin keskimaaraistd voimakkaammin. Toisaalta odotetun elinian lisdantyessa seka
tyoikaisten etta elakeikaisten suunnitteluhorisontti pitenee. Molemmat kotitaloudet voivat
tasoittaa kulutusuraansa pidemmalla aikavalilla. Erityisesti eldkeikdiset lisdavat tyon tarjontaa
koron noustessa tasoittaakseen negatiivista varallisuusvaikutusta kulutukseen. Ikdantyminen ei
juuri vaikuta inflaation reaktioon, mutta koron vaikutus inflaatioon on jonkin verran pienempi

ikddntyneessa kuin nuoressa taloudessa.

Koska koron vaikutus inflaatioon on aavistuksen pienempi ikdantyneessa taloudessa, merkitsee
tdma myos sita, ettd koron nousun myo6ta reaalikorko kohoaa hieman vihemman. Tama pienentaa
osaltaan seka tyoikaisten etta eldkeldisten kulutuksen reaktiota ikdantyneessa taloudessa.
Valtaosa kulutuksen ja siten myos BKT:n reaktioiden eroista korkosokkiin selittyy tyoikaisten
kulutuksen maltillisemman reaktion kautta. Tata selittaa erityisesti se, ettd ikdantyneessa
taloudessa korkosokin vaikutus tyoikaisten diskontattuun rahoitusvarallisuuteen on pienempi

kuin nuoressa taloudessa.



Vaeston ikaantyminen heikentaa korkomuutosten vaikutusta

Se, miten vieston ikdantyminen muuttaa rahapolitiikan valittymista, on jo jonkin aikaa ollut tarkea
kysymys kirjallisuudessa. Keskeinen havainto on, ettd korkomuutokset nayttaisivat vaikuttavan
talouskehitykseen aiempaa vdahemman. Suomessa kysymys vaeston ikdantymisen vaikutuksesta
rahapolitiikan valittymiseen on ajankohtainen juuri nyt, kun sodan jalkeen syntyneet suuret

ikaluokat ovat |3hella eldkeikaa ja varautuvat pitenevaan eldkejaksoon.

Tarkastelujen keskeinen tulos oli, ettd ikdantyminen heikentaa rahapolitiikan tehokkuutta
korkokanavan kautta. Eldkeikaisten kulutus reagoi tulokehitykseen vahemman kuin nuorempien.
Talloin ikddntyminen heikentda koron muutosten vaikutuksia kysyntaan. Vaikka pienituloisten
eldkeidssa olevien tulojousto on jonkin verran suurempi kuin muiden kotitalouksien
keskimaarainen, tulojousto tuskin kasvaa vaeston ikdantyessa. Tama johtuu siitd, etta
eldkeikaisissa on suhteellisesti vdhemman kotitalouksia, jotka eldvat toimeentulominimin
tuntumassa ja jotka sen vuoksi reagoisivat tulojen muutoksiin voimakkaasti. Lisdksi tdssa
ikdryhmassa on enemman velattomia omistusasunnoissa asuvia kotitalouksia kuin nuoremmissa

ikaluokissa.

Varallisuuskanavan kautta ikdantyminen ei ndyttaisi muuttavan rahapolitiikan valittymista
talouteen. Kotitalouksien nettovarallisuus toki kasvaa idan myo6ta, mutta suomalaisten
kotitalouksien kulutus ei yleensa missdan ikaryhmdassa nayta reagoivan tilastollisesti
merkitsevasti varallisuuden muutoksiin. Jos kotitalouksien varallisuusportfolio ei merkittavasti
muutu, varallisuuskanavan merkitys rahapolitiikan valittymisessa ndyttaa jadvan vahaiseksi myos
tulevaisuudessa. Kansainvalisestikin heikkoa varallisuusvaikutusta selittdnee

suomalaiskotitalouksien varallisuuden painottuminen omaan asuntoon.

Yleisen tasapainon mallin simulointitulokset olivat samansuuntaisia. Rahapolitiikan ennakoimaton
kiristaminen vaikuttaa ikdantyneessa taloudessa kulutukseen ja talouskasvuun vahemman kuin

nuoremmassa taloudessa.

Rahapolitiikan vaikutuskanavat ndyttavat vaeston ikdantyessa jossain maarin heikkenevan. Silti
rahapolitiikan merkitys ei vahene tulevaisuudessakaan. Korkokanavan heikentymisen vuoksi
korkopolitiikan tulee olla aikaisempaa aktiivisempaa, minka lisdksi rahapolitiikan

epatavanomaisten vaikutuskanavien suhteellinen merkitys voi korostua.
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Viitteet

1. Vastakkaiseen suuntaan voi kuitenkin vaikuttaa se, etta ikdantyneiden jaljella oleva
elinkaari on lyhyempi kuin nuorten. Tama voi myos kasvattaa erityisesti juoksuajaltaan
pitkien lainojen riskipreemiota. 1

2. Esim.Imam (2013) on analysoinut poikkeamia Taylor-sdannén implikoimista
impulssivasteista 5 maassa ja havainnut, etta ikdantyminen selittaa osaksi, miksi
tyollisyyden ja inflaation reaktiot koron muutoksiin ovat heikentyneet ajan my6ta. 1

3. Wong (2014) on estimoinut ikdkohtaisten kulutusfunktioiden avulla korkosokkien
vaikutuksia eri ikadluokkien kulutuskysyntaan. Rahapolitiikan kiristiminen vihentia
nuorten kotitalouksien kulutusta selvasti enemman kuin ikdantyneiden.
Yksil6aineistoista saadut tulokset on aggregoitu viaestérakenteen avulla koko talouden
tasolle.

4. Yleisen tasapainon malleilla, joihin on rakennettu elinkaariominaisuuksia, vaestén
ikdantymisen vaikutuksia ja rahapolitiikan valittymista seka ikdantymisen vaikutuksia
tasapainokorkoon, ovat tutkineet mm. Kara ja von Thadden (2010) seka Fujiwara ja
Teranishi (2007). Sukupolvimalleja kayttden vaikutuksia on tarkastellut mm. Miles
(2002). Lisédksi esim. Saarenheimo (2005) on tarkastellut sukupolvimallin avulla
ikdantymisen vaikutusta tasapainoreaalikorkoon globaalitaloudessa. 1

5. Taloustaantuman vaikutuksesta eri-ikaisiin, ks. myos Kinnunen - Maki-Franti (2015). 1

6. Taustalla voi olla voimakas perinndnjattomotiivi tai esimerkiksi epdvarmuus eldkkeiden
riittdvyydestd, kun hoidon tarve ian myo6ta kasvaa. 1

7. Ks.esim. Cowell - Karagiannaki - McKnight, A. (2013). 1
Elakevarallisuuden kehityksesta syntyméavuosittain, ks. esim. Risku (2015). 1

9. Tyomarkkina-aseman ja varallisuuden lisdksi kotitalouksien valttamattomat menot
vaihtelevat elinkaaren aikana varsinkin asumismenojen osalta. Kulutusmenojen erot
ovat suuret sekd ikdryhmien valilla ett3 sisalla. Ahosen ja Vaittisen (2015) mukaan eldke-

jatyodikaisten valinen ero kulutusmenoissa on jatkuvasti kaventunut ja eldkeikaisten



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.
18.

kulutusmenot ovat nyt suuremmat kuin koskaan ennen. Eldkeikaisten joukossa on silti
edelleen merkittadva maara pienituloisia kotitalouksia, joilla on vaikeuksia selvita edes
valttdmattdmista menoista. 1

Kotitalouksien liikkumavara maariteltiin kotitalouden kateen jaddvien vuositulojen ja
asumiskustannusten seka valttamattomien elinkustannusten erotuksena seuraavasti:
liikkumavara = kotitalouden tulot - asumis- ja velanhoitokustannukset - valttamattomat
elinkustannukset. 1

Taloudellisesta lilkkkumavarasta [Ahemmin, ks. esim. Persson (2009) ja Jénsson ym.
(2011). Ks. my6s Méaki-Franti (2014). +

Suomen aineistolla kulutuksen tulo- ja varallisuusvaikutuksia on estimoinut Helander
(2014). 1

Asetettu raja poistaa muusta otoksesta selvasti poikkeavat havainnot. Estimointitulokset
olivat joiltain osin herkkia naille poikkeaville havainnoille siten, ettd kulutuksen
tulojoustot kasvoivat, kun taloudellisesti kaikkein suurimmassa ahdingossa olleet
pudotettiin otoksesta. 1

Helander (2014)s.27-31.1

Varallisuusmuuttujat saivat tilastollisesti merkitsevia arvoja varsinkin tulo-
osuusmallissa, mutta kulutuksen jousto varallisuuden suhteen jai ndissakin tapauksissa
hyvin pieneksi. 1

Suomen aineistossa samansuuntaisia, asuntojen hintoja koskevia tuloksia on esittanyt
Kilponen (2012). 1

Sousa (2009).

Mallista tarkemmin, ks. Kilponen - Ripatti (2006) seka Kilponen - Kinnunen - Ripatti
(2006).
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