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Tulojen jakautuminen yhteiskunnassa vaikuttaa talouskehitykseen. Toisaalta myos talouden
kehitys vaikuttaa tulonjakoon, joka on talouspoliittisten paatéksentekijoiden ndkdkulmasta tarkea
teema. Tulonjakoon liittyvat kysymykset ovat kuitenkin varsin monitahoisia. Ei ole itsestdan
selvai, minkalainen tulonjako olisi optimaalinen. Tulonjakoon liittyy myds paljon subjektiivisia
nakemyksid, jotka vaihtelevat ajassa, ovat kulttuurisidonnaisia ja heijastelevat pitkalti

tarkastelijan arvomaailmaa.

Rahapolitiikan vaikutus tulonjakoon on herattanyt huomiota erityisesti kansainvalisen
finanssikriisin jalkeen, kun useat keskuspankit ovat keventaneet rahapolitiikkaansa
epatavanomaisin keinoin. Kansainvalisessa keskustelussa on esitetty, ettd arvopaperiostot,
negatiiviset ohjauskorot ja ennakoiva korkoviestinta olisivat kasvattaneet tulo- ja etenkin

varallisuuseroja.

Kun analysoidaan rahapolitiikan vaikutusta tulo- ja varallisuuserojen kehitykseen, tarkastelussa

tulee huomioida rahapolitiikan kaikkien eri kanavien vaikutukset. Lisdksi tarkasteluhorisontti on

syyta pitda riittavan pitkang, jotta viivastetytkin vaikutukset tulevat otetuksi huomioon.®

Rahapolitiikka vaikuttaa tulojen ja varallisuuden jakautumiseen monella eri tasolla ja useita
kanavia pitkin. Hintavakauteen tahtaava rahapolitiikka pienentaa inflaatioyllatyksia, mika suosii
niitad vaestdéryhmis, joilla on vahiten keinoja suojautua tallaiselta epdvarmuudelta. Yleensa taman
katsotaan hyodyttavan erityisesti kotitalouksia, joiden tulot ja varallisuus ovat keskimaaraista

pienempia.

Strategisen tavoitteen valinnan lisaksi se, etta rahapolitiikalla tasataan suhdanteita, vaikuttaa
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tulojen ja varallisuuden jakautumiseen. Hintavakauteen pyrkiva rahapolitiikka toimii normaalisti
siten, etta korkoa lasketaan, kun inflaation odotetaan painuvan tavoitteen alle ja taloudessa on
kayttamattomia resursseja. Vastaavasti korkoa nostetaan inflaatio-odotusten kohotessa
rahapolitiikan strategisen tavoitteen ylapuolelle eli yleensa korkeasuhdanteessa. Perinteisesti on
ajateltu, etta tallainen rahapolitiikka on tulon- ja varallisuuden jakautumisen suhteen neutraalia,
kun niiden kehitysta tarkastellaan yli kokonaisen suhdannekierron. Osa vaestdsta hyotyy
suhteellisesti enemman rahapoliittisesta elvytyksesta taantumassa, toiset puolestaan korkojen

noususta nousukaudella.

Onnistunut hintavakauteen tahtaava rahapolitiikka edesauttaa resurssien tayskaytt6a, ja luo siten
parhaat edellytykset vakaalle talouskasvulle ja ty6llisyydelle. Ty6llisyys onkin merkittavin kanava,
jota pitkin rahapolitiikka vaikuttaa tulonjakoon. Taloutta elvyttdvat rahapoliittiset toimet
nopeuttavat tyottomyyden vahenemista kuten euroalueella viimeisen kolmen vuoden aikana on
ollut ndhtavissa. Tyottdmyyden vaheneminen puolestaan hyddyttas erityisesti pienituloisimpia
vaestoryhmia. Onnistuneesti suhdanteita tasaava rahapolitiikka voi parantaa vaestoryhmien
vélista tulonjaon tasaisuutta myos pidemmalla aikavalillg, silla tyéttomyyden venyminen

pitkdkestoiseksi saattaa johtaa tyontekijoiden pysyvampaan syrjaytymiseen tydmarkkinoilta.

Alenevat korot yhtaaltd hyodyttavat velallisia pienentidmalld korkomenoja, mutta toisaalta ne
myos madaltavat sdastdjien korkotuottoja. Vastaava, mutta pdinvastainen vaikutus tapahtuu
korkojen kohotessa noususuhdanteessa. Ei ole syyta olettaa, ettd suhdannesyklin yli tarkasteltuna
korkopolitiikka vaikuttaisi tata kautta tulonjakoon ainakaan merkittavasti. Mita paremmin
hintavakauteen tihtaava rahapolitiikka tukee resurssien tayskayttdd, sitd parempaa reaalikasvua

voidaan pitkalla tahtdimella odottaa. Tama puolestaan hyodyttaa yhta lailla tallettajia kuin

Iainanottajia.2

Korot ovat viime vuosikymmenina muuttuneet muistakin kuin suhdannesyista. Kehittyneiden

talouksien luonnollisen koron on arvioitu laskeneen huomattavasti viimeisen 10 vuoden aikana.3

Luonnollinen korko on talouden tasapainottava reaalikorko, joka vallitsee, kun talouden tuotanto
ei ole nousu- eikd laskusuhdanteessa. Luonnollisen koron laskuun on vaikuttanut talouden
potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin lasku seké globaalisen sddstamisen lisddntyminen
suhteessa investointihalukkuuteen. Luonnollisen koron muutokset vaikuttavat sdastédjien ja
tallettajien viliseen tulonjakoon suhdanneluontoisia rahapolitiikan ohjauskoron muutoksia

huomattavasti pitkdkestoisemmin.

Rahapolitiikalla on vaikutusta tulonjakoon makrotalouden, [3hinna talouskasvun ja tuottavuuden
kautta. Lisaksi rahapolitiikka vaikuttaa finanssimarkkinoiden kautta varallisuusarvoihin ja siten

myos tulojen seka varallisuuden jakautumiseen eri vaestéryhmien kesken. Koronlaskut



kasvattavat rahoitusvarallisuuden arvoa, kun rahapolitiikan kiristdminen puolestaan hillitsee

niiden kehitysta.

Epatavanomainen rahapolitiikka, erityisesti laajamittaiset arvopaperiostot eli ns. maarallinen
keventaminen, vaikuttaa tavanomaista rahapolitiikkaa voimakkaammin varallisuusvaikutuksen
kautta. Taman johdosta juuri epatavanomaisia rahapolitiikkatoimia on syytetty tuloep&tasa-arvon

lisdantymisesta.

Talouskasvua ja tyollisyytta tukeva rahapolitiikka keventaa rahoitusoloja. Siten se pienentaa
korkotuloja saavien talouksien tuloja ja kasvattaa paddomavoittoja. Tama ilmio saattaa

(hetkellisesti) kasvattaa tuloeroja, mutta selvasti laajamittaisempi ja varallisuuden jakautumisen

kannalta potentiaalisesti oleellisempi varallisuusvaikutus realisoituu omistusasumisen kautta.*

Asuntojen hintojen nousu kuitenkin koskettaa huomattavaa osaa kotitalouksista erityisesti
Suomessa, joten koko kansantalouden tasolla ei ole taysin yksikasitteista, miten tdma vaikuttaa
tulojen ja varallisuuden jakoon. Selvaa kuitenkin on, etta erityisesti pankkiluottoa vastaan
asuntoja omistavat kotitaloudet ovat hyotyneet seka asuntojen hintojen noususta etta
korkomenojen laskusta viime vuosina vallinneen poikkeuksellisen kevyen rahapolitiikan aikana.
Toisaalta kun tarkastellaan tilannetta koko euroalueen osalta, asuntojen hintojen nousu on
monissa maissa "vain” kompensoinut finanssikriisin alkuvaiheessa tapahtunutta hintojen

pudotusta.

Ei ole mielekasta verrata (epatavanomaisten) rahapolitiikkatoimien vaikutuksia ennen
finanssikriisia vallinneeseen tilanteeseen. Oikea vertailupohja olisi tulojen ja varallisuuden kehitys,
mikali EKP ei olisi aloittanut toimia, joilla ehkaistiin uhkaava deflaatiokierre, parannettiin

rahoituksen saatavuutta ja kddnnettiin euroalueen talouskehitys nousuun.

Epatavanomaisten toimien vaikutusta tulojen ja varallisuuden jakautumiseen onkin vaikea

arvioida, koska se vaatii uskottavan vaihtoehtoisen kehityskulun méiéirittelyn.5 Toisin sanoen
makrotaloudellisten vaikutustensa kautta taloutta elvyttava epatavanomainenkin rahapolitiikka
on kaventanut tuloeroja. Varallisuuden jakautumisen osalta "tuomarit istuvat vield”. Mielekas

tarkastelu talta vaatii myos viivastettyjen vaikutusten huomioimista.
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