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TIIVISTELMA: Keskustelualoitteessa problematisoidaan kotita-
louksien sddstédmisasteen md3drittelyd ja esitetd@n neljénnes-
vuosimalli suomalaisten kotitalouksien kulutukselle vuosina
1970 - 1989.

Kotitalouksien varallisuustarkastelun perusteella p&&telldé&n,
ettd varallisuuden muutoksien ottaminen huomioon muuttaisi
olennaisesti kotitalouksien sddstd@misasteesta saatavaa kuvaa.
Empiirisess8 osassa kotitalouksien kulutusta selitet&&n mm.
niiden varallisuudella, jota approksimoidaan asuntokannan ar-
volla. Asuntokannan arvonnousu on mallin mukaan vdhentényt
kotitalouksien kulutusta tarkastelujaksolla. Ilmid tulkitaan
siten, ettd asuntojen hintojen nousuun liittyvd sddstdmis-
motiivi on dominoinut vastakkaissuuntaista varallisuusvaiku-
tusta.

Toisaalta tarkastellaan pé&domamarkkinoiden toiminnan vaiku-
tusta kotitalouksien kulutuskdyttdytymiseen. Empiirisen osan
perusteella p&idtelldsdn, ettd p&dsomamarkkinoiden liberalisoin-
tia seurannut nopea luotonoton kasvu aiheutti ohimenevdn las-
kun kotitalouksien sdidstdmisessd 1980-luvun lopulla. S&3std-
minen elpyy jdlleen, kun lainojen takaisinmaksun muodossa ta-
pahtuva pakkosddsté@minen tulee hallitsevaksi.
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nat, dynaamiset mallit
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ABSTRACT: This paper examines problems related to the
definition of household savings rate and introduces a
quartely model for Finnish household consumption in 1970 -
1989.

Firstly, the impact of revaluations on households' financial
and real wealth are considered. A conclusion is drawn that
the inclusion of changes in their wealth position would
strongly affect the observed household savings rate. In the
empirical part housing stock is used as an approximation of
household wealth. It is found that the increase in the real
price of housing has affected households' consumption
negatively.

Secondly, the impact of capital markets on household
consumption is discussed. On the basis of empirical results
it is concluded that the 1liberalization of the Finnish
capital markets in late 1980's caused a temporary decline in
the households' saving. The decline can be explained by the
borrowing boom which followed the abolition of credit
rationing. Households' saving will thus recover as soon as
the repayment of loans become predominant.

KEY WORDS: Household, consumption, wealth, capital markets,
dynamic models.






ESIPUHE

Tdmd tutkimus sai alkunsa halustani selvittdi mitad kotita-
louksien s8&stémiselle oikeastaan tapahtui 1980-luvun lopul-
la. Tuolloinhan suomalaisten kotitalouksien s#idstdmisaste
eli sddsté@misen osuus kdytettdvissd olevasta tulosta sukelsi
nopeasti pohjalukemiin: k#ytettdvdstd 1luokittelusta riippuen
jopa negatiiviseksi.

Tdtd kirjoittaessani tuoreimmat tiedot kertovat sddstdmis-
asteen elpyneen vuonna 1990. T&m& kehitys sopii yhteen tut-
kimukseni johtop&&atdsten kanssa. T8rkedmpidd kuin sdidstémisas-
teen ennustaminen on kuitenkin kotitalouksien kulutuskdyttdy-
tymiseen vaikuttavien tekij®diden kartoittaminen ja vuorovai-
kutussuhteiden j&rkevd mallittaminen. T&m&n visaisen ja ala-
ti jatkuvan tehtdvén edistd@miseksi haluan t&l113 tutkimuksella
tehdd8 oman vaatimattoman osuuteni.

Nyt julkaistava keskustelualoite on tiivistelmd allekirjoit-
taneen Helsingin yliopistolle kirjoittamasta pro gradu -tut-
kielmasta. Alkuperdisestd tekstistd8 olen karsinut p&dasiassa
kulutuksen elinkaarihypoteesiin 1liittyv&4d teoreettista poh-
diskelua, jota en katsonut péddsisdlldn kannalta olennaiseksi.
Keskustelualoitteen ydin on empiirinen kulutusmalli. Varal-
lisuusvaikutuksia ja p&domamarkkinoita tarkastelevat teoreet-
tiset jaksot toimivat johdatteluna mallin muodostamiseen.

Haluan kiitt&8 professori Erkki Koskelaa tutkielmani ohjauk-
sesta ja Suomen Pankkia kéytté@mdstédni neljédnnesvuosiaineis-
tosta. Helind Silénille kiitokset keskustelualoitteen teks-
tinkdsittelystd ja Anita Sjotholmille kuvioiden piirtédmisestd.

Helsingissd 12.2.1991 Pekka Sinko
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1. JOHDANTO

Kotitalouksien s88stédmisen kehityksestd saatava kuva riippuu
olennaisesti kotitalous- ja sd8sté@miskdsitteiden mddrittelys-
td. Tdssd tutkimuksessa kotitalouksiin luetaan myds voittoa
tavoittelemattomat yhteisdt, mm. asunto-osakeyhtidt, joiden
kautta tehdddn merkittdvd osa kotitalouksien asuntoinvestoin-
neista. N&in m88riteltynd kotitalouksien sd&stdminen suh-
teessa kdytettdvissd oleviin +tuloihin pysytteli viiden pro-
sentin tienoilla 1980-luvun puolivdliin saakka. Sen jdlkeen
sgistédmisaste aleni jyrkdsti ja sukelsi negatiiviseksi vuo-
sien 1988 ja 1989 kuluessa.

Varsinaisten kotitalouksien s&&8sté@misaste on o0llut hiukan
korkeampi kuin voittoa tavoittelemattomat yhteis6t sis&ltdvén
kotitaloussektorin. Varsinaisten kotitalouksien s&ddstdmis-
aste pysytteli vuoteen 1985 kuuden prosentin yl&puolella ja
putosi vuonna 1986 alle nelj&dn prosenttiin. Pohjalukema

saavutettiin vuonna 1988, jolloin niiden s&&stdminen hipoi

nollaa.

Kestokulutushyddykkeiden hankinnat luetaan kulutukseksi,
vaikka ne selvdsti omaavat investointien piirteitd. Koska
kestokulutushyddykkeiden osuus kokonaiskulutuksesta on Suo-
messa viime vuosina noussut nopeasti (ks. kuvio 1), voidaan
osa sdistimisasteen laskusta selittd8 "kestokulutusinvestoin-
neilla", joiden menoerdt tulisi jaksottaa pitemm&lle aika-

vadlille.

Kuviossa 2 on esitetty tavanomainen s&8stémisaste (ml. vt-
vhteistt) ja sen "korjattu” versio, jossa kestokulutushyddyk-
keiden hankinnat on katsottu kokonaisuudessaan s#dstd@miseksi.
Kuviosta n&hdd&n, ettid korjattu sddsté@misaste on ollut koko
tarkastelujakson selvdsti positiivinen ja sen lasku on ollut
vdhemm&n dramaattinen. Teoreettisesti oikea tapa mitata
sd4stédmistd 1l8ytyy jostain n8iden kahden vaihtoehdon v&lista.



Kuvio 1.
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Kestokulutushy#dykkeiden osuus kotitalouksien (ml.

vt-yhteis®dt) kokonaiskulutuksesta vuosina 1970-1989

1970 1975 1980 1985
Kuvio 2. Kotitalouksien (ml. vt-yhteistt) sddstédmisaste
(alempi) ja kestokulutushyddykkeiden hankinnoilla
"korjattu" s#distdmisaste (ylempi) vuosina 1970-1989
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Inflaatio vaikuttaa oleellisesti havaittuun s#&istémisastee-
seen. Sddstdmisastetta laskettaessa korkotulot ja -menot
kirjataan nimellisin&, mutta inflaation aihedttamia pddoma-
voittoja ja -tappioita ei oteta huomioon. T&dstd seuraa, ettd
inflaation aikana nettovelallisten sektoreiden s&&dstémisaste
tulee aliarvoiduksi ja nettoluotonantaja sektoreiden s&astéa-
misaste yliarvioiduksi. Kotitaloudet ja voittoa tavoittele-
mattomat yhteistt ovat yhdess8 olleet nettovelallisia, joten
niiden s8istdmisaste on tdssd suhteessa tullut aliarvioiduksi
(ks. Oksanen, 1988). Toisaalta, jos inflaation vaikutus va-
rallisuuteen otetaan s#ddst8mistd md&rdttdessd huomioon, tuli-
si my6s suhteellisten hintojen muutosten aiheuttamat p&d&oma-
voitot (kuten asuntojen arvonnousu) lukea sddsté@miseksi.
Arvion saaminen n&iden tekijdiden kokonaisvaikutuksesta on

puutteellisten tilastojen wvuoksi vaikeaa.

Inflaation ja s8&sté@misen suhde on mielenkiintoinen myds teo-
rian kannalta. Viimeaikaisessa tutkimuksessa kotitalouksien
kulutusta tai s#d&stdmistd on yhd useammin selitetty tulojen
lisdksi wvarallisuuden arvolla ja inflaatiolla. Inflaation
vaikutus kulutukseen (sédstdmiseen) on yleensd empiirisesti
havaittu negatiiviseksi (positiiviseksi). Ilmidlle on esitet-
ty useampia tulkintoja, joista yleisin lienee ns. reaalikas-
savaikutus (real balance effect). Sen mukaan inflaation
kiihtyessd kotitaloudet 1lisd&dvdt sddstdmistdsdn pitddkseen
reaalivarallisuutensa ennallaan. T&md epdsuora inflaatiovai-
kutus perustuu oletukseen, ettd kotitalouksilla on jonkinlai-
nen tavoitetaso varallisuudelle (tai tarkemmin wvarallisuuden
ja tulojen suhteelle). Varallisuutta ker&dtdsdn tai kulutetaan
sen mukaan, ollaanko tuon tason ala- vai yl&puolella.

Kotitalouksien s#istimisasteen laskuun 1980-luvulla on liit-
tynyt alhainen inflaatio ja kotitalouksien reaalivarallisuu-
den nopea kasvu. Kuviossa 3 on kuvattu kotitalouksien kulu-
tus suhteessa asuntovarallisuuteen. Suhde on kulutuksen
nopeasta kasvusta huolimatta laskenut 1980-luvun lopulla.
Kotitalouksien varallisuuden nopea arvonnousu ei rajoitu yk-
sinomaan asuntovarallisuuteen, mutta merkittévyytensd vuoksi
(arviolta 2/3 kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta) asunto-



8

varallisuutta voidaan kdyttdd8 arviona kokonaisvarallisuuden
kehitykselle. Ndin esitettynd kulutuksen kasvulle n8yttdisi
siis olevan vankka perusta varallisuuden arvon nousussa. On
tietysti muistettava, ettd osa tdstd varallisuuden kasvusta
voi olla tilapidistd8 suhdannevaihtelua, jJoka "haihtuu" ennen
kuin se ehditd&n kuluttaa.

Kuvio 3. Kotitalouksien kulutus suhteessa asuntovarallisuu-
teen vuosina 1970-1989

1970 1875 1980 1985

Asuntovarallisuutta tai tulevia tydtuloja (inhimillisté&
varallisuutta) ei sellaisenaan voi kuluttaa. Tdydellisilla
pddomamarkkinoilla n8md8 varallisuuserdt voidaan kuitenkin
muuttaa likvidimp&8&n muotoon, joka mahdollistaa niiden kulut-
tamisen. Suomen p&d8omamarkkinat eivédt toimi n&in hyvin, mut-
ta wvuonna 1986 alkaneen 1liberalisoinnin j#lkeen ne ovat
kehittyneet t&h&n suuntaan. P8domamarkkinoiden vapautumista
seuranneiden luotonsaannin helpottumisen ja ennakkosd&stdmis-
vaatimusten poistumisen onkin arveltu olleen "p##syyllisia"
sd8stdmisasteen laskuun.
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On ilmeistd, ettd pddomamarkkinoiden liberalisointi mahdol-
listi s88nndstelyn aikana patoutuneiden kulutustoiveiden pur-
kautumisen. Periaatteessa siirryttiin ennakkos#distimisesti
jadlkikdteissddstémiseen, milld ei sinénsd pitdisi olla pysy-
vd8d8 vaikutusta kotitalouksien s&dstdmisasteeseen. Mik&li
epdtdydelliset p&domamarkkinat ovat v&hentdneet kotitalouk-
sien elinaikaista kulutusastetta, saattaa liberalisointi joh-
taa pysyvdsti alhaisempaan sddstdmiseen. Pddomamarkkinoiden
vapautuminen on todenndkédisesti vaikuttanut sddstémiseen myds
védlillisesti, varallisuuden kautta. Luotonsaannin helpottu-
minen on kysyntdtekij&nd nostanut mm. asuntojen ja arvopape-
reiden hintoja ja siten kotitalouksien varallisuuden arvoa.

Tdss8 tutkimuksessa selvitetd88n kotitalouksien s#idstdmisas-
teen kehitystd ja siihen vaikuttaneita tekijoitd8 keskittyen
varallisuudessa ja p&ddomamarkkinoilla tapahtuneisiin muutok-
siin. Luvussa 2 tarkastellaan yleisesti inflaation ja varal-
lisuuden vaikutusta kulutukseen ja erityisesti inflaation ja
asuntovarallisuuden k#sittelyd siistémisastetta mddriteltées-
sd. Luvussa 3 kdsitellddn pddomamarkkinoiden roolia elinkaa-
riteorian valossa ja epédtdydellisten pd&omamarkkinoiden imp-
likaatioita kulutuskdyttdytymiseen. Luvussa 4 esitelld&n ns.
virheenkorjausmalli (ECM-malli) kulutuksen mallittamiseksi ja
estimoidaan malli suomalaisella neljdnnesvuosiaineistolla
vuosilta 1971 - 1989. Luvussa 5 esitetdsdn johtopddtdksis ja
arvioita tulevasta kehityksestd empiiristen tulosten valossa.
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2. INFLAATIO, VARALLISUUS JA KULUTUS

2.1 Yleistd

Viime vuosien teoreettiselle ja empiiriselle kulutustutkimuk-
selle on ollut tunnusomaista varallisuuden merkityksen koros-
tuminen kulutusfunktiossa. Varallisuus n#hd&8n tulevaisuu-
teen siirrettynd kulutuksena, joka vdhentdd kulutuksen riip-
puvuutta kédytettdvissd olevista tuloista. Varallisuus on
aikaisempien periodien tulojen ja kulutuksen erotusten kumu-
latiivinen summa. Toisaalta varallisuuteen vaikuttavat my8s
ulkoiset tekijdt: inflaatio ja suhteellisten hintojen muutok-
set.

Kulutuksen ja varallisuuden suhde voidaan esittd838 seuraavas-
ti:

C(t)

C( Y(t),A(t) )

A(t) = A( Z( Y(t-1)-C(t-1) ), Er(t-i) ) (2.1)

missd C(t) on kulutus ja Y(t) kéytettdvissd olevat tulot
periodilla t. A(t) on varallisuus periodin t-1 lopussa, I on
summaattori i=1,...,n ja r(t) kuvaa varallisuuden arvonmuu-
toksia. Toisin sanoen kulutusmahdollisuudet riippuvat tulo-
jen ohella kulloisestakin varallisuudesta ja toteutunut kulu-
tus vaikuttaa tulevaan varallisuuteen.

Tdss8 luvussa tarkastellaan varallisuudessa tapahtuvien muu-
tosten vaikutusta todelliseen ja havaittuun kulutukseen.
Ensiksi sivutaan 1lyhyesti inflaation vaikutuksia koskevaa
teoriaa ja sen jdlkeen tutkitaan kansantalouden tilinpidon
varallisuuskdsitteeseen liittyvid ongelmia.

Inflaation kulutusvaikutuksia koskevasta teoriasta tunnetuim-
pia on ns. rahailluusion k8site. Sen mukaan nimellishintojen
ja -palkkojen nousu koetaan epédsymmetrisesti siten, ettd inf-
laatio lisd&&8 kulutusta. Tdlle n&kemykselle vastakkaiseen
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lopputulokseen johtaa Deatonin (1977) esitt&ma p&ddttely, jon-
ka mukaan kiihtyv&n inflaation vallitessa kuluttaja erehtyy
luulemaan yleistd hintatason nousua suhteellisten hintojen
muutokseksi ja vdhentdd tiettyjen hybddykkeiden Kkulutusta.
Aggregaattitasolla tdmd k&yttdytyminen johtaa kokonaiskulu-
tuksen laskuun.

Ndiden suorien vaikutusten 1lis&ksi inflaation on oletettu
vaikuttavan kulutukseen my®s varallisuuden kautta. Ns. reaa-
likassavaikutuksen (real balance effect) mukaan inflaatio
lis88 sddstamistsd, koska kuluttajat pyrkivdt sdilyttdmédsn
reaalisen varallisuutensa ennallaan. T&m8 vaikutus sopinee
kuvaamaan myds suomalaisten asuntosdidstdjien asemaa luoton-
sd8nndstelyn kaudella: hintatason noustessa tavoite "karkaa".
Reaalikassavaikutus on vastakkaissuuntainen, eli v&hent&d
s8idstdmistd, jos kuluttajalla on nettovelkoja. Aggregaatti-
tasolla ilmid merkitsee tulonsiirtoa nettoluotonantajasekto-
reilta nettovelallisille sektoreille.

Empiiriset tulokset viittaavat péddsdidntdisesti inflaation ja
sdistdmisen positiiviseen Kkorrelaatioon (ks. esim. Deaton
(1977), Davidson ym. (1978)). Yksimielisyyttd siitd, mikd

riippuvuuden aiheuttaa, ei kuitenkaan ole saavutettu.

Varallisuuden uudelleenarvostusta voi tapahtua myds suhteel-
listen hintojen muutosten kautta. Reaalisen ja spekulatiivi-
sen (osakkeet ja muut markkinahintaiset arvopaperit) varalli-
suuden osalta puhutaan t&l1l16in p&8omavoitoista ja -tappiois-
ta. P#ddomavoitot ja -tappiot voidaan jakaa realisoituihin ja
realisoimattomiin. N&istd edellisten wvaikutus kulutukseen
yhtyy tulojen vaikutukseen; j8lkimm8iset aiheuttavat varsi-

naisia varallisuuden kulutusvaikutuksia.

Realisoimattomien paddomavoittojen ja -tappioiden wvaikutus
kulutukseen on analoginen reaalikassavaikutuksen kanssa: jos
ajatellaan, ett# kuluttajalla on tietty tavoitetaso reaali-
varallisuudelle, vdhentdvédt piddomavoitot s8idsté@mistarvetta ja
lisi48v38t kulutusmahdollisuuksia. Empiirisissd tutkimuksissa
on havaittu paédmavoittojen vaikutuksen riippuvan olennaises-
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ti siitd, kuinka pysyvdksi tai ohimenevdksi arvon muutos koe-
taan. Mitd pysyvampdnd pddomavoittoa pidetddn, sitd8 suurempi
on sen vaikutus kulutukseen. Tdmd havainto on sopusoinnussa
elinkaariajattelun kanssa, jonka mukaan merkittdvid kulutus-
vaikutuksia on vain elinkaarivarallisuuteen (pysyvdistuloon)
olennaisesti vaikuttavilla tekij®illd. T&m&n tutkielman kan-
nalta erityisen mielenkiintoista on asuntojen hintojen nousun
vaikutus omistusasuntojen haltijoiden kulutukseen. Koetaanko
asuntojen arvonnousu ohimenevdksi markkinailmidksi vai pysy-
vdisluonteiseksi p#domavoitoksi, jolla on myds kulutusvaiku-
tuksia?

Useissa varallisuusvaikutuksia koskevissa artikkeleissa (ks.
esim. Holtham ja Kato (1986)) tarkastellaan erikseen kiinte&-
hintaisen ja muun varallisuuden Kkomponentteja. Erittelyn
perusteena on, ettd ns. kiintedhintaisen varallisuuden (esim.
talletukset, velkakirjat) reaaliarvon muutokset aiheutuvat
vksinomaan inflaatiosta, kun taas muun varallisuuden (esim.
osakkeet, asunnot) reaaliarvo saattaa muuttua myds markkina-
tekijdiden vaihtelun seurauksena.

Holtham ja Kato (1986) esittdvdt seuraavan asetelman varalli-
suuden arvon muutokselle:

d(wWp)

L( d(W)P + WA(P) ) + (1-L)A(W)P

d(W)P + LWA(P) (2.2)

jossa W on kokonaisvarallisuus (volyymi), P yleinen hintataso
ja L muun kuin kiinte#dhintaisen varallisuuden osuus kokonais-
varallisuudesta. Toisin sanoen varallisuuden arvon muutos on
kiintedhintainen muutos lis#ttynd ei-kiinte#hintaisen varal-
lisuuden arvonmuutoksella.

Kiintedhintaisella varallisuudella tarkoitetaan t#4ss4 raha-
mddrdisesti kiintedhintaisia varallisuusvaateita kuten pank-
kitalletuksia, obligaatioita ja velkakirjoja. Oletuksena on,
ettd inflaatio alentaa t&ydelld painolla nididen vaateiden
reaaliarvoa. Samalla inflaatio kuitenkin aiheuttaa myd8s
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nimelliskorkojen nousun, joka ndin ollen kompensoi vaateiden
haltijoiden pddomatappioita.

Kansantalouden tilinpito on kiinte&hintaisen wvarallisuuden
inflaatiovaikutusten suhteen epdsymmetrinen. Voimakkaan inf-
laation aikana (esim. 1970-luvulla) korkeat nimelliskorot
kasvattavat nettokorkotuloja saavan sektorin kédytettédvissé
olevaa tuloa, mutta samalla vaateiden reaaliarvon aleneminen
ja3d ottamatta huomioon. Seurauksena on havaitun, residuaali-
na lasketun sddst@misen kasvu. Vastaavasti hidastuvan inflaa-
tion ajanjaksolla (esim. 1980-luvulla) syntyy vastakkaissuun-
tainen harha. Ratkaisuna ongelmaan on erdiss8 yhteyksisséa
tarjottu reaalisten korkotulojen kirjaamista tilinpitoon
nimellisten sijasta. Téamd& menettely saattaisikin olla hyva
approksimaatio kiintedhintaisten, vaihtuvakorkoisten vaatei-
den osalta, mutta ei korjaisi va&8ristym&ds muiden vaateiden

ollessa Kkyseesséi.

Pekkarisen ym. (1988) mukaan kotitalouksien bruttovarallisuu-
desta oli vuonna 1981 kaksi kolmasosaa asuntovarallisuutta ja
viidennes ammatti- ja sijoitusvarallisuutta. Jalkimmaisesta
ryhmdstd p#d&osan muodostivat maatilatalouden muut varat.
Osakkeiden, osuuksien ja 1liikkeen varojen yhteenlaskettu
osuus oli vajaat wviisi prosenttia bruttovarallisuudesta.
Likvidien varojen osuus (talletukset, k&teinen, obligaatiot)
oli runsaat kahdeksan prosenttia. Vaikka esimerkiksi osakkei-
den hinnat (samoin kuin asuntojen) ovat viime vuosikymmenen
aikana nousseet nopeasti, el Pekkarisen ym. arvion mukaan
varallisuuden jakauman yleiskuva ole olennaisesti muuttunut

vuosikymmenen lopulle tultaessa.

Kotitalouksien varallisuusjakauman valossa ndyttdisi siis
vdhemm&n perustellulta rajoittaa varallisuusvaikutusten huo-
mioonottaminen pelk#st#dsn kiintedhintaisiin vaateisiin. On
ilmeists, ettd asuntojen (ja vahdisemmissd médrin osakkeiden)
arvonmuutoksilla on huomattava vaikutus kotitalouksien varal-
lisuuden arvoon. Mik&li n#md arvonmuutokset poikkeavat ylei-
sestd inflaatiosta, ulottuu vaikutus my®ts nettovarallisuuden
muutokseen eli sdistdmiseen. Useissa tutkimuksissa on yksin-



14

kertaisuuden vuoksi oletettu n#iden arvonmuutosten vain kom-

pensoivan inflaation vaikutuksen.

Ndin ollen esimerkiksi 1980-luvun loppupuolen alhainen "resi-
duaalisdsstédminen” voisi olla seurausta kotitalouksien reaa-
lisen asuntovarallisuuden kasvusta (ks. kuvio 4), joka on
alentanut tarvetta sd4std4 tuloista. Elinkaarihypoteesin mu-
kaan ti4m4 edellyttdisi, ettd arvonnousu on koettu pysyvéksi,
eikd ohimenevdksi markkinavaihteluksi. Toisaalta asuntova-
rallisuuden erityisluonteen vuoksi voidaan kysyd onko realis-
tista ajatella, ettd pysyvdkddn asuntovarallisuuden muutos
kanavoituisi kulutukseen. Asuntovarallisuuden arvohan hei-
jastelee asuntopalveluiden odotettuja hintoja tulevaisuudes-
sa. Lienee ep#dtodenndkdistd, ettd8 kotitalous realisoisi
pddomavoitot vaihtamalla halvempaan asuntoon. Sen sijaan
asunnon kdyttdminen vakuutena ja velkaantuminen arvonnousua
vastaan saattaa pé&domamarkkinoiden vapautumisen my6td olla
mahdollinen vaihtoehto.

Kuvio 4. Reaalinen asuntovarallisuus wvuosina 1970-1989
(vuoden 1985 hinnoin)
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Ndiden varallisuusvaikutusten tutkimiseksi olisi tarpeellista
mddritelld kotitalouksien s&@dst@minen varantojen (siis varal-
lisuuden nettomuutoksen) kautta. Kuten edelld todettiin, t&md
on puutteellisten tilastojen vuoksi mahdotonta. Varallisuu-
den arvonnousu huomioon ottaen ndyttdisi kuitenkin silts,
ettd nd8in mitattu kotitalouksien sddstdminen ei olisi laske-
nut yht8 dramaattisesti kuin tilinpidon residuaalis&dst&mi-

nen.

2.2 Tilinpidon sdistidmiskidsite ja varallisuuden muutokset

Kansantalouden tilinpidon kirjaamismenettelyn perustana on
ajatus, ettd kiinte&n pddoman omistaminen ei vaikuta tuotan-
toon ja ndin ollen sen arvon muutokset poistoja lukuunotta-
matta eiviat sisdlly toimintaylijd&m8&n eivdtkd& ndin ollen
sektorin kdytettdvissd olevaan tuloon. Sama periaate on ulo-
tettu koskemaan myds muun varallisuuden arvon muutoksia,
kuten edelld todettiin.

Tdmidn jakson alussa esitetyin merkinndin voidaan tilinpidon
sddstdmiskdsite esittdd seuraavasti:

S = sYP = d(W)P (2.3)

Toisin sanocen sd4stdminen (tai tulokdsite) ei ota huomioon
inflaation aiheuttamia p&ddomatappioita eikd ei-kiintedhin-

taisten vaateiden hinnanmuutoksia.

Jos oletetaan, ettd talouden ollessa tasapainossa tulojen ja
varallisuuden suhteellinen Kkasvuvauhti on sama eli varalli-
suuden ja tulojen suhde on vakio (tulokédsite ei sis&lla
varallisuuden muutosta), seuraa yht&8ldista (2.2) ja (2.3):

d(YP)/YP = s/A + LA(P)/P (2.4)

missi A on vakioinen varallisuus-tulosuhde. Kun nimellistu-
lojen kasvuvauhtia merkit&dn n:11l8 (2.4) voidaan kirjoittaa

muotoon:
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nA - LA4(P)/P

12}
n

gA + (1-L)Ad(P)/P (2.5)

missa n = g + d(P)/P ja g on reaalitulojen kasvuvauhti.
Yhtdldstd (2.5) n8hdddn, ettd tilinpidon sddstd@misaste riip-
puu positiivisesti inflaatiosta, kun L < 1 eli varallisuus
koostuu osittain kiinte8hintaisista vaateista. Myds reaali-
tulojen kasvu vaikuttaa sddstémisasteeseen positiivisesti.

Kuten edelld todettiin, wvaikuttaa inflaatio kansantalouden
tilinpidon tulokdsitteeseen epdsymmetrisesti. T&std8 seuraa,
ettd inflaatiovauhdin poikkeamista johtuen kaksl reaalisesti
samantasoista havaintoa tulee kirjatuksi eritasoisina. Esi-
merkiksi nettoluotonottajasektorin - kuten vt-yhteistt sisdl-
tdvan kotitaloussektorin - sd&stdminen tulee nopeamman inf-
laation aikana aliarvioiduksi hitaamman inflaation ajanjak-

soon verrattuna.

Tdmd seikka on synnyttdnyt tarpeen korjata tilinpidon tulo-
kdsitettd tavalla, joka ottaisi paremmin huomioon varalli-
suudessa tapahtuvat reaaliset vaihtelut, p&3omavoitot ja
-tappiot. Koska kansantalouden sektoreiden varallisuudesta
el yleensd ole saatavilla riittdvidid tilastoaineistoa, on
ndissd8 korjauksissa pddsdidntdisesti arvioitu sektoreiden
varallisuudessa tapahtuneita muutoksia ja korjattu n#illi
estimaateilla tilinpidon wvuotuisia tulotilastoja. Vaikka
myds suhteellisten hintojen muutokset aiheuttavat huomattavia
varallisuuden arvonmuutoksia, tulokorjauksissa on yleensi
tyydytty oikaisemaan nimenomaan yleisen hintatason nousun
aiheuttamat v&dristymat. Syynd t8hd8n on vaikeus arvioida
suhteellisia arvonmuutoksia.

Hibbert (1983) esittd4 esimerkkilaskelmia varallisuusoikai-
suista muutaman suuren l&ntisen teollisuusmaan (mm. Linsi-
Saksa, Iso-Britannia, USA ja Japani) aineistoilla 1970-luvul-
ta. Useimpien maiden osalta Hibbert ottaa huomioon paitsi
rahoitusvaateiden ja velkojen inflaatiovaikutukset my&s osak-
keiden ja kiinte#n p##oman arvonmuutosten vaikutukset sekto-
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reiden tulonmuodostukseen.

Kotitalouksien osalta Hibbert 16ytd&d huomattavia kiinteisiin
vaateisiin liittyvisd p&8omavoittoja, joiden h#dn pésttelee
aiheutuneen omistusasuntojen arvonnoususta. Toisaalta koti-
taloudet kd8rsivdt samalla ajanjaksolla merkittdvid rahoitus-
vaateisiin ja osakkeisiin 1liittyvid pd&domatappioita, jotka
osittain tai kokonaan kompensoivat asuntoihin 1liittyvat p&&a-
omavoitot. On huomattava, ettd Kkompensoivia pddomatappioita
syntyy, koska esimerkkimaissa kotitalouksilla on nettorahoi-
tusvaateita. Suomalaisilla kotitalouksilla (ml. vt-yhteisé6t)
on perinteisesti ollut enemmdn velkoja kuin rahoitusvaateita,
joten inflaatiosta seuraa niille pddomavoittoja, jotka wvah-
vistavat mahdollisia kiinteisiin wvaateisiin liittyvid voitto-

ja.

Oksanen (1988) esittdd nettorahoitusvaroihin perustuvia inf-
laatiokorjauksia Suomen tilinpitoaineistoon. Puutteellisen
tilastoaineiston vuoksi Oksanen pystyy esittaméén "vain kar-
keita arvioita kotitalouksien nettorahoitusvaroista". Koti-
taloudet yhdistettynd vt-yhteis®tihin olivat tarkastelujaksol-
la 1974 ~ 1985 merkittdvissd m8drin nettovelkaantuneita ja ne
saivat huomattavia inflaatiovoittoja. Oksanen estimoi tulo-
korjauksiinsa perustuen mm. kotitalouksien inflaatiokorjatun
sddstdmisasteen vuosille 1961 - 1985 ja toteaa korjatun sdds-
tdmisasteen olleen 1970-luvun puolivdlistd 1980-1luvun alku-
puolelle noin kaksinkertaisen tilinpidon sd&sté@misasteeseen

verrattuna.

Sekd Hibbert ettd Oksanen kiinnitt8v&t huomiota deflatoivan
hintaindeksin valintaan. Hibbert esittdd laskelmia hintain-
deksin valinnan vaikutuksesta korjattujen tulosarjojen tasoon
ja havaitsee huomattavia poikkeamia eri indeksien v&lilla.
Oksanen pdétyy kayttdmdidn kuluttajahintaindeksid, koska
"taloudellisen toiminnan keskeinen tavoite on kulutusmahdol-

lisuuksien luominen".

Suomi siis poikkeaa Hibbertin esimerkkimaista rahoitusvaral-
lisuudeltaan nettovelkaantuneiden kotitalouksiensa (ml. vt-
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vhteis®t) osalta. T&std seuraa, ettd inflaation aikakaudella
tilinpitoon perustuvat 1laskelmat ovat aliarvioineet suoma-
laisten kotitalouksien s#ddstdmistd verrattuna Hibbertin kdyt-
témiin maihin. Vastaavasti rahoitusvaroihin kohdistuneilla
inflaatiovaikutuksilla korjattuna suomalaisten ja esimerkki-
maiden kotitalouksien s#8idsté@misasteiden vdlinen ero supistuu.

Ottaen huomioon Suomen asuntojen hintojen nopean nousun
1980-1uvun loppupuoliskolla ja asuntojen hallitsevan osuuden
kotitalouksien varallisuudesta on ilmeistd, ettd kiinteén
omaisuuden arvonmuutosten lis&d8minen tarkasteluun nostaisi
edelleen korjattua s#ddstdmisastetta. N&in siit8kin huolimat-
ta, ettd hidastunut inflaatio on samaan aikaan pienentdnyt
nettovelkakannasta aiheutuneita pddomavoittoja.

Kiintedn varallisuuden arvonnousun huomioon ottava tulokdsit-

teen korjaus voidaan muotoilla seuraavasti:

Yd* = ¥Yd - pL + (a-p)A (2.6)

missd Yd on tilinpidon kaytettdvissd oleva tulo, L nettora-
hoitusvarat, A kiinted8 varallisuus, p inflaatio ja a kiinteén
varallisuuden nimellinen arvonnousu (osuutena varallisuudes-
ta).

Tdllaisen korjatun sarjan laskeminen kotitalouksille edellyt-
td8 tietoja paitsi sektorin nettorahoitusvaroista my®ts kiin-
tedn p&8oman arvonnoususta. N#it8 suureita koskevat tilastot
ovat kuitenkin hyvin puutteellisia. Jos kiintedn pddoman
kantaa approksimoidaan asuntovarallisuudella ja yhdistetddn
se Oksasen rahoitusvarallisuuslaskelmiin, saadaan summittai-
nen arvio kaavan (2.6) mukaisesta tulokdsitteesti.

2.3 Asuntovarallisuus kansantalouden tilinpidossa

Koska asuntovarallisuus muodostaa pddosan suomalaisten koti-

talouksien varallisuudesta, 1lienee paikallaan tarkastella

ldhemmin nimenomaan asuntovarallisuuden ja siihen liittyvien
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suureiden kdsittelyd kansantalouden tilinpidossa.

Asuntoinvestoinnit kirjataan tilinpitoon Kkiinte&n p&&oman
bruttomuodostuksena. Funktionaalisessa luokituksessa asunto-
investoinnit ndkyvdt asuntojen omistus -toimialan luvuissa.
Institutionaalisilla tileilld investoinnit jakautuvat koti-
talouksien ja voittoa tavoittelemattomien yhteistjen p&doman
muodostukseksi siten, ettd kotitalouksiin 1liitetddn suoraan
niiden omistuksessa olevat omakotitalot ja kesd&mdkit yms. ra-
kennukset ja vt-yhteistjen investoinneiksi lasketaan asunto-
osakeyhtididen tekemdt investoinnit, kuten Kkerrostalot.
Paitsi asuntojen rakentaminen, asuntoinvestoinneiksi kirja-

taan myds asuntojen peruskorjaukset.

Tilinpidon kirjaamismenettelyn johdosta on perusteltua kdsi-
telld vt-yhteisdj& osana kotitaloussektoria, jotta asuntova-
rallisuuden vaikutuksesta kotitalouksien k&yttdytymiseen saa-
taisiin oikea kuva.

Pddoman bruttomuodostuksen rahoituksen 1l&hteind esitetd&n
s8istédminen ja kiinte&n p&&oman kuluminen. Rahoituksen l&8h-
teiden ja investointien erotus, nettoluotonanto, kertoo ovat-
ko sektorin investoinnit ylitténeet wvai alittaneet sen oma-
rahoituksen. Asuntojen osalta kiinte&n p&doman kulumisella
tarkoitetaan niitd poistoja, jotka on tehty asuntojen omistus

-toimialan arvonlis#dyksestd tuotantotileilla.

Varsinaisten kotitalouksien omarahoitus on 1980-1luvulla
yleensd riitt#nyt kattamaan investoinnit ja sektori on ollut
nettoluotonantaja. Sen sijaan voittoa tavoittelemattomien
yhteistjen tilanne on ollut p&invastainen. Mybs yhteenlas-
kien sektorit ovat olleet nettoluotonottajia.

Omakotitaloinvestoinnit n#kyv&t siis kotitalouksien kiintedn
pidoman lis#yksend. Asunto-osakkeen osto puolestaan kirja-
taan rahoitusvarojen 1lis8yksend sik&li kuin osake ostetaan
toiselta sektorilta (esim. asunto-osakeyhti&ltd). Kumpikin
operaatio voidaan rahoittaa joko s&&stdmiselld tai velkojen
nettohankinnalla. Rahoituksen tapahtuessa kokonaisuudessaan
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velkoja 1is&88malls, ei kotitalouksien s#dstdmisessé tapahdu
muutosta. Jos kotitalous ostaa velkarahalla asunto-osakkeen
toiselta kotitaloudelta, kasvaa sektorin nettovelka rahoitus-
varojen jaadeésa ennalleen. Myyjdn pd&tdksistd riippuen sek-
torin sdistdminen joko j&& ennalleen, jos myyntituotto inves-
toidaan tai kdytetddn rahoitusvarojen hankintaan, tai laskee,
jos osa myyntituotosta kéytetddn kulutukseen.

Mybhempien periodien aikana, jolloin ostaja lyhentdd lainaan-
sa, sddstdminen kasvaa velkojen nettohankinnan pienentyessé.
T&m8 velanhoitoon liittyvd "pakkosdéstéminen" olikin marras-
kuussa 1989 kotitalouksien pddasiallinen sd8stédmiskohde
(Kuluttajabarometri, 1990). Pddomamarkkinoiden vapautuminen
on siirtdnyt painopistettd8 ennakkosdidstédmisestd pakkosddstd-

misen suuntaan.

Asuntovarallisuuden kédytdstd syntyvd toimintaylijaddmi voi
olla joko todellista, jos kotitalous antaa vuokralle omista-
mansa asunnon, tai laskennallista, jos kotitalous asuu itse
omistamassaan asunnossa. Tilinpidossa koko asuntokantaa vas-
taava laskennallinen vuokratulo kirjataan asuntojen omistus
-toimialan kokonaistuotantoon ja kiinte&n p&ddoman kulumisella
vdhennettynd toimintaylijasmid8n. T&md toimintaylij&&m8 siir-
tyy institutionaalisille tulo- ja tulonkdyttd tileille asun-
not omistavan sektorin, eli 1l8hinn8 kotitalouksien tuloksi.
Vdhennettdessd kokonaistuloista tulonsiirrot (netto), kuten
asuntolainojen korot, jédljelle ja8 kotitalouksien kaytetts-
vissd oleva tulo, jota kulutus/séddstidmispddtdkset koskevat.
Laskennallinen asuntotulo kirjataan myYs kotitalouksien kulu-
tukseen, joten sen vaikutus s#ddstédmiseen on nolla (ei kuiten-
kaan s#distidmisasteeseen).

Ndin ollen kotitalouksien asuntoinvestoinneilla ja asuntojen
ostolla on tilinpidossa vdlitén wvaikutus sektorin s&idstémi-
seen, vain silloin, jos osa asuntovelkojen nettohankinnasta
el kanavoidukaan investointeihin tai rahoitusvarojen netto-
hankintaan, vaan kulutetaan. Pitemm#llsd aikav#dlilla velkojen
nettohankinta johtaa korkomenojen kasvuun, joka vdhent#i kiy-
tettédvissd olevaa tuloa ja ndin ollen s#é4st8misti. Korkome-
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nojen kasvua kompensoi joko rahoitusvarojen kasvanut korkoQ
tuotto tai asuntoinvestointien osalta lisd@dntyva 1askénnalli-
nen asuntotuotto. Kun tilinpidon asuntotuoton laskeminen on
perustunut laskennallisiin wvuokriin, on asuntojen hinnannou-
sun aiheuttama tuottokomponentti ilmeisesti tullut aliarvioi-
duksi. Yksinddn tdmd tekij& on aiheuttanut tilinpidon s&dés-
tdmisasteeseen lievdn positiivisen harhan.

Kuten edelld todettiin, inflaation vallitessa nettoluotonot-
tajasektorin s#ddstdminen tulee tilinpidossa aliarvioiduksi,
koska korkomenot kirjataan nimellisind, mutta inflaation
aiheuttamaa reaalisen velkataakan supistumista ei Kkirjata
p&ddomavoitoksi. Mik#dli velka on sijoitettu asuntokantaan,
kuten kotitaloussektorilla p&#dosin on, n#itd paddomavoittoja
kasvattaa asuntojen reaalinen arvonnousu, jota my®tskddn ei
kirjata tilinpitoon. N&in s#d&sté@misen aliarviointi voimistuu

asuntojen arvon noustessa.
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3. PAHOMAMARKKINAT JA KULUTUS

3.1 Epitiydelliset piiomamarkkinat ja likviditeetti-
rajoitukset

Sddstdmisen elinkaarihypoteesin mukaan kotitalouksien kulutus
riippuu k8ytettdvissd olevien tulojen lis#iksi varallisuudesta
sekd tulevaisuutta koskevista tulo- ja tuotto-odotuksista.
Tulo- Jja tuotto-odotusten kanavoitumisessa toteutuneeseen
kulutukseen p&ddomamarkkinat ovat avainasemassa. Elinkaarihy-
poteesissa oletetaan t4dydelliset pd&domamarkkinat, joilla esi-
merkiksi tulevat ty&tulot voidaan velkaantumalla Kkuluttaa
etukdteen. Velkaantuminen voi tapahtua samalla korolla kuin
mahdollinen s8&8stdminen, anto- ja ottolainauksen vdlistd kor-
komarginaalia ei esiinny.

Reaalimaailmassa tdydellisiéd pddomamarkkinoita ei ole olemas-
sa. Tulevat tydtulot riittdvat harvoin lainan vakuudeksi jo
niihin liittyvédn konkurssiriskin vuoksi. Konkurssiriski voi
olla paitsi yksilSkohtainen my&6s kollektiivinen kokonaista-
loudellisten kasvuodotusten pettdessd. N&htdvidsti talouspo-
- liittisista syistd monissa kansantalouksissa on vallinnut
luotonsé&nnéstely ja siihen liittyen etuk#teiss#istémisvaati-
mus lainan saannin ehtona. Toisaalta todellisille pd&oma-
markkinoille on ollut tyypillistd luotonoton ja s#istédmisen
vdlinen positiivinen korkomarginaali, jonka vaikutusta kulu-
tuspddtdksiin verotukselliset tekijidt vield monimutkaistavat
(ks. esim. Koskela ja Viren, 1989).

Tekijoitd, jotka estdvdt elinkaarihypoteesin mukaisen kulu-
tuksen toteutumisen nimitet#dn likviditeettirajoituksiksi.
Jos tybtulot ovat mallissa endogeeniset, voi likviditeettira-
joituksia aiheutua myds ty®markkinoilla esim. pakkotydttbmyy-
den muodossa. King (1985) esittd4 yksinkertaisen kahden
periodin mallin, jossa kuluttajat jaetaan nelj&#n eri ryhm&&n
sen mukaan mitd rajoituksia he kohtaavat ty®- ja p&&omamark-
kinoilla. King osoittaa, etti aggregaattikulutusfunktio

riippuu olennaisesti eri rajoiteryhmien osuudesta koko kan-



23

santaloudessa. Tdssd tutkielmassa oletetaan jatkossa ty&-
tulot eksogeenisiksi ja pit&ydyt&&n pddomamarkkinoiden rajoi-
tusten tarkastelussa.

Yksi puhtaan elinkaarihypoteesin keskeisimmistd implikaa-
tioista on, ettd nykyinen kulutus ei juurikaan riipu k&ytet-
tdvissd olevista tuloista, koska j&dlkimmdisen vaihtelulla on
vain vihdinen tai olematon vaikutus elinkaarivarallisuuteen.
Kiytianndn havainnot ovat kuitenkin osoittaneet kdytettdvissd
olevien tulojen selittdvdn huomattavan osan kulutuksen vaih-
telusta. T&m& "yliherkkyys" kdytettdvissd olevalle tulolle
voidaan selittd83 siten, ettd kédytettadvissd olevat tulot
approksimoivat hyvin elinkaarivarallisuutta (tulo-odotusten
jousto kdytettdvissd olevien tulojen suhteen on suuri). T&md
selitys ei kuitenkaan ole sopusoinnussa hypoteesin olettaman
ja empiirisestikin havaitun tulouran kanssa. Yleensd yliherk-
kyyttd selitetdénkin likviditeettirajoitusten avulla.

Epatdydelliset p&8omamarkkinat johtavat tyypillisesti ep&li-
neaariseen, "polvekkaaseen" budjettirajoitukseen. Kahden pe-
riodin mallissa t&mi merkitsee sitd, ett&d tietyn kulutustason
yldpuolella nykyinen kulutus muuttuu suhteessa kalliimmaksi
(korkomarginaali) tai tulee mahdottomaksi (luotonsddnndste-
ly). T&m&n kriittisen nykyisen kulutuksen tason mddradvat
yleensd kiytettdvisssd olevat tulot ja periodin alkuvaralli-
suus. Jos velkaantuminen on mahdotonta, korkeamman kulutus-
tason voi saavuttaa purkamalla mahdollista alkuvarallisuutta.
Jos varallisuutta ei ole, on maksimikulutus sidottu k&ytettd-
vissd oleviin tuloihin ja saattaa jdddd haluttua alhaisemmak-

si.

Deaton ja Muellbauer (1980) esittdvdt seuraavan luotons&an-

ndstelyd kuvaavan mallin:
C(t) =< Y(t) + (1l+r)A(t-1) - AlL(t) (3.1)
missd nettovarallisuus (varat - velat) periodin t lopussa on

oltava vdhint#&n tietylld tasolla, A(t) >= Al(t). N&in ollen
yht&dls (3.1) asettaa yldrajan periodin +t Kkulutukselle. Kun
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suunnitellun kulutuksen oletetaan md&rdytyvé&n elinkaarihypo-
teesin mukaisesti osuutena elinkaarivarallisuudesta C(t) =
kW(t) wvoidaan 1likviditeettirajoituksen olemassaololle Kkir-
joittaa seuraava ehto:

ZR(i-t)Y(i) > (1-k)( Y(t) + (1+r)A(t_1), - Al(t) ) / K
(3.2)

missd ¥ on summaattori i=t+l,...,T ja R diskonttaustekija.
Toisin sanoen se, onko Kkuluttaja 1likviditeettirajoituksen
alainen, riippuu tulo-odotuksista, tuloista ja varallisuudes-
ta sekd k:n kautta preferensseistd ja korosta. Kiaytettdvissa
olevien tulojen kasvaessa likviditeettirajoitus tulee v&hem-
médn todenndkdiseksi. T&td wvaikutusta saattaa kuitenkin kom-
pensoida tulo-odotusten kasvu (yhtdldn vasemmalla puolella),
mik&li tulo-odotukset ovat nykyisten tulojen suhteen jousta-
via.

Kokonaistaloudellisen aineiston ja siitd tehtdvien johtop&a-
tdsten osalta on olennaista ottaa huomioon mahdolliset sito-
vat likviditeettirajoitukset. Useissa empiirisissd tutkimuk-
sissa onkin pdiddytty selittédmdsn ndenndisesti ristiriitaisia
havaintoja silld, ettd8 osa kuluttajista on 1likviditeettira-
joitteisia ja osa ns. elinkaarikuluttajia. Jdlkimmdisen ryh-
médn kulutuskdyttdytymisen oletetaan noudattavan elinkaarihy-
poteesia, kun taas 1likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
kulutuksen oletetaan riippuvan pddasiassa tai yksinomaan kdy-
tettdvissd olevasta tulosta.

Kulutuksen kytkeminen elinkaarivarallisuuteen implikoi, etta
puhtaassa elinkaaritaloudessa kulutus ei reagoi lainkaan ny-
kyisten tulojen muutokseen, mik&dli elinkaarivarallisuus s8i-
lyy ennallaan. T&td seikkaa voidaan kdyttd38 hyvdksi testat-
taessa 1likviditeettirajoitusten olemassaoloa. Mik#&li kulu-
tusta selitetd&@n elinkaarivarallisuudella ja kdytettdvissad
olevilla tuloilla tulisi j&lkimméisen selittdj8n olla merki-
tyksetdn ellei likviditeettirajoituksia esiinny. Ongelmana
tédssd l8hestymistavassa on kuitenkin elinkaarivarallisuuden
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approksimointi. Seuraavassa esitellddn lyhyesti muutamia 1lik-
viditeettirajoituksiin liittyvid tutkimustuloksia.

Fleming (1973) laajensi pysyvédistulohypoteesin kattamaan
anto- ja ottolainauksen vdlisen marginaalin ja osoitti, ettéd
tietyin oletuksin aggregaattikulutusfunktio muuttuu t&116in
epidlineaariseksi kdytettédvissd olevien tulojen suhteen. Kor-
komarginaalin tapauksessa aggregaattikulutus riippuu paitsi
pysyvidistulosta, myds kaytettdvissd olevien tulojen jakaumas-
ta yli ajan.

Hayashi (1987) esittdd yksinkertaisen kahden periodin elin-
kaarimallin, jossa 1likviditeettirajoituksia esiintyy joko
luotons&&nndstelyn tai anto- ja ottolainauksen védlisen korko-
marginaalin muodossa. Hayashi osoittaa, ettd kummassakin
tapauksessa nykyinen kulutus tulee herkemmdksi kéytettdvissd
olevalle tulolle kuin puhtaassa elinkaarimallissa.

Hayashi, Ito ja Slemrod (1988) esittédvat laajennetun elinkaa-
rimallin, jossa asunnonostopddtokset ja likviditeettirajoi-
tukset ovat keskeisessd asemassa. Pddomamarkkinat oletetaan
mallissa epdtdydellisiksi siten, ettd kulutusluottojen saami-
nen on mahdotonta, mutta asuntoluottoja my®nnetd&n riittédvia
etukiteisséistdjsa wvastaan. Likviditeettirajoituksia syntyy
mallissa kahdesta syystd: toisaalta jos elinkaaren alkuvai-
heen tulot ovat alemmat kuin loppuvaiheessa ja toisaalta jos
omistusasunnon hankkimiseksi joudutaan s&&st&md8dn ennakkoon
vaikka tulot kasvavat tulevaisuudessa. Simuloitaessa mallia
Yhdysvaltojen ja Japanin aineistolla todetaan, ettd vJapanin
tiukemmat ennakkosdistédmisvaatimukset selittédvdt osittain
maiden vdliset erot kotitalouksien sddstédmisasteessa.

Charpin (1989) osoittaa, ettd likviditeettirajoitusten synty-
minen ei vdlttamdttd edellytd luotons&d&nndstelyd. Anto- ja
ottolainauksen vdlinen positiivinen marginaali on riitt&va
laajennus perinteiseen elinkaarimalliin, jotta se tuottaisi
realistisia tuloksia. Charpin simuloi ranskalaisella aineis-
tolla sek3 perinteistd yhden koron ettd laajennettua kahden

koron mallia. Edellinen ennustaa kotitalouksien "ylivelkaan-
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tumisen", koska kulutuksen aikaistamiselle ei ole kustannus-
ta. Kahden koron malli tuottaa jokseenkin havaintojen mukai-
sen s8idstdmisen ja varallisuusprofiilin.

Yhdysvaltalaiseen paneeliaineistoon perustuvassa tutkimukses-
saan Hall ja Mishkin (1982) p&dattelivdt, ettd noin 80 pro-
senttia Kkulutuksesta noudattaa elinkaarihypoteesia 1lopun
kulutuksen mddrdytyess8 suoraan kdytettdvissd olevien tulojen
perusteella. Yksi mahdollinen selitys ilmidlle on luoton-
sddnndstely, Jjoka Lkoskee osaa kotitalouksista. Seitsemén
OECD-maan aineistoon perustuvassa tutkimuksessaan Jappelli ja
Pagano (1987) p&dsatyvdt tulokseen, ettd todenndkdisin syy
kulutuksen herkkyydelle kdytettdvissd olevien tulojen suhteen
on juuri luotonsdé@nndstely.

3.2 Piddomamarkkinoiden liberalisointi

Likviditeettirajoitusten tyypillisin aiheuttaja ovat epétay-
delliset pddomamarkkinat ja erityisesti 1luotonsd@nnédstely.
Useissa 1léntisissd8 teollisuusmaissa ja myds Suomessa sodan
jdlkeen vallinneen luotonsdd@nntstelyn on arveltu oleellisesti
rajoittaneen kotitalouksien velkaantumismahdollisuuksia jJa
ndin laskeneen kotitalouksien kulutusasteen (nostaneen sdis-
té&misasteen) alle halutun tason.

1980-luvulla p&ddomamarkkinoita vapautettiin asteittain ja
luotonsddnndstelystd pddosin luovuttiin. Kun vapauttamisen
kanssa samalle ajanjaksolle ajoittui kotitalouksien sd3sti-
misasteen ennakoimattoman raju lasku, ndytti 1luonnolliselta
selittéa ilmidta likviditeettirajoitusten poistumisella.
Arveltiin, ettd pddomamarkkinoiden vapautumisen my&td paran-
tunut luotonsaatavuus oli purkanut s&#nnéstelyn aikana patou-
tuneita kulutustoiveita.

Ndin varmasti olikin. Toisaalta se, ettd luotonsaannin hel-
pottuminen mahdollisti kulutustoiveiden t&dyttémisen, ei sulje
pois sitd8, etteikd itse Kkulutushalukkuuteen vaikuttavissa
muissa kausaalitekijdissd olisi samaan aikaan voinut tapahtu-
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nut merkittdvid muutoksia. Esimerkiksi Yhdysvalloissa koti-
talouksien sdistdmisaste laski samaan aikaan, vaikka sielléa
pddomamarkkinoilla ei tapahtunut vastaavaa deregulaatiota.
Joka tapauksessa lienee selvdd, ettd ilman pddomamarkkinoiden
sididnntstelyn purkamista kasvaneidenkaan kulutushalujen tyy-~
dyttdminen ei olisi o0llut mahdollista niin nopeasti, kuin
viime vuosikymmenen puolivédlin j&lkeen koettiin..

Pidomamarkkinoiden vapauttamisen vaikutukset eivdt valttdmat-
t4 rajoitu luotonsaatavuuden paranemiseen. Kysynt&tekijdiden
kautta vaikutukset siirtyvdt muille markkinoille, joissa
esiintyvdt epdtdydellisyydet voivat aiheuttaa kerrannaisvai-

kutuksia.

Rahoitusmahdollisuuksien paraneminen voi johtaa esimerkiksi
asuntojen kysynnén kasvuun ja kun asuntojen tarjonta on jous-
tamatonta, liikakysynt& kapitalisoituu vanhojen asuntojen
kohoaviin hintoihin. Jos asunnonomistajat kokevat asuntonsa
arvonnousun varallisuuden lis&yksend, heiddn elinkaarivaral-
lisuutensa ja sen mukana haluttu kulutustasonsa kasvavat.
Uuden kulutussuunnitelman toteuttaminen ei v&ltt&m&ttd edel-
lytd asunnon arvonnousun realisoimista (mik& lieneekin epd-
todenndkdisti omistusasunnon tapauksessa), vaan arvonnousua
voidaan kdyttdd velkaantumisen vakuutena. Yht&lailla arvon-
nousua voidaan k&yttida velan vakuutena silloin, kun kulutus-
suunnitelmien kasvu perustuu tulo-odotusten nousuun. N&in
paddomamarkkinoiden rakenteelliset muutokset aiheuttavat myds

vdlillisid kulutusvaikutuksia wvarallisuuden kautta.

Pidomamarkkinoiden vapauttamisen vaikutuksia kotitalouksien
kulutuskidyttdytymiseen ovat empiirisesti tutkineet mm. Muell-
bauer ja Murphy (1989) brittildiselld ja Lehmussaari (1989)
pohjoismaisella aineistolla. Muellbauer ja Murphy (1989)
jakavat mallissaan kotitaloudet likviditeettirajoitteisiin ja
elinkaarikuluttajiin. Malli on muotoiltu siten, ettd likvi-
diteettirajoitteisten kotitalouksien osuuden pieneneminen
johtaa kulutus-tulot -korjaustekijén painon laskuun ja vas-
taavasti wvarallisuusmuuttujan painon nousuun. Empiirinen

testaus brittildiselld aineistolla ennen ja jdlkeen pddoma-
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markkinoiden vapauttamisen osoittaa, ettd 1likviditeettira-
joitteisten kuluttajien osuus on pienentynyt liberalisoinnin
jalkeen.

Lehmussaari p&8&ttelee pohjoismaisen aineiston valossa, etta
paddomamarkkinoiden vapauttaminen on Suomessa, Norjassa jJa
Tanskassa johtanut rakenteellisiin muutoksiin, jotka tekevit
sddnndstelykaudella estimoidut mallit kdyttbkelvottomiksi
uudessa tilanteessa. Myds Lehmussaari 16ytdd wviitteita
varallisuusmuuttujan merkityksen kasvusta s88nndstelyn purka-
misen jdlkeen. T&md ilmi® on tulkittavissa kotitalouksien
parantuneiksi mahdollisuuksiksi wvelkaantua varallisuutta vas-
taan.
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4. KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN MALLITTAMINEN NELJANNESVUOSI-
AINEISTOSTA VUOSINA 1971 - 1989

4.1 ECM-mallien teoreettiset perusteet

Kulutushypoteesit, kuten talousteoria yleensdkin, kuvaavat
pddasiassa muuttujien v&lisi8 tasapainotiloja. Sopeutumis-
prosessiin, joka todellisuudessa on koko ajan kédynnissd ei
juuri kiinnitetd huomiota. Dynaamisessa mallittamisessa py-
ritddn 1dytédmdsdn sopiva viiverakenne teorian mukaisten muut-
tujien suhteelle aikasarja-aineistossa. Talousteoriaa pyri-
t88n mahdollisuuksien mukaan hyddyntdmddn kysymykseen tule-

vien rakenteiden rajaamisessa "a priori".

Aikasarja-aineistossa tasomuotoisten muuttujien valills
esiintyy usein n8enndiskorrelaatiota, josta p&&std&n eroon
differentoimalla muuttujat. Ongelmana on t&lldin mahdollisen
pitkdn ajan informaation menett&minen ja teoriakytkennin
ndenndinen hdmdrtyminen. Seuraavaksi esiteltidvéssd dynaami-
sessa mallityypissd8, virheenkorjausmalleissa (Error Correc-
tion Models, ECM), né&md ongelmat on osittain pystytty voitta-

maan.

ECM-mallien erityispiirre on, ettd tiettyjen olosuhteiden
vallitessa malli pelkistyy yksinkertaiseksi, muuttujien taso-
jen valiseksi yhtdldksi, joka on tulkittavissa esimerkiksi
talousteorian implikoimaksi tasapainotilaksi. Té&llainen vir-
heenkorjausmalli voidaan johtaa yleisestd autoregressiivises-
t3 viivemallista (AD-malli):

b(0)(L)y(t) = Zb(i)(L)x(it) + e(t) (4.1)
missd L on viiveoperaattori (ka(t) = x(t-k)) ja b(i)(L) as-
tetta m(i) oleva L:n polynomi, siten ettd esim. b(1l)Lx(1lt) =
ax(lt) + bx(1lt-1) + cx(1lt-2), kun m(1l) on 2. ¥ on summaattori
i=l,..,n. Kun tdh&n malliin asetetaan 1lineaarinen rajoitus,
jonka mukaan selitt&vien muuttujien parametrien summa on

yksi, pd&std&n ECM-muotoiluun.
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Esimerkkind voidaan tarkastella kahden muuttujan ja ensimm&i-

sen asteen viivepolynomien tuottamaa mallia:

c(t) = kly(t) + k2y(t-1) + k3c(t-1l) + e(t) (4.2)

josta rajoitus k(i) = 1 tuottaa muodon:

de(t) = kKl(dy(t)) + (1-k3)(y(t-1) - c(t-1)) + e(t)

(4.3)

Jos k3 poikkeaa ykkOsestd ja dc(t) = dy(t) = g, saadaan edel-

leen:

c(t) = g(1-bl)/(1-b3) + y(t)

= k(g) + y(t) (4.4)

missd g on muuttujien yhteinen, vakioinen kasvuvauhti ja k(g)
on kasvuvauhdista riippuva vakio.

Ndin ollen ECM-malli (4.3) tuottaa steady state -tasapainossa
muuttujien vdlille yksinkertaisen suhteen C = K(g)Y (pienet
kirjaimet viittaavat muuttujien luonnollisiin logaritmeihin).
Esimerkki on tulkittavissa kulutuksen ja tulojen sopeutumista
kuvaavaksi yhtédldksi, jolloin g on talouden kasvuvauhti tasa-
painossa. T&ll6in rajoitus Ik(i)=1 edellyttdd, ettd kulutuk-
sen pitkdn ajan tulojousto on yksi ja on perusteltavissa mm.
elinkaarihypoteesin nojalla.

Yhtéldille (4.3) ja (4.4) voidaan antaa seuraava sisdltd:
pitk&811a aikavédlills (oletetaan vakioinen kasvu) kulutus on
vakio~osuus tulosta, mutta 1lyhyells8 ailkavdlilld se vaihtelee
tulojen kasvuvauhdin mukaisesti. T&lt8 osin malli on siis
sopusoinnussa empiiristen havaintojen kanssa. Yhtdldsta
(4.3) n8hdd&n, ettd 1lyhyelld aikavdlilld kulutus riippuu
paitsi tuloista myds edellisen periodin tuloista viividstetys-
t8 tulo-kulutus -suhteesta. Voidaan siis ajatella, ettd
yhtdldn (4.3) mukaisesti kdyttadytyvdlld kuluttajalla on tulo-
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jen ja kulutuksen suhteelle tavoitetaso, joka tulojen ohella
ohjaa kulutusp&#dttksia.

Jos teorian nojalla halutaan mallille tasapaino-ominaisuus C
= KY, voidaan siis yleisen mallin parametreille asettaa em.
rajoitus ja estimoida malli ké&ytettdvissd olevan aineiston
valossa. Toisaalta edettdessd tilastollisin perustein lienee
luonnollisempaa aloittaa yleisemmdstd8 muodosta (4.2) ja tes-
tata aineistolla rajoitteen k(i) = 1 merkitsevyyttd. Hendry
ym. (1984) osoittavat, ettd&8 mik&li rajoite Ik(i) = 1 péatee,
saadaan kaikki muut yhtdldén (4.2) rajoitetut muodot yht&dlén
(4.3) erikoistapauksina ja yhtdlé (4.3) on td116in valtt&ma-
tén ja riitt8vd malli kuvaamaan prosessia. Juuri t&m8 omi-
naisuus on tehnyt ECM-malleista suositun autoregressiivisten

viivemallien joukossa.

Y118 olevan muotoilun kulutuksen mallittamiseksi esittivét
Davidson ym. (1978). Hendry ja von Ungern-Sternberg (1981)
lis8sivdt malliin "integroidun kontrollimekanismin", joka
kytkee lyhyen ajan kulutuksen vaihtelut myds edellisen perio-
din tulojen ja wvarallisuuden suhteeseen. Hendry ja von
~Ungern-Sternberg toteavat, ettd relevanteilla parametrien
arvoilla kulutuksen sopeutuminen mallissa (4.3) jd3d osittai-
seksi, jos tulot jatkuvasti kasvavat tai pienenevd@t. T&lldin
tulojen ja kulutuksen erotus kasvattaa implisiittisesti kumu-
latiivista varantoa, varallisuutta. Tam& varantomuuttuja

voidaan eksplisiittisesti esittdd seuraavasti:

A(t) = A(t-1) + Y(t) - C(t) (4.5)
Hendry ja von Ungern-Sternberg olettavat, ettd hyddynmaksi-
mointi tasapainossa tuottaa vakioisen tavoitetason paitsi
kulutuksen ja tulon suhteelle myds varallisuuden ja tulon
suhteelle. N&in ollen tasapainossa pdtee:

C = KY ja A = BY (4.6)

Jotta (4.5) ja (4.6) olisivat konsistentteja on oltava
K =1 - Bg/(1l+g).
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Seuraavaksi Hendry ja von Ungern-Sternberg mddrittelevit
kvadraattisen kustannusfunktion, joka kuvaa sopeutumiskustan-
nuksia siirryttdessd kohti tavoitetasoa. Minimoimalla t&mé
kustannusfunktio kulutuksen suhteen saadaan tulokseksi seu-
raava virheenkorjausmalli:

dc(t) = bO + bl(dy(t)) + b2(y(t-1) - c(t-1))
+ b3(a(t-1) - y(t-1))) + u(t) (4.7)

joka pitk&n ajan tasapainossa (dy(t) = dc(t) = da(t) = g)
tuottaa muodon: '

c/Y = p(a/Y)¥ (4.8)

missd k = b2/b3 > 0 ja D = exp( (b0 - g(1l-bl))/b2 ). Voidaan
osoittaa, ettd8 tasapainossa (4.8) tuottaa (4.6):n mukaiset
tavoitefunktiot.

Kaavasta (4.6) n8hdddn, ettd mallissa pitkdn aikavdlin kulu-
tuksen tulojousto on yksi. Lyhyen aikavdlin tulojousto saa-
daan suoraan derivoimalla (4.7):sta ja se on bl. Pitkdn ajan
keskimddrdinen kulutusaste on K= exp( k + g(bl-1) ) /
(bl1+b2), joka on talouden kasvuvauhdin (g) laskeva funktio
(kun bl < 1) ja ndin ollen sopusoinnussa elinkaarihypoteesin
kanssa.

Davidson ym. (1978) k&yttdvdt edelld esitettyd yksinkertai-
sempaa ECM-mallia (4.1) Iso-Britannian kotitalouksien s#idsti-
miskdyttdytymisen mallittamiseen. Malliin sisdltyy kontrol-
limekanismi tulojen (dy(t)) ja tulo-kulutussuhteen (y(t-1) -
c(t-1)) osalta, mutta ei integroitua kontrollimekanismia,
tulo-varallisuussuhdetta.

Davidson ym. estimoivat mallin nelj#dnnesvuosiaineistolla vuo-
silta 1958 - 1970, johon malli sopi hyvin. Sen sijaan ennus-
te vuosille 1971 -1975 vyliarvioi kulutuksen toteutuneeseen
ndhden. Deatonin (1977) hypoteesin nojalla tutkijat 1lisdsi-
vt malliin hintatason muutosta kuvaavia muuttujia ja saivat
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‘tyydyttdvdn ennustetarkkuuden vuosille 1971 - 1975.

Hendry jJa von Ungern-Sternberg (1981) estimoivat samaa
aineistoa kdyttden yleisemm&n mallin (4.7), Jjoka sis#ltaa
myds integroidun kontrollimekanismin. Davidsonin ym. malli
voidaan tulkita t&m&n mallin rajoitetuksi versioksi paramet-
rin b3 ollessa nolla. Varallisuusmuuttujana mallissaan
Hendry ja von Ungern-Sternberg k&yttdvidt kotitalouksien net-
torahoitusvaroja. "Vahvistaakseen tasomuutoskontrollia ja
vdhentddkseen integroidun kontrollitekijdn oskillaattorivai-
kutuksia" tutkijat 1l1lis&8vdt malliin myds varallisuuden muu-

tosta kuvaavan viivdstetyn muuttujan.

Hendry ja von Ungern-Sternberg kiinnittdvédt huomiota myds ti-
linpidon tulokdsitteen inflaatioherkkyyteen ja p&&tyvat kayt-
tdm#8n mallissaan inflaatio-oikaistua ké&ytettdvissé olevaa
tuloa (ks. jakso 2.2). N&in hintatasomuuttujan eksplisiitti-
nen lisd&minen malliin tulee tarpeettomaksi. Tutkijat p&&dt-
televdt, ettd Davidsonin ym. hintatasomuuttuja on itseasiassa
approksimoinut puuttuvaa integroitua kontrollimekanismia,
koska inflaatio on korreloinut voimakkaasti likvidi wvaralli-
suus-tulo -suhteen kanssa tarkastelujaksolla. T&m& selittsi

Davidsonin ym. mallin hyv&n ennustetarkkuuden.

4.2 Suomalaisten kotitalouksien kulutuksen mallittaminen

neljénnesvuosiaineistolla vuosina 1971 - 1989
4.2.1 P&domamarkkinoiden vapauttaminen Suomessa

Padomamarkkinoiden s&&nndstelyn purkaminen 1l&hti Suomessa
kdyntiin 1980-1luvun keskivaiheilla. Kevddlla 1983 Suomen
Pankki antoi pankeille luvan siirtdd osan rahoituskustannuk-
sistaan antolainauskorkoihin, Vuonna 1986 antolainauksen
keskikorkos&dnndstelystd luovuttiin. Kotitalouksien verotto-
mat talletustilit ovat edelleen korkos&d&nndstelyn alaisia.

Samanaikaisesti my®s valuutan liikkumista on vapautettu, tuo-

reimpana esimerkkind kotitalouksien ulkomaille suunnattujen
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finanssisijoitusten salliminen kes&ll& 1990. Jo aikaisemmin
sallittiin rajoitetusti kotitalouksien kiinteistdsijoitukset
ulkomaille. Kotitalouksien luotonottoa ulkomailta ei tois-
taiseksi ole sallittu.

Tdmdn tutkimuksen osalta merkittdvin seikka on luoton saata-
vuuden paraneminen korkosdidnndstelystd luopumisen jdlkeen.
Saatavuuden mydtd luottomarkkinoille on ilmestynyt my®&s uusia
instrumentteja kuten tililuottoja ja eri viitekorkoihin
sidottuja lainavaihtoehtoja. Erityisesti kulutusluottojen
lisddntymisen voidaan odottaa n#8kyvdn aikasarja-aineistossa
kulutuksen pienentyneend riippuvuutena kdytettdvissd8 olevasta
tulosta sd&nndstelyn purkamisen jidlkeen.

Sddnnéstelyn purkaminen on merkinnyt luottorahoituksen osuu-
den kasvua kotitalouksien investoinneissa ja kulutuksessa.
Samalla laina-ajat ovat pidentyneet ja reaalikorot nousseet
tuntuvasti. Ta&m8 Kkehityssuunta on o0llut omiaan alentamaan
kotitalouksien sddstdmisastetta. Erityisesti on pantava mer-
kille asuntolainojen ennakkosddstdmisvaatimuksesta luopuminen
ja siirtyminen jdlkeenpdin tapahtuvaan "pakkosddstédmiseen".

Ensindkemdltd vaikuttaisi yhdentekevidltd, sdidstetdénkd asun-
non hinta etu- wvai jdlkikdteen: kotitalouksien s&8stémis-
asteen tulisi palautua ennalleen kunhan s8ddnndstelyn aikana
patoutunut luottojen kysyntd saadaan tyydytetyksi. Kuitenkin
esimerkiksi Hayashin ym. (1988) simulointi osoittaa, ettéd
osittain epdtdydellisten pddomamarkkinoiden vallitessa ennak-
kosddsté@misvaatimuksen muutoksella voi olla pysyvid vaikutuk-
sia sddstdmisasteeseen (vrt. luku 3).

Pddomamarkkinoiden vapauttaminen on Suomessa ja myds erdissd
muissa maissa ajoittunut yhteen voimakkaan asuntojen hintojen
nousun kanssa. Koska asunnot muodostavat pddosan suomalais-
ten Kkotitalouksien varallisuudesta, t&m& on merkinnyt koti-
talouksien varallisuuden tuntuvaa kasvua. On ilmeistd, ettd
pddomamarkkinoiden vapauttamista seuranneella luoton saata-
vuuden paranemisella on kysyntdtekijdn8 ollut vaikutusta
asuntojen hintakehitykseen.
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Tutkielman empiirisen osan keskeisin Kysymys on selvittdd,
onko pddomamarkkinoiden vapauttamisella ollut merkittévid
vaikutuksia suomalaisten kotitalouksien kulutuskdyttéytymi-
seen. Kédytdnndssd tdh8n pyritddn vastaamaan jakamalla tar-
kasteluperiodi kahteen osaan - ennen ja j&lkeen vuoden 1986 -
ja havainnoimalla parametrien arvoissa mahdollisesti tapahtu-

neita muutoksia.

4.2.2 Malli ja muuttujat

Edellisen luvun nojalla muotoillaan ECM-perheeseen kuuluva
virheenkorjausmalli, jossa selitett&vé@nd muuttujana on koti-
talouksien (ml. voittoa tavoittelemattomat yhteisdt) kulutuk-

sen logaritminen muutos.
dc(t) = b0 + bl(dy(t)) + b2(y(t-1) - c(t-1))
+ b3(a(t-1) - y(t-1)) + b4(da'(t))
+ b5(dp(t)) + bé6(dr(t)) + b7(ds(t)) + u(t) (4.9)

jossa merkinn#t ovat kuten edelld ja lis8ksi a(t) viittaa
varallisuuteen, p(t) hintatasoon, r(t) reaalikorkoon ja s(t)
tuloepdvarmuutta kuvaavaan muuttujaan. bO on vakio. Muuttu-

jat ovat logaritmoituja.

Malli sis&dltdi Hendry ja von Ungern-Sternbergin (1981) muo-
toileman virheenkorjausmekanismin. Lis&ksi malliin on otettu
hintatasomuuttuja vastaamaan mm. mahdollisista inflaation
aiheuttamista vd3ristymistd tilinpidon tulokdsitteessd. Yli-
midrédisingd selittdvind muuttujina ovat mukana vield reaali-
korko, jonka vaikutus s#ddstdmiseen on teorian valossa epdsel-
vd4 ja tuloepdvarmuus, jonka tulisi kohtuullisin oletuksin

vaikuttaa kulutukseen negatiivisesti (ks. Sandmo, 1970).

Mallin parametrit estimoidaan k#dyttden suomalaista nelj&énnes-
vuosiaineistoa vuosilta 1970 - 1989. Tavoitteena on selvit-
td4 kotitalouksien sdistidmisasteessa 1980-luvulla tapahtuneen
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laskun syitd8 ja erityisesti p&ddomamarkkinoiden vapauttamisen
mahdollisia vaikutuksia tapahtuneeseen kehitykseen. Libera-
lisoinnin vaikutukset pyritddn eristdmddn kayttdmdlld dummy-
tekniikkaa, joka mahdollistaa eri parametriarvot ennen ja
jdlkeen sddnntstelyn purkamisen. Koska aiemmassa tutkimuk-
sessa on epdilty 1liberalisointia edeltdvdlld ajanjaksolla
estimoitujen mallien kykyd8 ennustaa 1980-luvun lopun s&d&std-
misasteen laskua, kiinnitet#&n huomiota myds esitetyn mallin
ennustekykyyn.

Teorian valossa on odotettavissa, ettd pd&domamarkkinoiden va-
pauttaminen johtaa kdytettdvissd olevien tulojen merkityksen
pienenemiseen kulutuksen selittd8j8nd, koska 1likviditeetti-
rajoitteisten kuluttajien osuus alenee (ks. jakso 4.3). Vas-
taavasti varallisuusmuuttujien merkityksen tulisi kasvaa,
koska varallisuuden - mukaan lukien kiinted wvarallisuus -
likvidiys 1lisdantyy. Likviditeettirajoitusten vdhentymisen
voidaan olettaa my8s 1lisddvdn kulutuksen herkkyyttd reaali-
koron vaihteluille, kun suurempi osa kuluttajista siirtyy
"elinkaarikulutukseen”. Toisaalta on mahdollista, ettd& pa-
toutuneiden kulutustoiveiden purkautuminen johtaa kulutuksen
tasosiirtymé&n, jota ei voida selittdd pelkdstdén selittédvien
muuttujien wvaihtelulla. Tdllaisen muutoksen tulisi n&8kyéd
vakiotermin kasvuna liberalisoinnin j&alkeen.

Seuraavassa kdyddsdn l&pi eri muuttujia vastaavat tilastosar-
jat ja perustellaan tehtyjd valintoja. Lopullisessa mallissa
kdytettiin muuttujien logaritmoituja differenssejd. Trans-
formaatioiden pohjana kdytetyt sarjat ovat Suomen Pankin tie-
tokannasta, ellei toisin mainita.

1. Kulutus

Kulutusmuuttuja on tilinpitoon perustuva yksityinen kulutus
pl. kestokulutushytdykkeiden hankinta, kiintein hinnoin
(v. 1985), kausipuhdistettuna. Koska yrityksill3 ei tilinpi-
dossa ole kulutusta, muodostuu yksityinen kulutus kotitalouk-
sien ja voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutuksesta.
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2. Tulot

Kotitalouksien ml. vt-yhteistt kdytettdvissi oleva tulo kidy-
vin hinnoin, kausipuhdistettuna ja deflatoituna yksityisen
kulutuksen hintaindeksilla (1985 = 100),

3. Varallisuus

Kotitalouksien varallisuutta approksimoidaan sarjalla asunto-
jen omistus -toimialan nettopd&domakanta wvuoden 1985 hinnoin.
Kuten edelld todettiin, kaikki asuntoinvestoinnit luetaan
asuntojen omistus -toimialan p&doman muodostukseen. Institu-
tionaalisesti valtaosa asunnoista on kuitenkin joko suoraan
tai asunto-osakeyhtididen kautta kotitalouksien omistuksessa.
Sarja on laskettu Tilastokeskuksen vuotuisesta p&&domakanta-
tilastosta kdyttden apuna asuntoinvestointien neljénnesvuosi-
sarjaa. Kun kiinte8hintainen sarja inflatoidaan asuntojen
reaalihintaindeksilld (l&hde: Tilastokeskus), saadaan asunto-
varallisuuden reaalikehitystd kuvaava sarja.

Toinen varallisuussarja kuvaa nettorahoitusvarallisuutta ja
on muodostettu laskemalla yhteen yleistn talletukset pankeis-
sa Jja kierrossa oleva setelistd sekd vahentdm&dlld naistad
pankkien luotonanto yleis®$lle. T&ss8 yleisd kattaa myds yri-
tykset, joten tasoltaan sarjan taso ei anna oikeaa kuvaa ko-
titalouksien rahoitusvarallisuudesta. Voitaneen silti olet-
taa, ettd mallin kannalta olennaiset, rahoitusvarallisuuden
suhteelliset muutokset ovat kotitalouksien osalta’ olleet
samansuuntaisia kuin yleis6n yhteensa. Varallisuussarjat
eivdt ole kausipuhdistettuja, mutta niissd ei silmé@ma&rdises-
ti tarkastellen esiinny merkittdvdd kausivaihtelua.

4. Inflaatio

Hintatason kehitystd kuvataan yksityisen kulutuksen hintain-
deksilléd 1985 = 100.
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5. Reaalikorko

Reaalikorkomuuttujina kdytetddn pankkien antolainauksen kes-
kikorkoa tai vaihtoehtoisesti ns. markkinakorkoa, kumpikin
védhennettynd yksityisen kulutuksen hintaindeksin wvuotuisella
suhteellisella muutoksella. Markkinakorkomuuttujan konst-
ruointi on selvitetty Suomen Pankin (1990) nelj&nnesvuosimal-
lia koskevassa julkaisussa.

6. Tuloepdvarmuus

Tuloepévarmuutta approksimoidaan muuttujalla, joka on muodos-
tettu seuraavasti: Kotitalouksien kdytettdvissd olevaa tuloa
ennustettiin sen omilla viivdstetyilld arvoilla neljéltéa
edeltédvdltd periodilta ja ennustevirheet taltioitiin. Epad-
varmuusmuuttuja on t&mén ennustevirheen keskihajonta neljén

edellisen periodin aikana.

7. Pddomamarkkinat

Pddomamarkkinoiden s&d&nndstelyd ja vapauttamista pyrittiin
kuvaamaan mm. anto- ja ottolainauksen vdliselld marginaalil-
la, joka laskettiin talletuspankkien uusien luottojen keski-
koron ja valtion obligaatioiden koron (riskitén tuotto) ero-
tuksena. Muuttuja ei osoittautunut merkitsevdksi, mutta sen
pohjalta muodostettiin dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 mar-
ginaalin ollessa negatiivinen ja muulloin arvon nolla.

Pddomamarkkinoiden asteittaista vapauttamista vuoden 1986
jdlkeen kuvataan portaittaisella dummy-muuttujalla, joka sal-
1ii kulutusyhtdlén vakiotermin muuttumisen liberalisoinnin
edetessd. My6s eri muuttujien kertoimiin vaikuttavia yksi-
portaisia (ennen ja jdlkeen vuoden 1986) dummy-muuttujia ko-
keillaan. Dummy-muuttujien muodostamiseen palataan l&hemmin
seuraavassa jaksossa.
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4.2.3 Estimointitulokset

Estimointi aloitettiin edellisen jakson alussa kuvatulla mal-
lilla. Viiveend kdytettiin kuitenkin nelj&& periodia, jonka
ajateltiin paremmin approksimoivan kuluttajan suunnittelu-
horisonttia. Myds lyhyempid wviiveitd kokeiltiin muutamien
muuttujien (mm. korko ja varallisuuden muutos) osalta, mutta
ne eivat parantaneet mallin sopivuutta aineistoon. My6s eri
varallisuusmuuttujia ja niiden kombinaatioita kokeiltiin vii-
vistetyssd varallisuus-tulosuhteessa ja varallisuuden muutos-
ta kuvaavassa muuttujassa. Lopulta pdddyttiin kayttdm&én
asuntovarallisuutta molemmissa muuttujissa, joka lienee myd8s
"a priori" tarkastelussa paras saatavissa olevista vaihto-
ehdoista (vrt. jakso 2.1). Korkomuuttujista sopivimmaksi
osoittautui markkinakorko. Estimoinnin tuloksena saatiin seu-

raava yhtdlé:
dc(t) = 0.0034 + 0.33dy(t) + 0.22(y(t-4)-c(t-4))
- 0.0033(a(t-4)-y(t-4)) + 0.066da(t)
- 0.13dp(t) - 0.0025dr(t) + 0.000088ds(t)

(0.11) (4.99) (2.46) (-0.29) (3.30)
(-2.65) (-1.65) (0.04)

R%2 = 0.47 F(7,68) = 8.63 DW = 1.20 (4.10)

Suluissa ovat parametrien t-testisuureet samassa jdrjestyk-
sessd (n=76). Kolme muuta tunnuslukua ovat vasemmalta oi-
kealle selitysaste, kokonaisregression F-testi (H(0): b(i)=0
kaikilla i) ja Durbin-Watson testisuure jé&nndstermin auto-
korrelaatiolle. Selitt3vistd muuttujista kéytettdvissd ole-
vat tulot, wviivdstetty tulo-kulutussuhde, varallisuuden muu-
tos ja inflaatio olivat t-testin mukaan merkitsevid 5 prosen-.
tin merkitsevyystasolla. Yhtdlén jdsdnndstermi osoitti kui-
tenkin selvid autokorreloituneisuuden merkkej&d, josta kertoi-
vat alhainen Durbin-Watson testisuure sekd@ Lagrance-kertoi-
miin perustuva F-testi autokorrelaatiolle (F(5,63) = 3.65).
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Nd8in ollen myds t-testisuureen arvoihin on suhtauduttava

varauksin.

Jotta voitaisiin selvittdd pddomamarkkinoiden liberalisoinnin
vaikutuksia, malliin lisdttiin kaksi dummy-muuttujaa. Toinen
dummy kuvaa "p&d&omamarkkinoiden liberalisoinnin astetta",
joka nousee portaittain vuoden 1986 j#&lkeen ja on sitd@ ennen
nolla. Tédm8 kolmiportainen muuttuja osoittautui sopivammaksi
kuin pelkkd yksiportainen dummy. Toinen dummy arvioi pddoma-
markkinoiden ep#dtdydellisyyttd ja saa arvon yksi, mikali
anto- ja ottolainauksen vdlinen korkomarginaali on negatiivi-
nen ja muulloin arvon nolla. Negatiivinen marginaali wvoidaan
tulkita luotonsdidnndstelyn sitovuudeksi, sill8 muutoin kulut-
tajien kannattaisi velkaantua d3rettdmésti. Mallin sopivuut-
ta aineistoon parannetaan asettamalla impulssidummy kolmeen
virhehavainnoksi tulkittuun ajankohtaan 1970-luvun loppupuo-
lella. Todettakoon, ettd virhehavainto-dummy ei ole mallin
implikaatioiden kannalta vdlttdmdtdn, mutta se nostaa seli-
tysastetta ja poistaa jonkin verran jddnndstermin autokorre-
laatiota.

Ndiden lisdyksien jdlkeen mallin sopivuus paranee tuntuvasti.
Selitysaste nousee yli 70 prosentin, joka on differenssimuo-
toiselle yhtdlélle kohtuullisen korkea. Samalla virhetermin
autokorreloituneisuus hdvids, joten t-testisuuretta voidaan
kdyttdd parametriestimaattien merkittdvyyden arvioimiseen.
Kaikki kolme dummy-muuttujaa osoittautuvat merkitseviksi
samoin kuin tulot, tulo-kulutussuhde, varallisuus-tulosuhde,
inflaatio Jja vakiotermi. Seuraavaksi mallista poistetaan
yksi kerrallaan merkityksetttmé&t muuttujat, tuloepdvarmuus,
reaalikorko ja varallisuuden muutos. Ennen korkomuuttujan
poistamista kokeillaan dummya, joka sallii koron parametrin
muuttumisen p&#omamarkkinoiden vapauttamisen jdlkeen. Dummy
voimistaa korkomuuttujan negatiivista vaikutusta vuoden 1986
jdlkeen, mutta ei ole tilastollisesti merkitsevi.

Tuloksena on seuraava malli (ks. kuvio 5):

dc(t) = 0.41dy(t) + 0.45(y(t-4)-c(t-4))



41

- 0.047(a(t-4)-y(t-4)) - 0.096dp(t) + 0.060
- 0.018D1 + 0.035D2 - 0.043D3

(7.56) (5.74) (-3.71) (-2.54) (2.25)
(-6.08) (3.99) (-6.16)

R% = 0.70  F(7,68) = 22.4 DW = 1.72 (4.11)

missd suluissa ovat parametrejd8 vastaavat t-testisuureen
arvot samassa jdrjestyksessd (n=76) ja tunnusluvut kuten
edelld. Dummy-muuttujista D1 on korkomarginaalidummy, D2 1li-
beralisoinnin aste ja D3 virhehavaintojen korjaus. J&&nn®s-
termi noudattaa normaalioletuksia (jakauman normaalisuustesti
chiz(2) = 0.49). Jiddnndstermin autokorreloituneisuutta tes-
tattiin Lagrange-Kkertoimiin perustuvalla testilld, joka
soveltuu DW-testid paremmin malleihin, joissa viivdstetty se-
litettdvd esiintyy yhtdldn oikealla puolella. T&m8k&&n testi
ei antanut aihetta olettaa virhetermin autokorrelaatiota
viiden ensimmdisen viiveen osalta (F(5,63) = 0.55). Lisdksi
testattiin White'n testilld wvirhetermin heteroskedastisuutta,
jota ei ilmennyt (F(13,54) = 0.49).

Kuvio 5. Kotitalouksien kulutuksen toteutunut muutos vuosina
1971 - 1989 ja mallin tuottama sovite
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Jotta voitaisiin tutkia mallin ennustekykyd8 ennen ja jdlkeen
pidomamarkkinoiden vapauttamisen, estimoitiin malli (ilman
liberalisoinnin aste -dummya) aineistosta ennen vuotta 1986
ja muodostettiin ennuste vuosille 1986 -~ 1989. Ennuste
aliarvioi selvidsti toteutuneen kulutuksen (kuvio 6). Vertai-
lemalla liberalisointia edelt@neen ajan ja koko tarkastelu-
ajan estimaatteja voitiin havaita wviivdstetyn varallisuus-
tulosuhteen selitysosuuden pienentyneen vuoden 1986 jdlkeen.
Tulosta tuki myts dummy-kokeilu, joka salli varallisuus-tulo-
suhteen kertoimen muutoksen vuoden 1986 jdlkeen. Vastaavastil
inflaation selitysosuus n#ytti kasvaneen vuoden 1986 jalkeen.
Ennen vuotta 1986 estimoidussa mallissa inflaatio ei ollut
tilastollisesti merkittdvd selittaja. Tulosten selkiyttémi-
seksi estimoitiin malli myds pelkdstddn ajanjaksolle 1986 -
1989, mutta selittdjien multikollineaarisuus ja j8&nndstermin
negatiivinen autokorrelaatio estivdt johtopddtdsten tekemisen
t&dltd osin.

Kuvio 6. Kotitalouksien kulutuksen toteutunut muutos vuosina
1986 -~ 1989 ja ennen vuotta 1986 estimoidun mallin
tuottama ennuste
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Tasoltaan oikeampi, joskin epédstabiilimpi ennuste saatiin
mallilla, jossa viivdstetyn varallisuus-tulosuhteen sijasta
kaytettiin varallisuuden muutosta ja jossa o0li mukana inflaa-
tio, mutta ei vakiotermid. T&m& muoto osoitti jdlleen selvid
merkkejd8 virhetermin autokorreloituneisuudesta, eik8 sitd
ndin ollen voida pit&48 hyvd&nd kuvauksena 1liberalisointia
edeltdvdn ajanjakson kulutuskdyttdytymisestd.

4.2.4 Tulosten arviointi

Yhtdldssd (4.11) kdytettédvissd olevien tulojen ja viivastetyn
tulo-kulutussuhteen etumerkit ovat "oikeat". Sen sijaan vii-
vadstetyn varallisuus-tulosuhteen etumerkki on yll&attden nega-
tiivinen. T&m8 voidaan selittdd silld, ettd8 asuntojen arvon
nousu on paitsi lisdnnyt kotitalouksien varallisuutta, my&s
lisdnnyt sddstdmisen tarvetta niiss8 kotitalouksissa, jotka
ovat tavoitelleet omistusasuntoa. Kuten edelld (jakso 3.2)
todettiin, on asuntovarallisuus etenkin sddnndsteltyjen pda-
omamarkkinoiden aikana ollut varsin epdlikvidid, eikd sen
kasvulla vialttédmdttd ole ollut teorian implikoimia vaikutuk-
sia kulutukseen. N#in ollen on mahdollista, ettd asuntojen
arvonnousun sd8st8mistd lis&ava vaikutus -on dominoinut.
Negatiivisen vaikutuksen pieneneminen vuoden 1986 j&lkeen
voidaan tulkita asuntovarallisuuden likviditeetin lis&&ntymi-

send.

Inflaation vaikutus kulutukseen on yht&ldn mukaan negatiivi-
nen, joka vastaa Davidson ym. (1978) tulosta ja jota voidaan
perustella mm. Deatonin (1977) hypoteesilla (ks. jakso 2.1).
Estimointitulokset antavat 1lis8ksi viitteit&d kulutuksen inf-
laatioherkkyyden voimistumisesta vuoden 1986 j&lkeen.

Aikaisemmissa tutkimuksissa negatiivinen inflaatiovaikutus on
usein selitetty varallisuuden arvon laskua aiheuttavalla
reaalikassavaikutuksella (ks. jakso 3.4). T&ss8d tutkielmassa
selitys ontuu sikdli, ettd kdytetyn mdadritelm&n mukainen ko-
titaloussektori on nettoluotonottaja, jolle inflaation tulisi
aiheuttaa p&domavoittoja (vrt. jakso 2.2). Reaalikassavaiku-
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tuksen tulisi t&11l8in pikemminkin edistd& kuin vd8hent83 kulu-
tusta. N&enndinen ristiriita voidaan selittdda silld, etta
kulutuspéétoksid tekevédt kotitaloudet eivdt valttdmdttd "nde"
voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen "1l8pi". Pelkkd koti-
taloussektori on nettoluotonantaja, jolle reaalikassavaikutus
on kulutuksen suhteen negatiivinen. Inflaation vaikutuksen
voimistuminen tarkastelujakson lopulla selittyy tdssd tulkin-
nassa sill3, ettid kotitalouksien rahoitusvarat ovat kasvaneet
nopeasti 1980-luvun lopulla.

Vaihtoehtoisena selityksend inflaation voidaan olettaa hei-
jastelevan reaalisia tulo-odotuksia k#dnteisesti. 1980-luvun
stabiilin ja suhteellisen alhaisen inflaation voidaan n&hda
vahvistaneen optimistisia tulo-odotuksia (odotukset ovat to-
teutuneet useammin), mistd3 on seurannut inflaatiovaikutuksen
voimistuminen vuosikymmenen loppupuolella.

Pddomamarkkinoiden liberalisointia kuvaavan dummy-muuttujan
merkitsevyys ja ennen vuotta 1986 estimoidun mallin huono en-
nustuskyky viittaavat rakenteelliseen muutokseen kulutuskdyt-
tdytymisessd vuosikymmenen lopulla. Tdmd tulos vahvistaa
Lehmussaaren (1989) vuosiaineistosta tekemdn johtop&d&dtdksen.
Siirtymdvaiheessa liberalisointi johtaa luotonoton nopeaan
kasvuun, mikd vdhentdd sdidstdmistarvetta ja lissd8d ndin kulu-
tusta. T&m& "kupla" tasaantuu, kun jélkikdteiss&ddstidminen
lyhennysten muodossa alkaa. Pddomamarkkinoiden merkitystéa
kulutuskdyttdytymiselle korostaa myds luotonsd@nndstelyn Kki-
reyttd kuvaavan korkomarginaalidummyn merkittédvyys ja "oikea"
etumerkki.

Tulokset eivdt anna viitteitd kdytettdvissd olevien tulojen
merkityksen vdhentymisestd kulutuksen md8r&d&jdnd. T&ltd osin
elinkaarihypoteesin ennakoima kehitys ei siis ndytd toteutu-
neen. Sen sijaan epdvarmoja merkkejd korkomuuttujan merki-
tyksen kasvusta sdidnndstelyn purkamisen jdlkeen on havaitta-
vissa, kuten edelld todettiin. Yksi syy korkovaikutusten
epdtdsmédllisyyteen mallissa on vaikeudessa loyt&8 kotitalouk-
sien piitdksenteon kannalta relevantti korkomuuttuja. Ongel-
mallista on myds sdidnndstelyn jadlkeisen havaintojakson lyhyys
ja sitd edeltdvien korkosarjojen "keinotekoisuus".
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5. JOHTOPRATOKSET JA ARVIO TULEVASTA KEHITYKSESTA

Estimointitulokset osoittavat, ettd suomalaisten kotitalouk-
sien kulutuksessa on 1980-luvun loppupuolella tapahtunut
positiivinen tasosiirtyma. Samalla asuntojen hankintaan
liittyvd sddstédmismotiivi on heikentynyt. Ilmidt vvoidaan
selittdd pddomamarkkinociden vapauttamista seuranneella luo-
tonsaannin helpottumisella ja ennakkosdistémisvaatimusten
lieventymiselld.

Inflaatio vaikuttaa tulosten mukaan s8dstémistd edistdvésti,
mutta ilmisdn tulkinta jéd8 avoimeksi. Kulutuksen ja kdytettd-
vissd olevien tulojen védlinen riippuvuus ei ole vahéntynyt
pddomamarkkinoiden vapauttamisen jdlkeen. Sen sijaan reaali-
koron positiivisen sé&istémisvaikutuksen voimistumisesta on

havaittavissa epdvarmoja merkkeji.

Kotitalouksien s&istdmisen tulevasta kehityksestd voidaan
tulosten valossa todeta seuraavaa: Padomamarkkinoiden libe-
ralisointi aiheutti patoutuneiden velkaantumistoiveiden pur-
kautumisen, jonka tasaannuttua s&8sté@misaste elpyy, mutta ei
vdlttdmidttd palaa entiselle tasolleen. Sadidstédmisasteen nou-
sua tarkastelujakson lopulla tukivat voimistunut inflaatio ja
suhteellisen korkeat reaalikorot. Inflaation k&&ntyminen
jédlleen laskuun pyrkii hidastamaan sddst@misen kasvua. Té&ata
kehitystd tukee asuntojen reaalihintojen lasku. Reaalikoron
pysyminen korkeana aiheuttaa puolestaan vastakkaissuuntaisen,

sdidstamistsd tukevan vaikutuksen.

Aiheutuuko sd&nndstelyn purkamisesta pysyva tasosiirtyma
s8distimisasteeseen riippuu mm. siitd, vdhensik®é luotons&&n-
nostely merkittdvidssad mddrin kotitalouksien elinaikaista
kulutusta. Muita pitemm&lld aikav&dlilld vaikuttavia seikkoja
ovat mm. vdestén ikdrakenteen, sosiaaliturvajédrjestelmén ja
kulutustottumusten muutokset, joihin t&ss8 tutkimuksessa ei

ole puututtu.
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