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Vaikuttaako rahapolitiikka Suomeen muuta

euroaluetta voimakkaammin vaihtuvakorkoisten

asuntolainojen takia?

Tomi Kortela

EKP on viimeisen 2 vuoden aikana kiristinyt rahapolitiikkaa merkittivisti. Koska Suomessa on muuta euro-

aluetta enemmin vaihtuvakorkoisia asuntolainoja, voi rahapolitiikan ajatella vilittyneen Suomeen muuta eu-

roaluetta vabvemmin yksityisen kulutuksen vilityksellid. Kun rabapolitiikan vaikutusta yksityiseen kulutukseen

arvioidaan yleisesti kiytettivilld rabapolititkan empiiriselli mallilla, on rabapolititkan vaikutus kuitenkin sa-

mankaltainen Suomessa ja euroalueella. MyGskddin asian teoreettisempi tarkastelu ei viittaa siihen, ettd vaibtu-

vakorkoisten lainojen suuri osuus Suomessa jobtaisi rabhapolititkan voimakkaaseen vilittymiseen kulutuksen

kautta. Tuloksia selittii se, etti likviditeettirajoitteisten kotitalouksien vaikutus kokonaiskulutukseen on sub-

teellisen pieni.

Keséill'ei 2022 alkaneen rahapolitiikan kiristys-
syklin aikana Euroopan keskuspankki (EKP)
nosti ohjauskorkoaan 4,5 prosenttiyksikkoz 14
kuukauden aikana. Tami on poikkeuksellisen
suuri rahapolitiikan kiristys, joka tapahtui ta-
vanomaista nopeammin. Muutos ei jadnyt Suo-
messa vaille huomiota. Suomalaisissa asuntolai-
noissa viitekorko on tyypillisesti 3 tai 12 kuu-
kauden euriborkorko, jotka nousivat EKP:n
koron nostojen myotd. Suomalaiset kotitalou-
det joutuivat sopeutumaan nopeasti huomatta-
vasti muuttuneeseen korkotasoon. Korkomuu-
toksista tuli talouden keskeinen puheenaihe, ja

vaihtuvakorkoisten asuntolainojen mielekkyys
kyseenalaistettiin.!

Keskustelu aiheesta on tarpeellista, koska
Suomessa on poikkeuksellisen paljon vaihtu-
vakorkoisia asuntolainoja verrattuna euroalu-
een keskiarvoon. Tilldin rahapolitiikka voi
vaikuttaa Suomeen voimakkaasti, mika voi luo-
da hairioita talouteen, kun kotitalouksien lai-
nakorot muuttuvat nopeasti. Toisin sanoen, ny-
kyista pienemmit ohjauskoron muutokset voisi-

U Helsingin Sanomissa vuonna 2023 oli 189 artikkelia, jos-
sa esiintyi sana euribor. Esimerkiksi vuonna 2019 vastaavia
artikkeleita oli 15. Vaibtuvakorkoisten asuntolainojen mie-
lekkyydesti keskusteltiin esimerkiksi artikkelissa https://
www.bs.fi/talous/art-2000009555596. html.

VTT Tomi Kortela (tomi.kortela@op.fi) on johtava ekonomisti OP-ryhmissa.
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vat olla Suomessa riittavia suhdanteen tasaami-
seen, jolloin nyt nihdyt koron muutokset tuo-
vat vain tarpeetonta vaihtelua talouteen. Ti4sta
tarpeettomasta vaihtelusta paastiisiin eroon,
jos suomalaiset asuntolainakiytannot muutet-
taisiin vastaamaan euroalueen keskimasradista
tilannetta.

Tissa kirjoituksessa selvitetazn sitd, valittyy-
ko EKP:n rahapolitiikka yksityisen kulutuksen
kautta Suomeen vahvemmin kuin euroalueella
keskimairin, koska Suomessa on paljon vaih-
tuvakorkoisia asuntolainoja. Aluksi pyritdian
16ytdmadn mekanismi sithen, miten vaihtuva-
korkoiset asuntolainat johtaisivat voimakkaam-
paan rahapolitiikan vilittymiseen kuin kiintea-
korkoiset asuntolainat. Taman jilkeen kysymys-
ta tarkastellaan rahapolitiikan vaikutusten arvi-
ointiin tyypillisesti kaytettavall rakenteellisella
VAR-mallilla. Rahapolitiikkasokin vaikutusta
yksityiseen kulutukseen verrataan Suomen, eu-
roalueen ja Ranskan vililla. Ranska valikoituu
tarkasteluun, koska siella ldhes kaikissa asunto-
lainoissa on yli 10 vuoden viitekorko. Jos asun-
tolainojen viitekoron maturiteetilla on vaikutus-
ta rahapolitiikan valittymisessi yksityisen kulu-
tuksen kautta, pitaisi rahapolitiikan vaikutukset
kulutukseen olla Ranskalla maltillisemmat kuin
Suomessa.

Tissa kidytetylla empiiriselld mallilla ei 16y-
deta nayttod siita, etta rahapolitiikka aiheuttaisi
Suomessa muuta euroaluetta suuremmat vaih-
telut yksityisessi kulutuksessa. Rahapolitiikan
muutokset vaikuttavat vahvasti asuntolainakan-
nan korkoon Suomessa, mutta timi ei nayttaisi
johtavan muita maita suurempiin yksityisen ku-
lutuksen heilahteluihin. Tulosta tukee myos ra-
hapolitiikan vilittymisen teoreettisempi tarkas-
telu, missd viime aikoina on paadytty tulokseen,
jossa rahapolititkan padasiallinen vaikutuska-
nava talouteen ei tule korkomuutosten suoris-
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ta vaikutuksista kulutukseen, vaan epidsuorien
vaikutuskanavien kautta.

Tissi saadut tulokset ovat samantyyppisi4,
joita Silvo ym. (2023) esittdvit kdyttamalld Suo-
men Pankin ennustemallia. On myos olemas-
sa tutkimustuloksia, joissa vaihtuvakorkoisten
asuntolainojen suuren osuuden viitetdin johta-
van rahapolititkan voimakkaampaan vilittymi-
seen (Calza ym., 2013, Corsetti ym., 2022 ja Pica
2023). Osaltaan erilaiset tulokset selittyvit eri-
laisilla Iahestymistavoilla, mutta naytto rahapo-
lititkan erilaisista vaikutuksista yksityisen ku-
lutukseen ei ole kovinkaan vahvaa naissakaian
tutkimuksissa.

Kaiken kaikkiaan, teoreettinen ja empiiri-
nen naytto siitd, ettd vaihtuvakorkoiset asunto-
lainat selvisti kasvattavat rahapolitiikan vaikut-
tavuutta yksityisen kulutuksen vilityksella, on
rajallista. Suomessa onkin syyta suhtautua vara-
uksella ajatukseen, ett vaihtuvakorkoiset asun-
tolainat johtaisivat Suomessa suuriin talouden
heilahteluihin ainakaan yksityisen kulutuksen
vilityksella.

2. Asuntolainojen korko ja
rahapolitiikan vilittyminen

Asuntolainat ovat tyypillisesti kotitalouksien ta-
seen suurin vastuuerd. Sen koron muutokset
mahdollisesti vaikuttavat vahvasti kotitalouksien
kulutuskayttaytymiseen. Jos lainojen viitekorko
vaihtuu harvakseltaan tai ei ollenkaan, voi ajatel-
la, ettd korkojen vaikutus kotitalouksien kulu-
tukseen on pienempi kuin tilanteessa, jossa lai-
nojen korot vaihtelevat paljon. Seuraavaksi poh-
ditaan sitd, miten korkojen muutokset eri talou-
dellisten mekanismien kautta vaikuttavat kotita-
louksien kulutukseen ja millainen rooli siin4 on
asuntolainojen viitekoron maturiteetilla.



2.1 Kulutuksen intertemporaalinen
substituutio

Kotitalouksien kulutuksen ja sddstdmisen opti-
mointiongelma on hyva lihtokohta pohtia kor-
kojen vaikutusta kotitalouksien kulutukseen yli
ajan. Kotitalous maksimoi elinajan odotettujen
hyotyjen diskontattua summaa annetulla bud-
jettirajoitteella. Ongelman vilttamiton ehto ti-
lanteessa, jossa ei ole epdvarmuutta, on seuraava
Eulerin yhtilo:?

!
u'(cy) = pu'(cer) (1 +1e4q) (1)
Saastamisen Saastamisen
marginaalikustannus marginaalihyoty

Edella u(c) on hyvin kayttaytyvi hyotyfunk-
tio, 8 on diskonttotekiji ja r,,; on reaalikorko pe-
riodilta # periodille #+1. Koron muutoksen vai-
kutusta voi hahmottaa, kun ajatellaan, etti kor-
ko hetkellisesti nousee aiempaa korkeammaksi
periodilla #+1.> Tilloin sadstimisen marginaa-
lihyoty kasvaa — onhan siastoilla saatava tuotto
juuri nyt poikkeuksellisen hyvi, joka oikeuttaa
kulutuksen laskun tinzdn eli sddstimisen mar-
ginaalikustannuksen kasvun.

Tulos perustelee yleisesti hyviksyttyi ajatus-
ta siité, ettd keskuspankin koron nostot hidasta-
vat kulutuksen kasvua, kun taas koron laskuis-
sa kay pdinvastoin. On tirkeda huomata, ettd
mekanismi ei perustu sithen, onko kotitaloudel-
la lainaa vai ei. Ainoastaan riittia se, ettd ko-
titaloudella on mahdollisuus sddstda ja sdasto-
jen tuotot reagoivat keskuspankin rahapolitiik-

2 Kulutus-sidistimisongelman késittely loytyy useasta oppi-
kirjasta; ks. esim. Romer (2019).

5 Koska koron nousu on vain hetkellinen, on luontevaa
ajatella, ettd substituutiovatkutus dominoi yli tulovaikututk-
sen — eli koron muutoksen vaikutus pysyviistuloon on pieni.
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kaan. Nain tapahtuukin, koska esimerkiksi kes-
kuspankin nostaessa korkoja lyhyen koron ra-
hastojen korot nousevat. Tésta nakokulmasta ei
ole oleellista se, kuinka nopeasti asuntolainojen
korot muuttuvat. Tama mekanismi — eli kulu-
tuksen intertemporaalinen substituutio — patee
joka tapauksessa.

Useasti on havaittu, ettd koron muutokset
vaikuttavat aggregaattikulutukseen suhteelli-
sen vihin (Cambell ja Mankiw, 1989 ja Kilpo-
nen ym., 2022). Intertemporaalinen substituu-
tiojousto voisi olla 0,2 eli 1 %-yksikon korkojen
nousu vahentdd kulutuksen kasvua 0,2 %-yk-
sikkod. Mikrotutkimukset puoltavat arviota,
jossa intertemporaalinen substituutiojousto on
0,5 (Havranek, 2015). Joka tapauksessa inter-
temporaalisen substituution voi ajatella ainakin
jonkin verran vaikuttavan kulutuksen.

Edella kuvattu kayttaytymismalli ei kaikilta
osin kuitenkaan kuvaa kotitalouksien kulutus-
ta. Ehki keskeisin havainto, joka ei sovi tahdn
malliin, on kulutuksen ”liiallinen” reagoiminen
viliaikaisiin tulomuutoksiin (ns. excess sensitivi-
ty, Jappelli ja Pistaferri, 2010). Mekanismit ta-
main ilmion taustalla mahdollistavat myos sen,
ettd asuntolainojen viitekoron maturiteetti voi
vaikuttaa kulutukseen.

2.2 Asuntolainojen kassavirtakanava

Kulutus voi reagoida merkittavasti valiaikaisiin
tulomuutoksiin, ja poiketa edelld kuvatusta
kayttaytymisesti, jos kotitalous on likviditeetti-
rajoitteinen tai kayttaytyy kuten likviditeettira-
joitteinen kotitalous. Talloin kulutus muuttuu
kaytettavissi olevien tulojen mukaan, koska ko-
titalous ei pysty (tai ei halua) tasata kulutusta
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sadstamistd muuttamalla.* Koron muutokset
vaikuttavat tdssa tilanteessa kulutukseen aino-
astaan, jos ne muuttavat kaytettavissi olevia tu-
loja.

Nyt asuntolainojen viitekoron maturiteetilla
voi olla suuri vaikutus rahapolitiikan valittymi-
seen. Jos kotitaloudella on laina pitkdan maturi-
teetin viitekoroissa, jaa rahapolitiikan vaikutus
kulutukseen vihiiseksi, koska lainan korko —ja
niin ollen kiytettivissd olevat tulot — muuttu-
vat vain vahin tai ei ollenkaan. Toisaalta taas
vaihtuvakorkoisissa asuntolainoissa vaikutus on
hyvin vahva, koska koron muutokset vaikutta-
vat kidytettavissd olevaan tuloon merkittavasti.
Tdma vaikutuskanava, joka tunnetaan korkojen
kassavirta- (cash-flow channel) tai tulokanavana,
voikin olla yksi mahdollinen mekanismi siihen,
miten rahapolitiikka vilittyy Suomeen vahvem-
min kuin euroalueelle keskimaarin.

Suomessa mekanismin vaikuttavuutta vi-
hentdd kaksi tekijaa. Ensinnikin Suomessa
asuntolainat ovat suurimmaksi osaksi hyvitu-
loisilla kotitalouksilla (Maki-Franti, 2023), mika
vihentda todennakoisyytta, ettd kotitalous oli-
si likviditeettirajoitteinen. Toisaalta osa hyvi-
tuloisistakin kotitalouksista voi kayttaytya kuin
silla olisi likviditeettirajoite, jos heiddn varalli-
suutensa on epilikvideissa varallisuuden muo-
doissa (Kaplan ja Violante 2014). Kirkkidinen ja
Silvo (2023) ovat arvioineet, ettd noin 20 % suo-
malaisista kotitalouksista on ylipaataan likvidi-
teettirajoitteisia, ja ndista % oli varakkaita likvi-
diteettirajoitteisia kotitalouksia. Taman arvion

4 Edelld yllittivat ja pysyvit tulomuutokset jobtivat kulu-
tuksen muutoksiin, mutta viliaikaisilla tai ennustetuilla
tulomuutoksilla ei ollut merkittivii vaikutusta kulutuk-
seen. Kotitalouden ollessa likviditeettirajoittein myds ennus-
tetuilla tai viliaikaisilla tulomuutoksilla on vaikutusta ku-
lutukseen.
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perusteella ehki vain 15 % suomalaisista koti-
talouksista voi olla korkojen tulokanavan vaiku-
tusten kohteena.

Toiseksi Suomessa yleisesti kiytossa olevat
asuntolainatyypit vihentivit asuntolainojen
korkomuutoksien vaikutuksia kotitalouksien
kaytettavissd olevaan tuloon. Tasaerilainoissa
koron jalainalyhennyksen summa on aina sama,
jolloin kassavirtakanavaa ei ole, huolimatta siiti,
ettd asuntolainoissa on vaihtuva korko. Lisik-
si annuiteettilainassa korkojen noustessa kasva-
neet korkomaksut jaetaan koko lainan juoksu-
ajalle, mikd vaimentaa korkojen nousun kassa-
virtavaikutuksia. Lopuksi on hyvi huomata, et-
ta Suomessa on suhteellisen yleisesti kiytossa
korkosuojauksia, jolla pystytdan rajaamaan kor-
kojen nousun vaikutuksia asuntolainojen korko-
maksuihin. Kaiken kaikkiaan, ndyttia silta, etta
korkojen tulokanavan vaikutusmahdollisuudet
kokonaistalouteen ovat rajalliset.

Asuntolainojen kassavirtakanavan merkit-
tavyydesti on jonkinlaista ndyttéd olemassa
muista maista. Di Maggio ym. (2017) huomaa-
vat yhdysvaltalaisten asuntovelallisten lisdzvan
erityisesti kestotavaroiden kulutusta, kun lai-
nan korko muuttuu. Toisaalta my6s lainojen ta-
kaisinmaksuaika kasvaa, mikd vaimentaa ko-
ron muutoksen kulutusvaikutusta. Floden ym.
(2020) saavat Ruotsista tuloksen, jossa vaihtuva-
korkoisia lainoja omaavien kotitalouksien kulu-
tus reagoi voimakkaammin koron muutoksiin
kuin velallisten, joilla on kiinte4 korko. Toisaal-
ta Cloyne ym. (2020) eivit 16yda nayttoa siitd, et-
ta vaihtuvakorkoiset lainat voimistaisivat kotita-
louksien kulutuksen muutoksia, kun korkotaso
muuttuu. He tarkastelevat kuluttajia USA:ssa ja
Isossa-Britanniassa.

Kaiken kaikkiaan tuloksista voi pastella, et-
ta asuntolainojen kassavirtakanava jollain ta-
solla vaikuttaa rahapolititkan vilittymiseen.



Viimeaikainen arvio likviditeettirajoitteisten
kotitalouksien maaristd Suomessa on kuiten-
kin pieni ja kiytossa olevat asuntolainojen kay-
tannot vihentivit korkojen kassavirtavaikutus-
ta. Rahapolitiikalla voi ollakin muita keskei-
sempid vaikutuskanavia talouteen kuin korko-
jen muutosten kassavirtakanava. Esimerkiksi
Cloyne ym. (2020) paatyvit korostamaan raha-
politiikan vilittymisessd sen yleisen tasapainon
vaikutuksia.

2.3 Yleisen tasapainon vaikutukset

Edella kuvatut rahapolitiikan vaikutuskanavat
olivat ns. suoria — eli koron muutokset suoraan
vaikuttavat kotitalouksien kulutukseen. Raha-
politiikka vaikuttaa kuitenkin laajasti talouteen
rahoitusmarkkinoista aina finanssipolitiikkaan
saakka. T4lloin on mahdollista, ett suorien vai-
kutusten lisiksi rahapolitiikka vaikuttaa mui-
den kanavien kautta kotitalouksien kulutus-
kayttaytymiseen. Naitd rahapolititkan yleisen
tasapainon vaikutuksia voidaan kutsua rahapo-
litiikan epasuoriksi vaikutuksiksi kulutukseen.

Suorien vaikutusten dominoidessa rahapoli-
titkan vilittymisessd voidaan ajatella, ettd asun-
tolainojen viitekoron maturiteetilla on vaikutus-
ta kulutukseen ja rahapolititkan vilittymisen
vahvuuteen. Jos taas yleisen tasapainon vaiku-
tukset tai rahapolititkan epasuorat vaikutukset
vaikuttavat yksityiseen kulutukseen, on vaike-
ampi nihda, ettd asuntolainojen viitekoron ma-
turiteetilla olisi suurtakaan merkitysti rahapo-
lititkan valittymisessa.

Kaplan ym. (2018) tarkastelevat rahapolitii-
kan vilittymista mallissa, jossa tassd luvussa esi-
tellyt rahapolitiikan kanavat ovat toiminnassa.
Heidan mallissaan kotitalouksilla on motiivi in-
tertemporaaliseen substituutioon, mutta talou-
dessa on iso joukko kotitalouksia, jotka kayt-
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taytyvat likviditeettirajoitteisten kotitalouksien
tapaan. Lisidksi malli on yleisen tasapainon mal-
li, joten rahapolitiikan muutoksilla on mahdol-
lisuus vaikuttaa kotitalouksiin muuttamalla ko-
ko talouden tasolla vallitsevia hintoja. Mallissa
kotitalouksien tulo- ja varallisuusjakaumat vas-
taavat USA:ssa havaittuja.

Tutkimuksen tulos on, ettd rahapolitiikka
vilittyy kulutukseen vahvasti yleisen tasapainon
vilitykselld. Intertemporaalisen substituution ja
kassavirtakanavan vaikuttavuutta vihentaa kor-
kojen muutoksen tulovaikutus’ ja kotitalouksien
mahdollisuus muuttaa varallisuuden allokaatio-
ta. Rahapolitiikka vaikuttaa kulutukseen vah-
vasti epasuoran kanavan kautta. Toisin sanoen
rahapolitiikka vaikuttaa talouteen laajasti, mika
mm. muuttaa kotitalouden tyotuloja, joka lopul-
ta vaikuttaa kulutukseen.

Alves ym. (2020) osoittavat vield, etté raha-
politiikan valittymiseen vaikuttaa se, miten ra-
hapolititkan aiheuttamat tulomuutokset jakau-
tuvat eri osille tulojakaumaa ja miten yritysten
voitot jakautuvat seka se, miki on finanssipoli-
titkan reaktio rahapolitiikan muutokseen. Na-
ma elementit voivat aiheuttaa erilaista rahapoli-
titkan vilittymistd myos euroalueella, mutta ne
eivit suoraan liity asuntolainojen viitekorkoihin.

2.4. Yhteenveto

Rahapolitiikan vilittymisti tutkivan kirjallisuu-
den perusteella on vaikea 16ytaa selvad nayttod
siitd, ettd asuntolainojen viitekoron maturiteetti
olisi keskeinen tekijd rahapolititkan vilittymi-
sessa ainakaan yksityisen kulutuksen nikokul-
masta. Lopulta eri vaikutuskanavien voimak-
kuudet kuitenkin riippuvat eri parametrien ar-

> Korkotason noustessa sidstoille saatava korko nousee,
mikd nostaa niiden kotitalouksien tuloja, joilla on sidistoji.
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voista ja mm. tulojakaumista. Suurinta osaa
edella esitellyista tutkimuksista ei ole tehty Suo-
men aineistolla, joten epiavarmuutta on edelleen
siitd, miten Suomessa yksityinen kulutus reagoi
rahapolititkan muutoksiin. On mahdollista, et-
ta asuntolainojen kassavirtakanava on Suomes-
sa vahva ja taten rahapolitiikka vaikuttaa Suo-
meen muuta euroaluetta vahvemmin. Asiaan
voidaan saada valaistusta, jos tutkitaan rahapo-
litiikkasokin vaikutuksia empiirisesti yksityi-
seen kulutukseen Suomessa ja euroalueella.

3. Rahapolitiikan vaikutus
yksityiseen kulutukseen
Suomessa ja euroalueella

Rahapolitiikan vaikutusta yksityiseen kulutuk-
seen voidaan tarkastella VAR-mallin avulla, jos-
sa rahapolitiikkasokit on identifioitu. Jos asun-
tolainojen maturiteetilla on merkitysti rahapo-
litiikan valittymisessi, tulisi yksityisen kulutuk-
sen reagoida vahvemmin rahapolitiikkasokkei-
hin maissa, on vaihtuvakorkoiset
asuntolainat kuin kiinteikorkoisten lainojen ta-
lousalueella.

joissa
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Suomi on hyva esimerkki maasta, jossa on
vaihtuvakorkoiset asuntolainat. Vaihtuvakor-
koisia asuntolainoja oli heinakuussa 2023 lihes
100 % kaikista asuntolainoista. Euroalueen ta-
louksista vastakohta Suomelle on Ranska, jossa
80 % asuntolainoista oli sidottu vahintdan 10
vuoden pituisiin viitekorkoihin. Euroalueella
keskimairin noin 30 % asuntolainoista on si-
dottu vuoden tai sitd lyhyempiin viitekorkoihin,
kun taas yli 5 vuoden viitekorkoja on noin 60 %
asuntolainoista. (EKP 2023, kuvio B4)

Asuntolainojen viitekoron vaikutusta raha-
politiikan vilittymisessi voidaankin tarkastel-
la vertaamalla rahapolitiikkasokin vaikutuksia
yksityiseen kulutukseen eri euromaissa. Suo-
messa asuntolainat ovat vaihtuvakorkoisia, jol-
loin rahapolitiikkasokin vaikutusten pitaisi olla
voimakkaat. Vastaavasti Ranskassa tilanteen pi-
taisi olla painvastoin — eli rahapolitiikkasokki-
en vaikutus on vaimeaa. Suomea on myos hyvi
verrata vasten euroaluetta.

Tdmin tyyppinen vertailu ndyttda mielek-
kaaltd, kun tutkitaan rahapolitiikan valittymista
asuntolainojen korkoihin. Kuviossa 1 on asunto-
lainakannan koron kehityksiz edelld mainituilla
talousalueilla.
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Kuvio 1. EKP:n efektiivinen ohjauskorko ja asuntolainankannan keskikorko eri talousalueilla. EKP:n
efektitvinen ohjauskorko oli vuoteen 2009 saakka uudelleenraboituskorko (MRQO), ja sen jilkeen

EKP:n talletuskoro. Lihde: EKP.

Prosenttia

1999 2002 2005 2008

2023

2014

2011 2017 2020

== = EKP:n efektiivinen ohjauskorko e Suomj == = Euroalue seee+ee Ranska

Kuviosta 1 nahdidin, etta Suomessa asun-
tolainakannan seuraa hyvin liheisesti EKP:n
(efektiivistd) ohjauskorkoa. Tdma johtuu siita,
ettd asuntolainojen viitekorkojen maturiteetti
on lyhyt, jolloin lainakorot paivittyvit nopeas-
ti vastaamaan markkinakorkoja, jotka taas seu-
raavat EKP:n ohjauskorkoa. Euroalueella tai
Ranskassa kaytossa olevat pitkit viitekorot joh-
tavat taas siihen, ettd asuntolainakannan korot
eivit juurikaan muutu EKP:n korkojen muutok-
sen yhteydessi. Niilld talousalueilla asuntolai-
nakannan keskikorko heijastelee paljolti korko-
jen laskevaa trendia.

Kuvion 1 vahvistaa edelld tehdyn jaottelun
mielekkyyden. Suomessa asuntolainakorot rea-
goivat selvisti vahvemmin EKP:n ohjauskoron
muutoksiin kuin esimerkiksi Ranskassa.¢ Jos
asuntolainojen korot ovat merkittava rahapoli-
titkan vaikutuskanava, pitaisi Suomessa rahapo-

¢ Tulos saadaan vahvistettu nyos VAR-mallin avulla, jossa
rahapolititkka sokit on identifioitu (kts. luku 3.1). Rabapo-
litiikkasokin impulssivaste Suomen asuntolainakannan ko-
ron kohdalla seuraa vabhvasti rabapolitiikkakorkoa, kun taas
Ranskan tapauksessa impulssivaste on hyvin libelli nollaa.
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litiikan vaikutusten olla vahvempia yksityiseen
kulutukseen kuin euroalueella tai Ranskassa.

3.1 Empiirinen malli rahapolitiikan
vaikutuksesta yksityiseen
kulutukseen

Rahapolitiikan vaikutusta yksityisen kulutuk-
seen voidaan arvioida kayttamalla VAR-mallia,
jossa rahapolitiikkasokit on identifioitu. Raha-
politiikkasokit ovat yllattavia ohjauskoron muu-
toksia eli muutoksia, joita ei olisi pystynyt kes-
kuspankin aiemman kayttaytymisen perusteella
ennustamaan.’

Nykyisin useasti yleisesti kaytetty tapa iden-
tifioida rahapolitiikan ennakoimattomia muu-
toksia on hyodyntaa korkean frekvenssin iden-
tifikaatiota (Kuttner 2001 ja Giirkaynak ym.
2005). Ajatuksena on, ettd markkinakorkojen
muutokset sen ajankohdan ympirilld, jossa
keskuspankki ilmoittaa mahdollisista rahapo-
lititkan muutoksista, heijastavat rahapolititkan
ennustamatonta osaa. Tama tapahtuma tyypil-
lisesti on rahapolitiikkakokouksen yhteydessi
jarjestettava lehdistotilaisuus. Naitd muutoksia
voidaan taas kayttad instrumenttina tunnista-
maan rahapolitiikkasokit VAR-mallin jaannos-
termistd (Gertler ja Karadi 2015).8

Hieman tarkemmin ilmaistuna VAR-malli
voidaan kirjoittaa muodossa

7 Epdtavanomaisen rahapolitiikan takia pelkdstdin objaus-
korkoon liittyvit sokit eivit kuvaa rabapolititkkaa kokonai-
suudessaan. Kortela ja Nelimarkka (2020) tarjoavat laajen:-
man kehikon rabapolitiikan tarkasteluun, mutta tissi kes-
kitytiin yksinkertaisuuden vuoksi pelkdstiin ohjauskor-
koon liittyviin sokkethin.

8 Alun perin Stock ja Watson (2012) sekd Mertens ja Ravn

(2013) kdyttivit instrumentteja sokkien identifioimiseen
VAR-malleissa.
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Xe = Po + Xie1 Bixe—i + Uy, )
missad u,~N (0, Z).

Muuttujien vektori on x, ja kerroinmatriisit
ovat f3; 7=0,1,...,n. Viipeiden suurin mahdolli-
nen arvo rajoitetaan neljaan. Yhden periodin
ennustevirheen, #,, kovarianssimatriisi on taas
3. Mallin rakenteelliset sokit, ¢,, voidaan erot-
taa ennustevirheesti, koska

u; = Be;, missd BB’ =%, (3)

kun sokkien impaktimatriisi, B, on pystytty
identifioimaan kayttamalla rajoituksia.

Matriisin B kertoimet voidaan estimoida
kayttamalld instrumenttia Z,. Tassa tapaukses-
sa ollaan kiinnostuneita rahapolitiikka sokeista
€x,, jotka saadaan identifioitua muista sokeista
€y, jOs seuraavat ehdot pitevit

E[Z;er:] # 0ja 4)
E|Ziem,] = 0. (5)

Ensimmainen ehto mairittelee instrumentin
relevanttiuden eli instrumentin tulee olla kor-
reloitunut ko. periodilla rahapolitiikan sokin
kanssa. Toinen ehto kertoo instrumentin ekso-
geenisuudesta eli instrumentti ei saa olla korre-
loitunut muiden rakenteellisten sokkien kans-
sa. Niiden ehtojen ollessa voimassa matriisin B
mielenkiinnon kohteena olevat parametrit voi-
daan estimoida.’

Instrumenttina, Z,, joka poimii VAR-mallin
ennustevirheesta rahapolitiikkasokit, kaytetdan
korkomuutoksia EKP:n rahapolitiikkakokous-
ten lehdistotilaisuuksien yhteydessd. Altavilla

9 Menettely tihin loytyy esimerkiksi Gertler ja Karadi
(2015).



ym. (2019) piivittavit tietokantaa eri rahoitus-
markkinamuuttujien muutoksista EKP:n raha-
politiikkakokousten tiedotustilaisuuksien yh-
teydessid. Parhaaksi instrumentiksi osoittautui
EONIA- ja €STR-korkoihin liittyvd yhden vii-
kon swapsopimuksen korkomuutos — eli ns. yh-
den viikon OIS-koron muutos. Koron muutos
lasketaan ennen lehdistotiedotteen julkaisua ja
lehdistotilaisuuden loputtua vallinneiden arvo-
jen erotuksena. Kyseinen korko muuttuu vah-
vasti rahapolitiikkakokousten yhteydessi ta-
pahtuvien odottamattomien muutosten takia,
jolloin se tarjoaa hyvin instrumentin rahapo-
litiikkasokeille. Valitun instrumentin korrelaa-
tio VAR-mallin rahapolitiikkakorkoon liittyvin
virhetermin kanssa on eri spesifikaatioissa va-
hintaan 0,3. Instrumentti siis tayttda sille edella
madritellyt ehdot.

Malli estimoidaan kayttamalla tyypillisia
bayesiliisiz menetelmia. Prioriksi valittiin ns.
Minnesota-priori, jota kontrolloitiin kayttamal-
14 ns. hyper-prioreita niiden tyypillisissd arvois-
sa.!? Malli estimoidaan kiyttamalld euroajan
aineistoa eli aikavalia 1999Q1-2023Q2. Koro-
nakriisin vuoksi mallin makromuuttujien vola-
tiliteetti muuttui otoksen aikana merkittavis-
ti. Tam4 muutos huomioidaan mallissa Lenzan
ja Primicerin (2022) ehdottamalla tavalla, jol-
loin virhetermin kovarianssimatriisi kerrotaan
skaalaustekijalla pandemian akuuttina ajankoh-
ta. Euroopassa ajankohta oli 2020Q1 - 2020Q3,

10 Mallissa kdytetty Minnesota prioria kdsitelliin esimer-
kiksi Del Negro ja Schorfheide (2013). Hyperpriorit asetet-
tiin seuraavasti: 1. asteen autokorrelaatiota kontrolloiva
parametri asetettiin arvoon 3, korkeamman asteen autokor-
relaatiota kontrolloiva parametri arvoon 0,5, kertoimien
summaa kontrolloiva parametri arvoon 5, sarjan pysyvyytti
kuvaava parametri saa arvon 2 ja kovarianssimatriisiin liit-
tyvd parametrin arvo on 2. Laskelmissa kdytettiin Ferroni ja
Canova (2023) tekemii menetelmid.

Tomi Kortela

jolloin makromuuttujien volatiliteetin annetaan
olla 10-kertainen tavalliseen verrattuna.!!

3.2 Mallin toteutus ja tulokset

Edelld kuvatun mallin avulla voidaan arvioida
rahapolitiikan vaikutuksia yksityiseen kulutuk-
seen eri talousalueilla. Tarkastelu tehddén siten,
ettd jokaiselle tarkastelun kohteena olevalle ta-
lousalueelle (Suomi, euroalue ja Ranska) esti-
moidaan erikseen edelld kuvattu VAR-malli.

Mallien muuttujat koostuvat koko euroalu-
etta koskevista muuttujista ja maakohtaisista
muuttujista. Jokaisessa mallissa on samat euro-
alueen muuttujat, joiden avulla pyritdan mal-
lintamaan ohjauskorkoon vaikuttavien makro-
muuttujien dynamiikka. Tétd varten malleihin
sisallytetdaan EKP:n efektiivisen ohjauskoron li-
siksi logaritmimuunnoksina BKT ja kuluttaja-
hintaindeksi seka ilman muunnoksia ostopaal-
likkoindeksi (PMI-indeksi).12

Rahapolititkan aluekohtaiset vaikutukset
pyritddn taas mallintamaan lisiamillad malliin
kunkin alueen BKT ja yksityinen kulutus. Mie-
lenkiinnon kohteena on rahapolitiikkasokkien
vaikutus yksityiseen kulutukseen, ja BKT on li-

11 Téssd yksinkertaisuuden vuoksi volatiliteetin skaalauste-
kiji oletetaan tiettyyn arvoon datan perusteella, mutta se
voitaisiin myos estimoida kuten Lenza ja Primiceri (2022)
tekevit. Eri arvoja kokeilemalla ei kuitenkaan saada mer-
kittiviid muutos tuloksiin. Volatiliteetin muutoksen huomi-
oimatta jittiminen taas vaikuttaa tuloksiin merkittivisti,
Jolloin mielekkdin taloudellisen tulkinnan omaavia tuloksia
ei endd saada. Kaikille alueille kiytetiin samaa skaalauste-
kijid.

12 PMI-indeksi on luotettava indikaattori talouden viime
atkojen muutoksista. Lisiimiilld PMI-indeksi malliin voi-
daan kontrolloida péitéksenteossa ollutta viimeaikaista in-
formaatiota, jolloin rabapolititkkasokki tulee tarkemmin
estimoiduksi.
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satty malliin muun talousdynamiikan huomioi-
miseksi. Esimerkiksi Suomen kohdalla vektorin
X, muuttujat ovat euroalueen BKT, euroalueen
kuluttajahintaindeksi, euroalueen PMI-indeksi,
EKP:n rahapolitiikkakorko sekd Suomen BKT
ja yksityisen kulutus.

Rahapolitiikkasokit identifioidaan kaikissa
malleissa kiyttimalla samaa instrumenttia, joka
edelli kuvattiin ja mielenkiinnon kohteena ra-
hapolitiikkasokin vaikutus yksityiseen kulutuk-
seen eri maissa.”> Ajatuksena on, ettd Suomessa
rahapolitiikkasokkien pitiisi vaikuttaa kulutuk-
seen voimakkaammin kuin Ranskassa tai euro-
alueella keskimairin, koska ohjauskoron muu-
tokset vilittyvit asuntolainakantaan Suomes-
sa vahvemmin kuin muissa vertailussa mukana
olevissa maissa. Kuviossa 2 on rahapolitiikka-
sokkien impulssivasteet rahapolitiikkakorkoon
ja yksityiseen kulutukseen eri malleissa.

Kuvion 2 paneelista (a) niahdain, etta raha-
politiikkasokki aiheuttaa samanlaisen ohjaus-
koron impulssivasteen eri talousalueille esti-
moiduissa malleissa, joten ohjauskoron dyna-
miikka on sama kaikissa spesifikaatioissa.

Saman kuvion paneelissa (b) taas nahdiin
rahapolitiikkasokin vaikutus yksityiseen ku-
lutukseen eri talousalueilla. Kuvion keskeinen
havainto on, etti yksityisen kulutuksen impuls-
sivaste on hyvin samanlainen kaikilla talous-
alueilla ensimmadisen 3 vuoden aikana.* Ti-
min tarkastelun perusteella ei nayttaisi 10yty-
vin nayttoa sille, ettd rahapolitiikka vaikuttaisi

B Instrumenttimuuttujaa on kiytetty malissa samalla taval-
la keuin Miranda-Agrippino ja Ricco (2021) tekivit.

4 Kuviosta 2 on esitystavan selkeyden vuoksi jitetty poste-
riorivilit raportoimatta. VAR-malleille tyypilliseen tapaan
vilit ovat suuret, eivitkd impulssivasteet eroa toisistaan
merkittivilli tavalla. Pidemmillikin aikavililli impulssi-
vasteet eivit eroa toisistaan tilastollisesti merkittivisti.
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vahvemmin Suomeen kuin Ranskaan tai euro-
alueella keskimaarin ainakaan yksityisen kulu-
tuksen vilitykselld. Tulos tukee ajatusta siit, et-
ta rahapolitiikka ei paaasiallisesti vility asunto-
lainakorkojen kautta yksityiseen kulutukseen,
vaan muut kanavat ovat tirkeampia.

Téssd saadut tulokset ovat samantapaisia,
joita esittivit Silvo ym. (2023) kayttamalld Suo-
men Pankin ennustemallia. Pica (2023) raportoi
my0s tuloksia (kuvio A.1), jossa impulssivasteet
yksityisen kulutuksen osalta eivit eroa merkitta-
vasti toisistaan tdssa tarkastelun kohteena olevi-
en maiden osalta. Pica kuitenkin lopulta paityy
DSGE-mallin avulla tehdyssa tarkastelussa vas-
takkaiseen tulokseen. Corsetti ym. (2020) kayt-
tavat dynaamista faktorimallia rahapolititkan
vaikutusten selvittaimiseen eri euromaissa. T#s-
sd maakohtainen identifikaatio jda kuitenkin
heikoksi, koska kiristava rahapolitiikkasokki
nayttaa kithdyttavin inflaatiota Suomessa (kts.,
kuvio 5). Kaiken kaikkiaan, empiirinen nayttd
siitd, ettd vaihtuvakorkoiset asuntolainat selvasti
kasvattavat rahapolitiikan vaikuttavuutta, nayt-
taisi suhteellisen rajatulta.

4. Yhteenveto

Tiassa kdytetyn lahestymistavan avulla ei Ioydet-
ty ndyttod siitd, ettd rahapolititkka valittyisi
Suomeen voimakkaammin kuin euroalueelle
keskimairin yksityisen kulutuksen valityksella.
Rahapolitiikkasokin vaikutus yksityiseen kulu-
tukseen on Suomessa samanlainen kuin euro-
alueella tai Ranskassa, jossa on merkittavasti
enemmin kiintedkorkoisia asuntolainoja. Vaih-
tuvakorkoisten asuntolainojen suuri osuus Suo-
messa ei siis nayttaisi johtavan rahapolitiikan
voimakkaampaan vilittymiseen ainakaan yksi-
tyisen kulutuksen vilityksella.



Tomi Kortela

Kuvio 2. Rabapolitiskkasokin vaikutuksia eri maille estimoiduissa VAR-malleissa. Paneelissa (a)
ohjauskoron impulssivaste rabapolitiikkasokkiin ja paneelissa (b) on taas yksityisen kulutukseen
impulssivaste ko. sokkiin. Rahapolititkkasokit eri malleissa on normalisoitu periodilla 1 vastaamaan
euroalueen sokin kokoa.

Prosenttia

Poikkeama perusurasta, %

Paneeli (a): EKP:n ohjauskorko

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Vuosineljannesta

e SUOM| == eRanska e es e Euroalue

Paneeli (b): Yksityinen kulutus

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vuosineljannesta
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Tulosta tukee myos teoreettisempi tarkas-
telu, jossa rahapolitiikan vilittymisessi on ko-
rostettu sité, ettd se muuttaa monien kanavien
kautta tyollisyytta tai tyotuloja ja siten kotitalo-
uksien kulutusta. Jos vaihtuvakorkoiset asunto-
lainat voimistaisivat rahapolitiikan valittymista,
likviditeettirajoitteisia kotitalouksia pitaisi Suo-
messa olla paljon. Kirkkiisen ja Silvon (2023)
tarkastelun perusteella Suomessa likviditeetti-
rajoitteisia kotitalouksia vaikuttaa olevan suh-
teellisen vahan, mika lievittaa kassavirtakana-
van voimakkuutta. Myos suomalaiset asunto-
lainakiytdnnot vihentavit korkojen muutok-
sen vaikutusta kotitalouksien kaytettivissa ole-
viin tuloihin.

Kaiken kaikkiaan, tehtyjen tarkastelujen pe-
rusteella nayttaa siltd, ettd on suhteellisen va-
hdn nayttoa siitd, ettd suuri vaihtuvakorkois-
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ten asuntolainojen osuus johtaisi selvisti vah-
vempiin rahapolitiikan vaikutuksiin Suomessa
kuin muualla euroalueella yksityisen kulutuk-
sen vilitykselld. Empiirisesti tulokset eroavat
kaytettavien lahestymistapojen mukaan. Tutki-
muksen voi varmasti tehdi muunlaisilla malleil-
la tai vahvemmalla sokkien identifikaatiolla. Jo
tassa tehdyn tutkimusten perusteella on kuiten-
kin syyta varautuen suhtautua ajatukseen, etti
vaihtuvakorkoiset asuntolainat johtaisivat Suo-
messa suuriin kulutuksen heilahteluihin.

Kaiken kaikkiaan erilaisten asuntolainajat-
jestelmien vaikutuksia talouden kayttaytymi-
seen on tutkittu suhteellisen viahin. Koska Suo-
messa on kiytossi poikkeuksellisen paljon vaih-
tuvakorkoisia lainoja, on toivottavaa, ettd asiaa
tutkitaan nykyistd enemman. []
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