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Kansantaloudellinen aikakauskirja — 118. vsk. — 1/2022

Tyomarkkinoiden polarisaatio ja kotitalouksien
lainanotto

Michele Cantarella ja Ilja Kristian Kavonius

Timd artikkell asettuu kahden tutkimuskiriallisuuden nivelkobtaan: tyomarkkinoiden polarisaation ja luotto-
markkinoilta syrjiytymisen. Viime vuosikymmenien aikana tyomarkkinat ovat olleet voimakkaassa muutokses-
sa: byvituloisten asiantuntijoiden asema on korostunut ja samalla heidin paikkansa myds tulojaon kirkipidssi
on vabvistunut. Toisaalta tydmarkkinoiden polarisaation myéti keskivaativien téiden asema, pysyvyys ja tulo-
taso on subteellisesti heikentynyt. Tissd artikkelissa tarkastelemme tyémarkkinoiden polarisaation vaikutusta
viiden ja viiddentoista vuoden atkavileilli lainansaantiin. Keskitymme kotitalouksiin, joilla on selvi lainantarve
Ja tiltd pohjalta identifioimme kaksi mahdollista pidskenaariota: omatoimisen ekskluusion tai pidtoksen hakea
lainaa. Jilkimmiinen jakautuu kolmeen vaihtoehtoon: normaaliin lainanmyéntion, lainanmyéntéon korkeam-
malla korolla tai ekskluusioon lainamarkkinoilta eli negatiiviseen lainapiitéokseen. Artikkelin jobtopditos on,
ettd yleisesti Euroopassa tyomarkkinoiden polarisaatiolla ja lainaraboituksella on selvi korrelaatio. Suomen
osalta kuitenkin timdé korrelaatio on lihes olematon. Téamad viittaa sithen, etti raboituslaitokset nojaavat Suo-
messa lainapddtoksissain muihin tekijoihin kuin eri ammattien tyomarkkina-asemaan. Toisaalta lainanhakijat

ovat tietoisia, ettd heidin ammattinsa ei vaikuta suoranaisesti sithen, myonnetéinkd heille lainaa vai ei.

Vuoden 2008 finanssikriisista lahtien tulon- ja
varallisuudenjakoon liittyvit kysymykset ovat li-
sadntyneessda mairin kerainneet huomiota. Tama
on sindnsi osa laajempaa keskustelua, mutta eh-
ki nidkyvimpina ulostuloina on ollut Ranskan
presidentin Nicolas Sarkozyn asettaman Joseph
Stiglizin, Amartya Senin ja Jean-Paul Fitoussin

raportti (2009), jonka keskeinen viesti on, ettd
talouden mittaamisen ja erityisesti taloudellisen
keskustelun tulisi entistd enemmin keskittya
kotitalouksiin' ja lisaksi Thomas Pikettyn (2014)
julkaisema kirja Padoma 2000-luvulla”, jonka
yksinkertaistettu johtopaitds on, ettd maailma
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on siirtymissd kasvavien tuloerojen aikakau-
teen. Tamain taustalla ovat kasvavat varallisuus-
erot, jotka tuottavat omistajilleen kasvavia
omaisuustuloja ja paityvit pienen rikkaan elii-
tin taskuihin. Branco Milanovicin mukaan, joka
on osallistunut aktiivisesti viimeaikaiseen kes-
kusteluun tulon- ja varallisuudenjaosta, liberaa-
li meritokraattinen kapitalismi on tulossa valit-
sevaksi kapitalismin muodoksi (Milanovic 2019,
13-23). Keskeinen piirre liberaalissa merito-
kraattisessa kapitalismissa on, etta rikkaat eivit
ole pelkastaan pazomarikkaita, vaan sen lisaksi
tulorikkaita. Yhteiskunta on siirtynyt erdanlai-
seen huippuasiantuntijoiden aikakauteen, jossa
asiantuntijoiden tyostdan saamat korvaukset ei-
vit ole pelkistdin suuria, mutta heilla on timin
lisaksi mahdollisuus kerryttia suuria padomia,
jotka tuottavat pagomatuloja.

Rikkaiden aseman muutos on yksi puoli laa-
jempaa ilmiota, jossa yhteiskunnan kehitys kes-
kittyy sen adripaihin. Milanovicin (2019) kuva-
tessa henkisen piddoman kasvavaa merkitysti,
keskivaativat tyot vahentyvat ja matalapalkkaiset
tyot lisdantyvit - osaksi keskipalkkaisten toiden
siirtyessd matalapalkkaisiksi toiksi. Tama on joh-
tanut sekd EU:ssa ettd Yhdysvalloissa pieni- ja
suurituloisten toiden kasvuun, ts. tyomarkki-
noiden polarisoitumiseen.? Tydmarkkinoiden
polarisaatiossa ei ole kysymys pelkistaan keski-
tuloisten palkkojen laskusta, vaan keskivaativissa
toissa olevien elintason ja erityisesti pysyvaistu-
lojen laskusta. Pidemmalld tahtaimelld matala
palkka voi johtaa siihen, etti henkild vetdytyy ko-
konaan tyomarkkinoilta. T#ll4 ei ole negatiivista
vaikutusta vain kulutukseen, vaan lisaksi se las-
kee sadstamismahdollisuuksia, mahdollisuuksia

2 Autor et al. 2006; Autor ja Dorn 2013; Ferndndez-Macias
ja Hurley 2016, Goos yme. 2009, 2014; Goos ja Manning
2007.

kerryttad varallisuutta ja rajoittaa lainansaanti-
mahdollisuuksia. Lisiksi pysyvi ja jatkuva tulo
on maarittava tekija lainaa myonnettessi. Sen
(2000, s. 13) on kuvannut tatd negatiivista kier-
rettd seuraavalla tavalla: “velkamarkkinoille
paasemattomyys voi kausaalisten yhteyksien
kautta johtaa muuhun koyhyyteen, kuten tulo-
koyhyyteen tai kyvyttomyyteen tarttua elamaa ri-
kastuttaviin mahdollisuuksiin, jotka vaativat ta-
loudellisesta panosta tai velanottamista”? Toi-
saalta tyomarkkinoiden polarisaatio saattaa tyon
arvon vahenemisen myoti johtaa ongelmiin jo
olemassa olevan velan hoitamisessa.
Tyomarkkinoiden polarisaatiota ja sen yhteyt-
ta velkaantumiseen on tutkittu vihin. Velkaan-
tuminen tai ylivelkaantuminen eivit ole kasittei-
nd samalla tavoin vakiintuneita kuin koyhyys.
Tyypillisesti suhteellisen koyhyyden rajana pide-
taan joko 50 tai 60 prosenttia mediaanituloista,
riippuen siitd kaytetdanké OECD:n vai Euroo-
pan komission madritelmaa. Sitd vastoin sovelle-
tut ylivelkaantumisen mairitelmit vaihtelevat
sosioekonomisista madritelmista aina lainopil-
lisiin maaritelmiin.* Sosioekonomiset madritel-
mat lahtevit usein stitd, miten vakavia maksuhai-
ridt ovat ennen kuin kotitalous maaritellaan yli-
velkaantuneeksi. Esimerkiksi Saksassa sovelle-
taan ylivelkautumisen kisitettd, jonka mukaan
ihminen on ylivelkaantunut, jos hian elintason
alentamisesta huolimatta ei pysty maksamaan
kaikkia hanen velvoitteitaan. Ranskassa sovellu-

> “not to have access to the credit market can, through
causal linkages, lead to other deprivations, such as income
poverty, or the inability to take up interesting opportunities
that might have been both fulfilling and enriching but which
may require an initial investment and use of credit.”

* Euroopan Komissio (European Commission 2007, 2013)

on myds kitnnittinyt huomiota yhtendisen operationaalisen
kdsitteen puuttumiseen.
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tetussa madritelmissa taas lihdetdan siit4, etta jos
henkild ei hyvista tahdosta huolimatta ole kyke-
neviinen lyhentimazn henkilokohtaisesta velasta
johtuvia velvoitteitaan, niin hin on ylivelkainen.>
Olennaista on huomata, ettd molemmat viittaa-
vat pysyvaistulon tai saanndllisen tulotason pysy-
vaan laskuun ja siitd johtuviin maksuhairiéihin.

Olemassa oleva tutkimus on keskittynyt l4-
hinni laajemmin lainojen takaisinmaksukyvyn
ja heikentyneen taloudellisen aseman viliseen
yhteyteen. Me keskitymme tyomarkkinoiden
polarisaatioon ja sithen, miten se vaikuttaa lai-
nansaantimahdollisuuksiin. Keskeinen kysymys
on, miten pysyviistulon aleneminen vaikuttaa
lainansaantimahdollisuuksiin kotitalouksissa,
jotka tarvitsisivat lainaa. Kotitalous voi reagoi-
da tihan kahdella vaihtoehtoisella tavalla: he
hakevat lainaa, mutta rahoituslaitos ei myonna
sitd heille, tai he eivit hae sita olettaen, etta sitd
ei kuitenkaan myonneti heille. Jatkotyossa kes-
kitymme tydmarkkinoiden polarisaation vaiku-
tuksiin jo velkaantuneissa kotitalouksissa.

Tdma artikkeli on osa laajempaa projektia,
joka tarkastelee tyomarkkinoiden polarisaatio-
ta, tydsuhteen pysyvyytta ja luottokelpoisuutta.
Projektin tuloksista julkaistaan laajempi eng-
lanninkielinen artikkeli, joka kasittelee tita ke-
hitystd Euroopassa®. Suomenkielinen versio
poikkeaa sekd sovellettujen muuttujien etta
mallin osalta englanninkielisesta versiosta.
Englanninkielisen version malli on kehitty-
neempi ja siind sovelletussa aineistossa ei ole
tarvittavia muuttujia kaikille timan artikkelin
maille, mukaan luettuna Suomelle.

> Haas 2006.

6 Tulevina kuukausina artikkelista julkaistaan tyopaperi-
versio Euroopan keskuspankin tybpaperisarjassa.
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Seuraavassa osassa mairitelldzn timan ar-
tikkelin tutkimuskysymys ja kaydadn lapi yleis-
ta teoreettista kehikkoa. Tdman jilkeen puhu-
taan aineistosta, jonka jalkeen keskitytdan ar-
tikkelissa sovellettuun malliin. Lopuksi keskus-
tellaan tuloksista ja esitetdadan loppupaatelmat.

1. Tutkimuskysymys

Kuvio 1 ndyttaa, miten tassd artikkelissa tulki-
taan tyomarkkinoiden polarisaation ja velkaan-
tumisen vilista suhdetta. Kaytinnossa henkilol-
14, jonka palkka esimerkiksi alenee tyomarkki-
noiden polarisaation seurauksena, on kolme
mahdollista suhdetta lainaan:

1. Hin on valmiiksi velkaantunut;
Hin on paatynyt olla hakematta lainaa, sil-
l4 hin kokee, ettd hinelld ei ole mahdolli-
suuksia saada siti;

3. Hin hakee lainaa.

Neljis vaihtoehto, ettd henkilolla ei ole lai-
naa, eiki hin koe sité tarvitsevankaan, ei ole
olennainen tamin artikkelin kannalta ja timan
takia titd vaihtoehtoa ei ole esitetty kuviossa.
Tilanteessa, jossa henkild on jo velkaantunut,
hinen henkilokohtaisen tydomarkkinatilanteen-
sa heikentyessi on kaksi vaihtoehtoa: joko hin
pystyy maksamaan velkansa tai hian on ylivel-
kaantunut. Emme keskity tdhidn tapaukseen,
vaan keskitymme tapauksiin, joissa henkilolla
on tarvetta lainalle, jolloin vaihtoehtoina ovat
joko omatoiminen ekskluusio tai ettd henkilo
paattaa hakea velkaa hidnen heikentyneesta tyo-
markkinatilanteestansa huolimatta.
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Jalkimmaisessa tapauksessa on kolme mah-
dollista lopputulemaa:

1. Henkild saa hakemansa lainan ja niin ollen
hinelld on normaali pidsy velkamarkki-
noille;

2. Hinelle myonnetdin laina, mutta han mak-

saa lainastaan korkeampaa korkoa eli pank-
ki hinnoittelee lainanhakijalle korkeamman
riskipreemion hinen heikentyneen tyo-
markkinatilanteensa takia.
Tosin tdmin artikkelin aineistossa ei ole
raportoitu lainojen korkoja eikd lainojen
myontamisajankohtaa. Tdman takia pank-
kien riskipreemiota ei ole pystytty estimoi-
maan ja sen sijaan keskitytdan kokonaisvel-
kaantumisen kehitykseen;

3. Henkilolle ei myonneta lainaa eli hdn on
menettanyt tassd mielessd luottokelpoi-
suutensa.

Tdmi asetelma vastaa Stiglitzin ja Weissin
(1981) epiasymmetrisen informaation kasitetta.
Heidan mukaansa rahoituslaitoksen korko hei-
jastaa rahoituslaitoksen kisitystd asiakkaan ris-
kista. Jos asiakas ei vastaa pankin riskiprofiilia,

rahoituslaitos voi olla myontamaitta lainaa siita
huolimatta, etti silld olisi ylimdaraisid padomia,
joita se voisi kayttda lainoitukseen. Epasym-
metrisen informaation asemaa on sittemmin tut-
kittu laajemmin ja sen on havaittu lisadvin epa-
tasa-arvoa mm. tyo- ja lainamarkkinoilla’.
Téamain artikkelin kirjoittajien kasityksen mu-
kaan tyomarkkinoiden polarisaation ja luottokel-
poisuuden suhdetta ei ole aiemmin tutkittu.
Téamin artikkelin tarkoitus on tutkia titd ylla ole-
van kehikon mukaisesti keskittyen pelkastiin
kotitalouksiin, joilla on lainan tarve. Kuten edel-
lakin mainittiin, jatkotydssi tulemme keskitty-
madn tyomarkkinoiden polarisaatioon ja jo val-
miiksi velkaantuneisiin kotitalouksiin. Taman
artikkelin tavoite on vastata kysymykseen, miten
tyomarkkinoiden polarisaatio on vaikuttanut ra-
hoituksen saamiseen. Tyomarkkinoiden pola-
risaatio on johtanut keskivaativien ja suorittavien
toiden kuten teollisuuden prosessitdiden seka
toimisto- ja myyntitdiden vihenemiseen, ja mika
merkittavintd niiden palkkatason suhteelliseen
laskemiseen. Samaan aikaa vaativissa toissa palk-

7 Ks: Agan ja Starr 2017, Bartik ja Nelson 2019; Doleack
7a Hansen (2020).

Kuvio 1. Tyomarkkinoiden polarisaatio ja sen vaikutus velkaan

| Tyomarkkinoiden polarisaatio |

Valmiiksi velkaantunutl |

Omatoiminen ekskluusio

|parjsa |

..lYIiveIkaantunut |

| |Hakee velkaa
Normaali paasy
velkamarkkinoille [®
|Korkea korko I"
|Eksk|uusio IC-
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kataso saattaa nousta merkittivasti, kuten Branko
Milanovic on kuvannut. Téssa artikkelissa tar-
kastelemme tim#n huonontumisprosessin vaiku-
tusta lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla. Lyhyella
viittaamme viiden vuoden ja keskipitkalla vii-
dentoista vuoden aikavaliin.

Lihtokohtana tassa artikkelissa on pysyviis-
tulohypoteesi (Friedman 1957), jonka mukaan
kulutus madraytyy padasiassa pitkin aikavilin
tuloista ja lyhyen aikavilin muutokset tuloissa
tasataan jo kertyneistd varoista tai velalla en-
nemmin kuin vihentdmalld kulutusta. Tama
ajatus johtaa siihen, etti tulotaso ei vaikuta suh-
teelliseen sdastamiseen. Keynesildisen ajatuksen
mukaan korkeampi tulotaso johtaa suhteellises-
ti korkeampaan sidstimiseen. Friedman mu-
kaan tdma ei pida paikkansa, vaan jos halutaan
tarkastella kulutuksen muutoksia, niin talloin
tulisi tarkastella koko elinajan kulutusta, tuloja
javarallisuutta (Boushey 2019). Tdma vastaavas-
ti tarkoittaa sitd, ettd jos tulot vihenevit enna-
koimattomasti ja pysyvisti, niin silld tulisi olla
vaikutus seka kulutukseen ettd absoluuttiseen
saastamiseen ts. kotitalouden kyky pysyvasti
sadstad ja nain ollen myos lyhentdi velkaa laskee
automaattisesti.

Friedmanin (1957) pysyviistulon hypotee-
sin ajatus siité, etta lyhytaikaiset muutokset tu-
loissa eivit vaikuta kulutukseen on varsin ta-
vallinen tutkimuksissa, joissa tarkastellaan yli-
velkaantumista. Kehittyneemmat mallit, joita
on sovellettu tassa viitekehyksessa, kattavat op-
timaalisen tulojenkasvun. Perusajatus on, etta
ylivelkaantuminen aiheutuu jostakin sellaises-
ta, johon ei voi etukiteen varautua. Niin ollen
kotitaloudella voi olla paljon velkaa, mutta in-
tertemporaaliset budjettirajoitteet ja hatatilan-
teisiin varautuva sddstaiminen estivit ylivel-
kaantumisen. Kiytinnossi ylivelkaantuminen
vol johtua vain odottamattomasta shokista, jo-
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ka pakottaa kotitalouden vihentamiian kulu-
tusta. Kulutuksen lasku on tall6in nimenomai-
nen kriteeri ylivelkaantumiselle. Téssd yhtey-
dessd on hyvd huomata, etta tdlld on selvd yh-
teys mm. edella mainittuihin Saksan ja
Ranskan kaytannossa sovellettaviin ylivelkaan-
tumiskriteereihin, eli kysymys on pidemmasta
ajanjaksosta ja kulutuksen karsimisesta nor-
maalista tasostaan.

Kuten viime vuosikymmenien kehitys on
osoittanut, tyomarkkinoiden polarisaatio on
heikentianyt keskivaativien tdiden asemaa ja li-
sannyt palkkaeroja (Autor 2019; Fernandez-
Macias ja Hurley 2016; Goos ym. 2009). Kes-
keinen mekanismi, joka vaikuttaa velanhoitoky-
kyyn, on tydmarkkinoiden polarisaatiosta joh-
tuva palkkatason lasku. Tyomarkkinoiden pola-
risaation vaikutukset tulkitsemme tdssa artik-
kelissa odottamattomaksi ulkoiseksi shokiksi,
joka rakenteellisesti laskee pysyvaistuloa.
Velanhoitokyvyn ongelmat mairitelldan kotita-
louksien puuttuvina mahdollisuuksina saada ra-
hoitusta, joka voi olla rajoitettu joko rahoituslai-
tosten toimesta tai omatoimisesta ekskluusiosta
johtuen.

Tyomarkkinoiden polarisaatiosta johtuva
suhteellinen palkkatason lasku vaikuttaa poten-
tiaalisesti kahdella eri tavalla kotitalouksien vel-
kaantumiseen riippuen siit4, onko kotitaloudel-
la jo velkaa vai ei. Jos kotitaloudella ei ole en-
nestdan velkaa, niin pysyviistulohypoteesin
mukaan vaikutusmekanismi voi olla seuraava:
pysyviistulo on keskeinen tekija lainanmyon-
tamisessa. Tyomarkkinoiden polarisaatio on
odottamaton ulkoinen prosessi, joka potentiaa-
lisesti muuttaa pysyvaistuloa. Pysyviistulon
odottamattomalla laskulla on potentiaalisesti
vaikutusta sek4 lainan kysyntidn eli kotitalou-
den halukkuuteen ottaa lainaa, etti lainan tar-
jontaan eli pankin halukkuuteen tarjota lainaa.
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Pankin nikokulmasta kotitalouden kyky lyhen-
ta4 lainaa on laskenut, joka vastaavasti voi joh-
taa siihen, ettd pankki ei joko myonna sita tai
ettd lainarahan hinta on korkeampi kuin aiem-
min eli pankki nostaa kasvaneen riskin takia
omaa marginaaliansa. Toisaalta kuten aiemmin-
kin on viitattu, pysyviistulon lasku saattaa va-
hentii kotitalouden halukkuutta ottaa lainaa.

Kotitalouksien ollessa jo velkaantuneita py-
syvaistulon lasku saattaa johtaa tilanteeseen,
jossa velkataakka on liian korkea. Olemassa ole-
va laina on otettu tilanteessa, jossa pysyvaistulo
on ollut korkeampi ja ndin ollen myos kotitalou-
den kyky lyhentid velkaa on ollut parempi.
Mikaili tama kehitys johtaa maksuhairioihin tai
ongelmiin lyhentd lainaa, kotitalouden voidaan
katsoa olevan ylivelkaantunut.

Tissa artikkelissa keskitymme kuvion 1 oi-
keaan puoliskoon, jossa tarkastellaan tyomark-
kinoiden polarisaation vaikutusta velanhakuun.
Kiytannossi keskitymme siis ihmisiin, jotka il-
maisevat tarvitsevansa lainaa. Olemme pyrki-
neet madrittelemain timan tilannekohtaisesti
lainamarkkinoiden kautta. Kuviossa olevat
vaihtoehdot kuvastavat itsessadn jo lainanhaki-
jan asemaa lainamarkkinoilla ja sitd, miten ha-
nen lainankantokykyain tai ylivelkaantumis-
taan arvioidaan markkinoilla. Jokaista mahdol-
lista lopputulemaa kuvaamaan on valittu mah-
dollisimman kuvaava muuttuja, riippumatta sii-
ta perustuuko timd omaan arvioon vai johonkin
ulkoiseen indikaatioon. Taulukossa 1 on esitet-
ty analyysissd kdytetyt muuttujat.

Kuten kuviosta on havaittavissa, lainaa tar-
vittaessa on kaytannossa kaksi vaihtoehtoa: va-
lita omaehtoinen ekskluusio tai hakea lainaa.
Omaehtoinen ekskluusio on maaritelty euroop-
palaisen varallisuustutkimuksen (Household
Finance and Consumption Survey, HFCS) ky-
symyksen avulla, jossa kysytddn, onko vastaaja

tai joku toinen henkil® vastaajan kotitaloudessa
harkinnut hakevansa lainaa viimeisen kolmen
vuoden aikana, mutta luopunut ajatuksesta,
koska on olettanut, ettd hinelle ei sitd joka tapa-
uksessa myonneta. Tamai on esitetty tulosmuut-
tajana taulukossa 1, ja lisdksi talle muuttujalle
on kadnteismuuttuja eli lainan kysynta.
Muuttuja perustuu puhtaasti omaan arvioon,
johon sindnsi epdsuorasti vaikuttavat rahoitus-
laitoksien luotonmyontokriteerit.

Siina tapauksessa, etti kotitalous hakee lai-
naa, ja4 kolme vaihtoehtoa. Ensinnzkin, mikali
pankki ei myonni lainaa, eli kuviossa 1 kuvatun
ekskluusion tapauksessa, arvio perustuu myos
kotitalouden antamaan tietoon eli edelld mai-
nittuun kysymykseen eurooppalaisessa varalli-
suustutkimuksessa. Tarkka kysymyksen muoto
taulukossa 1 esitettyyn vaihtoehtoon on, onko
vastaajan tai jonkun toisen henkilon vastaajan
kotitaloudessa lainahakemus hylitty viimeisen
kolmen vuoden aikana tai myonnetty pienempi
laina kuin lainanhakija on alun perin hakenut.’
Kuten taulukosta 1 on havaittavissa, tarkaste-
lemme tdta sekid erillisend muuttujana etta
yhdessd omatoimisen ekskluusion kanssa, jota
kutsumme tissa artikkelissa luottorajoitteeksi.

Kuten aiemmin mainittiin, aineistorajoittei-
den takia tarkastelemme kokonaisvelan kehitys-
ta. Valitettavasti tima ei ole sama asia, mutta
huomioi joka tapauksessa markkinoiden kehi-
tyksen kokonaisuutena.

8 Tésmallinen kysymys on: “In the last three years, did you
[or another member of your household] consider applying
for a loan or credit but then decided not to, thinking that the
application would be rejected?” ECB 2016, 73.

> Tismdillinen kysymys on: “In the last three years, has any
lender or creditor turned down any request you [or somebo-
dy in your household] made for credit, or not given you as
much credit as you applied for?” ECB 2016, s. 73.

67



KAK 1/2022

Taulukko 1. Kaytetyt muuttujat, niiden midritelmat ja lihteet

Muuttuja Méadritelmé Lihde Alkuperéinen koodi
(Loppu)tulosmuuttujat
Ekskluusio Kotitalouden lainahakemus on hylatty viimeisen kolmen vuoden aikana HFCS DOCREDITREFUSAL
Kotitalous on harkinnut hakea lainaa viimeisen kolmen vuoden aikana mutta
Omatoiminen eksluusio ei ole hakenut, koska ei usko, ettd sille myénnetaan sitd HFCS* HC1400
Velan kysynta Kaanteinen omatoimiselle ekskuusiolle eli haettu laina HFCS*

Kotitalous on kokenut joko ekskluusion tai omatoimisen ekskluusion viimeisen

Luottorajoite kolmen vuoden aikana HFCS DOCREDITC
Kokonaisvelka Kotitalouden kokonaisvelka HFCS DL1000
Kontrollimuuttujat
Lyhyen aikavalin polarisaatio (viisi vuotta) Kokonaistydtuntien prosenttimuutos vuosien 2012 ja 2017 valilla LFS* -
Keskipitkén aikavalin polarisaatio (viisitoista vuotta) Kokonaistydtuntien prosenttimuutos vuosien 2002 ja 2017 vélilla LFS* --
Kotitalouden bruttotulot Kotitalouden tulot ennen veroja mukaan lukien korkotulot HFCS DI2000
Tyétulot Tyontekijoiden ja itsendisten ammatinharjoittajien tulot HFCS* DI1100, DI1200
1ka Kotitalouden viitehenkilon ikd (Canberran méaéaritelma) HFCS DHAGEH1
Sukupuoli Viitehenkilén sukupuoli HFCS DHGENDERH1
Viikoittaiset tydtunnit Paatyon viikottaiset tydtunnit (vuoden keskiarvo) HFCS PE0600
Kotitalouden kulutus Kotitalouksien keskimaardinen kulutus tavaroihin ja palveluihin HFCS H10220
Kotitalouden koko Kotitalouden koko HFCS DH0001
Kotitalouden tyélliset Kotitalouden tyéllisten maara HFCS DH0004
Koulutus Kotitalouden viitehenkilén koulutuksen taso (ISCED) HFCS PA0200
Ammattiasema Henkilon ammattiasema HFCS* PE0100, PE0200
Ulkomailla syntynyt Valtio, jossa on syntynyt, jos on jokin muu, missa haastattelu on tehty HFCS* RA0400
Omistusasunnon alkupera Onko ensisijainen asunto saatu joko lahjana tai perinténa HFCS* HB0600
Sijoitusasenne Itsearvio omasta riskinsietokyvysta HFCS HD1800
Ammatti Kaksinumerotason ISCO-08 ammattiluokka HFCS PE0300

* Muuttuja on johdettu alkuperdisen ldhteen muuttujasta

HFCS (Household Finance and Consumption Survey) viittaa eurooppalaiseen varallisuustutkimukseen ja LFS (Labour For-

ce Survey) eurooppalaiseen tyivoimatutkimukseen. Timdin taulukon muuttujalista on kattava ja liitteessi (1.) ei ole esitetty

katkkia tissi analyysissd kiytettyji kontrollimuuttusia.

2. Aineisto ja metodologia

Artikkelin tulokset perustuvat ensisijaisesti eu-
rooppalaiseen varallisuustutkimukseen. Tzhzin
tutkimukseen on keritty kotitaloustason tietoa
kotitalouksien varoista, tuloista sekd demogra-
fiaan ja tyollisyyteen liittyvia tietoja. Tutki-
muksen tiedonkeruusta ovat vastuussa kansalli-
set keskuspankit, vaikkakin joissakin tapauksis-
sa, kuten Suomessa, aineiston kaytinnossi ke-
raavat paikalliset tilastokeskukset. Euroopan
keskuspankki kerda aineistot harmonisoidulla
kyselylomakkeella. Tahin mennessi varalli-
suustutkimus on tehty kolme kertaa. Ensim-
miinen tutkimus kattaa maasta riippuen vuodet
2009, 2010 tai 2011, toinen tutkimus on keritty
vuosien 2013 ja 2015 ensimmaisen vuosipuolis-
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kon vilisena aikana ja viimeisin, kolmas tutki-
mus on kerdtty vuoden 2017 aikana. Tassi yhte-
ydessd on hyvi huomata, ettd eri maiden tutki-
musten kerdysaikataulu ei ole tiysin harmoni-
soitu. Kédytimme viimeisimman tutkimuksen
tuloksia, jotta saamme huomioitua tyomarkki-
noiden polarisaation vaikutuksen mahdollisim-
man pitkaltd aikavalilta. Viimeisen varallisuus-
tutkimuksen etuna on myos se, ettd eri maiden
tutkimuksilla on sama viitevuosi 2017.
Varallisuustutkimuksen tietorakenne aihe-
uttaa tiettyji haasteita analyysillemme. Am-
mattiin liittyvit tiedot on raportoitu erikseen jo-
kaiselle kotitalouden jasenelle, mutta varat ja ve-
lat ovat raportoidut kotitalouksien tasolla. Téssa
tutkimuksessa lahdetddn siitd, ettd kotitalouden
paahenkilo hakee lainaa ja nain ollen hanen am-
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matillinen asemansa vaikuttaa lainapaitokseen.
Tyomarkkinoiden polarisaatiota tarkastellessa
keskitytadn siten kotitalouden pazhenkiloon.
Kotitalouden muiden jasenten tyossikiynti on
tassa mallissa kontrollimuuttuja.

Tyomarkkinoiden polarisaation mittaami-
seen kaytimme Eurostatin keskimadraista tyo-
tuntien suhteellista muutosta ammattiaseman
mukaan.!® Vastaavalla tavalla Goss et al. (2009)
analysoivat tyomarkkinoiden polarisaatiota ar-
tikkelissaan. He analysoivat, miten eri palkka-
ryhmissa tyollisyystilanne polarisoitui eli miten
suhteelliset tydtunnit ovat muuttuneet. Tyolli-
syystilanteen polarisaatiota he mittaavat tyotun-
tien osuuksien muutoksena. Harkitsimme myos
hienostuneempien  polarisaatiomittareiden'!
kayttamistd, mutta aineistossamme ei ole tarvit-
tavia muuttujia niiden laskemiseen. Lisaksi
kayttamamme mittari on helpompi tulkita kuin
malliin perustuvat mittarit.

Kiytimme tydomarkkinoiden keskipitkin ai-
kavilin polarisaation mittarina keskimaaraisia
tyotunteja eri ammateissa vuodesta 2002 vuo-
teen 2017. Tassa tarkastelussa on keskitytty ni-
menomaan tyotuntien mairan suhteelliseen
muutokseen eri ammattiryhmissd. Ammatti-
ryhmid mitataan ISCO-08 yksinumeroisella ta-
solla. Tyomarkkinoiden lyhyen aikavilin polari-
saatiota mitataan Eurostatin tydvoimatutki-
muksen aineistolla, joka on luokiteltu ISCO-08
yksinumerotason sijaan ISCO-08 kaksinumero-

10 Aineisto, joka perustuu EU-LFS aineistolle, on julkisesti
saatavilla: bttps://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/
LFESA_EWHAIS__custon_10689/default/table?lang=en
and  https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.
do?dataset=Ifsq_ecgais&lang=en. Aineisto on saatavilla
kaikille euroalueen maille vuodesta 2000 lihtien.

11 Ks. Dauth 2014.

tasolla. Lyhyt aikavali tulkitaan viideksi vuo-
deksi alkaen vuodesta 2012.

Tarkemmin nama kaksi indikaattoria, lyhy-
en ja keskipitkin aikavilin indikaattorit, on las-
kettu seuraavalla tavalla:'?

> .
hioct Z hioct
i=1 b L= 070

L Kico = N

Z )
hict hict
=1 1 zi:l "o

Tissa b on henkilon 7 tydskentelemit tunnit
maassa ¢ ja ammatissa o, (2017) ja (joka on
muuttuva). Lyhyen (5 vuotta) ja keskipitkdn (15
vuotta) aikavilin indikaattorit ovat maaritetty
asettamalla vuoteen 2002 ja 2012 vastaavasti.
Jokaiselle maalle indikaattori on laskettu pro-
senttiosuutena kaikista tehdyista tydtunneista,
ja estimaatit poikkeavat prosenttiosuuksien
suhteen vuonna 2017, kun perusvuodet ovat
2002 ja 2012.

Kiytinnon syy siihen, ettd kaytimme lyhy-
elli ja keskipitkalld aikavililli eri ISCO-
numerotasoja on, ettd Eurostatin tyévoimatut-
kimus kayttda vuodesta 2010 alkaen ISCO-08
luokitusta, kun aiemmissa tutkimuksissa on
sovellettu ISCO-88 luokitusta. Taman luoki-
tusmuutoksen takia, joka perustui tyoelaman
ja erityisesti tyotehtavien muutokseen, aikasar-
joja on haastavaa saada vertailukelpoisiksi.
ISCO- luokitusavaimen® soveltaminen on
mahdotonta, silli luokitusavain on tehty
ISCO-nelinumerotasolla ja eurooppalaisessa

2 Yksinkertaisuuden takia Eurostatin tyévoimatutkimulk-
seen (LFS) perustavat painot on jitetty kaavassa niyttimdittd.

B Luokitusavain: http://www.ilo.org/public/english/bure-
au/stat/isco/docs/correspondence08.docx.
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varallisuustutkimus kattaa aineiston ISCO-
kaksinumerotasolla ja eurooppalainen tyovoi-
matutkimus ISCO-kolmenumerotasolla. Sindn-
sa eri luokituksien kayttamiselld ei ole suurta
vaikutusta tuloksiimme, silla lukuisat ammat-
tiluokituksen kategoriat muuttuvat tai haviavat
niinkin pitkalld aikajaksolla kuin viisitoista
vuotta on. Keskipitkalla aikavalilla tyomarkki-
noiden muutosprosessi ja sen osana tyomark-
kinoiden polarisaatio heijastuvat selvisti myos
ISCO-yksinumerotasolle, kun taas lyhyella ai-
kavililla, jolloin tydomarkkinoiden muutokset
ovat loogisesti ajatellen myods pienempii,
ISCO-kaksinumerotason kiyttdminen on pe-
rustelua.

3. Malli

Tyomarkkinoiden polarisaatio on tyypillisesti
ilmio, joka ilmenee tyomarkkinoiden tasolla ja
yksilo ei pysty vaikuttamaan sithen, mutta sen
seuraukset ovat selvisti havaittavissa yksilota-
solla. Mallimme pyrkii ottamaan timan huomi-
oon seuraavalla tavalla:

Yieo =a+ Xicoﬁ + Koy +8c + €ico

Tassa maarittelemme, ettd kotitaloudelle 7
maassa ¢ ja ammattiluokassa o, Y on kiinnostuk-
sen kohteena oleva (loppu)tulosmuuttuja (ks.
taulukko 1). X on kontrollimuuttujien, jotka
vaihtelevat yksilotasolla, vektori ja f on kerroin-
vektori. Kerroinvektori y madrittaa tydomarkki-
noiden polarisaatiota maarittavan muuttujan va-
riaation, joka on maritelty ammatti- ja maakoh-
taisina tehtyjen tyotuntien suhteellisena muu-
toksena. Muuttujat ja niiden ldahde on esitetty
taulukossa 1.
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Kun muuttuja K vaihtelee ammattien ja mai-
den mukaan, & on maakohtainen dummy -muut-
tujajay maarittad tydomarkkinoiden polarisaatiota
madrittdvin muuttujan aiheuttaman variaation.
Tyotuntien muuttuessa suhteessa kokonaistun-
teihin, pidamme kokonaistyollisyyden tason ja
maakohtaiset
Tamai saavutetaan kahdella eri tavalla: Ensin-
nakin maakohtaiset tyollisyyden tasot otetaan
huomioon tydmarkkinoiden polarisaation mit-
tareita laskettaessa kuten on aiemmin kuvattu
luvussa 3: tima takaa, etta tyollisyyden taso ei

muuttujat  muuttumattomina.

vaarista kerroinvektori y:aa. Toiseksi maakohtai-
set erot luottomarkkinoilla kontrolloidaan E,
maakohtaisella dummy -muuttujalla ja niin ol-
len ei ole tarvetta lisimuuttujille.

Kuten Abadie ym. (2017) ovat tehneet, kes-
kivirheet on klusteroitu erikseen jokaiseen am-
mattikohtaiseen muuttujaan (yhteensa 50 klus-
teria). Kun maakohtaiset muuttujat on kontrol-
loitu, nim4 ammattikohtaiset muuttujat vaihte-
levat. Ammatilliset kiintedt vaikutukset (jotka
on madritelty 1, :ksi) voidaan ottaa myds mu-
kaan robustisuuden arviointiin ja ndin tehtdessa
kerroinvektori y kattaisi maa- ja ammattikohtai-
sen variaation.

Vektori X kattaa muut yksilétason kontrol-
limuuttujat mukaan lukien ian, koulutustason,
sukupuolen, kansallisuuden, ammattiaseman,
bruttotulot (logaritminen muuttuja) ja viikoit-
taiset tyotunnit. Vektori X kattaa myos kotita-
louden erityispiirteet kattaen bruttotulot seka
kotitalouden rakenteeseen liittyvin informaati-
on kuten jisenten lukumiirin, lapsien luku-
mairan ja kotitalouden tyollisten maaran.
Tarkempi luettelo tdssa tutkimuksessa kayte-
tyista muuttujista on taulukossa 1.

Timian yksinkertaisen mallin perusoletus
on, ettd tyomarkkinoiden polarisaation vaiku-
tuksia kuvaava muuttuja K on kaikille yksiloille
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sekd lyhyella etta pitkalle tahtdimelld eksogee-
ninen. Lihtokohtaisesti onkin totta, ettd tyo-
markkinoiden polarisaatio on ilmis, johon yksi-
16 ei voi vaikuttaa. Toisaalta voidaan argumen-
toida, ettd mikali tydmarkkinoiden polarisaatio
on alkanut jo ennen henkilon tyduraa, henkilol-
14 olisi tyouransa alussa valintojensa kautta ollut
mahdollisuus vaikuttaa tulevaan tyouraansa.
Toisin sanoen tarkastelemme jalkikiteen tyo-
markkinoiden polarisaation vaikutuksia henki-
16ihin, jotka ovat tehneet jo urapaatoksensa. Jos
tyontekijan suhteellinen asema muuttuu tyo-
markkinoiden polarisaation takia, tyomarkki-
noiden polarisaatiomuuttujan ei pitaisi karsia
mittausharhasta. On kuitenkin syyti huomata,
ettd jotkut tillaiset muutokset ovat voineet al-
kaa jo silloin, kun henkild valinnut tyduransa.
Tissa artikkelissa esitetty malli ei ota tdta huo-
mioon, mutta sen edelld mainittu englanninkie-
linen versio kattaa myds taiman niakokulman.
Syy tdhin on, ettd Suomelta puuttuvat tarvitta-
vat muuttujat.

4. Tulokset

Aluksi tarkastelemme tuloksia, jotka on lasket-
tu kaikkien maiden yhteenlasketulla aineistolla,
ja taman jalkeen kisittelemme suppeampia
maakohtaisia tuloksia. Kaikille maille lasketun
mallin tulokset ovat huomattavasti luotettavam-
pia ja yksityiskohtaisempia kuin maakohtaiset
tulokset. Syy on se, ettd artikkelissa keskitytadan
joukkoon, jolla on akuutti lainantarve. Kuten
liitteestd 1 on havaittavissa, tdmid supistaa
yhteenlaskettujen havaintojen lukumazrian noin
12 000:een. Lisiksi otoksen pieni koko heijastuu
joidenkin maiden osalta poikkeuksellisina ha-
vaintoina.

Kuten liitteestd 1 on havaittavissa, tydmark-
kinoiden polarisaatiolla on tilastollisesti selvis-
ti merkittdvd korrelaatio luottorajoitteeseen,
ekskluusioon luottomarkkinoilta ja kotitalou-
den kokonaisvelkaan. Taulukko ndyttad, miten
suuri vaikutus ammattiryhmin yhden prosentin
suuruisella subteellisella tyotuntien kasvulla on
naihin eri ilmidihin. Seka lyhyen etta keskipit-
kin aikavilin tyotuntien tai tydonkysynnin kas-
vulla on tilastollisesta merkittdva positiivinen
korrelaatio kotitalouden kokonaisvelankasvun
kanssa. Keskipitkalla, viidentoista vuoden aika-
jaksolla, 1 prosentin suhteellisella tyotuntien
kasvulla on 1,06 prosentin vaikutus ja Iyhyella,
viiden vuoden aikavililld, periti 6,6 prosentin
vaikutus kokonaisvelan lisaidntymiseen. On syy-
td huomata, ettd tama vaikutus toimii mallissa
myos toiseen suuntaan eli prosentin lasku tyo-
tunneissa tarkoittaa vastaavasti 1,06 ja 6,6 pro-
sentin kokonaisvelan laskua. Ongelma tassa ta-
pauksessa on, ettd emme pysty kontrolloimaan
vanhoja lainoja, ja timi osaltaan yliarvioi tdtd
kohtuullisen suurta yli kuuden prosentin (nega-
tiivista) vaikutusta. Kielteisten lainapdatosten ja
lainankysynnin osalta titi ongelmaa ei ole.
Kokonaisvelan osalta varsin suurta eroa lyhyen
ja keskipitkin aikavalin valilla selittdd tark-
kuustaso, jolla laskelmat on tehty, kun keskipit-
kin aikavilin laskelmat perustuvat ISCO-yksi-
numerotasolle ja lyhyen aikavilin laskelmat pe-
rustuvat ISCO-kaksinumerotasolle. Tarkem-
malla ammattiluokitustasolla saadaan eri am-
mattien erot hienovaraisemmin esille.

Vastaavasti tydmarkkinoiden polarisaatiolla
on korrelaatiota lyhyen aikavilin luottamarkki-
noiden ekskluusion kanssa. Eksluusiolla viita-
taan tdssa yhteydessi siihen, ettd rahoituslaitos
ei myonnd haettaessa rahoitusta. Ammat-
tiryhman 1 prosentin suhteellinen tydtuntien
kasvu lyhyelld aikavililld vihentda ekskluusiota
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on noin 0,7 prosenttia. Vastaavaa vaikutusta ei
ole havaittavissa keskipitkan aikavalin luvuissa.
Luottorajoitteen suhteen, joka kattaa seki eks-
kluusion ettd omatoimisen ekskluusion, vaiku-
tus on huomattavasti suurempi ja se on havait-
tavissa seka lyhyelld ettd keskipitkalld aikavalil-
14. Lyhyella aikavalilld yhden prosentin tyotun-
tien kasvu johtaa yli 0,9 prosentin kokonaisluot-
torajoitteen laskuun lyhyelld aikavalilla ja keski-
pitkalla aikavilillikin lasku on noin 0,16 pro-
senttia.

Kuvio 2 esittda tydomarkkinoiden polarisaa-
tion ja kokonaisvelan vilisen suhteen maittain.
Maakohtaiset tulokset ovat huomattavasti epa-
varmempia kuin kokonaisaineistolle perustuvat
tulokset. Té4sta huolimatta esitetddin seuraavassa
maakohtaisia tuloksia ja aineiston luonteesta
johtuvia rajoituksia niiden tulkintaan.

Kuvion 2 vasemmanpuoleinen paneeli
nayttaa kuinka sadan prosentin suuruinen tyo-
markkinoiden polarisaation kasvu, ts. 100 pro-
sentin tyotuntien suhteellinen kasvu toimialla,
vaikuttaisi kokonaislainansaantiin lyhyella aika-
valilld, Tassa suhteessa kohtuullisen erikoiset

tulokset Saksan, Kreikan, Kroatian, Italian ja
Latvian osalta selittyvit sill4, ettd olemassa ole-
van velan mairii ei ole kontrolloitu, ts. jo ole-
massa olevaa lainakantaa ei ole huomioitu las-
kelmissa. Tama johtuu siit3, etta kaikille maille
ei ole lainanmyontamisvuotta ei ole tiedossa.
Oikeanpuoleinen paneeli ndyttad tydomark-
kinoiden polarisaation vaikutuksen kokonais-
velan kehitykseen keskipitkalld aikavalilla.
Kokonaisvelka kattaa sekd asuntolainat etta
kulutusluotot mukaan lukien luottokorttivelat.
Keskipitkan aikavilin tulokset ovat erityisen
mielenkiintoisia suhteessa lyhyeen aikaviliin,
silld tima vahvistaa, ettd tydmarkkinoilla am-
matin suhteellisen kysynnin kasvu vaikuttaa
keskipitkalld aikavililla aina positiivisesti lai-
nakantaan. Kuten kuviosta nikyy, tamai
vaikutus voi olla aina 50 prosenttiin asti, val-
tiosta riippuen. Kreikan osalta omituiset tu-
lokset johtuvat huonosta aineiston laadusta.
Kreikan osalta tydmarkkinoiden polarisaatiota
kuvaavassa tilastoaineistossa on puutteita.
Suomen osalta kuvio nayttaa, ettd tyomarkki-
noiden polarisaation vaikutus on olematon.

Kuvio 2. Tyomarkkinoiden polarisaatio ja kokonaisvelka. Kuviossa on esitetty sekd 99 prosentin etti

95 prosentin luottamusvilit.
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Tuloksia voidaan pitdd luotettavina, silla
Suomen varallisuustutkimuksen otoskoko on
suhteessa moniin muihin maihin suuri ja tyo-
voimatutkimuksen aineisto on kattava.
Kuvion 3 vasemmanpuoleisessa paneelissa
on esitetty lyhyen aikavilin tyomarkkinoiden
polarisaation ja kielteisten lainapdatosten vali-
nen korrelaatio. Tulokset ovat sindnsi varsin
odotetut: valtaosassa maista negatiivisten lain-
paatosten madri laskee merkittavisti suhteelli-
sen tyomarkkinatilanteen parantuessa. Tdssa
Slovenia ja Slovakia ovat poikkeavia havaintoja.
Suomen osalta tulos on jilleen kohtuullisen
lahella nollaa, joka viittaa siihen, ettd laina-
paitokset Suomessa tehdiin muilla perusteilla
kuin ammatin suhteelliseen tyomarkkinatilan-
teeseen tuijoittamalla. Tassa yhteydessa on hyva
huomata, ettd Suomessa rahoituslaitoksilla on
kaytettavissadn yksilokohtaiset verotiedot, kun
taas monissa muissa maissa joudutaan tyyty-
main huomattavasti yleisempiin malleihin lai-
nap#itoksia tehtdessa. Tassd mielessd suomalai-
silla pankeilla ei ole Stiglitzin ja Weissin (1981)

kuvaamaa epasymmetrisen informaation ongel-
maa asiakkaista kilpailtaessa samassa mielessa
kuin muissa maissa. Lisaksi havainnon taustalla
saattaa olla rahoituslaitoksien kohtuullisen hy-
vi taloudellinen asema, joka vahentd pankkien
riskinkarttamista asiakkaidensa suhteen. Kol-
mas elementti Suomen osalta on, ettd Suomessa
pienituloiset ovat paremmassa taloudellisessa
asemassa kuin monissa muissa analyysissi mu-
kana olevissa maissa.

Kuvion 3 oikeanpuoleinen paneeli taas ku-
vaa keskipitkan tahtaimen polarisaation vaiku-
tusta negatiivisiin lainapaatoksiin. Kdytannossa
tdma on monissa maissa lahelld nollaa, joka viit-
taa siihen, etti keskipitkalla aikavalilla nailld ei
ole riippuvuutta. Poikkevat arvot Kroatian ja
Kyproksen osalta voivat johtua osaksi siiti, ettd
nidma ovat laskettu ISCO-yksinumerotasolla, ja
niissd maissa aineiston otoskoko on lisiksi koh-
tuullisen pieni. Vaikutus on nididenkin maiden
osalta kuitenkin pieni ja kumoutuu lyhyella ai-

kavalilla.

Kuvio 3. Tyomarkkinoiden polarisaatio ja kielteiset lainapdidtokset. Kuviossa on esitetty sekd

99 prosentin ettd 95 prosentin luottamusvalit.

Lyhyt aikavili
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Kuvion 4 vasemmassa paneelissa on esitetty
tyomarkkinoiden polarisaation ja lyhyen aikavi-
lin lainan kysynnin vilinen korrelaatio. Nama
tulokset ovat selvisti tulkinnanvaraiset. Lyhyella
aikavililld tyotuntien suhteellinen kasvu johtaa
lainan kysynnin pieneen kasvuun, mutta mo-
nissa maissa vaikutus on negatiivinen. Vaikutus
on kuitenkin pieni, ja johtopditos on, etta tulok-
siin voivat vaikuttaa muuttujat, joita ei ole kont-
rolloitu. Oikeanpuoleinen paneeli niyttaa
tyomarkkinoiden polarisaation ja lainan kysyn-
nin vilisen korrelaation keskipitkalld aikavalil-
14. Keskipitkallakin aikavalilld vaikutus on var-
sin pieni, mutta pddsaintdisesti positiivinen.
My®s titd muuttujaa tarkastellessa korrelaatio
Suomessa on varsin olematon.

5. Johtopaitokset

Tissa artikkelissa on kisitelty tyomarkkinoiden
polarisaation ja kotitalouksien lainamarkkinoi-
den vilistd suhdetta. Aiheesta julkaistaan myos

laajempi englanninkielinen artikkeli, jossa
Suomi ei ole mukana. Suomen osalta kaytetyssa
aineistossa on huomattavia rajoitteita, ja timan
takia paddyimme tekemiin erillisen suomen-
kielisen artikkelin, jossa muuttujia on muutettu
siten, ettd Suomi on saatu analyysiin mukaan.
Jatkossa aihetta on tarkoitus laajentaa varsinai-
seen ylivelkaantumiseen eli miten tyomarkki-
noiden polarisaatio vaikuttaa jo velkaantunei-
den mahdollisuuksiin selviytya veloistaan.
Taman artikkelin keskipisteessa ovat koti-
taloudet, joilla on tarve velkarahoitukseen.
Varsinaisessa mallissa kotitalous joko hakee
lainaa tai jattd4 sitd hakematta samalla oletta-
en, ettd sitd ei joka tapauksessa sille myonnet-
taisi. Ensimmaisessi tapauksessa kotitaloudel-
le joko myonnetdin normaalisti sen hakema
laina, se myonnetaan sille keskimadraista huo-
nommilla ehdoilla tai sitd ei myonneti laisin-
kaan. Tissa artikkelissa mainittujen aineisto-
rajoituksien vuoksi keskitytdan lainojen hylka-
ykseen ja omatoimiseen ekskluusioon. Lisiksi
tassd tarkastellaan seka lainan kysynnan, luot-

Kuvio 4. Tyomarkkinoiden polarisaatio ja lainan kysyntd. Kuviossa on esitetty sekd 99 prosentin ettd

95 prosentin luottamusvilit.
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torajoitteen eli hylkdyksien ja omatoimisen
ekskluusion yhteisvaikutusta, ettd kokonaisve-
lan mairin ja tydmarkkinoiden polarisaation
vilistd korrelaatiota.

Tdmain analyysin logiikka on se, etti tyd-
markkinoiden polarisaatio johtaa pysyvaistu-
lon laskuun ja epavarmempiin tydmarkkinana-
kymiin. Oletus pysyvaistulon tason laskusta si-
sialtda ajatuksen, etti muutos odottamaton.
Keskeinen kysymys on vaikuttaako tdma tiet-
tyja ammattiryhmid koskevana ilmiona rahoi-
tuslaitoksen luotonantopolitiikkaan vai ei.
Kuten Stiglitz ja Weiss (1981) ovat todenneet,
pankit voivat rajoittaa heidan luotonantoansa,
jos asiakkaat eivit vastaa heiddn riskiprofiili-
aan. Rahoituslaitoksien luotonantopolitiikka
vilittyy myos kuluttajien kayttaytymiseen eli
osa luotontarvitsijoista karsiutuu jo omatoimi-
sen eksluusion kautta.

Tamin artikkelin keskeisin tulos on, etti
Euroopassa tyomarkkinoiden polarisaatio niyt-
tad yleisesti korreloivan luottorajoitteiden kans-
sa. Luottorajoite nayttad tulevan seka pankkien
antolainauksen ettd omatoimisen luottamarkki-
noiden eksluusion kautta. Maakohtaisia lukuja
tarkastellessa on kuitenkin erittain kiinnostavaa
havaita, ettd Suomessa tillaista suhdetta ei ole.
Suomen osalta tulos on varsin selvd, ja timid on
siind mielessi positiivinen uutinen, ettd ndyttai-
si, ettd Suomessa pankit eivit lainanmyontamis-
malleissaan nayttaisi tuijottavan taman tyyppi-
siin tyomarkkinatekijoihin vaan kiinnittavit to-
dennikoisesti huomiota yksildllisiin asioihin,
jotka liittyvat yksilon lainanmaksukykyyn.
Tama on mahdollista, koska Suomessa rahoitus-
laitoksilla on kaytettavissa henkildiden verotie-
dot. Tassa mielessa suomalaiset rahoituslaitok-
set eivit kirsi niin pahasti epasymmetrisen in-
formaation ongelmasta. Samalla tima tarkoit-
taa, ettd ainakaan eri ihmisten ammattiasema ei

nayttaisi tassa suhteessa eriarvoistavan eri koti-
talouksia lainamarkkinoilla. Suomen osalta tu-
loksiin saattaa lisdksi vaikuttaa rahoituslaitoksi-
en suhteellisen hyvi rahoitusasema seki se, ettd
suomalaiset matalapalkkaiset kotitaloudet ovat
paremmassa suhteellisessa asemassa kuin vas-
taavat ryhmit monessa Euroopan maassa.

Laajemmassa yhteiskunnallisessa mielessa
tama on mielenkiintoinen tulos. Milanovicin
kuvaamassa kehityksessd meritokraattiset kapi-
talistit kasvattavat tulojaan seka tyotulojensa li-
sdantyessa ettd lisaantyvin varallisuutensa tuot-
tamien padomatulojen kautta. Vastaavasti tyo-
markkinoiden polarisaatio kasvattaa pienitu-
loisten mazraa ja kirjistda ndin palkkaerojen 44-
ripaiden kehitysta.

Palkkaerojen lisiksi yksi keskeinen vilitys-
mekanismi, joka lisad seka varallisuus- etta tu-
loeroja, on velka. Velka mahdollistaa varallisuu-
den lisaamisen esimerkiksi mahdollistamalla
asunnon oston. Tuloerojen osalta mekanismi
toimii asuntotulon kautta.
Taman artikkelin tulokset viittaavat sithen, ett
monessa Euroopan maassa tillainen eriarvosta-

laskennallisen

va mekanismi toimisi, mutta Suomesta se ndyt-
tdisi puuttuvan. []
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