Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Venla Mahonen

Lainanottajaan kohdistuvien
makrovakausvalineiden kaytto Euroopassa

Laskentatoimen ja rahoituksen
akateeminen yksikko
Taloustieteen pro gradu -tutkielma
Kauppatieteiden maisteriohjelma

Vaasa 2024



VAASAN YLIOPISTO

Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko

Tekija: Venla Mahonen

Tutkielman nimi: Lainanottajaan kohdistuvien makrovakausvalineiden kaytto
Euroopassa

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Oppiaine: Taloustiede

Tyon ohjaaja: Panu Kalmi

Valmistumisvuosi: 2024 Sivumaara: 56

TIVISTELMA:

Finanssikriisin jalkeen rahoitusmarkkinoiden sddntelyd on uudistettu ja lisdtty Euroopassa.
Taman myota myos lainanottajaan kohdistuvien eli kysyntaperusteisten makrovakausvalineiden
kdyttdé on yleistynyt. Niiden tarkoituksena on rajoittaa lainan tai velan maaraa esimerkiksi
suhteessa ostettavan asunnon tai kiinteiston vakuusarvoon tai lainanottajien tuloihin. Talla
tavoin vialineet hillitsevat yksittaisen henkilon tai kotitalouden velkaantumista ja rajoittavat
liiallista lainanantoa. Valineista on hyotyd myos pankeille, silla ne parantavat
asuntolainasalkkujen luottoluokituksia ja siten pankkien resilienssia. Lainanottajaan kohdistuvat
vdlineet vahentdvat myos luotonannon myotasyklisyyttd, jolloin ne auttavat vahentamaan
rahoitusjarjestelman jarjestelmariskid. Euroopassa tunnetuimmat lainanottajaan kohdistuvat
véilineet ovat enimmaisluototussuhde (LTV), enimmaislainasuhde (LTI), enimmaisvelkasuhde
(DTI), enimmaislainanhoitorasite (LSTI), enimmadisvelanhoitorasite (DSTI), lyhennysvelvoite seka
maturiteettirajoite.

Tama pro gradu -tutkielma tutkii kirjallisuuskatsauksen kautta Euroopassa kaytettyjen
lainanottajaan kohdistuvien makrovakausvalineiden valittymistd, tehokkuutta seka vaikutuksia
kotitalouksiin ja reaalitalouteen. Empiirisessa analyysissa tutkitaan kiinteiden vaikutusten mallin
kautta vélineiden kiristamis- ja l0ysaamistoimenpiteiden vaikutusta asuntolainanantoon seka
asuntojen hintoihin. Analyysin paneeliaineisto koostuu 25 eri Euroopan maasta kvartaaleittain
vuosilta 1999-2022. Tulosten mukaan naiden makrovakausvalineiden kiristdmistoimenpiteet
hidastavat asuntolainanannon kasvuvauhtia ja tulos on merkitsevd 10 prosentin
merkitsevyystasolla. Kiristdmistoimenpiteet kiihdyttdvat hieman asuntojen hintojen
kasvuvauhtia, mutta tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.

Kirjallisuuskatsauksen sekda empiirisen analyysin perusteella voidaan todeta, ettd
kysyntdperusteiset makrovakausvalineet hillitsevat lainanantoa ja talla tavoin kotitalouksien
kokonaisvelkaantumista. Vadlineiden vaikutus valittyy eri kanavien kautta, jolloin vaikutukset
kohdistuvat eri asioihin, esimerkiksi pienentamalld maksukyvyttomyyden todennakdisyytta tai
minimoimalla luottotappioita. Tdman vuoksi eri vdlineiden yhtdaikainen kdytto on suositeltavaa.

AVAINSANAT: makrovakauspolitiikka, lainanottajaan kohdistuvat véalineet,
kysyntaperusteiset valineet, LTV, DTI, DSTI, lyhennysvelvoite, maturiteettirajoite



Esipuhe

Ensinndakin  haluan  kiittda  Suomen  Pankin  rahoitustilastotoimistoa  ja
vakauspolitiikkatoimistoa, joista sain tukea kirjoitusprosessiini seka aiheen gradulleni.
Haluan valittaa kiitokset ohjauksesta ja palautteesta erityisesti kollegoilleni Heidi
Koposelle ja Ville Voutilaiselle Suomen Pankissa seka graduohjaajalleni Panu Kalmille

Vaasan yliopistossa.

Haluan osoittaa myos kiitokset perheelleni, ystavilleni ja Timolle, jotka ovat aina

tukeneet minua niin eldamassa kuin opinnoissani.

Helsingissa 20.2.2024

Venla Madhonen



Sisallys

1 Johdanto

2 Makrovakauspolitiikka Euroopassa
2.1 Lainanottajaan kohdistuvat valineet
2.1.1 Enimmaisluototussuhde (LTV/LTC)
2.1.2 Tulosidonnaiset vélineet (LTI, DTI, LSTI, DSTI)
2.1.3 Lyhennysvelvoite ja maturiteettirajoite
2.2 P3adomavaatimuksiin kohdistuvat vdlineet

2.3 Resiprokaatio

3 Kirjallisuuskatsaus
3.1 Valineiden tehokkuus
3.2 Vaikutukset lainanottajiin
3.3 Vaikutukset reaalitalouteen

3.4 Mahdolliset ei-toivotut vaikutukset

4  Empiirinen analyysi
4.1 Aineisto
4.1.1 Selitettavat muuttujat
4.1.2 Lainanottajaan kohdistuvat valineet
4.1.3 Bruttokansantuote
4.2 Menetelma
4.3 Tulokset

4.4 Kriittinen tarkastelu
5 Johtopaatokset
Lahteet

Liitteet

Liite 1. Aineiston maat

Liite 2. Maissa kayttoonotetut kysyntaperusteiset valineet

10
13
16
18
20
21
23

25
25
26
30
31

33
33
33
34
36
37
39
43

46

49

54
54
55



Liite 3. Nimellisarvoisten aikasarjojen deflatointi

56



Kuviot

Kuvio 1.  Rahoitus- ja talousjarjestelman toimintakehys

Kuvio 2. Makrovakauspolitiikan vaiheet

Kuvio 3.  Kategorisen muuttujan kaytto aineistossa

Taulukot

Taulukko 1.

Taulukko 2.
Taulukko 3.
Taulukko 4.

Lyhenteet

BBM
BCBS
BIS
DSTI
DTI
EKP
ESRB
ETA
EU
HICP
IMF
LGD
LSTI
LTC
LTI
LTV
OECD
PD

10
12
35

Euroopassa (EU- ja ETA-maat) kdytossa olevat lainanottajaan kohdistuvat

valineet
Muuttujia kuvaavat tilastot

Regressioanalyysin tulokset

Aineiston maissa kayttoonotetut valineet ja kayttéonottovuosi

Borrower-Based Measure

Basel Committee on Banking Supervision
Bank for International Settlements
Debt-Service-to-Income

Debt-to-Income

Euroopan keskuspankki

European Systemic Risk Board

Euroopan talousalue

Euroopan unioni

Harmonised Indices of Consumer Prices
International Monetary Fund

Loss given default
Loan-Service-to-Income
Loan-to-Collateral

Loan-to-Income

Loan-to-Value

Organisation for Economic Co-operation and Development
Probability of default

15
37
40
55



1 Johdanto

Vuonna 2007 alkunsa saaneen finanssikriisin taustalla olleet huonosti hallinnoidut
subprime-lainat aiheuttivat asuntokuplan puhkeamisen Yhdysvalloissa (Mishkin ja muut,
2013, s. 176-187). Jo ennen finanssikriisida oli herannyt huoli rahoitusinstituutioiden
suurentuneesta koosta ja niiden vaikutuksista systeemisen vakauteen (Casu ja muut,
2015, s. 637-638). Finanssikriisi ja sen tapahtumat ovat myéhemmin herattaneet laajaa
keskustelua rahoitusjarjestelmien vakaudesta ja likviditeettiriskin hallinnasta. Etenkin
luottojen nopea kasvu, liiallinen riskinotto seka saantelyn ja valvonnan epaonnistuminen
kontribuoivat epdatasapainojen ja jarjestelmariskin kasvuun ja siten finanssikriisin

puhkeamiseen.

Finanssikriisi paljasti rahoitusjarjestelman yhtenaistyneen niin kansallisella kuin
kansainvalisella tasolla, jonka vuoksi huomattiin, ettei mikrotason valvonta ja saantely
ollut enaa riittdavaa. Kriisin jalkeen makrovakauspolitiikka on tullut kayttéén yha
enenevassa maarin. Clementin (2010) mukaan makrovakauspolitiikkaa ei ole kuitenkaan
keksitty finanssikriisin jalkeen, silla Kansainvalinen jarjestelypankki (Bank for
International Settlements, BIS) on esitellyt termin makrovakaus jo 1970-luvulla, ja
esimerkiksi Aasialla on pitkd historia makrovakauspolitiikan kdytosta. Kuitenkin

maailmanlaajuisesti makrovakauspolitiikka on tullut tunnetummaksi vasta kriisin jalkeen.

Makrovakauspolitiikkaa voidaan toteuttaa monella eri tasolla; esimerkiksi
maailmanlaajuisesti, Euroopan unionin laajuisesti seka kansallisella tasolla.
Kansainvalisen jarjestelypankin tehtavana on tukea keskuspankkien hinta- seka
rahoitusvakauden vylldpitamisessad, ja sen alle on perustettu vuonna 1974 Baselin
pankkivalvontakomitea (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) (BIS, 2024).
Pankkivalvontakomitean tehtdavana on varmistaa vakaa toiminta kansainvalisessa
pankkijarjestelmdssa ja tehostaa rahoitusvalvojien yhteistyota. Nain BIS ja BCBS
asettavat makrovakaussaantelyn maailmanlaajuiset suuntaviivat. Finanssikriisin jalkeen
Baselin komitea uudisti Basel Il -sdannostdd ottamalla kdyttéon Basel 1l -sdanndston,

joka on pankkien kansainvdlinen saantelykehys. Euroopan unionissa Basel Il -



saannoksen taytantdoonpano on tehty CRD IV -paketilla eli luottolaitosdirektiivilld, joka
sisaltdaa EU:n vakavaraisuusasetuksen CRR ja direktiivin CRD IV (Casu ja muut, 2015; s.
474). Finanssivalvonnan mukaan (2020a) CRR ei vaadi kansallista taytantéonpanoa, silla
se on suoraan voimassa olevaa EU-lainsaadantéa, mutta CRD IV on taytantdédnpantava
kansallisella  lainsdadadannollda.  Luottolaitosdirektiivi  sisaltda  vain  saddokset
padaomapohjaisten valineiden kaytosta, jolloin lainanottajaan kohdistuvien valineiden

kaytto jaa kansallisten makrovakausviranomaisten vastuulle.

Euroopassa yleisimmin kaytetyt kysyntdperusteiset eli lainanottajaan kohdistuvat
makrovakausvalineet ovat enimmaisluototussuhde (Loan-to-Value, LTV),
enimmaislainasuhde (Loan-to-Income, LTI), enimmaisvelkasuhde (Debt-to-Income, DTI),
enimmaislainanhoitorasite (Loan-Service-to-Income, LSTI), enimmaisvelanhoitorasite
(Debt-Service-to-Income, DSTI), lyhennysvelvoite seka maturiteettirajoite.
Rahoitusjarjestelman kokonaistasolla ndiden valineiden tavoitteena on rajoittaa liiallista

lainanantoa seka hillita kotitalouksien kokonaisvelkaantumista.

Lainanottajaan kohdistuvat vialineet parantavat osaltaan lainanottajien riskiprofiileja,
silla ne vaikuttavat uusiin asuntolainoihin ja rajoittavat haavoittuvuuksien lisdantymista
(Tereanu ja muut, 2022). Talla tavoin riskialttiimmat lainat korvautuvat vahitellen uusilla
lainoilla, joista tulee valineiden avulla riskittomampia. Padomavaatimuksiin kohdistuvilla
valineilld taas pystytddan parantamaan joustavuutta olemassa olevan lainakannan jo
kertyneitad haavoittuvuuksia vastaan lyhyelld aikavalilla. Talla tavoin molemmat valineet

parantavat pankkisektorin kestavyytta tdydentamalla toisiaan.

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia lainanottajaan kohdistuvien
makrovakausvalineiden vaikutuksia. Vaikka makrovakauspolitiikasta on tehty paljon
tutkimuksia, keskittyvat ne enemman paaomapohjaisiin valineisiin tai yksittdisiin maihin.
Taman tutkielma tarjoaa laajan kirjallisuuskatsauksen Euroopassa kaytetyista

lainanottajaan kohdistuvista eli kysyntdperusteisista valineista ja niiden tehokkuudesta.



Tutkielman empiirinen analyysi tutkii kiristamis- ja I0ysadamistoimenpiteiden vaikutusta

asuntolainanantoon seka asuntojen hintoihin Euroopassa.

Tutkielman  rakenne etenee siten, ettd ensimmdinen osa kasittelee
makrovakauspolitiikan toteutusta ja kaytettavia valineitd Euroopassa. Vilineet voidaan
jakaa kahteen ryhmaan: lainanottajaan kohdistuviin ja pdaomavaatimuksiin kohdistuviin
valineisiin. Vaikka tutkielma keskittyy lainanottajaan kohdistuviin makrovakausvalineisiin,
on olennaista kdyda lapi myods padomapohjaisia valineita, silla historiallisesti
tarkasteltuna pddomapohjaisia valineita on kadytetty enemman. Taman jalkeen
kolmannessa luvussa tarkastellaan viimeaikaisia tutkimustuloksia lainanottajaan
kohdistuvien valineiden vaikutuksista Euroopassa. Neljas luku esittelee empiirisessa
osiossa kaytettdvan aineiston, menetelman ja saadut tulokset. Viimeisessa eli

viidennessa luvussa esitelldan johtopaatokset.
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2 Makrovakauspolitiikka Euroopassa

Euroopassa termi makrovakaus tuli tutummaksi vasta finanssikriisin jalkeen. Lyhyesti
ilmaistuna makrovakauspolitiikalla  tarkoitetaan toimenpiteita, joilla pyritdan
ehkdisemaan ja hallitsemaan jarjestelmariskien muodostumista (Topi, 2018, s. 585;
Valtiovarainministerio, 2019). Jarjestelmariskilla (tai systeemiriskilld) tarkoitetaan
rahoitusmarkkinoiden jarjestelmdan tai sen toimijoihin liittyvida riskeja, jotka
toteutuessaan voivat johtaa rahoituskriiseihin ja voimistaa kyseisten kriisien vaikutuksia
kokonaistalouteen. Lisaksi makrovakauspolitiikalla pyritaan vahvistamaan
rahoitusjarjestelman osapuolien kriisinsietokykya, yllapitamaan rahoitusvakautta seka
tukemaan talouskasvua kestavalla tavalla. Talla tavoin makrovakauspolitiikka edistaa
koko rahoitusjarjestelman vakautta. Se tdydentdd myoOs rahapolitiikkaa, jonka
tavoitteena on hintavakaus, seka rahoitusvalvontaa (mikrovakaus), jonka tavoitteena on
huolehtia yksittdisistd rahoituslaitoksista ja rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin

vakaudesta (Kuvio 1) (Suomen Pankki, 2022).

Politiikka Tavoite Lopullinen paamaara
(tyypillinen valine) (vaikutustaso)
Rahapolitiikka Hintavakaus

(lyhytaikainen korko) Vakaa ja inflaatiota

kiihdyttdmaton kasvu
(talousjarjestelma)
Makrovakaus Rahoitusvakaus

(LTV, vastasyklinen

padomapuskuri)

Mikrovakaus Rahoituslaitosten Kuluttajien suojelu
(LTV, padomavaati- vakaus

mukset)

Kuvio 1. Rahoitus- ja talousjarjestelman toimintakehys (mukaillen Gros ja muut, 2014).

Vuonna 2010 perustettiin Euroopan jarjestelmariskikomitea (European Systemic Risk

Board, ESRB) vastaamaan Euroopan unionin makrovakausvalvonnasta. Sen tehtavana on
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ehkdista ja lieventdd jarjestelmariskia kerdamallda ja analysoimalla tietoja, antaa
toimenpidesuosituksia ja varoituksia havaituista riskeistd seka valvoa EU:n
rahoitusjarjestelmaa. Jarjestelmariskikomitean perustamisen jidlkeen on perustettu
kansalliset makrovakausviranomaiset ESRB:n suosituksen (ESRB/2011/3) mukaisesti ja
nimetty kansalliset viranomaiset ETA-maissa pddomavaatimusdirektiivin (CRD V)
mukaisesti. Jasenvaltioissa voi makrovakausviranomaisen ja nimetyn viranomaisen
tehtavia hoitaa sama laitos tai eri laitokset. Esimerkiksi Suomessa Finanssivalvonta
hoitaa molemmat tehtadvat, kun taas Alankomaissa makrovakausviranomaisena toimii
Financieel Stabiliteitscomité (Financial Stability Committee) ja nimettyna viranomaisena

De Nederlandsche Bank eli keskuspankki.

Euroopan keskuspankki voi asettaa kansallisia viranomaisia tiukempia toimia pankeille,
esimerkiksi padomavaatimuksia, unionin lainsdddannon mukaisesti (Euroopan
keskuspankki, 2020a). Jos kansallinen viranomainen suunnittelee
makrovakausvalineiden kadyttda tai niiden muuttamista, on sen ilmoitettava siita EKP:lle.
Euroopan keskuspankki arvioi ja antaa ndkemyksensa suunnitelmasta, jolloin se voi myos
vastustaa sitd. Nama arviot tulee viranomaisen ottaa huomioon ennen suunnitelmansa

toteuttamista.

Alla oleva kuvio (kuvio 2) esittaa yksinkertaistetusti makrovakauspolitiikan vaiheita, jotka
pyrkivat paatavoitteeseen eli rahoitusjarjestelman vakauteen (Topi, 2018, s. 585-593).
Ndin ollen ne tukevat myoOs talouskasvua kestavalla tavalla. Topin (2018) mukaan
ensimmaiseksi maaritelldadan makrovakauspolitiikan valitavoitteet, jonka jdlkeen
makrovakausanalyysin avulla voidaan havaita vakautta uhkaavat riskit ja analysoida
ndiden merkittdvyyttd. Kolmantena ja neljantend vaiheina valitaan kaytettava
makrovakausviline tai -vdlineet ja mitoitetaan niiden kaytt6. Nama vaiheet ovat hyva
tehda samanaikaisesti, silla mitoituksen analysointi auttaa valineiden valinnassa. Taman
jalkeen makrovakausviranomainen tekee paatoksen kaytettavista valineista. Viimeisena

eli kuudentena vaiheena arvioidaan toimenpiteiden ja sdantelyn vaikutuksia
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politiikkatavoitteiden nakdkulmasta. Toimenpiteitd arvioitaessa voidaan kayttaa kahta

nakdkulmaa: politiikan tarkoituksenmukaisuutta seka politiikkatoimien riittavyytta.

Kuvio 2. Makrovakauspolitiikan vaiheet (mukaillen Topi, 2018, s. 586)

Euroopan jarjestelmariskikomitea antoi suosituksen (ESRB/2013/1) vuonna 2013
yhteiseurooppalaisten kaytantojen saavuttamiseksi. Siina madriteltiin
makrovakauspolitiikan valitavoitteet ja valineet. Vilitavoitteiden avulla kansalliset
makrovakausviranomaiset pystyvat selventamadn politiikan kannalta keskeisimmat
kysymykset, joilla rahoitusvakaus saavutetaan. Tavoitteet auttavat myds arvioimaan
makrovakaudellisia riskeja, jotka uhkaavat rahoitussektoria. ESRB:n (2013/1)

suosituksen mukaan valitavoitteisiin tulisi sisallyttaa seuraavanlaiset tavoitteet:

1. Liiallisen luotonannon kasvun ja velkarahoituksen kdyton hillitseminen

2. Markkinoiden epalikvidiyden sekd maturiteettiepatasapainon ehkdiseminen ja
lieventaminen

3. Suorien ja epasuorien riskien keskittymisen vahentaminen

4. Vaarien kannustimien vaikutusten vahentaminen ja jarjestelman moraalikadon
estaminen

5. Rahoitusinfrastruktuurien resilienssin vahvistaminen



13

Naiden valitavoitteiden saavuttamiseksi viranomaisilla tulisi olla vahintaan yksi makro-

vakausvaline kutakin tavoitetta varten.

Makrovakausvalineet voidaan jakaa kahteen ryhmaan: lainanottajaan seka
padaomavaatimuksiin  kohdistuviin valineisiin. Niiden avulla voidaan parantaa

rahoitusjarjestelman resilienssia kasvattamalla padaoma- ja likviditeettipuskureita.

2.1 Lainanottajaan kohdistuvat vilineet

Kysyntdperusteisten eli lainanottajaan kohdistuvien valineiden tarkoituksena on
rajoittaa lainan tai velan maaraa esimerkiksi suhteessa ostettavan asunnon tai kiinteiston
vakuusarvoon tai lainanottajien tuloihin. Talla tavoin valineet hillitsevat yksittaisen
henkilon tai kotitalouden velkaantumista ja rajoittavat liiallista lainanantoa. Valineista on
hyotya myo6s pankeille, silla ne parantavat asuntolainasalkkujen luottoluokituksia. Lisdksi
valineet hillitsevat pankkien riskinottoa. Talla tavoin seka pankkien ettd kotitalouksien
riskinsietokyky kasvaa ja rahoitusvakaus paranee. Lainanottajaan kohdistuvat valineet
vahentdavat myds luotonannon mydtasyklisyytta, jolloin ne auttavat vahentamaan

rahoitusjarjestelman jarjestelmariskia.

Kun kotitaloussektorin liiallista velkaantumista yritetdan ehkaista erilaisten valineiden
avulla, on tarkeaa tarkastella niiden kokonaistason vaikutusta, jotta se on kattava ja
riittdvan tasapuolinen (Valtiovarainministerio, 2019). Kotitaloudet voivat kohdata
velkaantumiseen liittyvia erilaisia riskeja, kuten asuntolainojen korkojen nousua,
asuntojen hintojen laskua tai muita hairi6ita, jotka kohdistuvat omaan talouteen tai
kansantalouteen. Euroopassa tunnetuimmat lainanottajaan kohdistuvat valineet ovat
enimmaisluototussuhde (loan-to-value, LTV), enimmaislainasuhde (loan-to-income, LTI),
enimmaisvelkasuhde (debt-to-income, DTI), enimmaislainanhoitorasite (loan-service-to-
income, LSTI), enimmaisvelanhoitorasite (debt-service-to-income, DSTI),

lyhennysvelvoite sekd maturiteettirajoite.
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Lainanottajaan kohdistuvia makrovakausvalineita ei ole sisallytetty EU-lainsdaadantoon,
minkd wvuoksi vdlineiden kadyttéonotto on kansallisten makrovakausviranomaisten
vastuulla. Esimerkiksi Suomessa makrovakauspolitiikan paatoksista ja kaytettavista
vélineista paattaa Finanssivalvonnan johtokunta. Paatokset tehdaan
viranomaisyhteistydssa Suomen Pankin, valtiovarainministerion seka sosiaali- ja
terveysministerion kanssa. Koska lainanottajaan kohdistuvien valineiden saantelya ei ole
harmonisoitu, ne vaihtelevat Euroopan maiden valilla, ja joissakin tilanteissa niiden
keskindinen vertailu on hankalaa. Yksittaisten valineiden vaikutusten arviointi on myds

haastavaa, sillda monessa maassa on kaytossa enemman kuin yksi valine.

Alla  oleva taulukko  (taulukko 1)  havainnollistaa kysyntaperusteisten
makrovakausvalineiden kayttéonottoa Euroopassa. Vaaleankeltainen vari tarkoittaa sita,
ettd viline on kdytdssa suosituksena, kun taas tummankeltainen véari kuvaa sitovaa
valinetta. Taulukosta voidaan havaita, ettd yli puolet EU- ja ETA-maista on ottanut
kdyttoon jonkun lainanottajaan kohdistuvan makrovakausvalineen (ESRB, 2021; ESRB,
2023). Osa suurista EU-maista, kuten Ranska, on ottanut kayttéon valineita
keskimaaraista hitaammin (Asplund, 2022). Vain kuudessa maassa ei ole otettu kdyttoon

yhtdakaan kysyntaperusteista valinetta. Ndihin kuuluu esimerkiksi Saksa, Italia ja Espanja.

Alankomaat
Belgia
Bulgaria
Espanja
Irlanti
Islanti

Italia
Itavalta
Kreikka

Kroatia



Kypros

Latvia

Liechtenstein

Liettua
Luxemburg
Malta

Norja

Puola
Portugali

Ranska

Romania

Ruotsi
Saksa

Slovakia

Slovenia
Suomi*
Tanska
Tsekki
Unkari

Viro

Tumma vari: valine on sitova
Vaalea vari: véline on suosituksena
*Suomessa kdytossa LTC, ei LTV

Taulukko 1. Euroopassa (EU- ja ETA-maat) kdytOssa olevat lainanottajaan kohdistuvat
vdlineet (Asplund, 2022; ESRB, 2023).

Vilineiden lisdksi maat voivat kdyttaa erilaisia stressitesteja, jotka ovat kdytdssa joko
suosituksena tai sitovana (ESRB, 2021). Stressitestien tarkoituksena on arvioida
lainanottajien kykya selviytyd lainan takaisinmaksusta tilanteessa, jossa korkotaso
nousee. Suomessa stressitestauksen tavoitteena on mitata lainaajan velanhoitokykya
skenaariossa, jossa asuntomarkkinoiden korko on 6 prosenttia ja lainan maturiteetti on
25 vuotta. Suomessa stressitestaus on kaytossa suosituksena. Verrattuna esimerkiksi

Irlantiin, stressitestaus on sitovaa. Irlannissa valtuutettujen rahoituksen tarjoajien tulee
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testata lainanottajan maksukyky tilanteessa, jossa korot nousevat vahintaan 2 prosentilla

tarjotusta korosta.

Seuraavissa luvuissa esitellaan tyypillisimmat kysyntdperusteiset valineet. Ne ovat
jaoteltu kolmeen ryhmaan sen mukaan, mihin ne ovat sidottuja: vakuuksiin, tuloihin seka

takaisinmaksuun.

2.1.1 Enimmaisluototussuhde (LTV/LTC)

Kuten edellisen alaluvun taulukosta (taulukko 1) voidaan huomata, asuntojen
enimmaisluototussuhde, eli niin sanottu lainakatto, on Euroopassa yleisimmin kaytetty
viline. 31 ETA-maasta se on otettu kayttéon 23 maassa. Enimmaisluototussuhteen
tavoitteena on hillita asuntoluotonannosta johtuvaa velkaantuneisuuden kasvua seka
pitda kurissa ylikuumentumisen mahdollisuutta asuntomarkkinoilla (Finanssivalvonta,

2022). Lainakatto lasketaan suhteuttamalla lainan maara hankittavan asunnon arvoon:

LTV = Asuntolaina x 100 (1)

Asunnon arvo

Enimmaisluototussuhde voidaan myds laskea suhteuttamalla asuntolainan maara
vakuuksiin (loan-to-collateral, LTC) (Valtiovarainministerio, 2019). Se eroaa LTV:st4 siten,
ettd asunnon arvon lisaksi hyvaksyttyihin vakuuksiin voi kuulua muita esinevakuuksia,
kuten osakkeita, rahastoja, vapaa-ajan asunto seka muita kuin henkilotakauksia. LTC on
kaytossa esimerkiksi Suomessa. Vaikka valinetta kaytetdan padosin asuntolainoissa, sita
voidaan soveltaa myos muihin vakuudellisiin lainoihin (IMF, 2014). Esimerkiksi Unkarissa

sitd on sovellettu asuntolainojen lisdksi myds autolainoihin.

IMF:n (2014) mukaan LTV-vdline valittyy eri kanavien kautta. Ensimmadisen
valittymiskanavan eli luotonkysynnan kautta LTV-rajat vaikuttavat suoraan lainanottajien
lainamaariin vahentamalld kaytettdvissa olevaa rahoitusta. Tama puolestaan voi

vahentda asuntojen kysyntaa, jolloin myos asuntojen hintojen seka luotonannon kasvu
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hidastuu. Toisen kanavan eli ennakko-odotusten kautta LTV-rajan kiristdiminen voi
muuttaa kotitalouksien odotuksia asuntojen hinnoista ja vahentda spekulatiivisia
kannustimia, joilla on keskeinen rooli taloudellisten kuplien taustalla. Kolmannen
valittymiskanavan eli resilienssin kautta LTV-raja lisda kotitalouksien sietokykya
asuntojen hintashokkeja vastaan, jolloin vadlineella on yhteys maksukyvyttomyyden
todennakoisyyden (probability of default, PD) ja tappio-osuuden (loss given default, LGD)
kanssa (IMF, 2014; Tereanu ja muut, 2022). Neljannen eli laiminlyénnin estamisen kautta
voidaan vahentaa lainanottajien kannustimia laiminlyoda strategisesti (strategic default)
lainamaksuja. Balattin ja Lépez-Quilesin (2021) mukaan strategista laiminlydntia voi
tapahtua tilanteissa, joissa asunnon hinta on laskenut niin, ettd velkamaara on
huomattavasti suurempi kuin asunnon arvo. Tassa tilanteessa lainanottaja on
maksukykyinen, mutta han vapaaehtoisesti laiminlyé lainanmaksua. Koska lainakatto
velvoittaa maksamaan tietyn omarahoitusosuuden asunnon ostohinnasta, se vahentaa
tata kannustinta olla maksamatta lainaa (IMF, 2014). Strateginen laiminlyonti on ollut
yleisempada Yhdysvalloissa, esimerkiksi finanssikriisin aikana, verrattuna Eurooppaan

(Balatti & Lépez-Quiles, 2021).

Euroopassa enimmaisluototussuhteen raja on kalibroitu tavallisimmin 80-95 prosentin
tasolle (Asplund, 2022). Monissa maissa on kdytossa useampi raja, joka riippuu asunnon
kayttotarkoituksesta, eli onko kyseessa ensiasunto, ei-ensiasunto vai sijoitusasunto.
Ensiasunnon ostajien raja on usein korkeampi verrattuna ei-ensiasunnon ostajiin, silla
sen avulla voidaan helpottaa ensiasunnon ostajien tuloa asuntomarkkinoille. Kun
asuntokanta ei keskity hyvatuloisimmille kotitalouksille, se edistdd tasa-arvoista
asumista. Ulkomaan valuutassa myonnettyjen asuntolainojen tai sijoitusasuntojen
osalta enimmaisluototussuhde on yleensd matalampi eli sddntely on kireampaa (Arena
ja muut, 2020). Joissakin maissa rajan tasoon voi vaikuttaa asunnon kaupunki.
Esimerkiksi Norjassa ei-paaasialliseen asumiseen ostettavaan asuntoon sovelletaan

tiukempaa rajaa, jos kyseinen asunto sijaitsee Oslossa (Regjeringen, 2021).
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2.1.2 Tulosidonnaiset vilineet (LTI, DTI, LSTI, DSTI)

Enimmaislainasuhde (LTI), enimmaisvelkasuhde (DTI), enimmaislainanhoitorasite (LSTI)
ja enimmaisvelanhoitorasite (DSTI) perustuvat lainanottajan maksukykyyn, silla ne ovat
sidottu lainanottajan tuloihin (Asplund, 2022; Valtiovarainministerio, 2019). Niiden
tarkoituksena on varmistaa kotitalouksien riittdva velanhoitokyky sekd hillita
kokonaisvelkaantumista. Valineilla voidaan hillita myo6s liiallista lainanantoa koko

rahoitusjarjestelman tasolla.

LTI/DTI-véline suhteuttaa yksittdisen lainan (yleensa asuntolainan) tai kokonaisvelan

maaran lainanottajan tuloihin:

LT] = Lainan koko x 100 (2)

Tulot

Velkojen kokonaismaara
Tulot

DTI =

x 100 (3)

LSTI/DSTI-vdline taas suhteuttaa lainanhoitokustannusten tai kaikkien velkojen
hoitokustannusten madaran lainanottajan tuloihin (kaava 4 ja 5). N&ain pystytdan

varmistamaan, etta lainanottajan maksukyky riittda naiden kustannusten maksuun.

Lainanhoitokustannukset

LSTI = x 100 (4)

Tulot

Velkojen hoitokustannukset
Tulot

DSTI =

x 100 (5)

Maan laskentatavasta riippuen tulosidonnaisten valineiden tuloina kaytetaan joko
brutto- tai nettoarvoisia tuloja vuosi- tai kuukausitasolla. Joissakin maassa, kuten
Ruotsissa, tulosidonnaisten valineiden tuloihin lasketaan my6s muita niin sanotusti
pysyvia tai varmoja tuloja, joita ovat esimerkiksi pddaomatulot ja tulonsiirrot
(Valtiovarainministerio, 2019). Laskennassa voidaan huomioida my6s muita seikkoja.

Sloveniassa DSTl:n laskennassa nettokuukausituloista vahennetaan
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vahimmaistoimeentulo, jonka maard on maaritelty laissa (Narodna banka Slovenska,

2024).

Kuten LTV-vdlineen myds tulosidonnaisten valineiden vaikutukset valittyvat eri kanavien
kautta. IMF:n (2014) mukaan tulosidonnaisilla valineilld on kolme eri valittymiskanavaa:
luotonkysyntd, ennakko-odotukset ja resilienssi. Luotonkysynnan kautta tulosidonnaiset
vdlineet voivat toimia niin sanotusti automaattisina vakauttajina. Tama tarkoittaa sit3,
ettd tilanteessa, jossa asuntojen hinnat nousevat nopeampaa kuin kotitalouksien
kaytettavissa olevat tulot, tulosidonnaisista valineistd tulee sitovampia ilman
kiristystoimenpiteita. Ndin ollen ne voivat esimerkiksi velkabuumien aikana vakauttaa
automaattisesti taloutta ilman ajallisesti vaihtuvia toimenpiteitd. Ennakko-odotusten
kautta tulosidonnaiset vidlineet voivat myods vakauttaa alentamalla odotuksia
tulevaisuuden hintojen noususta. Viimeisen kanavan eli resilienssin kautta
tulosidonnaiset valineet lisdavat kotitalouksien riskinsietokykya korko- ja tuloshokkeja

vastaan, jonka vuoksi maksukyvyttémyyden todenndkoisyys pienenee.

Tulosidonnaisten valineiden kaytdssa saattaa kuitenkin ilmeta joitakin ongelmia. Koska
enimmaislainasuhteen raja kohdistuu pelkastaan yksittdiseen asuntolainaan tai muuhun
yksittdiseen lainaan, on vélineen rajoitusta mahdollista kiertdaa (Valtiovarainministerio,
2019). Enimmaislainasuhteen raja voidaan kiertdd esimerkiksi korvaamalla tai
taydentamalla asuntolaina kulutusluotoilla tai taloyhtidlainoilla. Enimmaisvelkasuhde
taas ottaa kaikki kotitalouden velat huomioon, joten sitd on vaikeampi kiertaa. Toisaalta
kaikissa maissa ei ole kdytossa luottorekisteria, jolloin kokonaisvelan maaran kertominen
jaa lainanottajan vastuulle. Enimmaislainan- ja enimmaisvelanhoitorasitteen ongelmaksi
saattaa muodostua matalan koron aika taloudessa, jolloin LSTI- ja DSTI-suhteet pysyvat
alhaisina suurillakin velkamaarilla. Lisaksi tulojen osalta ongelmaksi saattaa muodostua
tilanteet, joissa lainanottajalla on runsaasti varallisuutta, mutta pienet tulot. Tallaisissa
tilanteissa tulosidonnaiset valineet voivat rajoittaa kotitaloutta lilkaa. Myds vaihtelevat

tulot voivat olla ongelmana. Esimerkiksi lainanottajalla voi olla lainan hakemisvuonna
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korkeammat tulot, jolloin han saisi suuremman lainan kuin han normaalisti saisi, ja

maksukyky voi vaarantua.

Norjassa  DTl-vdline on kalibroitu 500 %:n tasolle bruttovuosituloista
(Valtiovarainministerio, 2019). LTI-valineen ylaraja on asetettu Irlannissa 350 %:n tasolla
bruttovuosituloista (ei-ensiasunnon ostaja), kun taas Iso-Britanniassa ylaraja on 450 %.
Tama tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi Irlannissa lainaaja voi siis saada asuntolainaa
enintaan 3,5-kertaisen maaran bruttovuosituloista laskettuna. Virossa DSTI:n yldraja on
kalibroitu 50 %:n tasolle nettotuloista, kun taas Alankomaissa valine on 10,5-29,5
prosentin valilla bruttotuloista riippuen. Viime vuosien aikana enimmaisvelkasuhteen ja
enimmaisvelanhoitorasitteen kayttd on vyleistynyt melko nopeasti Euroopassa.
Taulukosta 1 voidaan my®s huomata, etta EU- ja ETA-maissa yli puolella on kaytdssa jokin

tuloihin sidottu makrovakausvaline.

2.1.3 Lyhennysvelvoite ja maturiteettirajoite

Lyhennysvelvoite ja maturiteettirajoite liittyvat molemmat lainojen takaisinmaksuun.
Yleensa kyseisia valineita kaytetdan yhdessa jonkun muun lainanottajaan kohdistuvan
valineen kanssa, useimmiten tulosidonnaisten valineiden kanssa (Asplund, 2022). Talla
tavoin voidaan estdad sdantelyn kiertaminen, joka tapahtuu usein laina-aikojen

pidentamisella.

Maturiteettirajoite eli lainan enimmaispituus tarkoittaa sitd, ettd lainalle asetetaan
takaisinmaksun enimmaisaika (Valtiovarainministerio, 2019). Valineen tavoitteena on
pienentdd myonnettdvia lainakokoja, jolloin myos kotitalouksien velkaantuneisuus ja
asuntoluotonannon kasvu hidastuisi. Joissakin maissa on kaytossa useampi raja riippuen
lainan kayttotarkoituksesta. Esimerkiksi Portugalissa enimmaispituuteen vaikuttaa
asuntolainojen osalta lainanottajan ikd ja kulutusluottojen osalta kohde, eli onko laina

otettu esimerkiksi autoa tai opiskelua varten (Banco de Portugal, 2022).
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Lyhennysvelvoitteen tai -vaatimuksen tavoitteena on hillita kotitalouksien lainakantojen
ja velkaantuneisuuden kasvua (Valtiovarainministerio, 2019). Velvoite tarkoittaa
maadraosuutta jaljelld olevasta lainasta tai lainan alkuperadismaarastd, jota lyhennetdan

esimerkiksi vuosittain.

2.2 Paaomavaatimuksiin kohdistuvat vdlineet

Padomavaatimuksiin kohdistuvien valineiden kdytt6 on maaritelty EU-lainsdadanndssa
vakavaraisuus- ja maksuvalmiussaantelyssa (CRR/CRD) (Ampudia ja muut, 2021b;
Finanssivalvonta, 2021a). Luottolaitosdirektiivi (CRD 1V) on tadytdntdonpantava
kansallisella lainsdadannolla, kun taas EU:n vakavaraisuusasetus (CRR) ei vaadi
kansallista taytantédnpanoa, silla se on suoraan voimassa olevaa EU-lainsaadantoéa. CRD
IV sisdltdd muun muassa erilaisia puskureita lisapadomavaatimuksille. CRR sisaltaa
saannokset, jotka koskevat vahimmaisvakavaraisuusvaatimusten ja omien varojen
laskentaa, maksuvalmiutta, vahimmaisomavaraisuusastetta ja julkistamisvaatimuksia.
CRR/CRD-sdantely on tehty Basel Il -saannoston implementoimiseksi. Basel Il -
saannostossa on madritelty valineet, kuten yleinen padomapuskuri, vastasyklinen

padomapuskuri, jarjestelmariskipuskuri, G-Sll- ja O-Sll-puskurit (BCBS, 2011).

Yleinen padomapuskurin (Capital Conservation Buffer) tavoitteena on sadstdaa pankin
padomaa, joka kattaa mahdollisen epdsuotuisan skenaarion aiheuttamat tappiot (BCBS,
2011; ESRB, 2022a). Puskurin tulee olla 2,5 prosenttia pankin riskipainotetuista varoista,
ja sen on koostuttava ensisijaisesta pddomasta (CET1). Jos puskuri laskee alle 2,5
prosenttia, pddomanjaolle asetetaan automaattisesti rajoituksia, jotta puskuria voidaan
tdydentdaa. Rajoitukset voivat kohdistua esimerkiksi osinkoihin, osakkeiden

takaisinostoihin ja harkinnanvaraisiin bonusmaksuihin.

Vastasyklisen pddomapuskurin (Countercyclical Capital Buffer) eli muuttuvan
lisdpadomavaatimuksen tavoitteena on estda rahoitusjarjestelman myotasyklisyytta.

Lisdpdadomavaatimus ohjaa luottolaitoksia parantamaan riskinsietokykydan keraamalla
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padomaa finanssisyklin nousuvaiheessa (ESRB, 2022b; Topi, 2019, s. 595).
Laskusuhdanteessa taas vastaavasti ohjataan luottolaitoksia hallitsemaan luottokannan
pienentymistd vapauttamalla lisdpadomavaatimus. Vastasyklinen padaomapuskuri
voidaan asettaa 02,5 %:n tasolle, ja sen asettaminen perustuu ensisijaisesti luotto/BKT-
suhteen trendipoikkeamaan (niin sanottu Basel-mittari), mutta valineen asettamisessa

kdytetaan asiantuntijaharkintaa (ESRB/2014/1).

Ylikuumentumisen riskia kiinteistomarkkinoilla pienennetaan valillisesti EU:n vakavarai-
suusasetuksen (artiklat 124 ja 164) mukaisesti eli asettamalla korkeammat riskipainot
kiinteistovakuudellisille luotoille (Finanssivalvonta, 2022; Topi, 2018, s. 596). Talla tavoin
korkeammat riskipainot lisaavat kiinteistévakuudellisten luotonantojen

pdadomavaatimuksia.

Artikla 458 -valtuudet eli makrovakausviranomaiselle myénnetyt valtuudet antavat
mahdollisuuden tiukentaa kansallisten toimenpiteiden toteuttamista systeemiriskien
ehkadisemiseksi (Finanssivalvonta, 2022). EU:n vakavaraisuusasetuksen mukaan
kansallinen makrovakausviranomainen voi siis tiukentaa maaraaikaisesti esimerkiksi
luottolaitosten  vaatimuksia omista varoista, maksuvalmiusvaatimuksia seka
lisdpddomavaatimuksia.  Valtuuksia kdytettdessa  tulee  antaa perustelut
yksityiskohtaisesti toimenpiteen tarpeesta, sekd selvityksen siitd, miksei muita
makrovakausvialineitd voida kayttdd kyseessa olevan jarjestelmariskin ehkdisemiseksi

(Topi, 2018, s. 596).

Lisdipadomavaatimuksia maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelman kannalta
merkittéville luottolaitoksille (Global Systemically Important Institution/Bank, G-SII/B)
ja kansallisen rahoitusjarjestelmdan kannalta merkittaville luottolaitoksille (Other
Systemically Important Institution, O-SII) voidaan kutsua myds G-SlI- ja O-SlI-puskureiksi.
Ne huomioivat luottolaitokset, joiden maksukyvyttomyys tai muu toimin- tojen
hdiriytyminen voi uhata maailmanlaajuisen tai kansallisen rahoitusjarjestelman va-

kautta, parantamalla niiden riskinsietokykya (Topi, 2018, s. 595). Lisdpadomavaatimus G-
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SlI-puskurille voidaan asettaa 1-3,5 prosentin valille ja O-Sll-puskurille 0—2 prosentin

valille.

Jarjestelmariskipuskuria (Systemic Risk Buffer), eli rahoitusjarjestelman rakenteellisten
ominaisuuksien perusteella maarattavaa lisdpadomavaatimusta, on ylimaardinen
padaomapuskuri. Sita kaytetadn yleensa silloin, jos rahoitusjarjestelmaa tai
kokonaistaloutta uhkaavat tekijat ovat pitkdaikaisia ja suhdannevaihteluista
rilppumattomia ja niiden aiheuttama riski vaatii suurempaa paaomaa (Topi, 2018, s. 595).
ESRB ei ole maaritellyt vdlineelle enimmaisrajaa, mutta esimerkiksi Suomessa vaatimus

saa olla enintdaan 5 prosenttia.

2.3 Resiprokaatio

Kun makrovakaustoimenpiteita toteutetaan jossakin EU-maassa, ne koskevat kyseisessa
maassa sijaitsevia rahoituslaitoksia eli kotimaisia pankkeja seka ulkomaisten pankkien
tytaryhtioita (ESRB, 2022b). Esimerkiksi Suomessa Danske Bank toimii sivuliikkeensa
kautta, jolloin  Finanssivalvonnan  makrovakaustoimenpiteet eivat yleensa
automaattisesti koske sen myodntamia luottoja Suomeen. Kansalliset toimenpiteet ovat
kuitenkin perusteltuja, koska EU:n jasenvaltiot eroavat toisistaan suhdanneriskien ja
rakenteellisten riskien nakdkulmasta. Kuitenkin nailla toimenpiteilld voi olla vaikutuksia
muihin jasenvaltioihin, tai toimenpiteitd voidaan yrittdd kiertdd rajat ylittdvan
luotonannon tai ulkomaisten pankkien sivukonttoreiden kautta. Resiprokaatio (tai
resiprositeetti) eli vastavuoroinen tunnustaminen on ESRB:n politiikkavaline, jolla
varmistetaan ja turvataan EU:n rajat ylittdvan makrovakauspolitiikan johdonmukaisuus

ja tehokkuus.

Resiprokaatio tarkoittaa sitd, kun maan makrovakausviranomainen tekee paatoksen
makrovakausvédlineen asettamisesta ja toisen maan makrovakausviranomainen
kohdistaa samanlaisen tai vastaavan makrovakaustoimen oman maan luottolaitoksille

(ESRB, 2022b). Vastavuoroinen tunnustaminen perustuu padosin vapaaehtoisuuteen.
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Poikkeuksena tassa on muuttuva lisdpadomavaatimus, jonka resiprokointi on saadetty
2,5 prosentin tasoon asti pakolliseksi (esimerkiksi Suomessa luottolaitoslain 10 luvun 6
pykaldssa). Resiprokointi on saadetty myo6s automaattiseksi EU:n
vakavaraisuusasetuksen (CRR) mukaan kiinteistovakuudellisten lainojen riskipainoja ja
muita kriteereja koskevien artiklojen 124 ja 164 kohdalle. Koska lainanottajaan
kohdistuvia valineita ei ole harmonisoitu EU:ssa, ne ovat sdadetty usein siten, etta ne
koskevat automaattisesti kaikkia maahan myonnettyja lainoja. Ndin ei kuitenkaan ole
joka maassa, ja esimerkiksi vuonna 2021 ESRB antoi ensimmaisen suosituksen
lainanottajaan  kohdistuvan vdlineen resiprokoinnista  koskien Luxemburgin

enimmaisluototussuhdetta (ESRB/2021/2).
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3 Kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsauksen tarkoituksena on perehtya viimeaikaisiin tutkimustuloksiin
lainanottajaan kohdistuvien makrovakausvalineiden kaytosta ja niiden tehokkuudesta.

Kirjallisuuskatsaus keskittyy erityisesti Euroopan kannalta keskeisiin tuloksiin.

3.1 Vilineiden tehokkuus

Gross ja Poblacion Garcia (2017) kehittivat integroidun mikromakro-mallin, jonka avulla
voidaan tehda erilaisia skenaario- ja herkkyysanalyyseja eurooppalaisille kotitalouksille.
Gross ja Poplacion Garcia arvioivat tutkimuksessaan kotitalouksien lainojen
riskiparametrien, eli maksukyvyttomyyden todennakdisyyden (probability of default, PD)
ja tappio-osuuden (loss given default, LGD), reagointikykyda makrovakauspoliittisiin
toimenpiteisiin. Kirjottavat tarkastelivat etenkin LTV- ja DSTI-vdlineiden tehokkuutta
seitsemdssa eri maassa. Mallin mikro-osa perustuu eurojarjestelman kotitalouksien
rahoitus- ja kulutustutkimuksesta kerattyyn aineistoon, kun taas makro-osan aineisto
kattaa 10 muuttujaa 28:ssa eri EU-maassa, ja se perustuu GVAR-rakenteeseen. Tuloksista
voidaan huomata, ettd molemmat makrovakausvalineet ovat tehokkaita kontrolloimaan
kotitaloussektorin riskiparametreja luotonkysynnan kautta. Etenkin LTV-rajoilla nayttaa
olevan suurempi vaikutus tappio-osuuden mahdollisuuden pienentamiseen, kun taas
DSTl-rajat vaikuttavat voimakkaammin maksukyvyttomyyden todenndkoisyyden
vahentamiseen. Samalla valineiden kaytto hidastaa luotonannon, asuntojen hintojen ja
reaalitoiminnan kasvuvauhtia, mika on mallin niin sanottu makropalautevaikutus. Toinen
merkittava havainto tutkimuksessa on se, ettd DSTI-rajat ndyttdvat olevan tehokkaampia
verrattuna LTV-rajoihin riskiparametrien vahentamisen nakdkulmasta. DSTI-rajoilla on

myos vahemman ilmeisia makropalautevaikutuksia.

Kyseistd mikromakro-mallia ovat myohemmin laajentaneet Jur¢a ja muut (2020). He
lisdsivat malliin endogeenisen ominaisuuden uusille asuntolainoille ja mukauttivat mallia

Slovakian analysointiin sopivaksi. Endogeeninen ominaisuus auttaa maarittamaan
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lainanottajaan  kohdistuvien  vilineiden (LTV, DSTI ja DTI) mahdollisen
ennakkovaikutuksen riskiparametreihin (PD ja LGD) verrattuna vaihtoehtoiseen
tilanteeseen, jossa ei kdyteta kyseisia makrovakausvalineita. Tuloksista voidaan huomata,
ettd lainanottajapohjaisten valineiden yhdistelmat parantavat pankkien ja kotitalouksien
kykya selviytya erilaisista makrotaloudellisista hairidista, silla eri valineet taydentavat
toisiaan valittyen eri kanavien kautta. Endogeenisen ominaisuuden avulla simuloitiin
uusia asuntolainoja ja huomattiin, ettd vilineiden varhainen kadyttéonotto on

kannattavaa, jos ne rajoittajat riskien kertymista ennen laskusuhdanteen syntymista.

Caloia (2022) on tutkinut lainanottajiin kohdistuvien vdlineiden vaikutusta Alankomaissa,
jossa asuntomarkkinoiden haavoittuvuus on suuri johtuen asuntojen hintojen nopeasta
kasvuvauhdista ja asuntolainojen suuresta maarasta. Tutkimuksessa tarkasteltiin LTI- ja
LTV-vdlineita, kotitalouksien velkaantuneisuutta ja asuntojen hintoja. Kirjoittajat
kayttavat GMM-estimointimenetelmaa. Tutkimuksen aineisto  Alankomaiden
keskuspankin kerdaama, ja se sisaltaa tiedot rahoituslaitosten myontamista lainoista.
Alankomaissa on huomattu, etta LTV-vdline voi olla sitovampi kuin LTI-vdline joissakin
tilanteissa. Asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen pakottaa lainanottajia lainaamaan
suurempia summia vdlineiden asetetulla rajalla tai ldhempana rajaa, koska
kotitalouksien saastot eivat kasva samaa tahtia kuin asuntojen hinnat. Ylikuumeneminen
muuttaa myos LTV:n sitovammaksi asuntojen hintojen nousun vuoksi ilman, etta

vdlineen rajaa kiristettaisiin.

3.2 Vaikutukset lainanottajiin

Caloia (2022) tutki myds makrovakausvalineiden kdyton ja tulonjaon yhteytta. Tulojen
jakautumisen osalta makrovakauspolitiikan vaikutus on heterogeeninen. Tulokset
osoittavat LTl-vdlineen osalta, ettd se on keskimaarin sitova, mutta se sitoo pienituloisia
kotitalouksia enemman kuin suurituloisia kotitalouksia. Tama johtuu siita, etta
pienituloiset kotitaloudet lainaavat yleensa enimmaislainasuhteen verran tai jopa sen yli.

Alankomaissa pankit voivat myontda LTl-rajoitteen vylittdvia asuntolainoja
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poikkeustapauksissa, mutta eivat koskaan LTV-rajoitteen yli. Tuloksista voidaan nahda,
ettd muutokset makrovakausvalineiden rajoissa johtavat vastaavasti muutoksiin
kotitalouksien velkaantuneisuudessa, koska pienituloiset kotitaloudet kayttavat koko
lainanottokapasiteettiaan. Suurituloisten kotitalouksien osalta voidaan havaita, etta
velan muutokset ovat riippumattomia makrovakausvalineiden muutoksista. Vaikutuksen
heterogeenisyydestd johtuen tutkimus haastaa makrovakausvalineille tyypillisen "yhden

koon" -mallin (one-size-fits-all).

Myos Gerth ja Temnov (2021) tunnistavat myods taman "yhden koon" -mallin ongelman
Irlannissa. Kirjoittajat kayttivat tutkimuksessaan empiirista ldhestymistapaa (Probability
Copula Approach), joka perustuu kaksiulotteiseen laina-tulojakauman tilastolliseen
mallintamiseen. Tarkoituksena oli selvittda, onko lainakdyttdytyminen muuttunut
kysyntaperusteisten valineiden kayttdonoton myoéta ja miten se on vaikuttanut
rahoitusvakauteen. Tutkimuksessa kaytetyt vaihtoehtoehtoiset simuloinnit osoittivat,
milta luotonanto olisi nayttanyt, jos valinetta ei olisi otettu kayttéon. Tama auttaa myos
selittdmaan sitd, miksi havaintoarvot kerdantyvat asetetun LTl-rajan ympdrille. Tata
kutsutaan termilld niputtaminen (bunching). Tutkimuksen aineisto sisdltaa keskuspankin
kerdamat tiedot lainanottajien ominaisuuksista sekda pankkien myoéntamista lainoista.
Ensiasunnon ostajien osalta LTl-raja vdahentda rahoitusvakautta uhkaavia riskeja, silla
enimmaislainasuhde rajoittaa tehokkaasti liiallista luotonantoa. Ei-ensiasunnon ostajien
osalta on havaittu, etta rahoitusvakaus heikkenee LTI-rajan myo6ta. Aineiston perusteella
huomattiin, etta LTl:n rajan asettaminen ohjaa ei-ensiasunnon ostajien kayttaytymista
eri tavalla kuin ensiasunnonostajien. Ei-ensiasunnon ostajat lisdavat lainanottoa, ja
kirjoittajien mukaan tama voi johtua heidan erilaisesta suhtautumisestaan riskeihin. Ei-
ensiasunnon ostajat uskaltavat ottaa enemman lainaa, koska he eivat pelkaa

maksukyvyttomyytta.

Cesnak ja muut (2021) ovat tutkineet kustannus-hyotyanalyysin avulla Slovakian
keskuspankin asettamien lainanottajakohtaisten valineiden vaikutuksia. Slovakiassa on

kdytossa LTV-, DSTI- ja DTI-vélineet, ja niiden vaikutuksia on arvioitu lainanottajien,
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asuinkiinteistdjen hintojen seka vahittaislainojen maaran ja riskillisyyden nakdkulmasta.
Ekonometrinen analyysi vahvistaa tulojen, koulutuksen ja ian merkityksen, kun tutkitaan
ndiden valineiden vaikutuksia lainanottajiin. Tuloksista voidaan havaita, ettd DSTI:n
kaytto vaikutti paaosin lainanottajiin, joilla oli korkeintaan toisen asteen koulutus seka
pienempi tulotaso. LTV-vdline vaikutti eniten nuorempiin, alle 35-vuotiaisiin
lainanottajiin, jotka lainaavat usein myods korkeammalla LTV-suhteella. Tama viittaa
sithen, ettd nuoremmat lainanottajat pyytavat lainaa usein ensiasunnon ostamiseen.
DTl-valineen osalta voidaan sanoa, etta se vaikutti eniten lainanottajiin, jotka hakivat
suurempia lainoja ja joilla oli korkeakoulututkinto. Pankkien nakékulmasta katsottuna

DSTI-valine rajoitti eniten luotonantoa, minka jalkeen tulivat LTV- ja DTl-védlineet.

LTV- ja LTl-valineiden vaikutuksia on tutkittu viime aikoina myds Irlannissa. O'Toole ja
muut (2020) ovat havainneet, ettd kyseisilla vélineilla on merkittdva vaikutus
kotitalouksien sdastamiseen ja saastojen riittavyyteen lyhyelld aikavalilla. Yksi keskeinen
havainto tutkimuksessa on se, etta tietyt kotitaloudet voivat jaada niin sanotusti
rajoitetumpaan asemaan valineiden kayttéonoton myota. Esimerkiksi LTV-valineen rajan
kiristaminen voi vahentaa kotitalouksien ostokykya, silla asuntoon vaadittava
omarahoitusosuus kasvaa. Jos kotitalouden saastot eivat riita kattamaan korkeampaa
omarahoitusosuutta saastoistd, kotitalous kohtaa rajoitetumman aseman muihin
kotitalouksiin verrattuna, koska vadline rajoittaa lainansaantia ja sita kautta
asunnonhankintaa.  Tutkimuksen  tulokset viittaavat my6s  siihen, etta
kysyntaperusteisten valineiden vaikutukset kohdistuvat eniten tiettyihin ryhmiin, joita
ovat nuoremmat lainanottajat seka yksityisilla vuokramarkkinoilla olevat kotitaloudet.
Nama kotitalousryhmat kohtaavat eniten rajoitteita omarahoitusosuuksien suhteen.
Myos kotitaloudet, jotka tyoskentelevdat vyksityiselld sektorilla ja kohtaavat
tuloepavarmuutta, ovat alttiimpia valineiden vaikutuksille. Tamankaltaisille
kotitalouksille on tyypillistd varovainen saastamiskayttaytyminen. Kyseiset kotitaloudet
saastavat aktiivisesti asuntoa varten, mutta kokevat sdaastamisensa riittamattomaksi.

Tutkimuksen aineisto on peraisin ESRI:n (the Economic and Social Research Institute)
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kuukausittain kerdamasta kyselytutkimuksesta, joka kattaa 800 kotitalouden tiedot

ennen makrovakausvalineiden kayttoonottoa ja niiden jalkeen.

Suomessa otettiin LTV-vdline kdyttoon vuonna 2016. Eerola ja muut (2022) tutkivat
valineen vaikutuksia ensiasunnon ostajiin ja kerrostaloasuntojen markkinoihin kahden
lahestymistavan avulla. Ensimmaisessa lahestymistavassa he kayttivat
niputtamisanalyysia (bunching analysis) vertaamalla LTV-suhteiden jakaumia ennen
valineen kayttéonottoa ja sen jalkeen. Toisessa lahestymistavassa Eerola ja muut
kayttivat Differences-in-Differences-analyysia, jolla arvioitiin LTV-rajan asettamisen
vaikutusta lainanottajiin, joilla oli ennen rajan kayttoonottoa korkeat LTV-suhteet.
Tutkimuksessa eroteltiin  vaikutukset kahteen eri marginaaliin: laajaan seka
intensiiviseen marginaalin. Laaja marginaali tarkoittaa vaikutuksia asuntolainaan ja
asunnon ostopaadtokseen. Intensiivinen marginaali taas tarkoittaa vaikutuksia
asuntolainan kokoon, kulutuspaatoksiin, jotka koskevat asumista ja ei-asumista, seka
kotitalouksien taseeseen. Tuloksista voidaan huomata, ettd LTV-rajan asettaminen
vahensi huomattavasti riskipitoista velkaantuneisuutta LTV-suhteilla mitattuna, mika
tapahtui seka laajalla ettd intensiivisellda marginaalilla. Siirtyminen asunnon
vuokraamisesta oman asunnon ostamiseen on vahaistd keskituloa alhaisempien
kotitalouksien osalta. Koska asetettu LTV-raja nostaa tarvittavaa omarahoitusosuutta,
noin 30 prosenttia pienituloisista kotitalouksista vetdaytyy pois asuntomarkkinoilta.
Korkeamman tulotason kotitalouksilla laajan marginaalin vaikutus on vahdinen.
Intensiivisen marginaalin osalta tulokset osoittavat, etta rajan asettamisesta johtuva LTV-
suhteiden laskun on melko samanlaista pieni- ja korkeatuloisissa kotitalouksissa, silla
asuntolainat  pienenevat. Kotitaloudet  kayttivat likvideja  varoja  uuden
omarahoitusosuuden tayttamiseen. Taman perusteella tutkijat |6ysivat todisteita, etta

LTV-raja lisasi muiden kuin asuntolainojen ottoa.
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3.3 Vaikutukset reaalitalouteen

Ruotsin makrovakausviranomainen eli Finansinspektionen (2016) on tutkinut DTI-
vdlineen kayton vaikutuksia kotitalouksien kulutukseen ja bruttokansantuotteeseen.
Analyysissa havaitaan, etta DTI rajoittaa kotitalouksien lainanottomahdollisuutta, jolloin
my6s  kulutus vahenee. DTl:n kalibrointi 600 %:n tasolle (15 prosentin
joustomahdollisuuden kanssa) vdahentaa luoton kasvua noin 5 prosenttia seuraavan 10
vuoden aikana. Asetettu raja hidastaa BKT:n kasvua noin 0,5 prosenttia kolmen vuoden
kuluttua ja 1 prosentin kymmenen vuoden kuluttua. Rahoitusvakauden nakoékulmasta
tulokset ovat positiivisia, silla DTl-raja parantaisi kotitalouksien resilienssia. Samalla

suhdannevaihtelut pehmentyisivat ja mahdollisen finanssikriisin riski vahenee.

Ruotsista on my0ds saatu tutkimustuloksia lainanottajaan kohdistuvien viélineiden
vaikutuksista asuntomarkkinoihin. Wilhelmsson (2022) kaytti tutkimuksessaan RDD-
menetelmaad, jonka avulla voidaan erottaa makrovakauspolitiikan toimenpiteet muista
keskuspankin samanaikaisesti harjoittamista toimenpiteista. Tuloksista voidaan havaita,
ettd 85 prosentin asetetulla LTV-rajalla ei ollut vaikutusta asuntojen hintoihin, mutta
lyhennysvelvoitteet ovat estdaneet velkakasvua vuokra-asunto- seka
omistusasuntomarkkinoilla. Wilhelmssonin mukaan lyhennysvelvoitteet ovat olleet
merkittavasti tehokkaampia kuin LTV-véline, silla ne vahentavat asuntojen hintakehitysta
ja sitd kautta kotitalouksien velkaantumista. Tutkimuksessa nousi myos esille se, etta
lyhennysvelvoitteet ovat vaikuttaneet asuntokauppojen volyymiin. Tama ei ole
toivottava vaikutus, silla se vahentda asuntomarkkinoiden liikkuvuutta ja vaikuttaa

merkittavasti asuntokannan tehokkaaseen hyodyntamiseen.

Gadatsch ja muut (2018) tutkivat makrovakausvilineiden tehokkuutta Euroopan
unionissa uudella [V-ldhestymistavalla. Tulokset osoittavat, ettd keskuspankilla on
merkittava rooli makrovakauspolitiikassa. Lisdksi tutkimuksessa huomattiin, etta
lainanottajakohtaiset makrovakausvidlineet vaimensivat merkittdvasti luotonannon

kasvua.
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Cokayne (2019) mittasi LTI:n ja LTV:n vaikutuksia Tanskan asuntojen hintasykleihin
kayttden agent-based-mallia. Tuloksista voidaan paatella, ettd LTV- ja LTl-rajojen
kiristaminen lievensi asuntojen hintasyklia. Cokayne testasi mallissaan darimmaisia
kiristyksia. LTV-rajaa kiristettiin 98 prosentista 86 prosenttiin ja LTl-rajan laskennassa
lainan maaraa rajoitettiin 6-kertaisista tuloista 2-kertaisiin tuloihin eli raja laski 600
prosentista 200 prosenttiin. Lisdksi molempien valineiden yhtaaikainen kaytto
verrattuna yksittdin kaytettaviin valineisiin lisdsi valineiden tehokkuutta, silld ne

rajoittivat eri kotitalousryhmia.

3.4 Mahdolliset ei-toivotut vaikutukset

Cassidy ja Hallissey (2016) tutkivat Irlannin keskuspankin kayttéonottamia
lainanottajaan kohdistuvia makrovakausvalineita. Tutkimuksessaan he analysoivat myos
valineiden mahdollisia sivuvaikutuksia, jotka voidaan tunnistaa etukdteen ja joihin
voidaan mahdollisesti myds puuttua. Kirjoittajat tunnistavat kuusi erilaista vaikutusta,

jotka voivat aiheutua valineiden kaytosta.

Ensimmadinen sivuvaikutus Cassidyn ja Hallisseyn (2016) mukaan on luotonannon
siirtyminen muille sektoreille. Kun asuntoluotonantoon asetetaan rajoituksia, voi
luotonanto siirtya mahdollisesti muille saantelemattomille sektoreille. Tahan voitiin
puuttua Irlannissa soveltamalla keskuspankkilain sddanndksia kaikkiin rahoituspalveluja
tarjoavien lainoihin, joiden vakuutena on asuinkiinteistd kyseisessa valtiossa. Koska
rahoituspalveluja tarjoavaksi luetaan tarjoaja, jonka liiketoimintaa saatelee keskuspankki
tai vastaava taho jossain toisella ETA-alueella, saadaan sdadanndkset koskemaan myos
ulkomaisia pankkeja, tytaryhtioita tai sivuliikkeitd. Toinen sivuvaikutus voi liittya ndiden
makrovakausviélineiden rajoitteiden kiertamiseen. Jos esimerkiksi LTV:n kiristimisen
myotd asunnonostoon liittyvda omarahoitusosuus kasvaa, voi kiristdminen johtaa
lainaamisen vakuudettomiin ja lyhytaikaisiin rahoituslahteisiin. Ndma ovat yleensa myos
riskialttiimpia, jolloin toimenpiteiden tehokkuus heikkenee. Vilineiden kiertamista

riskialttiimpien rahoituslahteiden kaytolla voidaan ehkdistd luottotietorekisterilla
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(Comprehensive (positive) credit reporting). Esimerkiksi Suomessa on valmisteilla
positiivinen luottotietorekisteri, joka kattaa tiedot vyksityishenkildiden tuloista ja

luotoista, ylivelkaantumisen estamiseksi (Positiivinen luottotietorekisteri, 2024).

Lainanottajaan kohdistuvat vidlineet voivat aiheuttaa ei-toivottuja vaikutuksia myods
omistusasunto- seka vuokra-asuntomarkkinoille. Cassidy ja Hellissey (2016) nostavat
esiin valineiden maltillisen vaikutuksen asuntojen hintoihin seka asuntolainojen
korkoihin, mutta myds suuremman vaikutuksen uudisrakentamiseen ja tatda kautta
asuntojen tarjontaan. Jos lainanottajaan kohdistuvat valineet viivastyttavat ensiasunnon
ostoa, voi vuokra-asuntojen kysynta lyhyella aikavalilla kasvaa, jolloin myds asuntojen

vuokrahinnat nousevat.

Viidentena ei-toivottuna vaikutuksena Cassidy ja Hellissey (2016) nostaa vakuuksien
arvottamisen korkeammalle todellisen arvon sijaan. Talla tavoin on teoriassa mahdollista
saavuttaa alhaisempi LTV-suhde. Kirjoittajat kuitenkin toteavat ettei tallaisesta
toiminnasta ole ndyttda, mutta sitd pystytaan rajoittamaan erilaisten sdannoksien avulla,
jossa asuinkiinteistén arvo maaritelladn sopimushinnan tai markkina-arvon perusteella.
Kuudes vaikutus voi mahdollisesti olla asunnon ostopaatéksen aikaistaminen. Yleensa
makrovakausvalineen kadyttéonotosta pdatetdadn ennen kuin se virallisesti otetaan
kayttoon. limoitus tulevista rajoitteista voi johtaa asunnon oston aikaistamiseen rajojen

valttamiseksi.
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4 Empiirinen analyysi

Tutkielman tavoitteena on tutkia lainanottajaan kohdistuvien makrovakausvalineiden
kiristamis- ja loysaamistoimenpiteiden vaikutusta asuntolainanannon kasvuvauhtiin
seka asuntojen hintojen kasvuvauhtiin. Ensiksi muodostetaan paneeliaineisto, esitelldan
muuttujat seka aineistossa kaytettavat lahteet. Taman jalkeen kdydaan lapi kaytettava
malli ja ajetaan tulokset kayttamalla Stata 16 -ohjelmaa. Kappaleen lopuksi esitelldan

tulokset.

4.1 Aineisto

Tutkimuksen paneeliaineisto on keratty kvartaaleittain vuosilta 1999-2022. Se kattaa
tiedot 25 eri Euroopan maasta (liite 1). Kaikki tarkasteltavat maat kuuluvat Euroopan
unioniin. Naista maista 19 on ottanut kayttdon jonkun kysyntdperusteisen
makrovakausvélineen ja 6 maata ei ole ottanut mitdan valinettd kayttoon kyseisella
aikavalilla. Liitteessa 2 on kuvattu kussakin maassa kayttéonotetut lainanottajaan
kohdistuvat vélineet ja niiden vuosi (taulukot 4 ja 5). Paneeliaineistoille tyypillistd on
poikkileikkaus- ja aikasarjaulottuvuus. Tama tarkoittaa sitd, ettd havaintoyksikéilla
(esimerkiksi tdssa aineistossa maat) on useita havaintoja eri ajanhetkilld. Tutkielman
selitettavat muuttujat ovat asuntolainanannon kasvuvauhti sekd asuntojen hintojen
kasvuvauhti. Selittdvind muuttujina tarkastelussa on LTV-, DSTI/LSTI- ja DTI/LTI-valineet
seka bruttokansantuote asukasta kohden. Taulukossa 2 on esitettyna muuttujia kuvaavat

tilastot.

4.1.1 Selitettdvat muuttujat

Euroopan keskuspankin Statistical Data Warehouse -tilastotietopalvelusta saadaan
aikasarjat lainanannosta asunnon ostoa varten maittain. Lainanannon aikasarjat ovat

julkisesti saatavilla vuodesta 2003 alkaen. Kaikki tiedot ennen tata ovat luottamuksellisia,
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ja ne haetaan aineistoon Suomen Pankin tietokannan kautta. Tietoja voidaan kuitenkin
kayttaa tassa tutkimuksessa, silla yksittaiset arvot eivat kdy ilmi analyysissa. Aikasarjat
lainanannosta asunnon ostoa varten ovat tase-erien kantatietoina eli ne kuvaavat
lainanannon maaraa tietylla hetkella (tassa aikasarjassa kuukauden viimeisena paivana).
Koska aikasarjat ovat nimellisarvoisina, ne deflatoidaan maakohtaisesti EU:n
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (HICP) avulla. Indeksi saadaan Eurostatin
tietokannasta. Liitteessa 2 on kuvattu reaalisten arvojen laskenta kayttden
yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia. Kausivaihtelun minimoimiseksi
tutkimuksessa vertaillaan neljanneksia vuositasolla eli toisin sanoen nykyarvoa verrataan

vuoden takaiseen (vuosikasvuvauhti).

Asuntojen hintaindeksit maittain saadaan OECD:n tietokannasta kvartaaleittain. Indeksit
ovat reaaliarvoina seka kausitasoitettuja, jolloin aikasarjasta on poistettu kausivaihtelun

vaikutus. My0s asuntojen hintaindekseista lasketaan kvartaaleiden vuosikasvuvauhti.

4.1.2 Lainanottajaan kohdistuvat valineet

Lainanottajaan kohdistuvista eli kysyntaperusteisista valineista otetaan tutkimukseen
mukaan LTV, DTI, LTI, DSTI ja LSTI. Kysyntaperusteisten valineiden osalta on huomioitava,
ettd ne eivat ole tdysin vertailukelpoisia eri maiden valill, silla valineiden piirteet seka
kansallisten toimenpiteiden koot eroavat toisistaan. My0s valineiden maarittelyssa ja
kalibroinnissa kdytetaan erilaisia menetelmia. Esimerkiksi joissain maissa DSTI-vdlineen
laskennassa kadytetaan lainanottajan tuloja, kun taas joissain maissa siihen lasketaan
koko kotitalouden kokonaistulot (Kuttner & Shim, 2016). Jotta vélineitd voidaan vertailla
keskenadn ja kayttaa regressiomallissa, tulee niitd standardisoida ja aggregoida. Taman
vuoksi valineistd tehddan kategorinen muuttuja, joka saa kolme eri arvoa, mukaillen
Alam ja muut (2019) sekd Kuttner ja Shim (2016) vastaavia tutkimuksia. Talld tavoin
muuttuja kuvaa ainoastaan toimenpiteen suuntaa eikd ota kantaa toimenpiteiden

tasoon tai kokoon.
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Kategorinen muuttuja toimii siten, ettd kun viline tai vadlineet otetaan kayttoon tai
sitd/niitd kiristetdan tietyssd maassa, muuttuja saa arvon 1. Kun taas vastaavasti
valinetta tai valineita l0ysataan, muuttuja saa arvon -1. Jos mitdan valineitda ei ole
kaytossa tai sille/niille ei tapahdu muutoksia, muuttuja saa arvon 0. Koska selitettdavana
muuttujana on neljannesvuosien vuosikasvuvauhti, tulee myds muuttujan saamia arvoja
(1, O tai -1) siirtda vuodella eteenpdin. Talléin makrovakaustoimenpide selittda miten
kiristdminen tai l6ysdaminen on vaikuttanut toimenpiteen jalkeiseen vuosikasvuun.

Muuttuja palaa arvoon 0 eli niin sanotusti neutraaliin tasoon seuraavassa kvartaalissa.

LTV ja DSTI otetaan

virallisesti kdyttéon Muuttuja saa arvon 1
Vaikutus halutaan mitata tista alkaen (Q1-2016)
Viline 0 0 0 0 1 0
Q1-2016 Q2-2016 Q3-2016 Q4-2016 Q1-2017 Q2-2017
Kasvuvauhti Ay, Ay, Ayg Ay, Ay 5 Ay 6

Kuvio 3. Kategorisen muuttujan kadytto aineistossa

Kuvio 3 havainnollistaa kategorista muuttujaa. Esimerkiksi jokin maa on ottanut samaan
aikaan kayttoon LTV- ja DSTI-vdlineet vuoden 2016 ensimmaisen vuosineljanneksen
aikana. Koska Ays ajanhetkelld 2017-Q1 kuvaa vuosittaista kasvuvauhtia ajanhetkesta
Q1-2016 ajanhetkeen Q1-2017, saa kategorinen muuttuja talléin (kuvassa véline) arvon
1. Heti seuraavassa (Q2-2017) kvartaalissa muuttuja palaa arvoon 0. Kategorinen
muuttuja ei voi saada arvoa 1 ajanhetkelld Q1-2016, koska kasvuvauhti Ay; kuvaa
muutosta ajanhetkien Q1-2015 ja Q1-2016 valilla, jolloin valine ei ole vield kadytossa.

Taman vuoksi vadline ei saa myoskaan arvoa 1 valilla Q2-2016—Q4-2016, sillda naihin
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vuosikasvuihin sisaltyy periodeja, jolloin véline ei ole vield kdytossa. Huomioitavaa on
my0s se, ettd jos jossakin maassa saman kvartaalin aikana toteutetaan seka kiristamis-

ettd [6ysdaamistoimenpide, ne kumoavat toisensa, jolloin viline saa arvon 0.

Tiedot lainanottajaan kohdistuvien valineiden kaytosta Euroopassa saadaan Euroopan
jarjestelmariskikomitean National Measures of Macroprudential Interest in the EU/EEA
-aineistosta (ESRB, 2023) sekd Euroopan keskuspankin MacroPrudential Policies
Evaluation Database (MaPPED) -aineistosta (Budnik & Kleibl, 2018). Molemmat aineistot
ovat julkisesti saatavilla ja sisaltdvat tiedot asetetuista makrovakaustoimenpiteista
maakohtaisesti, esimerkiksi padomavaatimuksiin kohdistuvista valineista,
resiprokaatioista, kysyntdaperusteisista valineista seka erilaisista muista mittareista.
Vilineiden osalta on saatavilla pdivamaara, jolloin makrovakauspdatos on tehty, seka
virallinen paivamaara, kun vadline otetaan kaytt6on. Koska markkinat oletettavasti alkavat
reagoimaan vasta vilineen kayttoonoton jalkeen, on tutkimuksessa kaytetty
pdivdamaaraa, jolloin valine on otettu virallisesti kayttoon. Naiden aineistojen lisaksi
tutkimuksessa on hyoddynnetty myos IMF:n iMaPP-aineistoa ja sekd kansallisten

makrovakausviranomaisten tietoja kysyntaperusteisten valineiden osalta.

4.1.3 Bruttokansantuote

Reaalinen bruttokansantuote maittain saadaan OECD:n tietokannasta. Aikasarja on

mitattu vuosikasvuvauhteina kvartaaleittain.

Alla olevassa taulukossa (taulukko 2) on kuvattuna muuttujien keskiarvot, keskihajonnat,

minimi- ja maksimiarvot seka havaintojen lukumaara.
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Keskiarvo Keski- Min. Maks. Havainnot
hajonta

Lainanannon 9.6137 28.9636 -62.0458  291.8908 1965
kasvuvauhti

Asuntojen hintojen 2.3059 8.1352 -40.6752 76.5778 1948
kasvuvauhti

Lainanottajaan 0.0196 0.1696 -1 1 2300
kohdistuvat vilineet

BKT 2.4366 4.2204 -21.6750 26.2114 2300

Taulukko 2. Muuttujia kuvaavat tilastot

4.2 Menetelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda miten ja kuinka paljon valineiden kiristamis- tai
|6ysaamistoimenpiteet ovat vaikuttaneet lainanannon kasvuvauhtiin asunnon ostoa
varten sekd asuntojen hintojen kasvuvauhtiin. Koska kyseessa on kvartaaleiden
vuosikasvuvauhdit, analyysissa keskitytdan politiikkatoimenpiteiden asettamishetken
jalkeiseen vuosikasvuvauhtiin. Kuten edellisessa kappaleessa todettiin, lainanottajaan
kohdistuvat vélineet eivat ole vertailukelpoisia eri maiden valilla. Taman takia
menetelma tutkii ainoastaan toimenpiteen kayttéonoton tai suunnan (kiristaminen vai
I6ysaaminen) vaikutusta kasvuvauhteihin eikd ota kantaa toimenpiteiden tasoon tai

kokoon.

Empiirinen analyysi toteutetaan regressioanalyysilld, jonka avulla voidaan kuvata
muuttujien valista riippuvuutta. Koska kyseessa on paneeliaineisto eli pitkittdisaineisto,
sithen vaikuttavat aikasarja- ja poikkileikkausominaisuus, mika vaikuttaa mallin valintaan

(Stock & Watson, 2020). Malliksi tutkimukseen valitaan kiinteiden vaikutusten malli
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(fixed-effects model), jota myds Kuttner ja Shim (2016) sekd Alan ja muut (2019)
kayttavat samankaltaista aihetta kasittelevissa tutkimuksissaan. Nimensda mukaisesti
mallin parametrit ovat kiinteita ja sen avulla voidaan kontrolloida puuttuvan muuttujan
harhaa (omitted variable bias). Mallin kiintedt vaikutukset tarkoittavat yksil6llisia
ominaisuuksia (tdssa tutkielmassa maiden erityispiirteet), jotka voivat vaikuttaa
selitettavaan tai selittdaviin muuttujiin. Esimerkiksi jossain maassa voidaan harjoittaa
kireda politiikkaa, joka vaikuttaa makrovakausvalineisiin (maassa kiristetdan herkemmin
valineita tai otetaan niita kayttoon), seka mahdollisesti myods lainanantoon. Taman maan
yksilollinen ominaisuus kontrolloidaan pois eli toisin sanoen malli kontrolloi kaikki ajassa
muuttumattomat muuttujat pois. Maiden kiintedt vaikutukset (esimerkiksi herkkyys

kayttaa valineitd) oletetaan pysyvan samoina lapi ajan.

Kontrollimuuttujaksi valitaan taloudellista aktiviteettia kuvaava bruttokansantuote, joka
on potentiaalinen harhaa aiheuttava tekija. Oletettavissa on, ettd taloudellinen
aktiviteetti vaikuttaa seka lainanantoon ettd myds makrovakauspolitiikkaan. Lyhyella
aikavalilla lainananto vaikuttaa taloudelliseen aktiviteettiin, kun taas pitkalla aikavalilla
taloudellinen aktiviteetti mahdollistaa lainanannon, silla BKT:n kehitys mahdollistaa

paremmat lainamarkkinat.

Kiinteiden vaikutusten mallin yhtalo voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Yie = BiXie + a; + e (6)

missd Y; . on selitettdva eli riippuva muuttuja, f; on selittdvan eli riippumattoman
muuttujan kerroin ja X; ; on selittdvd muuttuja. a; kuvaa tuntematonta vakiotermia ja u,

virhetermia.

Seuraavaksi estimoidaan paneeliregressiot, joista ensimmainen (kaava 7) tutkii
valineiden vaikutusta asuntolainanannon kasvuvauhtiin. Toisessa mallissa mukaan

otetaan kontrollimuuttujaksi bruttokansantuotteen kasvuvauhti (kaava 8). Kolmannen
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regression (kaava 9) avulla voidaan tarkastella vélineiden vaikutusta asuntojen hintojen
kasvuvauhtiin.  Viimeiseksi testataan miten bruttokansantuotteen lisddminen

kontrollimuuttujaksi vaikuttaa asuntojen hintojen kasvuvauhtiin (kaava 10). Regressioiksi

saadaan:
AyLiy = B1BBM;; + a; + (7)
AyLiy = B1BBM;¢ + B,BKT; + a; + 1y (8)
AyHy = p1BBM;c + a; + e (9)
AyHiy = p1BBM; + BBKT;: + a; + (10)

missd parametri i viittaa tarkastelun kohteena olevaan maahan ja t aikaan kvartaaleina.
Selitettdvd muuttuja A4L;, kaavoissa 7 ja 8 kuvaa asuntolainanannon vuosikasvua
(kvartaaleittain), kun taas kaavoissa 9 ja 10 selitettdva muuttuja A,H; . kuvaa asuntojen
hintojen vuosikasvua (kvartaaleittain). Selittdvd muuttuja BBM;, on kategorinen
muuttuja lainanottajaan kohdistuvista valineistd. Kaavoissa 8 ja 10 kdytetddn myods
kontrollimuuttujaa BKT;, , joka on bruttokansantuotteen vuosikasvuvauhti

(kvartaaleittain). Regressiomalleissa «; on tuntematon vakiotermi ja y; on virhetermi.

4.3 Tulokset

Taulukossa 2 on kuvattu regressioanalyysin tulokset kiinteiden vaikutusten mallia
kdyttden. Kahdessa ensimmaisessa mallissa tutkittiin lainanottajaan kohdistuvien
vilineiden kayttoonoton seka kiristdimis- ja loysaamistoimenpiteiden vaikutusta
asuntolainanannon kasvuvauhtiin. Kolmannessa ja neljannessd mallissa tarkasteltiin

ndiden toimenpiteiden vaikutusta asuntojen hintojen kasvuvauhtiin.
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(0 @) 3) @)
MUUTTUJA Asunto- Asunto- Asuntojen Asuntojen
lainanannon lainanannon hintojen hintojen
kasvuvauhti kasvuvauhti  kasvuvauhti  kasvuvauhti
Makrovakausvilineet -6.158* -5.988* 0.491 0.572
(LTV, DTI/LTI, (3.481) (3.472) (1.032) (0.894)
DSTI/LSTI)
Bruttokansantuote 0.539%** 0.978%**
(0.156) (0.0388)
Constant 0.745%** 8.613*** 2.295%** 0.395%*
(0.622) (0.702) (0.184) (0.176)
Havainnot 1,965 1,965 1,948 1,948
Selitysaste (R?) 0.002 0.008 0.000 0.249
Maiden lukumaara 25 25 25 25

Suluissa keskivirheet

*x% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Taulukko 3. Regressioanalyysin tulokset

Ensimmaisessd mallissa testattiin lainanottajaan kohdistuvien valineiden vaikutusta

asuntolainanannon kasvuvauhtiin. Tuloksista voidaan havaita, ettd valineiden

kdyttoonotto tai niiden kiristdminen johtaa asuntolainanannon hidastumiseen.
Kasvuvauhti hidastuu vuoden péaasta kayttoonotosta/kiristamisestd keskimaarin 6,2
prosenttiyksikkoa. Pdinvastoin kasvuvauhti kiihtyy vuoden paasta
6ysaamistoimeenpiteen seurauksena 6,2 prosenttiyksikkoa. Tulokset ovat tilastollisesti
merkitsevia 10 prosentin merkitsevyystasolla. Kuitenkin mallin selitysaste (0,2 %) jaa
erittdin matalaksi, mika tarkoittaa, ettd makrovakausvalineiden vaikutus lainanantoon on

pieni verrattuna muihin lainanantoa selittaviin tekijoihin.



41

Toisessa mallissa otetaan kontrollimuuttujaksi mukaan bruttokansantuotteen
kasvuvauhti. Tuloksista voidaan edelleen havaita, ettd valineiden kayttoonotolla tai
kiristamiselld on vaikutusta asuntolainanannon hidastumiseen: yhden yksikon nousu
kysyntaperusteisissa valineissa johtaa keskimaarin melkein 6 prosenttiyksikon
hidastumiseen kasvuvauhdissa, ja pdinvastoin. Tulos on tilastollisesti merkitseva 10
prosentin merkitsevyystasolla. Bruttokansantuotteella on myos tilastollisesti merkitseva
vaikutus asuntolainanantoon 1 prosentin merkitsevyystasolla. BKT kiihdyttaa
asuntolainanannon kasvuvauhtia keskimaarin 0,5 prosenttiyksikkda. Toisen mallin
selitysaste nousee hieman, mika on normaalia, kun muuttujia otetaan lisaa malliin.

Selitysaste jaa silti matalaksi.

Lainanottajaan kohdistuvien valineiden tavoitteena on rajoittaa ja hillita yksittdisen
lainanottajan tai kotitalouden liiallista lainanantoa ja talla tavoin ylivelkaantumista.
Lainanottajaan kohdistuvilla makrovakausvalineilla on tilastollisesti merkitseva vaikutus
asuntolainanantoon, mutta ne eivat itsessdan selitd asuntolainanantoa eivatka taten
ennusta asuntolainanannon kehitystd. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd
ensimmadisen ja toisen mallin tulokset ovat ndiden tavoitteiden sekda aiempien
tutkimustulosten kanssa linjassa. Koska suurin osa kotitalouksien velasta koostuu
asuntolainoista, on tulokset politiikan tekijoiden nakdkulmasta hyvia. Malli ei kuitenkaan
kerro sitd, miten ne  hillitsevat liiallista lainanantoa tai velkaantumista.
Asuntolainamarkkinoiden tapauksessa valineet voivat rajata kotitalouksia kokonaan pois
markkinoilta. On myds mahdollista, ettd ne saavat lainanottajat ostamaan halvemman
asunnon tai lykkddamaan ostopaatosta tulevaisuuteen. Kirjallisuuskatsauksen perusteella
voidaan olettaa, etta kysyntdaperusteiset vadlineet ovat vaikuttaneet erityisesti
pienituloisiin tai idltddn nuoriin kotitalouksiin. On kuitenkin vaikeaa ennakoida ihmisten
kayttaytymistd eikd se ole useinkaan rationaalista. Bruttokansantuote kiihdyttaa

asuntolainantoa, mika on linjassa tutkimuskirjallisuuden kanssa.

Kolmannessa mallissa tutkittiin kysyntaperusteisten valineiden vaikutusta asuntojen

hintojen kasvuvauhtiin. Tuloksista nahdaan, etta valineiden kadyttoonotto tai kiristaminen
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kiihdyttada asuntojen hintojen kasvuvauhtia. Kasvuvauhti kiihtyy vuoden paasta
keskimaarin 0,5 prosenttiyksikkda, mutta tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.

Myo0s selitysaste on O prosenttia.

Kun malliin otetaan mukaan bruttokansantuote (malli 4), vdlineiden kayttéonotto tai
niiden kiristaminen kiihdyttad asuntojen hintojen kasvuvauhtia. Vuoden paasta
toimenpiteesta hintojen kasvuvauhti kiihtyy keskimaarin 0,6 prosenttiyksikkoa. Tulos ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva. Bruttokansantuote tuote kiihdyttda asuntojen
hintojen kasvuvauhtia keskimaarin noin 1 prosenttiyksikén. Tulos on tilastollisesti
merkitsevd 1 prosentin merkitsevyystasolla. Kun asuntojen hintojen kasvuvauhtia
kuvaavaan malliin lisdtaan bruttokansantuote, sen selitysaste paranee. Mallin selitysaste

on 24,9 prosenttia.

Tulosten  perusteella  voidaan todeta, ettd lainanottajaan  kohdistuvilla
makrovakausvalineilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta asuntojen hintoihin, ja
ilman bruttokansantuotetta mallin selitysaste on 0 prosenttia. Aiemmat
tutkimustulokset ovat ristiriitaisia keskendaan makrovakausvalineiden vaikutuksista
asuntojen hintoihin. Esimerkiksi Kuttner ja Shim (2016) osoittivat, ettd lainanottajaan
kohdistuvien makrovakausvalineiden kaytto kiihdytti asuntojen hintojen kasvuvauhtia,
kun taas Alan ja muut (2019) naytti tutkimuksessaan, ettd nama vilineet hidastivat
kasvuvauhtia. Koska mallin selitysaste paranee, voidaan todeta, ettd muut tekijat kuin
lainanottajaan kohdistuvat makrovakausvalineet vaikuttavat asuntojen hintoihin. Naita
tekijoita ovat muun muassa korkotaso, joka vaikuttaa lainan hintaan, verotus, alueelliset
erot, sadntely vuokramarkkinoilla, omistusasuntojen yleisyys seka luotonannon saantely
(Ahoniemi & Putkuri, 2023). Talouden kehitys ei kuitenkaan ole lineaarinen vaan se

kasitetdan enemmankin syklisena, mika osaltaan vaikuttaa naihin tekijéihin.
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4.4 Kriittinen tarkastelu

Analyysiin liittyy joitakin rajoitteita, jotka voivat vaikuttaa tulosten luotettavuuteen.
Etenkin aineiston saatavuuteen liittyy rajoitteita. Kaikista EU-maista ei ole saatavilla
tarpeeksi pitkia aikasarjoja, jolloin osa havaintoarvoista puuttuu (taulukko 2). Joistakin
maista ei ole saatavilla kaikkia analyysissa kdytettavia aikasarjoja ollenkaan, jolloin
kyseiset maat ovat jatetty tarkastelusta pois. EU:n sisdlla tilastotiedonkeruu (sekd EU-
maiden ettd kansallisten keskuspankkien) on standardoitu, minkda vuoksi kaikki
historialliset tiedot eivat valttamattda ole niin luotettavia (maissa ennen EU:hun
liittymistd). Nama aineistoon liittyvat rajoitteet voivat vaikuttaa p-arvoihin, jolloin
tilastollinen merkitsevyys on alhaisempi. Myo6s aineiston koko eli vahdinen havaintojen

maara voi vaikuttaa tahan.

Kaytettyyn malliin sekd muuttujiin liittyy myos joitain heikkouksia. Koska kiinteiden
vaikutusten malli havaitsee vaikutukset muuttujan muutoksen kautta, se ottaa mukaan
my06s muutokset silloin, kun kategorisen muuttujan arvo palautuu neutraaliin. Eli toisin
sanoen malli huomioi nousun -1l:std 0:aan yhtd suurena muutoksena kuin
kiristamistoimenpiteen O:sta 1:seen, ja pdinvastoin laskusuunnassa. Vaihtoehtona tille
olisi se, etta lainanottajaan kohdistuvista valineista tehtaisiin dummy-muuttuja siten,
ettd muuttuja saisi arvon 1, kun valine otettaisiin kdayttoon ja se pysyisi tdssa arvossa niin
kauan, kun valine otettaisiin pois kaytosta. Talldin muuttuja saisi arvon 0. Tassa
tapauksessa tama ei ole kuitenkaan jarkevaa, silla keratysta aineistosta vain yksi maa
ottaa valineen pois kaytosta, ja silloin kiristamis- ja loysadamistoimenpiteet jaavat

huomioimatta.

Makrovakausvalineitd kuvaava muuttuja voisi myos ottaa naiden lisaksi vield eri tasoja,
jotta kiristamis- ja [6ysadmistoimenpiteet saadaan mukaan. Kuten aiemmin jo todettiin,
ei tasojen vertailu ole mahdollista, silla valineet eivat ole vertailukelpoisia keskenaan ja
valineita kiristetdan ja loysataan eri tavalla (esimerkiksi Suomessa muutokset ovat
tapahtuneet 5 prosenttiyksikon tarkkuudella, kun taas Alankomaissa on tehty 1

prosenttiyksikon muutoksia). Taman vuoksi tutkielman tarkastelee vain toimenpiteen
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suunnan vaikutuksia ottamatta kantaa toimenpiteen suuruuteen. Toimenpiteen
suuruuden huomiotta jattaminen on myos yksi heikkous, silla vaikutukset riippuvat

toimenpiteen suuruudesta.

Aineiston mailla on my0s tavallisesti useampi valine yhta aikaa kdytdssa, ja maat ottavat
nadita valineita myos usein samaan aikaan kayttéon, kuten taulukosta 4 voidaan huomata
(liite 2). Empiirinen analyysi ei kuitenkaan ota huomioon vilineiden lukumaaraa tai
erottele eri valineiden vaikutuksia. Kuten kirjallisuuskatsauksessa todettiin, yhdessa
kaytettavat valineet taydentavat toisiaan, ja siten vahvistavat niiden vaikutuksia. Taman
vuoksi on vaikeaa sanoa, ettd mika kaytettavista valineista vaikuttaa eniten tai mika
vaikutus on naiden valineiden yhteiskdytosta aiheutuvaa. Valineiden lukumaara
voitaisiin ottaa myOs huomioon analyysissa siten, etta kategorinen muuttuja saisi arvon
kaytettavien valineiden maaran mukaan. Esimerkiksi jos jokin maa ottaa samaan aikaan
kayttoon LTV:n ja DSTI:n, saisi muuttuja arvon 2. Tama voi kuitenkin olla hankalaa
analyysin kannalta. Verrataan kahta eri esimerkkitilannetta: ensimmaisessa on aluksi
maa, jolla ei ole yhtdkadan kysyntaperusteista valinettd kaytossa (kategorinen muuttuja
saa arvon 0), ja mydhemmin kyseinen maa ottaa kdyttoon yhden valineen (muuttuja saa
arvon 1). Toisessa esimerkkitilanteessa maalla ei ole aluksi yhtdakaan kysyntdperusteista
valinetta kaytossa, ja myohemmin kyseinen maa ottaa kayttoon kaksi valinetta samaan
aikaan (muuttuja saa arvon 2). Kun verrataan ensiksi yhden vialineen kadyttéonottoa
tilanteeseen, jolloin vélineitd ei ole ollenkaan kaytossd, ja toiseksi toisen vilineen
tuomaa lisdvaikutusta tilanteeseen, jolloin vdlineitd ei ole kdytdssa, on
todennakoisempad, ettd ensimmaisen valineen kayttdonotolla on suhteessa suurempi
vaikutus rahoitusvakauteen, kun toisen valineen lisavaikutuksella. Tama tarkoittaisi sita,
etta kategorinen muuttuja olettaisi, ettd muutoksen 0:sta 1:een vaikutus tulisi olemaan

yhta suuri kuin toisen vdlineen lisdys 1:sta 2:een.

On myoOs huomioitava tutkimukseen tehdyt ennakko-oletukset. Kuten edellisissa
kappaleessa todettiin, malli ei huomioi toimenpiteen suuruutta, vaan kategorinen

muuttuja saa arvot -1, 0 tai 1. Talléin malli olettaa, ettd makrovakausvalineissa tehtavat
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muutokset ovat maiden vililla vertailukelpoisia eli toisin sanoen muutokset ovat
samassa suuruusluokassa. Lainanottajaan kohdistuvien vadlineiden osalta myods oletetaan,
ettd markkinat alkavat reagoimaan vasta vilineiden kaytt6onoton jalkeen. On myds
mahdollista, ettd markkinat alkavat reagoimaan heti silloin, kun paatds tulevasta
vdlineen kdytosta tai muutoksesta tulee ilmi. Jos esimerkiksi jokin maa ilmoittaa
kiristavansa LTV-vdlineen rajaa puolen vuoden padasta, voi ilmoitus asiasta kiihdyttaa
kotitalouksien ostopaatosta. Tama voi tapahtua siina tilanteessa, jos saastot eivat riita
vaadittavaan omarahoitusosuuteen kiristamisen myéta. Kuten kirjallisuuskatsauksessa
huomattiin, ostopdatoksen aikaistaminen on myds yksi Cassidyn ja Hellisseyn (2016)
nostamista ei-toivotuista vaikutuksista. Malliin sisdltyy myo6s oletus, etta siind ei ole
mukana muita harhaa aiheuttavia tekijoita (confounding bias). Muutoshetkilld ei ole siis
muita tapahtumia, jotka voisivat vaikuttaa muuttujiin. Voi olla esimerkiksi tilanne, jolloin
makrovakausvalinetta kiristetdaan juuri rahoitussyklin huipulla, joka muutenkin kaantyisi

laskuun ja tdman seurauksena myos lainanotto vahenisi.
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5 Johtopaatokset

Taman tutkielman tarkoituksena oli tarkastella lainanottajaan kohdistuvien
makrovakausvalineiden kaytt6a ja vaikutuksia Euroopassa kirjallisuuskatsauksen seka
empiirisen analyysin avulla. Yleisimmin kdytetyt lainanottajaan kohdistuvat
makrovakausvéilineet ovat asuntoluototuksen enimmaisluototussuhde  (LTV),
enimmadislainasuhde (LTl), enimmaisvelkasuhde (DTI), enimmaislainanhoitorasite (LSTI),
enimmaisvelanhoitorasite (DSTI), lyhennysvelvoite seka maturiteettirajoite. Nama
valineet hillitsevat velkaantumista eri tavoin riippuen siita ovatko ne sidottuja vakuuksiin,

tuloihin vai lainan takaisinmaksuun.

Kirjallisuuskatsauksessa tarkasteltujen artikkeleiden yleinen johtopdatds on, etta
lainanottajaan kohdistuvat valineet vahentavat kotitalouksien velkaantumista ja
yllapitavat asuntomarkkinoiden vakautta. Lyhyella aikavalilla luotonannon hillitseminen
vaikuttaa negatiivisesti talouskasvuun, mutta pitkalla aikavalilla kotitalouksien liiallinen
velkaantuminen voi hidastaa omalta osaltaan talouskasvua. Valineet valittyvat myos eri
kanavia pitkin pienentdaen maksukyvyttémyyden todennakoisyytta (PD) tai minimoiden
tappioita  (LGD). Kirjallisuuskatsauksessa  tarkasteltujen artikkelien  mukaan
lainanottajaan kohdistuvia valineita on hyva kayttaa yhdesss, silld ndin vaikutukset ovat
tehokkaampia. Useampien makrovakausvalineiden samanaikainen kayttoé voi vahentaa
my0Os sdantojen kiertamistd. Kotitalouksien nakokulmasta vilineet rajoittavat eniten

pienituloisia tai nuoria kotitalouksia, jotka eivat ole kerryttaneet tarpeeksi saastoja.

Tutkimuksen empiirinen analyysi toteutettiin regressioanalyysin avulla kdyttden
kiinteiden vaikutusten mallia. Regressiomallissa tutkittiin, onko lainanottajaan
kohdistuvien vélineiden (LTV, DTI, LTI, DSTI ja LSTI) kiristamis- ja |6ysdamistoimenpiteilld
vaikutusta asuntolainanantoon seka asuntojen hintoihin. Analyysin tulosten perusteella
voidaan todeta, ettd lainanottajaan kohdistuvat makrovakausvilineet vaikuttavat
lainanantoon asunnon ostoa varten. Asuntolainananto hidastuu, kun makrovakausvaline
otetaan kayttoon tai jo kdytdssa olevaa makrovakausvalinettd kiristetdaan. Nama valineet

voivat vaikuttaa lainanannon hidastumiseen siten, ettd ne rajaavat osan kotitalouksista
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kokonaan pois lainamarkkinoilta, ne ohjaavat kotitalouksia ostamaan halvemman
asunnon tai ne Iykkaavat kotitalouksien asunnonostopditosta myohemmalle
ajankohdalle, jotta vaadittava omarahoitusosuus tai tulot ovat suuremmat tai jo
olemassa oleva velkataakka on pienempi. Lisdksi pitad huomioida, etta valineet
vaikuttavat vain uusiin lainavirtoihin eikd olemassa oleviin lainakantoihin. Taman vuoksi
voi kestda useita vuosia ennen kuin valineiden taysi vaikutus tuntuu lainanottajien seka
pankkien riskinsietokyvyssa (Lang ja muut, 2022). Lainanottajaan kohdistuvilla valineilla
on tulosten perusteella hieman vaikutusta asuntojen hintoihin, mutta tulos ei ole

tilastollisesti merkitseva, joten siihen pitaa suhtautua varauksella.

Analyysin tuloksia on hyva tarkastella myos makrovakauspolitiikan tekijéiden seka
politiikkamerkitysten nakdkulmasta. Empiiristen tulosten perusteella voidaan sanoa,
ettd lainanottajaan kohdistuvat valineet toimivat halutulla tavalla, silla ne hidastivat
asuntoluotonannon kasvuvauhtia. Tama on linjassa makrovakauspolitiikan tekijéiden
tavoitteiden kanssa, silla viélineiden tarkoituksena on hillita kotitalouksien
velkaantumista. Monessa Euroopan maassa omistusasunnot ovat keskeinen osa
kotitalouksien varallisuutta, minka vuoksi kotitalouksien ylivelkaantumisen kontrollointi
on tarkeda niin yksilotason kuin koko rahoitusjarjestelman kannalta. Yksil6tasolla
tarkasteltuna ylivelkaantunut kotitalous voi kohdata haasteita arjessa parjaamisessa
heikentyneen maksukyvyn takia. Pahimmillaan velkakierteessa oleva kotitalous voi
menettdd eldmanhallinnan ja syrjaytya. Jos taloudessa usean toimijan maksukyky
heikentyy samanaikaisesti, pankkien luottotappiot voivat kasvaa ja niiden
luotonantokyky heikentyd. Kasvava hoitamattomien lainojen osuus kannasta kasvattaa
rahoituksen hintaa erityisesti riskisemmilla toimialoilla ja tdma voi heikentaa rahoituksen
valittymista. Pankit kayttdvat myos asuntolainaportfolioita varainhankintaan, jolloin
ndiden luottoluokitusten heikentyminen voi vaikuttaa hankintaan negatiivisesti. Tama
voi pahimmillaan johtaa pankkikriisiin, jonka vaikutukset ylettyvat reaalitalouteen asti.
Makrovakaustoimenpiteilld voi olla my0s ulkoisvaikutuksia. Kuten edellisessa

kappaleessa todettiin, valineilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta asuntojen
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hintoihin. Tama on politiikan tekijéiden nakdkulmasta toivottavaa, silla lainanottajaan

kohdistuvien vdlineiden tavoitteena ei ole vaikuttaa asuntojen hintoihin.

Jatkotutkimuksissa olisi kiinnostavaa tutkia vield sitd, millaisten kotitalousryhmien
asuntolainanantoon lainanottajaan kohdistuvat makrovakausvalineet vaikuttavat, ja
voiko valineilla olla esimerkiksi taloudellista epatasa-arvoa lisdavia vaikutuksia
kotitalouksien valilla. Tama edellyttaisi kotitalouksien lainakohtaista aineistoa, josta
pystyttdisin  myds saamaan tieto esimerkiksi lainanottajien idsta, tuloista,
koulutustaustasta, ammatista ja varallisuudesta. Lainakohtainen aineisto kotitalouksien
osalta on kuitenkin haastavaa saada ndin tarkalla tasolla ja se edellyttdisi maalta
positiivista luottorekisteria ja tietojen anonymisointia. Tata ei kuitenkaan ole kaikissa

Euroopan maissa kaytossa.
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Liitteet

Liite 1. Aineiston maat

Paneeliaineisto kattaa tiedot 25 eri Euroopan maasta, jotka ovat Alankomaat, Belgia,
Bulgaria, Espanja, Irlanti, Italia, Itdvalta, Kreikka, Kroatia, Latvia, Liettua, Luxemburg,
Portugali, Puola, Ranska, Romania, Ruotsi, Saksa, Slovakia, Slovenia, Suomi, Tanska,

TSekki, Unkari ja Viro.
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Liite 2. Maissa kayttoonotetut kysyntdperusteiset valineet
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Taulukko 4. Aineiston maissa kadyttoonotetut valineet ja kayttéonottovuosi (Budnik &
Kleibl, 2018; ESRB; 2023).
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Liite 3. Nimellisarvoisten aikasarjojen deflatointi

Kaikki analyysissa kaytetyt aikasarjat ovat mitattu reaaliarvoisina. Nimellisarvoiset
aikasarjat (esimerkiksi lainananto asunnon ostoa varten) deflatoidaan kayttden

vyhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia.

Ensiksi maaritelldan indeksin viimeisin arvo t; ajanjaksolla 2022-Q4. Talla tavoin

aikasarjalle {x}; deflatoitu arvo X; mille tahansa ajanjaksolle t; > t saadaan kaavalla:
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