Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Annika Rantala

Makrovakauspolitiikan tehokkuus kotitalouksien
velkaantumisen hallinnassa

Tarkastelussa: Suomi

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

Vaasa 2024



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko

Tekija: Annika Rantala

Tutkielman nimi: Makrovakauspolitiikan tehokkuus kotitalouksien velkaantumisen
hallinnassa : Tarkastelussa: Suomi

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Oppiaine: Taloustiede

Tyon ohjaaja: Juuso Vataja

Valmistumisvuosi: 2024 Sivumaara: 60

TIVISTELMA:

Makrovakauspolitiikan tarkeyteen herattiin maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen, kun yhden
valtion makrovakausongelma levisi globaalisti muihin talouksiin. Taman jalkeen
makrovakauspolitiikkaa on harjoitettu EU:ssa aktiivisesti. Suomessa Makrovakauspolitiikasta
vastaa Finanssivalvonta yhdessa Suomen Pankin ja Valtiovarainministerion kanssa. Koska
makrovakauspolitiikka on suhteellisen tuore poliittinen keino, sen tehokkuus makrovakauden
yllapidossa on herdttanyt monen tutkijan mielenkiinnon.

Kotitalouksien liiallinen velkaantuminen on yksi isoin makrovakaudellinen uhka, silla
kotitalouksien mahdollisuus kuluttaa vaikuttaa suuresti myds muuhun talouteen. Taman vuoksi
makrovakauspolitiikassa tarkastellaan paljon kotitalouksien velkaantumiseen liittyvia
tunnuskuluja, kuten velkakannan kasvua ja ylivelkaantumista. Kotitalouksien suurimmat lainat
tulevat asuntolainoista, jonka vuoksi myos asuntohintaindeksi, ja asuntojen hintojen muutokset
ovat merkittavassa osassa velkakehityksen seurannassa.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan makrovakauspolitiikan tehokkuutta kotitalouksien
velkaantumisen hallinnassa Suomessa. Tutkielmassa esitetyt empiiriset mallit on tehty GMM-
menetelmaa hyodyntdaen. Makrovakausvalineisiin tehtyja kiristavia ja |0ysentyvia toimia
tarkastellaan sekd yhdessa etté erikseen.

Saatujen tulosten mukaan makrovakausvalineet toimivat odotetulla tavalla. Huomionarviosta
on, ettd poliittisten toimien vaikutukset kotitalouksien lainakantaan nakyvat tilastollisesti
merkitsevind vasta noin kahden vuoden p&dastd. Taman vuoksi on perusteltua, ettd
makrovakauspolitiikkaa harjoitetaan ennaltaehkaisevasti, ja koko ajan seuraten. Kiristdavat
toimet vaikuttavat lainakannan kasvuun laskevasti yhdeksan kvartaalin paasta kiristystoimesta.
Loysentdvien toimien puolesta saadaan lainakantaa kasvattava tulos, joka saa tilastollisesti
merkitsevan vaikutuksen kahdeksan kvartaalin padstda toimen voimaanastumisesta. Lisaksi
lainakannassa on havaittavissa historiariippuvuutta, eli jos lainakanta on kasvanut aiemmassa
kvartaalissa lainakanta todennadkoisesti kasvaa myos nykyisessa kvartaalissa. Tata voidaan
selittaa asuntokaupoilla. Asuminen on valttamattomyyshyoddyke, jonka vuoksi asuntokauppoja
kdydaan jatkuvasti talouden suhdanteesta riippumatta. Makrovakausvalineet ovat taman
perusteella perusteltu lisd kansantalouden turvaamiseksi.

AVAINSANAT: Makrovakaus, Makrovakauspolitiikka, Velkaantuminen, Kotitaloudet,
Regressioanalyysi
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1 Johdanto

Makrovakauspolitiikan tarkeys nousi esille vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen, kun
huomattiin rahamarkkinoiden kytkeytyneisyyden aiheuttamat ongelmat
maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelman kannalta. Kriisistd seurasi pitkd lama-aika, ja
maiden talouksilla kesti vaihtelevasti saada talouskasvu takaisin tata edeltavalle tasolle.
Ennen tata makrovakauspolitiikalla ei ollut isoa roolia talouden hyvinvoinnin yllapidossa.
Nykyaan makrovakauspolitiikka on kaytossa aktiivisesti kaikissa kehittyneissa talouksissa.
Historiallisesti talouskriisit ovat aiheutuneet niin sanotusta luottobuumista, jolloin
esimerkiksi kotitalouksien velanmaara on kasvanut merkittavasti lyhyessa ajassa.
Makrovakauspolitiikan on siis tarkoitus tasata talouden sykleja, ja sen tyokalut

vaikuttavat paaasiassa pankkisektoriin. (Nyholm & Voutilainen, 2021, s. 1-2)

Kotitalouksien runsas velkaantuminen on yksi suurimmista riskeista yksittdisen maan
makrovakaudelle. Taman vuoksi makrovakausvalineet ovat suunniteltu padosin
koskemaan vyritysten ja kotitalouksien velkaantumista. Makrovakausvalineet eroavat
kuitenkin maittain. Suurimassa osassa Euroopan maita on kdytossa enemman
kotitalouden varallisuuteen keskittyvat vilineet kuten velka suhteessa tuloihin (Debt-to-
Income ratio). Ruotsissa kuitenkin paavalineena on kadytdssa asuntolainojen laina-aikaan
tai lyhennykseen tehtavat rajoitukset. Suomessa puolestaan kotitalouksien lainojen
saadelldaan padasiassa lainan arvon suhteella vakuuksien arvoon (Loan-to-Collateral LTC).

(Nyholm & Vuotilainen, 2021, s. 1-3)

Makrovakausvalineiden tehokkuutta on tutkittu aikaisemmin, mutta niiden
tehokkuudesta on saatu vaihtelevia tuloksia. Aikaisemmissa tutkimuksissa ongelmaksi
muodostuu usein muuttujien tilastollinen merkitsemattomyys, jonka vuoksi ei olla saatu
yksipuolisia ja varmoja tuloksia makrovakausvialineiden tehokkuudesta. Tassa
tutkielmassa keskitytaan tarkastelemaan makrovakauspolitiikan tehokkuutta Suomen
taloudessa kotitalouksien velkaantumiseen, joka ndhddan yhtenda isoimpana
syystemaattisena riskind taloudelle. Akinci ja Olmstead-Rumsey (2017) toteavat

tutkimuksessaan “How effective are macroprudential policies? An empirical



investigation”, ettd makrovakausvdlineiden tarkoituksena on usein vaikuttaa

kotitalouksien velkaantumiseen valillisesti.

Suomen rahoitusjarjestelma on yleisesti hyvin vakaalla pohjalla, silld Suomessa toimivat
pankin ovat hyvin vakavaraisia. Kuitenkin Suomen rahoitussektorin keskittyneisyys ja
kytkeytyneisyys on vyksi syy Suomen rahoitusjarjestelman rakenteelliselle
haavoittuvuudelle. Suomessa pankkijarjestelma keskittyneisyys johtuu siitd, ettd suurin
osa kotitalouksista on samojen pankkien asiakkaina, mika tekee pankeista
kansantaloudelle merkittavia. IMF toteaa, ettd rahoitusjarjestelman vakauden suurin
heikkous on talla hetkellda asuntomarkkinoihin liittyvat riskit, seka pankkien riippuvuus

tukkurahoituksesta. (IMF, 2022, 6-8)

Kuten aikaisemmin totesin, niin makrovakauspolitiikan tehokkuutta on tutkittu myos
aikaisemminkin, mutta aikaisemmat tutkimukset ovat toteutettu |dhinna
paneelitutkimuksena, jossa on tarkasteltu erikseen kehittyneita talouksia ja kehittyvia
talouksia. Tassa tutkielmassa pyrin tutkimaan Suomessa kdytossd olevien
makrovakausvalineiden tehokkuutta erityisesti  kotitalouksien velkaantumisen
hallinnassa. Tutkimuskysymyksenda on: Kuinka tehokkaasti makrovakausvalineet

vaikuttavat suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuuteen?

Tutkielman toisessa luvussa kdydaan lapi makrovakauspolitiikka yleisesti, sen toimintaa
ja sen tarkoitusta. Tassa kappaleessa tarkastellaan my6s makrovakauspolitiikan
tehokkuutta kotitalouksien velkaantumiseen aiempien tutkimusten perusteella, ja onko
selkeda yhteytta 16ytynyt. Lisdksi tulen kdymaan Suomen makrovakaustilanteen lapi
Suomen Pankin tekeman makrovakausraportin perusteella. Tutkielmassa kaydaan lapi
kesdkuussa 2026 julkistettu makrovakausraportti. Kolmannessa luvussa kaydaan lapi
Suomessa aktiivisena olevat makrovakausvilineet, ja niitd koskevat sdadokset. Luvussa
nelja puolestaan tarkastellaan suomalaisten kotitalouksien velkaantumista, ja sen

aiheuttamia riskeja makrovakaudelle, seka kotitalouksien ylivelkaantumista.



Teoreettisen osuuden jalkeen luvussa viisi, tulen esittelemaan tarkemmin datan, sen
muuttujat ja matemaattisen metodin, jolla tutkielman empiirinen osuus toteutetaan.
Lisaksi luvussa kdydaan tarkemmin lapi myos yksittdaisen muuttujan tilastoja, jotta
datasta saadaan selked kuva ennen matemaattisen mallin toteutusta. Luvussa kuusi
puolestaan kdyddaan Ildpi mallin tuloksia, ja pyritddn loytdmadan vastaus
tutkimuskysymykseen. Tutkielman viimeisessa luvussa on johtopdatokset ja yhteenveto

tutkielman tuloksista.



2 Makrovakauspolitiikka

Gabriel Galati ja Richild Moessner kuvaavat tutkimuksessaan "What do we know about
the effects of Macroprudential Policy?” (2016), etta rahoitusjarjestelméan sidosteisuuden
takia  haavoittuvuudet levidvat helpommin  laajemmiksi, minkd  vuoksi
rahoitusjarjestelmaa tulee saannostellda myos makrotaloudellisesta nakokulmasta, sen
sijaan, ettd asioita tarkkailtaisiin vain perinteisen mikrovakausndakokulman kautta.
Makrovakauspolitiikan tarkeys nousi erityisesti esille vuoden 2007-2008 finanssikriisin
aikana.  Makrovakauspolitiikan  tarkoituksena on  vahentda rahoituskriisien
todennakoisyytta, ja vahentda niiden kerrosvaikutuksia makrotaloudessa ja
rahoitusjarjestelmdssa.  Taman  vuoksi  makrovakauspolitiikkaa  harjoitetaan
ennaltaehkaisevasti tarkastelemalla ja seuraamalla saannollisesti talouden tunnuslukuja
(Timonen & Topi, 2015, s. 3—4). Vastakohtaisesti mikrovakaudessa on tavoitteena taata

yksittaisten toimijoiden turvallisuus.

Makrovakautta horjuttavat haavoittuvuudet voivat olla joko rakenteellisia tai
suhdanneluonteisia. Rakenteellisilla haavoittuvuuksilla tarkoitetaan pidempiaikaisempia
uhkia, jotka ovat kehittyneet ajan my6ta. Naita ovat muun muassa runsas kotitalouksien
velkaantuminen, pankkijarjestelman keskittyneisyys tai yleisesti rahoituslaitoksien
yhteisista suurista riskikeskittymista. Puolestaan suhdanneluonteisilla vakausuhkilla
tarkoitetaan uhkia, jotka kohdistuvat poikkeukselliseen suureen luotonantoon ja
velkaantumiseen lyhyelld aikavalilla. Naissa tarkastellaan muun muassa asuntojen
hintojen nousua, luotonannon kasvutahtia ja arvopapereiden hintoihin liittyvia

mittareita, joilla tarkkaillaan niiden poikkeuksellisia arvoja (Suomen Pankki, 2023, s. 8).

EU:ssa saaddettiin uusi vakavaraisuussaantely, jolloin jarjestelmariskikomitea ohjasi
jdsenmaansa asettamaan omat kansalliset makrovakausviranomaiset.
Makrovakausviranomaiset ovat valtuutettuja kayttamdan EU:n lakien mukaisia
makrovakausvdlineitda. Suomessa makrovakauspolitiikasta vastaa Finanssivalvonnan
johtoryhma. Tastd huolimatta myos Euroopan keskuspankille (EKP) annettiin vuonna

2014 tehtdva toimia pankkiunioniin kuuluvien maiden pankkivalvojana. Tama antaa



EKP:lle valtuudet asettaa EU:n lainsdadannon mukaisia makrovakauskeinoja tiukemmiksi
yksittdisessa maassa. Tama on luotu niin sanotuksi varajarjestelmaksi, jos kansalliset

viranomaiset toimivat liian passiivisesti. (Timonen & Topi, 2015, s. 5-6)

Makrovakauspolitiikkaa tulee harjoittaa jatkuvasti, jotta talouden tilannetta voidaan
seurata, ja mahdollisia  poliittisia  keinoja  kayttda ennaltaehkadisevasti.
Makrovakauspolitiikan keinot voidaan jakaa karkeasti kolmeen kategoriaan:
padomaperusteiset vdlineet, lainanottajapohjaiset toimenpiteet ja likviditeettiin
perustuvat toimenpiteet (ECB, 2024). Euroopan jarjestelmariskikomitea (EJRK) on

maaritellyt makrovakauspolitiikan neljaan vaiheeseen:

Vakausanalyysi
Vélineiden valinta ja mitoitus

Politiikkatoimet ja paatoksenteko

H w N

Arviointi

Vakausanalyysi suoritetaan tasaisin valiajoin kansallisesti tarkastelemaan talouden
tunnuslukuja.  Tunnuslukuihin  kuuluu muun muassa arvioita riskeistd ja
haavoittuvuuksista, kuten luotonannonkehitys ja stressi-indeksi. Yleensa vakausanalyysi
suoritaan muutaman kerran vuodessa. Vakausanalyysista saatujen tulosten perusteella,
voidaan tarkastella markkinoiden mahdollisia hairiota, tai mista havaittu jarjestelmariski
aiheutuu. Taman perusteella tehdaan paatoksen makrovakaus valineiden kaytosta, ja
kuinka ankaria muutoksia vélineisiin laitetaan. Kolmanneksi varsinaisia politiikkatoimia
voidaan tehda vasta sen jalkeen, kun on tiedossa, ettd miten makrovakausvalineiden
kayttdé todellisuudessa vaikuttaa markkinatilanteeseen. Lisdksi tdssa vaiheessa on
otettava huomioon, myos muut lait ja sddadokset. Viimeisessd vaiheessa arvioidaan
tehtyjen  politiikkatoimien  vaikutukset. Nama  vaiheet  toistuvat aina

makrovakauspolitiikkaa harjoittaessa. (Timonen & Topi, 2015, s. 9-15)
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Makrovakauspolitiikka ja rahapolitiikka ovat erillisia poliittisia keinoja hallita
rahamarkkinoita ja turvata taloutta, mutta ne kuitenkin liittyvat hyvin vahvasti toisiinsa,
taatakseen tdayden suojan seka hinta- ettd rahoitusvakauteen. Esimerkiksi tiettyja
makrovakausvalineitd voidaan kdyttdd myOs kohdennetusti rahoitusvakausriskien
hallitsemisessa, kuten alhaisen inflaation hallitsemissa. Talld tavoin Euroopan

keskuspankki saa lisdinformaatiota rahamarkkinoiden kontrolloimisessa. (ECB, 2024)

2.1 Makrovakaus Suomessa

Suomen Pankki ja  Finanssivalvonta julkistavat kaksi kertaa vuodessa
makrovakausraportin, jonka tarkoituksena on tarkastella vakausuhkien kehittymista
Suomessa. Makrovakausanalyysin avulla pyritdan tunnistamaan rahoitusjarjestelman
vakautta uhkaavat tilanteet. Padasiassa vakausraportissa kiinnitetdadn erityisesti
huomioita luotonantoon, kotitalouksien velkaantumiseen  ja erityisesti
asuntomarkkinoihin. Tassa tutkielmassa tarkasteltava makrovakausraportti on julkistettu
vuoden 2023 kesdkuussa. Raportista l0ytyy perustelut makrovakausvalineiden kaytolle
ja niihin tehtyihin muutoksiin (Suomen Pankki, 2023, s. 6-8). Makrovakausvélineita

kasitellaan tarkemmin seuraavassa luvussa.

Suomessa rahoitussykli jatkaa lievaa heikkenemistaan. Vuoden 2022 lokakuussa stressi-
indeksi saavutti melkein korona-ajan tason, mutta ldhti laskemaan nopeasti takaisin
helmikuulle 2023 saakka. Vaikka rahoitusmaailma koki epavarmuutta rahamarkkinoiden
vuoksi vuoden 2023 kevaalla, stressi-indeksin mukaan kevat oli rauhallisempi kuin

koronan alkuaikoina vuonna 2020 (Suomen Pankki, 2023, s.10).

Vaimeaa rahoitussyklida Suomen Pankki perustelee makrovakausraportissaan (2023)
myos luottojen kysynnan, seka tarjonnan heikkoudella, jonka katsotaan johtuvan
nimelliskorkojen nousun vuoksi. Tilastokeskuksen (2023) mukaan vuoden 2023
ensimmaiselld kvartaalilla kotitalouksien sadstamisaste on ollut miinuksen puolella, joka

tarkoittaa sitd, ettd tulot eivat ole riittdneet kattamaan menoja. Tasta seuraa se, etta
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kotitaloudet ovat kattaneet menojaan saastoillansd. Kuitenkin  jo toisella
vuosineljannekselld Tilastokeskus raportoi sadstamisasteen nousseen jo nollan

positiiviselle puolelle 0,9 prosenttiin.

Makrovakausraportissa keskitytdaan erityisesti luottokantaan ja sen kehitykseen. Kuten
jo aikaisemmin todettiin luottokannan pysyneen suurin piirtein samalla tasolla.
Kotitalouksien lainakanta on kasvussa, mutta kasvu on hyvin hidasta, alle 1 prosentin
vuodessa. Puolestaan yritysten ja kotitalouksien yhteinen lainakanta on laskenut
nimellisesti noin 0,4 prosenttia. Suomen Pankki ja Finanssivalvonta eivat kuitenkaan nae

mitadn muuta syyta luottokannan heikentymiseen, kuin korkojen nousun.

Kotitalouksien luottamus asuntomarkkinoihin on talla hetkelld heikolla tasolla, mika on
johtanut asuntojen ja asuntolainojen kysynnan laskuun, eikd palautumista normaalille
tasolle olla vield havaittu. Asuntolainojen korkojen nousu on vaikuttanut omalta osaltaan
kotitalouksien halukkuutta asuntolainojen kysyntaan. Tama huomataan tilastoissa, jossa
vuoden 2023 alkupuolella kotitaloudet nostavat sekd vahemman lainoja, ettd pienempia
lainoja. Vaikka kotitalouksien halukkuus nostaa uusia lainoja on laskenut, on
kotitalouksien velkaantuneisuus silti historiallisen korkealla tasolla. (Finanssivalvonta,

2023, s. 2-3)

Suomen makrovakaus ei osoita vuonna 2023 epailysta talouden ylikuumentumisesta.
Suomen Pankki ja Finanssivalvonta toteavat vaihtotaseen ennatyksellisen alijaaman
olevan ainoa seikka, joka voisi viitata taloussyklin ylikuumentumiseen. Vuoden 2022
vaihtotaseen alijaama oli noin 10 miljardia euroa, mika tarkoittaa noin 4 % bruttokansan
tuotteesta. Suhteellisesti vaihtotaseen alijaama oli samalla tasolla ennen 1990-luvun
pankkikriisia, mutta koska vajetta ei talla kertaa aiheuta luoton kysynnan kasvaminen,

niin tata ei nahda makrovakautta uhkaavana tekijana. (Suomen Pankki, 2023, s. 13)
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2.2 Makrovakausvialineiden tehokkuus historiallisesti

Makrovakausvalineiden tehokkuudesta on tehty useita eri tutkimuksia, joiden avulla on
pyritty selvittdmaan niiden todellisia vaikutuksia talouteen eri osin. Poghosyan (2018)
nostaa tutkimuksessaan “"How effective is macroprudential policy? Evidence from
Lending restrictions measures in EU countries.” esille kolme ongelmaa liittyen
makrovakauspolitiikan ja -valineiden tutkimuksiin. Han listaa ongelmien liittyvan datassa
oleviin tietoihin. Ensimmadisenda ongelmana on datassa olevan tiedon maaran ja
oikeellisuuden puute. Talla tarkoitetaan ongelmaa, joka aiheutuu tiedon
rajoittuneisuudesta, koska dataa makrovakausvilineiden kaytosta on aloitettu
kerdaamaan vasta ldhivuosina. Toisena ongelmana nousee esille taas datassa olevien
toimenpiteiden  vertailtavuus.  Esimerkiksi on vaikea vertailla  keskendan
makrovakausvalineisiin  tehtyjen muutoksien intensiivisyyttd, jotka on tehty
enimmaisluototussuhteeseen ja muuttuvaan lisdipddomavaatimukseen. Viimeisena
ongelmana Poghosyan nostaa esille endogeenisuuden. Koska makrovakaustoimenpiteita
kdytetdan vastatoimina taloudellisiin muuttujiin, kuten luottojen kehitykseen, niin
saadut kertoimet tulkitaan yleensa alarajoiksi, joka voi johtaa positiiviseen harhaan, jos

kertoimet eivat ole merkittavia.

Kuten aikaisemminkin on mainittu, makrovakausvalineiden kaytto lisdantyi merkittavasti
2000-luvun lopun finanssikriisin jalkeen. Makrovakausvalineita kasitellddan tarkemmin
luvussa kolme. Kuvasta 1 on nahtavilla selkedsti makrovakausvalineiden kayton
yleistyvyys eri talouksissa. Kuvaajan datassa on yhteensd 134 maata, ja AE:lla viitataan
kehittyneisiin talouksiin ja EMDE:IIa viitataan kehittyviin talouksiin. Vuonna 1990 vain
yvhdessa kehittyneessa taloudessa ja kahdessa kehittyvassa taloudessa oli kaytetty
makrovakausvalineitd, kun taas 2000-luvun alun jalkeen makrovakausvalineiden kaytto

on tuplaantunut.
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Kuva 1. Maiden méara, jotka ovat kdyttaneet makrovakausvélineitd vuosina 1990—2020. (Zohair
ja muut, 2019)

Vaikka  makrovakausvilineiden kayttd6 on lisdantynyt  2000-luvun  aikana,
makrovakauspolitiikan tehokkuudesta on eroavia tutkimuksia. Akinci ja Olmestead-
Rumsey (2018) toteavat tutkimuksessaan, ettd pankkien luotonantoon vaikuttavat
makrovakausvalineet toimivat tehokkaammin my6s asuntojen hintojen nousuun. He
testasivat tutkimuksessaan skenaariota makrovakausvalineiden kaytosta finanssikriisin
jalkeen ja toteavat, etta jos makrovakausvalineita ei olisi kaytetty yhta paljon, kuin silloin,
olisi vuosina 2011-2013 asuntojen hinnat noussut huomattavasti enemman.
Ensimmaisessd empiirisessda analyysissd, he analysoivat makrovakausvilineiden
vaikutusta reaaliseen bruttokansantuotteen kasvuun, jossa huomattiin, etta kiristava
toimi makrovakausvilineisiin, laskee reaalisen BKT:n kehitystd noin 0,3 prosenttia.
Kuitenkin tutkimuksessa ongelmaksi tuli, etta kotitalouksien lainakantaan kohdistuvassa
analyysissa ei voitu enda varmistua tilastollisesta merkitsevyydestd samalla lailla.
Painvastoin Fendoglu (2017) toteaa tutkimuksessaan, ettd makrovakausvalineiden tulisi
kohdentua enemman yksityishenkiloon, tai yritykseen, kuin rahoituslaitokseen. Lisaksi
Fendoglu korostaa myo6s, ettd kansalliset valuuttavarantovaatimukset auttavat

tasoittamaan talouden sykleja.
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Lorenci¢, Vol¢jak ja Festi¢ (2023) testasivat tutkimuksessaan ”“The impact of
Macroprudential Policy on Credit Growth in Nine Euro Areas Economies” kahta
hypoteesia, joissa vertailtiin, ettd vaikuttaako makrovakausvalineiden kiristaminen ei
rahoitusalan  yrityksen  luottokantaan  laskevasti  vai, ettd  vaikuttaako
makrovakausvalineiden kiristaminen kotitalouksien lainakantaan negatiivisesti.
Tutkimusmaiden joukossa oli myOs Suomi. Tutkimuksen tulosten perusteella
makrovakausvalineiden kiristiminen vaikuttaa enemman yrityksien velkaantumiseen,
kuin kotitalouksien. Kotitalouksien kohdalla makrovakausvdlineiden vaikutuksesta ei
voitu varmistua, silla selittdvana muuttujana ollut makrovakausvélineiden kayttémaara
ei ollut tilastollisesti merkittava, jonka vuoksi Lorenéi¢ ja muut eivat voineet hylata tai

hyvaksya hypoteesia. (Lorencic ja muut, 2023, s. 6-10)

Poghosyan (2018) tutki tarkemmin yksittaisten makrovakausvalineiden tehokkuutta
kotitalouksien velkaantumisessa. Tutkimuksessaan han kaytti siis vain valineita, jotka
kohdistuivat suoraan kotitalouksiin, kuten lainamaara suhteessa kaypaan arvoon (LTV).
Tasta tutkimuksesta saadut tulokset olivat ristiriitaisia keskendan. Tulosten mukaan
kotitalouksien luotonottoon tarkoitetuilla makrovakausvalineilld on vaikutusta asuntojen
hintaan ja asuntoluottoihin, mutta vaikutukset alkavat ndkya vasta kolmen vuoden
paastd muutoksesta, eika vaikutus ole kovin suuri. Sen lisdksi niiden tehokkuudessa
I6ytyy hyvin paljon maakohtaisia eroja, ja merkittavin vaikutus saadaan aikaan, kun
makrovakauspolitiikan tukena kaytetdaan myos rahapolitiikan keinoja. Yksittaisilla toimilla
ei valttamatta paasta haluttuun lopputulokseen kotitalouksien velkaantumisen kannalta
(Poghosyan, 2018). Kaikissa ndissd aikaisemmin mainituissa tutkimuksissa

makrovakauspolitiikan vaikutukset nakyvat vasta viipeella.
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3 Makrovakausvalineet

Makrovakauden vyllapitamista varten on kaytossa useita eri makrovakausvilineita.
Finanssivalvonta neuvottelee joka vuosineljannes Suomessa kadytossa olevista
makrovakausvalineiden kadytostd. Ensisijaisesti Suomessa kdytossa olevia vélineitd ovat
muuttuva lisdpddomavaatimus, sitova enimmaisluokitotussuhde, korkeampien
riskipainojen asettaminen kiinteistovakuudellisille luotoille, lisdpddaomavaatimus
kansalliselle  rahoitusjarjestelmalle  merkittaville luottolaitoksille  (O-SIl) ja
rahoitusjarjestelmdan  voidaan maaratd lisdpddomavaatimus  rakenteellisten
ominaisuuksien perusteella (Finanssivalvonta, 2022). Lisdksi Suomeen ollaan
valmistelemassa kayttoon uusia valineita, kuten maturiteettirajoite, ja taloyhtiélainojen

rajoitteet uudisrakentamisessa. (Valtiovarainministerio, 2023, s. 43)

3.1 Muuttuva lisapaaomavaatimus

Muuttuvalla  lisdpadomavaatimuksella  pyritdan  vaikuttamaan luottolaitoksien
riskinsietokykyyn eri taloussuhdanne tilanteissa. Noususuhdanteessa luottolaitoksia
rohkaistaan kasvattamaan riskinsietokykyd, ja painvastoin laskusuhdanteessa
kannustetaan luottolaitoksia hidastamaan luottokannan supistumista, vapauttamalla
lisdpddomavaatimusta (Finanssivalvonta, 2022). Suomeen kohdistuville luottovastuille
on asetettu muuttuvan lisdpadomavaatimuksen olevan tasolla 0-2,5 %. Syksylla 2023

muuttuva lisdpadomavaatimus on asetettu tasolle 0 %. (Finanssivalvonta, 2023)

Muuttuva lisdpadaomavaatimus voidaan asettaa, jos havaitaan liian suuri riskitaso liittyen
luotonannon  kasvuun. Jos  Finanssivalvonta  padattdaa tehdda  muutoksia
lisapddomavaatimukselle, tulee heidan EU:n lakien mukaan perustella
asettamispaatoksensa Baselin pankkivalvontakomitean suositusten mukaisesti, seka
ilmoittaa ennen paatosta Euroopan Keskuspankille muutoksesta. Ensisijainen mittari on
seurata luottokannan ja BKT:n valisen suhdeluvun poikkeamaa. Lisaksi, kun mietitdaan

muutoksia muuttuvaan lisdpddomavaatimukseen, Finanssivalvonnan johtokunta
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tarkastelee my0s seuraavia ilmidta: Kansantalouden ulkoinen tasapaino,
sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonannon kehitys, yksityisen sektorin
velkaantuneisuus, kiinteistdjen hinnan kehitys, luottolaitosten toimintaan liittyvat riskit,

seka riskien hinnoittelu lainanannossa. (Suomen pankki, 2023, s. 9)

3.2 Sitova enimmaisluototussuhde asuntoluotoille

Sitovan enimmaisluototussuhde kohdistuu asuntoluottojen sdantelyyn. Yleisemmin se
tunnetaan nimelld lainakatto. Sen tarkoituksena on hillita kotitalouksien
velkaantumista, talouden ylikuumentumista seka rahoituslaitosten asuntoluotonantoon
liittyvaa riskia. Enimmaisluototussuhteella tarkoitetaan luoton maardaa suhteessa
annettujen vakuuksien kdypaan arvoon. Vakuudeksi ei huomioida henkil6takausta.
Enimmaisluototussuhde koskee lainoja, jotka ovat luottolaitoslain (610/2014) 15 luvun 11
§:n mukaan tarkoitettu hankkimaan asuinhuoneistonhallintaan oikeutta, asuinrakennus
tai -kiinteistd, tai tehda asuinhuoneiston, asuinkiinteiston tai asuinrakennukseen
peruskorjaus. Talla hetkelld enimmaisluototussuhde on enintddn 90 prosenttia.
Suomessa on kuitenkin annettu ensiasunnonostajille oikeus, etta luototussuhde voi olla

enintdan 95 prosenttia. (Finanssivalvonta, 2017, s.1)

Finanssivalvonnalla on  oikeus rahoitusvakauden  sdilyttamiseksi  alentaa
enimmaisluototussuhdetta kymmenella prosenttiyksikollda. Enimmaisluototussuhteen
kiristamista ja vakuuksien rajoittamista tulisi tehda vain tilanteessa, jossa taloustilanne
osoittaa merkkeja ylikuumentumisesta, joka saattaisi vaarantaa rahoitusmarkkinoiden
vakauden. Finanssivalvonta suorittaa yhdessa Suomen Pankin ja valtiovarainministerion

kanssa kokonaisvaltaisen arvion vdlineen kadytosta. (Finanssivalvonta, 2017, s. 2)

Yhteistydssa toteutetun analyysin perusteella enimmaisluototussuhdetta voidaan
alentaa, jos analyysissa huomataan seuraavia rahoitusjarjestelman vakautta vaarantavia
tekijoita liittyen: Kotitalouksien asuntolainakannan kasvuun, asuntomarkkinoiden

ylivelkaantumisen uhkaan tai kokonaistalouteen liittyvdan muuhun kehitykseen, joka
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vaikuttaa asuntolainoihin tai asuntomarkkinoihin. Ndissa hyodynnetdaan muun muassa
seuraavia indikaattoreita: korkomarginaalien, asuntolainojen takaisinmaksuaikojen ja
korkosidonnaisuuksien kehitys, seka kotitalouksien velkojen suhde kaytettavissa oleviin
tuloihin. Lisdksi seurataan myods tyottomyyttd ja kotitalouksien lainojen kannan

kehitystd suhteessa bruttokansantuotteen kehitykseen. (Finanssivalvonta, 2017, s.2-3)

3.3 O-Sll puskureiden kayttoonotto

O-SllI puskureiden kayttéonotolla tarkoitetaan kansallisen rahoitusjarjestelman kannalta
merkittaville luottolaitoksille asetettavaa lisdpadomavaatimusta. Samanlainen
makrovakausvadline on myds maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelman kannalta
merkittaville luottolaitoksille. Nditd ei kuitenkaan ole Suomessa, joten tdssa tutkielmassa
ei kayda sita tarkemmin lapi. Kansallisen rahoitusjarjestelmdn kannalta merkittavilla
luottolaitoksilla  tarkoitetaan luottolaitoksia, joiden koko aiheuttaa suuren
systemaattisen riskin, joka toteutuessaan vaikuttaa laajalti reaalitalouteen ja koko
kansalliseen rahoitusjarjestelmdan. Suomessa lisdpadomavaatimus merkittaville
luottolaitoksille voidaan asettaa 0—3 % valille kokonaisriskin maarasta. (Finanssivalvonta,

2022)

Merkittaville luottolaitoksille asetettavan lisdipddaomavaatimuksen tarkoituksena on
kasvattaa isojen luottolaitosten riskinsietokykya, ja pienentamallda talla niiden
kaatumistodennakoisyytta. Kansalliselle rahoitusjarjestelmalle merkittavien
luottolaitosten toimintojen hairiintymisella olisi lilan merkittava rooli koko kansallisen
rahoitusjarjestelman vakauden kannalta, joten on nahty tarve taata merkittavien
luottolaitosten toiminnallisuus lisdvaatimuksilla. Suomessa pankkisektori on hyvin
keskittynyt, ja Suomessa kolme luottolaitosta ylittavat merkittdvan luottolaitoksen
kriteerit. Vuonna 2023 kolme merkittavat luottolaitokset Suomessa olivat Nordea Bank

Oyij, OP Ryhma ja Kuntarahoitus. (Finanssivalvonta, 2022)
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Luottolaitostoimintaa koskevan lain 10 luvun ja 8 pykdlan mukaan on maaritelty, etta
kansallisen rahoitusjarjestelman kannalta merkittavia luottolaitoksia ovat luottolaitokset,
jonka taseen loppusumma on yli miljardi, ja jonka maksukyvyttomyys vaarantaisi koko
Suomen tai Euroopan unionin muun jasenvaltion rahoitusmarkkinoiden vakauden.
Lisdksi Euroopan pankkiviranomaiset (EBA) ovat madritelleet nelja kriteerid ja
kymmenen indikaattoria, jolla Finanssivalvonnan tulee tunnistaa merkittavat
luottolaitokset. Alla olevassa taulukossa yksi on méaaritelty kriteerit ja niiden painoarvot
luottolaitoksien arvionnissa. Luottolaitokset, joiden indikaattoripisteet ylittavat 3,5
prosenttia, luokitellaan O-SlII luottolaitoksiksi. EBA on my6s ohjannut, ettad kansallisten
makrovakausviranomaisten tulee arvioida, tulisiko muita luottolaitoksia luokitella O-Sl|

luottolaitoksiksi. (Finanssivalvonta, 2022, s. 2)

Taulukko 1. EBA:n maarittelemat kriteerit ja indikaattorit O-SlI luottolaitoksien maarittelyyn.
(Finanssivalvonta, 2022, s. 2)

Kriteerit Indikaattorit Paino
Koko Taseen loppusumma 25 %
Kansallisten 8,33 %
maksutapahtumien arvo
Merkittivyys /korvattavuus Yksityisen sektorin lainat 8,33%
vastaanottajille EU:n sisalla
Yksityisen sektorin 8,33 %
talletukset EU:n sisalla
Rahoitusjarjestelman sisdiset 8,33 %
velat
. Rahoitusjarjestelman sisdiset 8,33 %
Kytkeytyneisyys saamiset
Liikkeessa olevat 8,33 %
velkapaperit
OTC-johdannaiset 8,33%
Monimutkaisuus (nimellisarvo)
Rajat ylittavat velat 8,33 %

Rajat ylittavat saamiset 8,33 %
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Finanssivalvonnan tulee vuosittain tarkistaa o-sll luottolaitosten
lisdpddomavaatimukset. Finanssivalvonnan on jaoteltava luottolaitokset 7 eri luokkaan
niiden systeemisen merkittavyyden perusteella. Luokat on jaoteltu 0,5 prosentin valeille.
Luottolaitoksia arvioidaan ensisijaisesti EBA:n laatimien kriteerien ja indikaattoreiden
pohjalta, mutta Finanssivalvonta kayttdada myo6s sovelluttuja arviointi menetelmia
lisapddoman saatamiselle. EBA:n laatimien kriteerien lisaksi Finanssivalvonta soveltaa
myos ”“Equal Expected Impact”’-menetelmdn (EEI) vaatimuksia. EEl vaatimuksia
noudatetaan pddsdantdisesti maailmanlaajuisesti  merkittdvien luottolaitosten

arvioinnissa. (Finanssivalvonta, 2022, s. 4-5)

3.4 Korkeampien riskipainojen asettaminen kiinteistoluotoille

Korkeampien riskipainojen asettaminen kiinteistévakuudellisille luotoille tarkoituksena
on hallita kiinteistémarkkinoiden ylikuumentumista. EU maiden kiinteistémarkkinat
voivat poiketa merkittavasti toisistaan, jonka vuoksi EKP on ottanut kayttéon yhteisia
menetelmia riskipainojen kiristimiseen, joiden vakuutena on kaytetty asuin- tai
liikekiinteistoja. Edellytykset, jonka perusteella voidaan kiristaa riskipainoja, joita tulee
ottaa huomioon, maaritelldan EU:n komission teknisessa sadantelystandardissa.

(Finanssivalvonta, 2022)

EU:ssa muodostettu vuonna 2013 luottolaitosten vakavaraisuusasetuksessa (648/2012)
124 f § on madritelty riskipainot sekd asuinkiinteistovakuudellisille luotoille, etta
liikekiinteistovakuudellisille luotoille. Asuinkiinteistolle vastuiden riskipainot saavat olla
35-150 prosentin valilla, ja puolestaan liikekiinteistoille vastuiden riskipainot saavat olla
50-150 prosentin valilla. Riskipainoihin vaikuttaa vahvasti, kuinka suuri osa luotosta
katetaan kiinteistovastuulla. Lisdksi jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaiset ovat
madritelleen alueellaan omat riskipainot ja kriteerit, joita luottolaitosten on

noudatettava. (Vakavaraisuusasetus, 2013, s. 80—81)
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Makrovakausvalineeseen vaikuttaa myos saantelystandardissa artikla 164 mukaan
maaritelty tappio-osuus eli LGD. Yleinen LGD-luku on 75 prosenttia. Jos laitos pystyy
laskemaan oman LGD-lukunsa tarpeeksi luotettavalla tavalla, se voi kayttada myds omaa
lukua tappio-osuuden arviointiin. Kuitenkin, jos valtio ei takaa
asuinkiinteistovakuudellisia vahittadisvastuita, niin LGD-luku ei saa olla alle 10 prosenttia.

Vastaava luku liikekiinteistdille, on 15 prosenttia. (Vakavaraisuusasetus, 2013, s.106)

3.5 Makrovakausvilineiden kdaytto Suomessa

Historiallisesti Suomessa ei ole kdytetty makrovakauspolitiikkaa merkittavissa maarin
ennen vuoden 2008 finanssikriisid, ja padasiassa Suomessa makrovakausvalineita
aloitettiin hyddyntamaan vasta 2010-luvulla. Kuvassa 2 on tarkemmin esitetty Suomessa
tehtyja muutoksia makrovakausvalineisiin vuosittain. Punaisilla pylvailla kuvataan
keventavia toimia makrovakausvilineisiin, ja vastakohtaisesti sinisilla pylvailla kuvataan
kertoja, kun on tehty kiristyvaa makrovakauspolitiikkaa. Kuvasta 2 voi huomata selkeasti,
kuinka makrovakauspolitiikka on otettu aktiivisemmin kaytt6on vuoden 2015 jadlkeen
erityisesti kiristyvind toimina, mutta vuonna 2020 koronapandemian takia on tehty

perati kuusi keventavaa paatdsta makrovakausvalineisiin tukemaan taloutta.
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Kuva 2. Suomessa vuosittain tehtyjen muutoksien maara makrovakausvalineisiin.

Vuonna 2010 otettiin kdytt6on Basel lll, jonka tarkoituksena on sadadelld erityisesti
pankkien varallisuutta, ja riskien hallintaa. Silloin otettiin kaytt66n muun muassa
likviditeettivaatimuksia, ja uusia makrovakausvadlineitda esiteltiin maailmanlaajuiseen
kayttoon rahoitusjarjestelman vakauttamiseksi (BIS, 2017). Vuonna 2015 otettiin
kayttéon uutena makrovakausvalineena lisdpadaoman vaatimus pankeille, joka on ollut
sen jalkeen yksi kdytetyimmistd valineista Suomessa. Huomattavaa on, ettd suurin osa
makrovakausvalineista kohdistuukin pankkisektorille. Taman lisdksi
enimmaisluototussuhde eli lainakatto on toinen makrovakausvaline, johon viranomaiset

ovat tehneet useampia muutoksia erityisesti vuoden 2016 jalkeen.

Viimeisimmat muutokset Suomen makrovakausvalineiden kdytt66n on tehty syyskuussa
2023. Muuttuvaan lisdipadomavaatimukseen finanssivalvonta ei nahnyt tarvetta tehda
muutoksia, joten se pidettiin edelleen 0,0 prosentin suuruisena. Finanssivalvonta
perustelee paatostdan maailman talouden kasvundkymien perusteella. Kasvunakymat
ovat vaisut, koska BKT:n volyymi kasvoi 0,6 prosenttia vuoden 2023 toisella

vuosineljannekselld verrattuna sitd edeltaneeseen neljannekseen. Inflaatio on vield EU:n
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tavoite tasoa korkeammalla, mutta hintojen nousu on kuitenkin hidastunut. Inflaation

hidastumisen katsotaan johtuvan energiahintojen laskusta. (Finanssivalvonta, 2023, s.1)

Kasvunakymien lisdksi finanssisykli on jatkanut edelleen heikentymista, ja aikaisemmin
lapi kdydyssa Suomen makrovakaustilanteessa ei huomattu ylikuumentumisen riskeja.
Ainoa riskimittari, joka ylittaa riskirajan on vaihtotaseen alijaama. Kuitenkaan yleisen
makrovakauden kannalta ei ole havaittavissa poikkeamia. Taman wvuoksi
makrovakausanalyysin perusteella tehtyyn kokonaisarvioon perustuen ei ole tarvetta

tehda muutosta lisdpadomavaatimukselle. (Finanssivalvonta, 2023, s. 2)

Vuonna 2021 enimmadisluotossuhteen taso laskettiin uusien asuntoluottojen kohdalla 85
prosenttiin. Tata paatosta perustellaan kotitalouksien korkealla velkaantuneisuudella, ja
asuntomarkkinaan kohdistuvien epavarmuuksien vuoksi. Asuntomarkkinat ovat olleet
laskusuhdanteessa korkojen nousun alusta alkaen. Asuntojen hinnat ovat laskeneet
vuotta aiemmasta koko maassa, mutta erityisesti paadkaupunkiseudulla. Lisaksi
asuntokauppoja on ollut vahemman kuin tavallisesti. Myos uusia rakennushankkeita on
aloitettu vahemman verrattuna uusien valmistuneiden talojen maaraan. Kuitenkin talla
hetkelld enimmaisluototussuhde on palautettu normaalille tasolleen 90:en prosenttiin.

(Finanssivalvonta, 2023, s. 1-3)

Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvu jatkui pitkdan, ja velkaantuneisuus kasvoi
selkedsti nopeampaan tahtiin, verrattuna kotitalouksien kaytettavissa olleisiin tuloihin.
Velkaantuneisuus kuitenkin tasaantui vuoden 2022 jalkipuoliskolla ja sen jalkeen myos
lainojen ja tulojen suhde on pienentynyt. Kotitalouksien tulojen odotetaan kasvavan,
joka tulee myos vaikuttamaan lainakannan kasvuun positiivisesti. Vaikka kotitaloudet
ovat suhteellisen velkaantuneita, kotitalouksien odotetaan selviytyvan lainoistaan hyvin
korona-aikana kertyneiden sdastojen avulla. Finanssivalvonta ndkee, ettd
enimmaisluototussuhteeseen ei ole tarvetta vielda tehda muutosta ndiden seikkojen takia.

(Finanssivalvonta, 2023, s. 3)
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Naiden lisdaksi Ruotsissa Finansinspektionen on asettanut uuden s3dddoksen
luottolaitoskohtaisille kiinteistovakuudellisille yritysluottojen riskipainoille.
Finanssivalvonta on hyvaksynyt Suomen osalta uuden sdadadoksen, joka tulee siis
vaikuttamaan Suomessa rekisteroityihin luottolaitoksiin, jotka myontavat yritysluottoa,
niin ettd vakuutena olevat kiinteistot sijaitsevat Ruotsissa. Yritysluottojen
riskipainotetulle keskiarvolle alarajat on asetettu 35 prosenttiin, jos vakuutena on
liikekiinteisto, ja 25 prosenttiin, jos vakuutena on asuinkiinteistd. Nama uudet alarajat
yritysluottojen riskipainoihin astuvat voimaan Suomessa 1.1.2024. (Finanssivalvonta,

2023, s. 1-5)

Yleisesti ottaen Suomen makrotaloudellinentilanne ei ole muuttunut, jonka vuoksi
nahtiin tarpeellisena jatkaa makrovakausvalineiden kaytt6a samalla tavalla, kuin viime
tarkastuksessa. Viranomaisilla oli yhtenevaiset linjat védlineiden kaytostd ja
tarpeellisuudesta.  Valtiovarainministerio  kuitenkin  haluaa huomauttaa, etta
enimmaisluototussuhteen rajaaminen on perusteltua muista syistd, kuin

asuntomarkkinoiden ylikuumentumisesta.

3.6 IMF:n suositukset Suomelle makrotalouden turvaamiseksi

IMF  on laatinut vuoden 2023 helmikuussa oman ehdotuksen Suomelle
makrovakausvalineiden kaytosta, ja niihin tarpeellisista muutoksista. Yleisesti
makrovakauspolitiikka vastaa IMF linjaa tehokkaan  makrovakauspolitiikan
yllapitamiseksi. Makrovakausvalineitd on kaytossa laajasti Suomessa ja niitd on lisatty
vuosien aikana. IMF on tarkastellut Finanssivalvonnan toimintaa makrovakausvalineiden
toimeenpanijana. He ovat tarkastelleet kolmea osaa, jotka ovat: halu tehda toimia, kyky

tehda toimia ja tehokas yhteistyo riskianalyyseissa.

IMF toteaa, ettd finanssivalvonta ja sen johtokunta keskittyy lilkaa mikrovakauden
valvontaan, jonka kautta he tarkastelevat makrovakautta. Taman vuoksi IMF ehdottaa,

makrovakaus otettaisiin isompana osana mukaan johtokunnantehtdvia ja toimisi
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itsendisemmin. ltsendisemmin toimimisessa viitataan siihen, ettd valtiolliset tahot,
kuten valtiovarain ministerio ja sosiaali- ja terveysministerio, jaisivat pois johtokunnasta.

(IMF, 2023, s. 8-9)

Merkittavimmat ehdotukset IMF on kuitenkin tehnyt koskien indikaattoreita ja datan
kerdysta. Suomalaisten kotitalouksien merkittavan velkaantumisen vuoksi on Suomelle
ehdotettu ottamaan kayttoon valineitd, kuten luottojen ja tulojen suhde, jotta
Finanssivalvonta ja sen johtokunta seuraisivat tarkemmin kotitalouksien velkaantumisen
kehittymista. Lisaksi IMF ehdottaa, ettd Suomessa aloitettaisiin keradmaan tarkemmin
dataa liittyen yritysten toimialojen riskeihin ja heikkouksiin. IMF huomauttaa, etta
yrityksille olisi hyva kehittda samanlainen valvontamekanismi, kuin kotitalouksille

tekeilla oleva positiivinen luottorekisteri. (IMF, 2023, s. 5-17)

Huolimatta siitd, ettd Suomi on saanut kehuja makrovakauspolitiikan kehittymisesta, IMF
perustelee, ettd Suomen edunmukaista olisi lisatd makrovakausvalineisiin kayttoon
positiivinen vastasyklinen padomapuskuri (Positive Counter-Cyclical Capital Buffer). Talla
vdlineellda Suomi voisi varautua paremmin odottamattomiin taloudellisiin kdanteisiin.
Vilineen kayttoonotto kuitenkin vaatisi Suomelta myds lainsaadannollisia muutoksia.

(IMF, 2023, 5.5-17)

Kokonaisvaltaisesti IMF kehui Suomen kehitystd makrovakauden hallinnassa Suomen
lisattyd vuoden 2016 jalkeen makrovakausvalineiden kayttéa taloudessa. Suomen
makrovakauspolitiikka on linjassa IMF suositusten kanssa, ja systemaattisen riskin
hallinta on hyvin organisoitua. IMF kuitenkin ohjaa Suomea kiinnittdmaan huomioita

erityisesti kotitalouksien runsaaseen velkaantumiseen.
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4 Kotitalouksien velkaantuminen

Kotitalouksien velkaantuminen on yksi merkittavimmista tekijoistd, jota seurataan
makrovakauden kannalta siitd aiheutuvien kerrosvaikutusten vuoksi. Nyholm ja
Voutilainen (2021) huomauttavat tutkimuksessaan “Quantiles of growth — household
debt and growth vulnerabilities in Finland”, ettd kotitalouksien velkaantumisen ja
talouskasvun haavoittuvuuden valilla on merkittava yhteys. Taloushistorian perusteella
voidaan todeta, ettd kotitalouksien runsas velkaantuminen vahvistaa talouden
suhdanteita. Eli laskusuhdanteista tulee jyrkempia ja pidempia, seka niista palautuminen
kestad kauemmin, kuin kansantalouksilla, jossa yksityisen sektorin velkaantuneisuus ei

ole runsasta. (Nyholm & Voutilainen, 2021, s. 2—4)

4.1 Kotitalouksien kysynta kanava -teoria

Tatd havaintoa perustellaan my0Os talousteoreettisilla malleilla. Mian ja Sufi ovat
tutkimuksessaan ”Finance Business Cycles: The Credit-Driven Household Demand
Channel” (2018) koonneet, olemassa olevista taloussuhdanneteorioista, uuden
suhdanneteorian kotitalouksien kysyntdkanava (Credit-driven household demand
channel), jonka tarkoituksena on selittdd, miten luottokysynnan kasvua seuraa
ennustettava laskusuhdanne. Aikaisemmissa kysyntdteorioissa kotitalouksien velan
kasvua selitetdgan eksogeenisena shokkina, joka vaikuttaa teorian toiseen osa-alueeseen,
kuten luototusasteeseen, eika sisallytetd malliin endogeenisena. (Mian & Sufi, 2028, s.

32-47)

Kotitalouksien kysynta kanava -mallin idea on, etta luottotarjonnan kasvu, mika johtuu
kotitalouksien kysynnan kasvulla, on merkittava vaikutus suhdannevaihteluihin, jonka
vuoksi se tulisi ottaa huomioon suoraan, eika valillisesti. Suhdanteet jaotellaan kolmeen
vaiheeseen. Ensimmadisessa vaiheessa lisdantynyt luoton tarjonta heijastaa positiivisesti
kotitalouksien kulutukseen. Kulutuksen kasvaessa se muuttuu noususuhdanteeksi, jota
seuraa seuraavassa vaiheessa kulutuksen supistumisen aiheuttama velkavetoisen

kysynnan hidastuminen ja loppuminen. Viimeisessd vaiheessa se muuttuu
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laskusuhdanteeksi, jonka jyrkkyyteen vaikuttaa erityisesti kotitalouksien velanmaara.
Tassa laskusuhdanteessa myods taloustilanne kohtaa markkinoiden epataydellisyydet,
kuten hintajaykkyyden. Mita enemman kotitalouksilla on velkaa, sitd enemman he
joutuvat luopumaan kulutuksestaan, joka vahvistaa laskusuhdannetta entisestdan.

(Mian & Sufi, 2018)

Mian ja Sufi (2018) kuvailevat, ettd kotitalouksien luotonotto halukkuutta lisdd muun
muassa yksittdiset shokit, joissa luottolaitosten luotonantohalukkuus kasvaa, ja
luottovaihtoehdoista tehdaan houkuttelevampia kotitalouksille. Taman ilmion tarvitsee
toteutua vain jossain pdin maailmaa, jolloin se heijastuu myds viereisiin talouksiin. Tasta
esimerkki tapaukseksi he nostavat OPEC 6ljyn hinnan kasvun 1970-luvulla. Tuolloin OPEC
nosti 6ljyn hintaa maailman laajuisesti, ja tallettivat suuret voittonsa pankkeihin ympari
maailmaa, mika lisdsi pankkien halukkuutta ja mahdollisuutta myontdad enemman

luottoa myos kotitalouksille.

Nyholm ja Voutilainen (2021) tarkastelevat tutkimuksessaan, joka on tehty Mian ja Sufin
(2018) tutkimuksen pohjalta, kotitalouksien velkakannan kasvun yhteytta
bruttokansantuotteeseen. Tutkimuksessa saadaan selville, ettd kotitalouksien
reaalivelan trendipoikkeaman kasvaessa yhdella miljardilla eurolla, laskee BKT noin 0,87
prosenttia. My0Os trendipoikkeaman vaikutus vaikuttaa keskimaarin negatiivisesti
jokaiseen kvartaaliennusteeseen BKT:ssda. Tama siis vahvistaa Mian ja Sufin saamaa
tulosta, etta kotitalouksien velkakannalla on negatiivinen korrelaatiokerroin BKT:n
ennusteen kanssa. Muun muassa tama teoria perustelee, miksi kotitalouksien

velkaantumista seurataan tiivisti makrovakauden yllapitamisen kannalta.

4.2 Suomalaisten kotitalouksien velkaantuminen

Suomessa kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut viimeisen 20 vuoden ajan, ja on
historiallisesti korkeammalla tasolla kuin koskaan ennen. Suurin osa kotitalouksien

lainakannasta koostuu asuntolainoista, silla ne ovat suuruudeltaan merkittavasti
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suurempia, kuin muut luotot. Yleisesti kotitalouksien velkaantuneisuutta mitataan
kotitalouksien velan suhteella kotitalouksien kdytettavissa oleviin tuloihin.

(Valtiovarainministerio, 2023, s. 15-23)

Kuvasta 3 ndemme, ettd asumiseen kohdistuvat lainat kattavat noin 75 prosenttia
kotitalouksien kokonaisvelan maardsta. Omitusasuntolainat ja sijoitusasuntolainat on
laskettu samaan kategoriaan vuoteen 2020 asti. Vuodesta 2021 ne on kategorisoitu
erikseen. Asuntolainojen koot ja laina-ajat ovat kasvaneet asuntojen hintojen nousun
myota. Merkittavin kasvu nakyy kuitenkin taloyhtidlainojen kautta tulleena velkana.
Taloyhtidlainojen osuus on kasvanut runsaimmin vuodesta 2015 alkaen. Kotitalouksien
asuntolainojen suhde verrattuna kaytettavissd olevaan vuosituloon on kasvanut yli
kymmenella prosentilla vuodesta 2000. Myds vakuudettomien kulutusluottojen maara

on lisdantynyt. (Valtiovarainministerio, 2023, s. 10—16)

mm Asuntolainat (2020/1V saakka) Omistusasuntolainat (2021/1-)
Sijoitusasuntolainat (2021/I-) Lainat taloyhtididen kautta
i Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
= Muut lainat Suomesta ja ulkomailta —Asumiseen liittyvét lainat (oikea asteikko)
160 % suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon Osuus velasta, % 100
LU
120 ———————— 'lll"“'l 75

Kuva 3. Kotitalouksien velkaantuminen ja velan rakenne. (Tilastokeskus ja Suomen pankki,
2023)

Inflaation kasvu vuonna 2021 ja siita seurannut korkojen nousu aiheutti kotitalouksien
korkomenojen huomattavan kasvun. Myos lainojen maaran ja laina-aikojen pituuden

kasvaminen yllapitdaa kotitalouksien velkaantumista pitkdaan. Vuotilainen ja Honkanen



28

(2023) korostavat, ettd Suomessa suurin osa lainoista (yli 90 %) on sidottu erimittaisiin
euribor-korkoihin, joten markkinakorkojen nousu nakyy nopeasti kotitalouksien velan
hoitokuluissa. Vaikka korkotaso on vield historiallisesti maltillisella tasolla, on tama
nykyinen korkotaso selvasti korkea, kuin mihin moni nykyinen asuntovelallinen on
tottunut. Korkomenojen lisdksi korkea inflaatiotaso vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen,

ja ostovoimaan. (Valtiovarainministerio, 2023, s. 13—18)

Lainanhoitokulujen nousemista huolimatta kotitalouksien maksukyky nayttda olevan
sailynyt hyvalla tasolla. Maksukykya edesauttaa muun muassa matalien korkojen aikana
kasvaneet kotitalouksien sdastot, joita kotitaloudet ovat kdyttdneet lainanhoitokulujen
kattamiseen. Tilastoissa on havaittu, etta asuntolainojen maksusta pidetdan erityisesti
huolta, ja haavoittuvuudet nayttavat kohdistuvan kotitalouksiin, joilla on muita lainoja,
kuin asuntolainaa, silla valtaosa kotitalouslainoista kirjatuista luottotappioista johtui

vakuudettomista kulutusluottoista. (Valtiovarainministerio, 2023, s. 21-25)

Koska erityisesti asuntolainoja  kotitaloudet Iyhentdvat ensisijaisesti, niin
lainanhoitomenojen kasvun aiheuttamat seuraamukset eivat valttamatta nay
kokonaiskuvassa, joka kotitaloudelle todellisuudessa aiheutuu. Kattaakseen
lainahoitokulut kotitaloudet yleisesti saastavat muusta kulutuksestaan, joka voi vaikuttaa
yritysten palveluiden ja tuotteiden kysyntddn. Heikentynyt kysyntd puolestaan
vaikeuttaa yritysten taloudellista tilannetta, joka voi johtaa yritysten maksuvaikeuksiin ja
tyottomyyden kasvuun. Nain ollen kotitalouksien kulutuskayttaytymisella on suuret

kerrannaisvaikutukset kokonaistalouteen. (Valtiovarainministerio, 2023, s. 21-23)

Ongelmia makrovakauteen lisdaa myds kotitalouksien korkea velkaantuneisuus kaikissa
Pohjoismaissa. Suomessa kuin muissakin Pohjoismaissa pankkien luotonannosta yli
puolet ovat asuntolainoja tai lainoja kiinteistdalalle. Suomi on kytkeytynyt muihin
Pohjoismaihin pankkisektorin kautta, jonka vuoksi muiden Pohjoismaiden vakausuhat
voivat levitd helposti myos Suomeen. Merkittavimman uhan Suomen makrotaloudelle

aiheuttaa, myds muiden Pohjoismaiden kasvava velkaantuneisuus, ja niista mahdollisesti
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koituvat hairiot, jotka kasvattavat negatiivisten uhkien kohtaamista myds Suomen

reaalitaloudessa. (Valtiovarainministerio, 2023, s. 23—24)

Kuitenkin kotitalouksien velkaantumisen tilanne nayttda vakaalta, eikd kotitalouksien
taloudelliseen tilanteeseen nahda jyrkkda heikkenemista. Kotitalouksien kertyneet
saastot tukevat kotitalouksia selviytymdan nousseista kustannuksista ilman, etta
kulutusta on tarvetta pienentda rajusti. Vaikka nykyinen korkotaso on monelle nykyiselle
asuntovelalliselle uusi tilanne, asuntolainoja hoidetaan hyvin, eikd merkittavia
luottotappioita ole vield kirjattu. Valtiovarainministerio (2023) muistuttaa, etta
luottotappiot nakyvat yleensa viipeelld, mutta talla hetkelld luottotappioiden kasvu

johtuu vakuudettomista kulutusluotoista.

4.3 Kotitalouksien ylivelkaantuminen, ja siihen johtavat tekijat

Asenne luottoa ja velkaantumista kohtaan on muuttunut viimeisen kahdenkymmenen
vuoden aikana, silla velkaantumista on mainostettu talouden positiivisena kehityksena
(Raijas ja muut, 2020, s. 210). Ylivelkaantumista on vaikea maaritella, silla sille ei ole
tiettya selitystda tai rajaa. Yleisesti ylivelkaantuneeksi voidaan kuitenkin mieltaa
kotitalous, jossa eldamisen perusmenoista on vaikea selviytya liiallisten velkojen vuoksi.
Hiilamo ja muut (2021) kertovat Itsendisyyden juhlavuoden lasten sdation teettdmassa
tutkimuksessaan: "Nuorten aikuisten maksuhairiomerkinnat”, ettd ylivelkaantuminen
voidaan erotella myods kolmeen eri kategoriaan. Na&itd ovat; objektiivinen
ylivelkaantuminen, subjektiivinen ylivelkaantuminen ja hallinnollinen ylivelkaantuminen.

(Hiilamo ja muut, 2021)

Subjektiivisella ylivelkaantumisella viitataan henkilon kokemuksiin ylivelkaantumisesta ja
maksuongelmista. Taman lahestymisen |ahtokohtana on ajatus, etta henkilo itse tietda
oman velkatilansa. Objektiivinen on puolestaan subjektiivisen ndakokulman vastakohta,
silld siind velkaantumista arvio ulkopuolinenhenkild. Esimerkiksi velkaantumisasteella

arvioidaan  objektiivisesti  ylivelkaantumista.  Hallinnollinen  ylivelkaantuminen
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madritelldan puolestaan lakien ja saddoksien mukaan, eli miten lain edessa henkilo
nahdaan ylivelkaantuneeksi. Yleensa tieteellisissd tutkimuksissa tarkastellaan

ylivelkaantumista hallinnollisesta ndakékulmasta. (Hiilamo ja muut, 2021)

Suomen Asiakastiedon ja Tilastokeskuksen kerdamien lukujen perusteella ulosotot ja
maksuhairiomerkinnat ovat lisdantyneet vuosittain vuodesta 2008 Iahtien. Lisaksi myos
Majamaan ja Rantalan selvityksestd huomattiin, ettd ylivelkaantuneisuus on lisdantynyt
jokaisessa velkaantumista tarkkailevissa mittareissa (Majamaa & Rantala, 2020). Yksi
luotonottoa merkittavasti lisannyt tekija oli lainsaadanndn muutos, joka tehtiin vuonna
2013. Uudessa lainsdadanndssa maarattiin, ettd luotonantajat eivat saaneet perid yhta
korkeita korkoja pienistd luotoista, kuin aikaisemmin. Vuonna 2019 sdanndsta uusittiin
ja tuli voimaan uusi korkokatto, joka koski kaikkia luottoja, eikd ainoastaan pienia luottoja.

(Hiilamo ja muut, 2021)

Hyytisen ja Putkurin (2018) laatimassa tutkimuksissa tarkasteltiin taloudellisen tilanteen
nakemisen yhteyttd velan ottoon ja ylivelkaantumiseen. Datana on kaytetty
tilastokeskuksen kerdamia tietoja vuosittaisella tutkimuslomakkeella, johon suomalaiset
kotitaloukset vastaavat omien ndakemyksien ja tilanteidensa mukaan. Tutkimuksessa
laskettiin ensin kotitalouksien talouden ennustusvirheen ja tulojen muutoksen suhdetta
seka sitd, ettd oliko talouden ennustusvirheet perustenut harkittuun valintaan vai ei.
Taman laskun tulokseksi Hyytinen ja Putkuri (2018) saivat, ettd kotitalouksien
ennustevirheet ovat olleet melkein symmetrisia koko testiajan. Kuitenkin tutkimuksen
tuloksista osoittautui myos, etta 13 prosenttia kotitalouksista tekivat harkitsemattomia,
mutta todella optimisia ennusteita. Tama johti siihen, ettda heille tulikin negatiivisia
yllatyksia taloudellisesti seka, etta heidan taloudellinen tilansa huononi. Vain murto-osa
kotitalouksista teki harkitsevaisesti optimistisia ennusteita. (Hyytinen & Putkuri, 2018, s.

59-64)

Vastapainoksi Hyytisen ja Putkurin (2018) tutkimuksen toisessa osassa laskettiin

talouden ennustusvirheiden ja velan suhdetta tuloihin. Ndista laskelmista nousi esille se,
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ettd niilla kotitalouksilla, joilla oli pessimistisemmat odotukset taloudesta, oli myos
vahemman velkaa suhteessa tuloihinsa kuin kotitalouksilla, jotka ennustivat taloutta
positiivisemmin. Lisaksi tutkimuksen tuloksissa oli huomattavissa, ettd mita
positiivisempana talouden tulevaisuuden naki, sitd suurempi oli kotitalouden velan

suhde tuloihin. (Hyytinen & Putkuri, 2018, s. 64—67)

Odottamattomien taloudellisten muutoksen lisaksi ylivelkaantuminen voi johtua
henkilon ymmarryksettomasta kulutustavasta. Tata kutsutaan dispositionaaliseksi
reitiksi ylivelkaantua. Webley ja Nyhus (2001) kertoivat tutkimuksessaan ”Life-Cycle and
Dispositional routes into problem debt”, ettd yleensa henkil6t, jotka eivat osaa hallita
kulutustaan, omistavat huonon itsekontrollin ja ajattelevat enemman nykyhetkea kuin
tulevaisuutta. Lisaksi myos velkakasitys vaikuttaa merkittavasti henkilon luotonottoon.
Mitd paremmin kotitalous tietdd luotto-olosuhteista, sitd varovaisempia he ovat

luotonoton kanssa. (Webley & Nyhus, 2001, s. 441-442)
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5 Aineisto ja metodi

Tassa luvussa kdydaan lapi tutkielman kannalta oleellisimmat tiedot koskien dataa ja
tutkielmassa kaytettya tilastollista mallia. Kokonaisuudessa tutkielmassa oleva aineisto
on aikasarjana esitetty. Ensin luvussa 5.1 ldpi aineistoa, ja tutkielmassa kaytettdvia
muuttujia tarkemmin. Sen jdlkeen kappaleessa 5.2 tarkastellaan vield tutkielmassa

kaytettavaa tilastollista mallia, ja sen ominaisuuksia.

5.1 Aineisto

Tutkielmassa kdytetaan IMF kokoamaa makrovakauspolitiikan datapohjaa (IMaPP), joka
on alun perin koottu Alam, Alter, Eiseman, Gelos, Kang, Narita, Nier ja Wangin (2019)
tutkimukseen ”Digging Deeper — Evidence on the Effects of Macroprudential Policies
from a New Database.” Datassa olevat tiedot alkavat vuodesta 1990, ja tdssa

tutkielmassa kaytetty aineista loppuu vuoteen 2021 neljanteen kvartaaliin.

IMF:n aineiston mukaan Suomessa on kaytetty mittausajan mukaan enintdan kolmea
loysentdavdd  makrovakauspolitiikan keinoa ja enintddn neljaa  kiristavaa
makrovakauspolitiikan valinettd. Nama tiedot on nostettu myds esiin taulukossa 2.
Yhteensd mittausajanjaksolla on tarkasteltu muutoksia makrovakausvélineisiin 384
kertaa. Eniten Suomessa on tehty kiristavia toimia. Kuten aikaisemmin olin jo nostanut
esille, niin Suomessa makrovakausvalineita tarkastellaan nykyisin kvartaalein valein, ja
sen vuoksi tutkielmassa tarkastellaan muutoksia myos kvartaalitasolla. Data laskee
vdlineisiin tehdyt muutokset aina makrovakausvalineen mukaan, jonka vuoksi
tutkielmassa esitetyissa kuvaajissa ja tilastoissa, yhdessa kvartaalissa voi olla useampi

kuin yksi muutos.
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Makrovakausvalineiden kayttd kvartaaleittain
Vuodet 1990q1 - 2021q4
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| I Kiristavat toimet Keventavat toimet |

Kuva 4. Makrovakausvalineiden kdyttokvartaaleittain (iMaPP, 2023)

Yll3 olevasta kuvasta 4, on nahtavilla makrovakausvilineiden kaytto kvartaaleittain.
Aikaisemmin tutkielmassa esitetty kuva makrovakausvalineiden kdytdsta oli vuositasolla.
Kuvasta nelja korostuu, ettda makrovakauspolitiikan aktiivinen harjoittaminen on
suhteellisen tuoretta, silla vasta vuoden 2010 jdlkeen valineisiin on alettu tehda
aktiivisesti muutoksia. Erityisesti ennen vuotta 2020 makrovakausvalineissa tehtiin
paljon kiristdvia toimia, jotta talous ei ylikuumentuisi. Maailman tilanne kuitenkin
muuttui nopeasti alkaneen koronapandemian vuoksi, ja epavarmuus lisdantyi taloudessa,
jonka vuoksi kiristdavia toimenpiteitda palautettiin keventavilld toimilla. Kuvasta nelja
voidaan tehda havainto, etta eniten muutoksia makrovakausvalineisiin tehdaan yleensa

vuoden ensimmaisella kvartaalilla.

Alla olevassa taulukossa 2 on eritelty muuttujan makrovakausvalineiden kaytto
tilastolliset tiedot. Datasta muuttujaan viitataan nimella SUM. Muuttujassa on kerattyna
kaikki muutokset makrovakausvilineisiin seka kiristavat ettd |6ysentdvat toimenpiteet
kvartaalin aikana. Muuttuja saa arvon -1, 0 tai 1. Arvolla -1 viitataan I6ysentavaan

makrovakaustoimeen, arvo 1 puolestaan tarkoittaa kiristavaa toimea, ja O tarkoittaa, etta
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muutoksia ei ole tehty. Jos kuukaudessa on tehty useampia muutoksia, se huomioidaan
lisdyksena lukuun. Esimerkiksi muuttujan SUM maksimiarvo nelja tarkoittaa, ettd on

tehty enimmillaan nelja kiristavaa toimenpidetta samassa kvartaalissa.

Taulukko 2. Tilastolliset tiedot muuttujasta SUM. (iMaPP, 2023)

MUUTTUJA  HAVAINNOT KESKIARVO KESKIHAJONTA MIN. MAX.

SUM 384 0,039025 0,4407863 -3 4

Muuttuja SUM koostuu yhteensd 17 eri makrovakausvalineesta. Taulukosta 3 nakee
myos makrovakausvalineet, jotka eivat ole olleet kdytossa Suomessa vuosina 1990-2021.
Naita valineitd ovat muun muassa vastasyklinen padomapuskuri, luototusaste ja
luottorajoitukset. Taulukosta voidaan nahda, etta aktiivisimmin kdytossa olevat vilineet
ovat juuri pankkien luototusta koskevia valineita. Esimerkiksi lisdpdadomavaatimus on
valine, johon on tehty seka kiristavia etta |0ysentavia toimia. Tassa aineistossa ei ole viela
ollut kaytossa vastasyklistd padomapuskuria, mutta kuten kappaleessa 3.6. mainittiin,

IMF korostaa erityisesti Suomelle sen hyodyllisyytta.

IMaPP-datan lisdksi otan malliin  mukaan makrovakaudellisia muuttujia, kuten
suomalaisten kotitalouksien lainakannan madara ja muutosprosentti, ja asuntojen
hintaindeksin, sekda tyottomyysasteen. Tama data on keratty Eurostatilta ja ECB-
dataportaalista. Kotitalouksien velankasvutahti ei ole valmis data, vaan se on laskettu
ECB data portaalista keratyn “Debt securities held by household” datan perusteella.
Eurostatilta keratty data alkaa vuodesta 1998 koskien kotitalouksien lainakantaa, ja
asuntojen hintaindeksidata alkaa vuodesta 2005. Molempien muuttujien data on keratty

kvartaaleittain.

Kuvassa 5 on esitetty kotitalouksien velan maard vuodesta 1998 alkaen. Vihreat palkit
kuvastavat lainakannan  muutosta  prosentuaalisesti  verrattuna edelliseen
vuosineljannekseen. Sininen viiva puolestaan kuvaa lainakantaa euroissa. Kuvaajasta viisi

voidaan paatella, etta suomalaisten kotitalouksien lainakanta on laskenut tasaisesti
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vuodesta 2012 alkaen. Kuvassa 4 esiteltin Suomessa tehtyja toimenpiteita
makrovakausvalineisiin, ja siita havaittiin, ettd erityisesti vuoden 2015 jalkeen
makrovakauspolitiikassa oli tehty useita kiristavia toimenpiteita makrovakausvalineisiin.
Tasta voidaan alustavasti olettaa, ettd kiristdvilla toimenpiteilla on negatiivinen eli

laskeva vaikutus kotitalouksien lainakantaan.

Suomalaisten kotitalouksien lainakanta
Vuodet 1998 - 2021
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Kuva 5. Suomalaisten kotitalouksien lainakannan muutos. (ECB data portal, 2024)

Datassa kotitalouksien lainakannan kasvun muutos on merkitty nimelld Growthrate.
Data on kerdtty kvartaaleittain, ja myb6hemman kerdysajankohdan alun takia,
havaintomaara on niukempi, kuin makrovakausvilineiden kayttd muuttujassa. Alla
olevassa taulukossa 3 esitetddn muuttujan tilastollinen yhteenveto. Muuttujan
maksimiarvo on huomiota herattava, silla suurimmillaan kotitalouksien lainakannan
kasvunopeus on noussut hieman yli 50 prosenttia edellisestd kvartaalista. Tama
tarkoittaa sitd, ettd uusia lainoja on otettu puolet enemman kuin edellisessa kvartaalissa,
ja olemassa olevia lainoja ei ole maksettu pois. Eli lainakanta on kasvanut
nettomaaradisesti. Tama maksimiarvo sijoittui ajankohdaltaan 2000-luvun alkuun. Myds
minimiarvo on sijoittunut samalle ajankohdalle. 1990-luvun lopussa ja 2000-luvun alussa
Suomessa oli IT-kupla, joka heilutti talouden suhdanteita, ja vaikutti osaltaan myds

lainakannan vaihteluun.
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Taulukko 3. Tilastolliset tiedot muuttujasta Growthrate (ECB data portal, 2023)

MUUTTUJA  HAVAINNOT KESKIARVO KESKIHAJONTA MAX. MIN.

GROWTHRATE 92 0,003166 0,1136787 0,5023337 -0,26375

Alla olevassa kuvassa 6 on esitetty asuntojen hintaindeksin kehitys vuodesta 2005 alkaen.
Asuntojen hintaindeksilld viitataan asuntojen ostohintojen kehitykseen (Tilastokeskus,
n.d). Kuvasta 6 voi havaita, ettd vuosina 2012-2020 asuntojen hintakehitys on ollut
suhteellisen maltillista. N&ind vuosina myos oli kdytossa enemman kiristavia
toimenpiteitd makrovakausvalineisiin. Puolestaan vuoden 2020 aikana Suomessa tehtiin
useita keventadvia toimenpiteitda makrovakausvalineisiin, jotta kotitalouksien kulutusta
saatiin yllapidettyd koronapandemian vuoksi. Kevennyksida tehtiin muun muassa
enimmaisluototussuhteeseen, jolloin se palautettiin normaalille tasolleen 90 prosenttiin.
Talla kevennykselld Finanssivalvonta katsoi, ettd asuntomarkkinoita ja reaalitaloutta
saadaan tuettua parhaiten. Keventdvid toimenpiteitd tehtiin my6s muuttuvaan
lisapddomavaatimukseen, joka laskettiin nollaan (Bjorklund & muut, 2020, s. 9-11).
Nama toimenpiteet vaikuttavat selkeimmin valillisesti asuntomarkkinoihin, silla
kotitaloudet voivat saada helpommin suuremman lainan, ja pankkien luotonannon

halukkuutta lisattiin muuttuvan lisdpadomavaatimuksen laskemisella.
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Kuva 6. Asuntojen hintaindeksin kehitys vuosina 2005—-2021. (Eurostat, 2024)

Asuntojen hintaindeksin kehitys lasketaan malliin mukaan luonnollisen logaritmin
differenssin avulla, jotta muutos saadaan oikein kaavaan. Alla olevassa taulukossa 4 on
esitelty vield differenssin tilastollinen yhteenveto. Muuttujan keskiarvo osoittaa, etta
asuntojen hinnat ovat laskeneet keskimaarin 0,6 prosenttia vuosineljanneksen aikana
tutkimusperiodilla. Maksimi arvo osoittaa, ettd korkein nousu puolestaan ollut 3,88

prosenttia, ja puolestaan suurin lasku on ollut 2,38 prosenttia.

Taulukko 4. Tilastolliset tiedot muuttujasta Diff_house. (Eurostat, 2024)

MUUTTUJA HAVAINNOT KESKIARVO KESKIHAJONTA MIN. MAX.

DIFF_HOUSE 67 -0,006293 0,0113492 -0,02839 0,0387912

Ndiden muuttujien lisdksi, otan malliin mukaan myds tyottomyysasteen.
Tyottomyysasteella on vaikutusta kotitalouksien velkojen hoitoon, ja luotonottoon, jonka
vuoksi se on otettu mukaan tutkielmaan. Alla oleva taulukko 5 koostaa tiedot
tyottomyysasteesta mittausvuosien aikana. Voimme havaita, etta tyottomyysaste on

ollut keskimdarin vahan yli 8 prosenttia. Alimmillaan tyéttdmyysaste on laskenut 6,7
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prosenttiin ja pdinvastaisesti korkeimmillaan tyottomyysaste on ollut 9,5 prosenttia

mittausvalilla.

Taulukko 5. Tilastolliset tiedot muuttujasta Unemploymentrate.

MUUTTUJA HAVAINNOT KESKIARVO KESKIHAJONTA MIN. MAX.

UNEMPLOYMENTRATE 52 8,192308 0,7908 6,7 9,5

Myos tyottomyysasteesta tuli ottaa differenssi, jotta muuttujasta tulisi stationdarinen, ja
siten estimointikelpoinen malliin. Alla olevassa kuvassa 7 on esitetty tyottomyystaso ja

sen differenssi.
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Kuva 7. Ty6ttomyysaste vuosina 2009q1-2021qg4

Muuttujiin tehdyilla tilastollisilla testeilld, oli havaittavissa seka normaalijakautuneita,
ettd epanormaalijakautuneita muuttujia. Tarkastelin vield tarkemmin muuttujien
korreloituneisuutta keskendan, jotta voin valita oikean tilastollisen mallin muuttujien
tulkintaa varten. Alla olevassa taulukossa 6 on esitetty muuttujien korreloituneisuus

keskendan. Taulukkoon on myos lisatty muuttuja Diff_korko, jossa on Euribor 12kk
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kuukauden keskiarvon differenssi. Tama esitellddn tarkemmin seuraavassa luvussa.
Taulukosta voimme paatelld, ettd korreloituneisuus ei ole erityisen vahvaa minkaan
muuttujien valilla, mutta suurin negatiivinen korrelaatio on korkojen muutoksella ja
kotitalouksien lainakannan muutoksella. Pienin korreloituneisuus on oletettavasti
tyottomyysasteen ja asuntojen hinnan muutoksen valilla. Korrelaatiokertoimista voidaan
tehda pienia olettamia, myos estimointituloksissa. Esimerkiksi taulukon osoittama
negatiivinen korrelaatio koron ja lainakannan vialilla on jarkeenkayvad, silla korkojen

noustessa lainan ottamisen halukkuus yleisesti vahentyy.

Taulukko 6. Korrelaatiokertoimet muuttujien valilla

SUM Diff_korko Diff_Unemp Diff_house Growthrate
SUM 1,00
Diff_korko 0,0404 1,00
Diff_Unemp | -0,1954 -0,1643 1,00
Diff_house | -0,1237 0,2160 -0,0333 1,00
Growthrate | 0,2730 -0,2471 0,1630 -0,0707 1,00

5.2 Metodi

Muuttujille tehtyjen tilastollisten testien perusteella paatin kadyttaa tilastollisena mallina
GMM - mallia (General Methods of Moments). GMM-mallia kaytetdaan vyleisesti
aikasarjaregressioissa. Lisaksi GMM-regressiomalli soveltuu kadytettavaksi tilanteisiin,
jolloin datassa on havaittavissa korreloituneisuutta virhetermin kanssa. GMM-mallia
verrataan kaytettdavyydeltddan suurimman uskottavuuden menetelmdian (Maximum
Likelihood Method), jonka sanotaan olevan paras malli klassiseen tieteelliseen
testaukseen, mutta erityisesti makrotaloudellisissa tutkimuksissa ML-malli ei toimi

halutulla tavalla. (Hall A., 2009, s. 1-3)
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GMM-regressiomalli toteutetaan kahdella matriisilla, joista ensimmaisessda matriisiin
lisatdan momentit, jotka tdyttavat tavanomaisen korrelaatio -oletuksen olosuhteet.
Toinen matriisi on puolestaan niin sanottu painotusmatriisi, joka tekee GMM-mallista
tehokkaan.  Painotusmatriisi  luodaan  kdaantamalla  momenttien  varianssi-
kovarianssimatriisi niin sanotusti vastakohtaiseksi, eli painotusmatriisi poistaa mallista

autokorreloituneisuutta ja endogeenisuutta. (Wooldrige J., 2001, s. 88-90)
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6 Empiirinen analyysi

Tassa luvussa tarkastellaan empiirisia tuloksia. Analysoin muuttujien vaikutusta velan
kasvutasoon GMM-regressiolla. Regressioanalyysiin on otettu mukaan my6s muuttujien
viivastetyt arvot, silla usein politiikkamuutosten vaikutukset selitettdvaan muuttujaan
nakyvat luvuissa viipeelld. Taman vuoksi jokaiseen malliin on sisallytetty myos viivastetyt
arvot. Ensin tarkastellaan muuttujien vaikutusta selitettdvdan muuttujaan Growthrate
(kotitalouksien lainakannan prosentuaaliseen muutokseen). Oletettavaa on, etta
esimerkiksi asuntojen hintojen nousu vaikuttaisi positiivisesti eli kasvattavasti
kotitalouksien lainakannan kasvuun, jos asuntojen hinnan nousu ei vaikuta asuntojen
kysyntdaan. Painvastoin tyottomyystasolla odotetaan olevan negatiivinen vaikutus
lainakantaan, silld luotonsaannin mahdollisuus huonontuu tulojen loppuessa. Naissa

kummassakaan ei todenndkdisesti tule |6ytymaan valitonta vaikutusta.

Alla olevassa taulukossa 7 on esitetty estimointitulokset asuntohintojen muutoksen
vaikutuksesta lainakannan muutokseen valittémasti ja viipeelld vuoden 2021 neljanteen
kvartaaliin saakka. Estimointitulosten perusteella on huomattavaa, etta viivastetyt arvot
ovat tilastollisesti merkitsevia. Tasta voidaan tehda paatelma, ettd asuntojen hintojen
nousu kolme kvartaalia aiemmin kasvattaa nykyista kotitalouksien lainakantaa, mutta
valitonta vaikutusta asuntojen hinnan nousulla ei ole kotitalouksien lainakantaan. Tulos
vaikuttaa jarkevalta, silla asunnon hankintapdatostd ei tehdd paivassa, vaan siihen
sisdltyy muun muassa neuvotteluja pankin kanssa. Taman takia on luontevaa, ettd
vaikutus nakyy viipeella. Viipeellisen arvon kerroin lainakannan kasvuun on suhteellisen
korkea. Se tarkoittaa, etta asuntojen hintajoen noustessa yhdellda prosentilla
kotitalouksien lainakanta kasvaa 1,426 yksikkda. Korkeaa lukua voidaan selittdd muun
muassa historiallisella taloustilanteella, kun korot olivat nollatasolla noin kymmenen

vuoden ajan.

Tutkimusaineisto kattaa koronapandemian ja sen aiheuttamat vaikutukset
asuntokappoihin ja kotitalouksien velkakannan muutoksiin. Tilastokeskus (2024) kertoo

raportissaan “Talouden tilannekuva”, ettd asuntokauppojen maara tipahti vain
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hetkellisesti huhti-toukokuun ajaksi vuonna 2020. Pelkdstd Growthrate-muuttujan
historiasta voidaan myds nahda, etta jos nelja kvartaalia sitten lainakanta on kasvanut,
se vaikuttaa myods positiivisesti nykyiseen lainakantaan. Eli muuttujan historialliset arvot
vaikuttavat muuttujan tuleviin arvoihin. Asuntolainoja nostetaan jatkuvasti, koska
asuminen valttamattomyyshyddyke. Asumiseen kohdistuva kulutus on siis jatkuvaa

suhdannesyklista riippumatta.

Kaikissa tutkielmassa esitetyissa GMM-estimoinneissa kdytetaan
instrumenttimuuttujina Euribor 12kk kvartaalin keskiarvoa ja BKT:n prosentuaalista
kehitysta. Hansenin J-testin perusteella p-arvo (0,882) ei ole tilastollisesti merkittava,
joka tarkoittaa, ettd mallissa kdytetyt instrumenttimuuttujat ovat relevantteja ja
nollahypoteesi voidaan hyvaksya. Hansenin J-testin nollahypoteesin oletuksena on, etta
mallissa kdytetyt instrumenttimuuttujat ovat yhteensopivia mallin kanssa. Wald -testi
puolestaan osoittaa, onko malliin sisdllytetyt selittdvat muuttujat sopivia selittdmaan
selitettdvaa muuttujaa vai ei. Wald-testin nollahypoteesi on, etta selittavat muuttujat
eivat ole sopivia eli saavat arvon 0. (Medium, 2021) Taulukosta 7 Wald -testin tulos on
15,45 ja p-arvo on 0,0015, joten nollahypoteesi voidaan hylata ja todeta, etta selittavat

muuttujat ovat mallille sopivia.

Taulukko 7. Asuntojen hinnanmuutoksen vaikutus muuttujaan Growthrate.

KERROIN KESKIVIRHE YA P
DIFF_HOUSE -1,96710 1,92175 -1,02 0,306
DIFF_HOUSE (L3) 1,426152 0,62395 2,29 0,022*
GROWTHRATE (L4) 0,22396 0,0927 2,42 0,016*
VAKIO 0,0105 0,1511 -0,70 0,486
R-SQUARED 0,1584
DURBIN WATSON 2,0157
HANSEN J-TESTI | 0,0220 (0,882)
WALD-TESTI 15,45 (0,0015)
HAVAINNOT 65
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MISSA L3 VIITTAA HAVAINTOON 3 KVARTAALIA TAAKSEPAIN, JA L4 4 KVARTAALIA AIEMMIN. *
TARKOITTAA, ETTA TULOS ON TILASTOLLISESTI MERKITSEVA 95 %:N MERKITSEVYYSTASOLLA.

Tarkastellaan myds tyottomyystason differenssin (Diff_Unemp) vaikutusta yksindan
lainakantaan. Alla olevassa taulukossa 8 on esitetty tulokset. Tuloksista ndhddan, etta
tilastollisesti merkitsevaa tulosta ei saatu, joten tyottémyysasteen muutos ei vaikuta
lainakannan muutokseen tilastollisesti merkitsevasti. Myds Wald testin p-arvo osoittaa,
ettd selittdva muuttuja Diff_Unemp ei ole sopiva malliin. Puolestaan selitettdvan
muuttujan viivastetty arvo on my0Os tdssda mallissa tilastollisesti merkitseva. Eli

historiariippuvuutta esiintyy edelleen.

Taulukko 8. Tyottomyysasteen vaikutus muuttujaan Growthrate.

KERROIN KESKIVIRHE z P
DIFF_UNEMP -0,02234 0,05950 -0,38 0,707
DIFF_UNEMP (L4) 0,0206315 0,018303 1,13 0,260
GROWTHRATE (L4) 0,15787 0,09182 1,72 0,086*
VAKIO 0,02307 0,0074 -3,08 0,002
R-SQUARED 0,0013
DURBIN WATSON 2,1163
HANSEN J-TESTI | 1,0196 (0,3126)
WALD-TESTI 5,49 (0,1394)
HAVAINNOT 48

MISSA L4 VIITTAA NELJAN KVARTAALIN TAKAISEEN ARVOON. * VIITTAA, ETTA
TILASTOLLISESTI MERKITSEVA 90 %:N MERKITSEVYYSTASOLLA.

Korkotasolla on my6s suuri merkitys, kun puhutaan lainan nostamisesta, tdman vuoksi
testaan vield euribor-koron vaikutusta kotitalouksien lainakannan muutokseen aikavalilla
2009 q1 — 2021 g4. Korko on laskettu Euribor 12kk historiallinen kuukausidatasta, josta
on laskettu kvartaalin keskiarvo. Data euribor korosta on keratty Euroopan

keskuspankilta. Koron differenssi on mallissa kutsuttu muuttujan Diff_korko. Oletuksena
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on, etta korkotason nousulla on laskeva vaikutus lainakantaan. Estimoinnissa ei kaytetty
tassa tilanteessa GMM-mallia, vaan normaalia regressiota Newey-Westin keskivirheella.
Muissa tutkielmassa estimoinneissa korko toimii instrumenttimuuttujana, jonka vuoksi
tassa tilanteessa GMM-mallin kaytto ei ole mielekdsta tassa yhteydessa. Newey-Westin
keskivirheet ovat robusteja heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen, mika
parantaa tulosten luotettavuutta. Taulukosta 9 nahdaan, etta korkotason muutoksella on
tilastollisesti merkitseva vaikutus lainakannan muutokseen. Kerroin on negatiivinen,
joten korkotason noustessa yhdelld prosenttiyksikolla kotitalouksien lainakanta
keskimaarin laskee -0,278355 prosenttia. Vaikutus on odotetunlainen, silla
kotitalouksien halukkuus nostaa luottoa vahenee, kun kustannukset eli korko nousee.

Tata yhteytta oli kuvattu myods aiemmin esitetyssa korrelaatiotaulukossa.

Taulukko 9. Muuttujan Diff_korko vaikutus muuttujaan Growthrate.

KESKIVIRHE
KERROIN (NEWEY-WEST) T P>|T]|
DIFF_KORKO -0,2783855 0,0862092 -3,23 0,002*
GROWTHRATE (L4) 0,2598199 0,1075862 2,41 0,02*
VAKIO -0,0166723 0,0087662 -1,90 0,063
PROB(F-TESTI) 0,0022
DURBIN WATSON 2,231306
NW VIIVE 3
HAVAINNOT 52

MISSA L4 VIITTAA NELJAN KVARTAALIN TAKAISEEN ARVOON. * VIITTAA, ETTA
TILASTOLLISESTI MERKITSEVA 95 %:N MERKITSEVYYSTASOLLA.

Seuraavassa regressiossa tarkastellaan makrovakausvalineiden vaikutusta kotitalouksien
lainakantaan. Estimointeihin on otettu selittaviksi muuttujiksi asuntojenhinta muutos ja
tyottomyystason muutos. Paatin kayttdaa instrumenttimuuttujana muuttujaa GDP, joka
sisallyttaa bruttokansantuotteen prosentuaalisen muutoksen edelliseen

vuosineljannekseen verrattuna, jonka tarkoituksena on korjata mallin endogeenisuutta.
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Lisdksi instrumenttimuuttujana on kaytetty Euribor 12kk kvartaalin keskiarvoa.
Instrumenttimuuttujina ovat sopivia mallille, silla Hansenin J-testin perusteella se ei ole
tilastollisesti merkittava, joka viittaa siihen, etta instrumentit ovat relevantteja ja

nollahypoteesi voidaan hyvaksya.

Malli on toteutettu Statassa kayttamalla komentoa ivregress gmm. Tama komento
automatisoi endogeenisten muuttujien ja instrumenttien laskennan GMM-mallissa.

Regressio lopullinen tasoyhtdlo ndyttaa talta:

y= ag+ B1*SUM + B, x House + f;* Unemp, (1)

ja viivastettyjen arvojen kanssa yhtalo saa muodoksi

Vi = aog+ [1SUM; + B,SUM;_g + [,House;_, + f3Unemp; + BoUnemp;_,, (2)

missd, SUM viittaa lukuun kaikkien makrovakausvalineiden kadytosta, House viittaa
asuntojen hintaindeksin differenssiin, seka Unemp viittaa tyottoémyysasteen differenssiin.
Mallin nollahypoteesina (HO) on: Makrovakausvalineet vaikuttavat kotitalouksien
lainakantaan negatiivisesti. Alla olevassa taulukossa 10 on eritelty mallista saadut

tulokset.



46

Taulukko 10. Kaikkien muuttujien vaikutukset lainakantaan.

KERROIN KESKIVIRHE y P>|z|
Ssum 0,00405 0,15959 0,25 0,800
SUM (L8) -0,02965 0,00900 -3,30 0,001*
DIFF_HOUSE(L4) 3,7716 4,11612 0,92 0,359
DIFF_UNEMP 0,11724 0,219 0,54 0,592
DIFF_UNEMP(L4) -0,03755 0,14013 0,99 0,322
VAKIO 0,00975 003125 0,31 0,755
HAVAINNOT 48
WALD-TESTI 15,90 (0,0071)
DURBIN WATSON 1,523809
HANSEN J-TESTI 0,8324 (0,3616)

MISSA, * VIITTAA, ETTA ARVO ON TILASTOLLISESTI MERKITSEVA 95 %:N MERKITSEVYYSTASOLLA.
L VIITTAA NELJAN TAI KAHDEKSAN KVARTAALIN VIIVASTETTYIHIN ARVOIHIN PAAMUUTTUJISTA.

Selkeasti tuloksista voidaan paatelld, etta malli ei kokonaisuudessaan toimi hyvin.
Yhtena selittava tekijana mallin toimimattomuudelle voi olla estimoinneissa kadytettyjen
havaintojen suhteellisen alhainen lukumaara. Wald- testin p-arvo (0,0071) viittaa
kuitenkin siihen, etta nollahypoteesi voidaan hylata, eli selittavat muuttujat ovat sopivia

malliin.

Ainoa tilastollisesti merkittavd muuttuja on viipeellinen arvo muuttujasta SUM eli
makrovakausvalineiden muutokset, koska p-arvo on alle 0,05. Viive on kahdeksan
kvartaalia, eli kaksi vuotta. Tama tarkoittaa sita, etta malli tukee makrovakausvalineiden
vaikutusta kotitalouksien velkaantumisessa vahentavasti, mutta vaikutus ei ole valiton.
Tuloksen mukaan makrovakausvalineiden vaikutus on negatiivinen. Tulosta on hankala

analysoida sen puolesta, ettd muuttuja SUM sisaltaa seka kiristavat, ettd 10ysentavat
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toimenpiteet. Mutta voidaan tehda johtopaatos, ettda makrovakausvalineiden kaytolla on
keskimaarin laskeva vaikutus kotitalouksien velkaantumisessa. Talla tavoin tulos on myds

odotetunlainen.

Aikaisemmin  mainitussa  tutkimuksessa  Poghosyan (2018) havaitsi, etta
makrovakausvalineiden vaikutus nahdaan vasta kolmen vuoden paastda muutoksen
voimaanastumisesta. Myos muissa tutkielmassa esitetyissa tutkimuksissa tilastollisesti
merkitsevat tulokset on saatu viipeellisia arvoja kadyttden, mika tukee myos tadssa
tutkielmassa saatua tulosta makrovakauspolitiikan vaikutusten toteutumisesta viipeella.
Muiden muuttujien osalta ei voida ottaa kantaa niiden vaikutuksesta suomalaisten
kotitalouksien velkakannan muutoksissa, silla ne eivat ole tilastollisesti merkitsevida. On
mielenkiintoista, ettd yksittain muuttujasta house tuli tilastollisesti merkitseva, mutta
koko mallissa ndin ei ollut. Todennakdisesti syynd tdhan on havaintojen alhainen

lukumaara.

Tutkielmassa esitetyissa tulokissa on jo huomattavaa viipeellisten arvojen merkittavyys
kotitalouksien lainakantaa selittdvissa muuttujissa. My0s aikaisemmissa tutkimuksissa
on osoittautunut ongelmaksi saada tilastollisesti merkittavia tuloksia. Kuten Lorencic¢ ja
muut (2023) totesivat tutkimuksessaan, makrovakausvalineiden kaytostda ei saatu
tarpeeksi  tilastollisesti  merkitsevda  nayttéa, jonka  vuoksi  hypoteesia
makrovakausvalineiden vaikutuksesta ei voitu hylata, eika hyvaksya. Puolestaan Akinci ja
muut (2018, s. 41-42) lahestyivat makrovakausvialineiden tehokkuutta pankkien
nakokulman kautta, silla makrovakausvalineet kohdistuvat yleensa suoraan pankkeihin.
He loysivat yhteyden makrovakausvalineiden kiristyksellda ja bruttokansantuotteen
laskulla, mutta puolestaan he eivat voineet todeta yhteyttd makrovakausvalineiden ja
kotitalouksien velkakannan valilla. Nama yhtdldisyydet puoltavat, ettd malli on
spesifioitu oikein, mutta muuttujien sisdltdamat ongelmat hankaloittavat tilastollisesti

merkittavien tulosten saamista.
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Makrovakausvalineiden tehokkuuden arviointi kotitalouksien velkaantumisessa on
oletettua haastavampaa. Jotta voitaisiin varmistua, onko makrovakausvalineeseen
tehdylla toimenpiteella vaikutusta, kokeilin vield kahta supistettua mallia, jossa toisessa
on muuttuja SUM_L ja toisessa SUM_T. SUM_L viittaa muuttujaan, johon on keratty
loysentdvat toimenpiteet makrovakausvilineille, ja SUM_T muuttujaan on puolestaan
keratty kiristavatoimet. Molemmissa malleissa selittavaksi muuttujaksi on lisaksi valittu
ainoastaan asuntojen hintaindeksin luonnollisen logaritmin differenssi. Huomioidakseni
poliittisten paatdsten ndkymisen viipeelld luvuissa, malliin on sisdllytetty myds
selittdvien muuttujien viivastetyt arvot, seka selitettavan muuttujan viivastetyt arvot.
Instrumenttimuuttujina toimii samat kuin edellisessd mallissa. Hypoteesina mallille on,

ettd |0ysentavat toimet vaikuttavat lainakantaan positiivisesti. Kaava on esitetty alla:

Ye = ag+ [1SUMp .+ 1SUMy g + BHouse + B3House;;_3 +

BiGrowthrate;,_, . (3)

Alla olevassa taulukossa 11 on eritelty mallin estimointitulokset. Tulosten perusteella
voidaan huomata, ettd kaikki muut muuttujat paitsi SUM_L muuttujan arvot ovat
tilastollisesti merkitsevia 95 %:n merkitsevyystasolla.  Koska ainoastaan SUM_L
viivastetty arvo on tilastollisesti merkitseva, se tarkoittaa, ettd makrovakauspolitiikan
loysentavilla toimilla ei ole valitontd vaikutusta kotitalouksien velkaantumiseen.
Viivastetyn arvon kerroin on positiivinen, eli 10ysentavilla toimilla on odotetunlainen
vaikutus lainakantaan. Tama tarkoittaa, ettd kun harjoitetaan |6ysentdvaa
makrovakauspolitiikkaa, sen vaikutukset nakyvat vasta kahden vuoden p&asta, mutta
vaikutus on tarkoituksen mukainen. Loysentdvida toimenpiteitda makrovakausvalineisiin
tehdaan esimerkiksi silloin, kuin taloudessa on epavarmuutta, ja halutaan rohkaista
kotitalouksia sailyttdmaan kulutuksentaso entisellddn. Muutoksia tehdaan esimerkiksi
lainakattoon, joka on yksi selkeimmin kotitalouksille nakyva makrovakausvaline. Taytyy
kuitenkin muistaa, ettd historiallisesti l0ysentdvia makrovakaustoimia on tehty

suhteellisesti vdhemman kuin kiristavia toimia.
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Edelliseen malliin verrattuna on myos huomattava, ettd muuttuja Diff House on seka
valittdmasti, etta viivastettyna tilastollisesti merkitseva 95 %:n merkitsevyystasolla.
Valittbman ja viivastetyn arvot ovat painvastaiset, mika tukee I6ysentdvien
makrovakaustoimien tarkoitusta. Eli kun asuntojen hinnat nousevat yhdella prosentilla
valiton vaikutus kotitalouksien lainakantaan on negatiivinen. Tama tarkoittaa sitd, etta
kotitalouksien lainakanta ei kasva, jos taloudessa vallitsee tilanne, ettda oltaisiin
harjoittamassa l0ysentavaa makrovakauspolitiikkaa. Puolestaan muuttujan Diff_House
kolmen kvartaalin viivastetylla arvolla on positiivinen kerroin kotitalouksien lainakantaan.
Eli lainakanta kasvaa viipeelld suhteessa asuntojen hintojen kasvuun. Tassa mallissa myos
selitettdvan muuttujan neljan kvartaalin viivastetty arvo on tilastollisesti merkitseva, joka

osoittaa edelleen lainakannan historiariippuvuutta.

Taulukko 11. Muuttujan SUM_L vaikutus lainakantaan.

GROWTHRATE KERROIN  KESKIVIRHE z p>|z|
SUM_L -0,01423 0,01823 0,78 0,437
SUM_L (L8) 0,0444203 0,01153 3,58 0,000*
DIFF_HOUSE -1,807836  0,6672606 2,71 0,007*
DIFF_HOUSE (L3) 1,724966 0,635935 2,71 0,007*
GROWTHRATE (L4) 0,20558 0,092457 2,22 0,026*
VAKIO -0,0122292  0,0073724 -1,66 0,097
HAVAINNOT 60

WALD CHI 84,65 (0,000)

R-SQUARED 0,2383

DURBIN-WATSON 2,233639

HANSEN J-TESTI 0,0169 (0,896)

MISSA, * VIITTAA, ETTA ARVO ON TILASTOLLISESTI MERKITSEVA 95 % MERKITSEVYYSTASOLLA. L8
VIITTAA KAHDEKSAN KVARTAALIN VIIVASTETTYIHIN ARVOIHIN PAAMUUTTUIJISTA. L3 VIITTAA
KOLMEN KVARTAALIN VALIN VIIVASTETTYIHIN ARVOIHIN JA L4 NELJAN KVARTAALIN.
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Yleisesti malli toimii paremmin kuin edellinen, silla selitysaste (R-squared) on korkeampi,
sekd mallin havaintojen maara on hieman suurempi. Vaikka selitysaste ei ole korkea,
voidaan arvioida makrovakausvalineiden vaikutusta lainakantaan. My6s Durbin-Watson

testin tulos osoittaa, ettd mallissa ei esiinny autokorrelaatiota.

Seuraavaksi testaan kiristavien toimien vaikutusta lainakantaan eli tarkastellaan
muuttujaa SUM_T. Kiristavid toimia on tehty mittaushistorian aikana enemman, joten
odotan, ettd malli tuottaa tilastollisesti merkitsevia tuloksia. Oletuksena on myos, etta
kerroin olisi negatiivinen, eli kiristavien toimien tulisi vaikuttaa laskevasti kotitalouksien

velkakantaa. Muuten mallin selittavat muuttujat ovat samat. Kaava on esitetty alla:

y= ag+ p1SUMr,+ p;SUMr,._g + B,House + f3House;,_3 + f4 Growth,_, . (4)

Taulukko 12 esittda mallin tulokset. Myo6s tama malli esittdd useammassa muuttujassa
tilastollisesti merkitsevid tuloksia. Huomio kiinnittyy samaan seikkaan kuin
edellisessakin mallissa, etta muuttujan SUM_T valitdn vaikutus ei ole merkitseva, joten
tilastollisesti ei voida osoittaa, ettad kiristavilla toimilla olisi vaikutusta kotitalouksien
lainakantaan heti poliittisen muutoksen jalkeen. Lisdksi kiristavien toimien vaikutus tulee
tilastollisesti merkitsevasti vasta yli kahden vuoden paasta eli yhteensa 9 kvartaalin
jalkeen. Vaikutus nakyy siis vasta yhta kvartaalia myéhemmin kuin I6ysentévien toimien
vaikutus. Viiveellisten kiristavien toimien kerroin on negatiivinen, ja se vastaa odotettua.
Tama tarkoittaa, ettd kiristavat toimet vaikuttavat kotitalouksien lainakantaan viiveella
toivotulla tavalla, eli laskevat kotitalouksien lainakantaa. Kiristavissd toimissa
tarkoituksena on hillita kotitalouksien luottovetoista kulutuskysyntda, jonka nahdaan

olevan makrovakaudelle uhka.

Myds asuntojen hintamuutoksen differenssin seka valiton etta viipeellinen arvo ovat
tilastollisesti merkitsevia mallissa. Valittoman vaikutuksen kertoimen arvo on

negatiivinen, joka viittaisi, ettd asuntojen hintojen nousu vaikuttaisi lainakantaan
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alentavasti valittomasti. Se vaikuttaa oudolta, silla mikaan ei selita vaikutusta suoraan.

Puolestaan viivastetyn arvon kerroin on positiivinen, joka vastaa odotettua.

Taulukko 12. Muuttujan SUM_T vaikutus kotitalouksien lainakantaan.

GROWTHRATE KERROIN  KESKIVIRHE i p>|z|
SUM_T -0,0213061  0,0168339 -1,27 0,206
SUM_T (L9) -0,0206048  0,0068778 -3,00 0,003*
DIFF_HOUSE -2,271427  0,6665025 -3,41 0,001*
DIFF_HOUSE (L3) 1,816472 0,5800346 3,13 0,002*
GROWTHRATE (L4) | 0,1376461  0,0976777 1,41 0,159
VAKIO 0,0000371  0,0095704 0,00 0,997
HAVAINNOT 60

WALD CHI 43,16 (0,000)

R-SQUARED 0,2086

DURBIN-WATSON 2,275654

HANSENI J-TESTI | 0,0832 (0,773)

MISSA, * VIITTAA, ETTA ARVO ON TILASTOLLISESTI MERKITSEVA 95 %:N MERKITSEVYYSTASOLLA. L8
VIITTAA KAHDEKSAN KVARTAALIN VIIVASTETTYIHIN ARVOIHIN PAAMUUTTUJISTA. L3 VIITTAA KOLMEN
KVARTAALIN VALIN VIIVASTETTYIHIN ARVOIHIN JA L4 NELJAN KVARTAALIN VIIVASTYKSEEN.

Tulosten perusteella voidaan paatelld, ettd makrovakauspolitiikka toimet vaikuttavat
suomalaisten kotitalouksien velkakantaan odotetulla tavalla, ja ovat taman vuoksi
perusteltu lisda Suomen makrovakauden hallitsemisessa. Myos tama tutkielma osoittaa,
aikaisempien tutkimusten tavoin, etta poliittisten muutosten vaikutusten on
huomioitava vaikutusviive. Poliittiset toimet eivat aiheuta missaan tutkielman mallissa
valitonta vaikutusta. Viiveelliset arvot osoittavat, ettd paatosten tulee olla ennakoituja,

silla tilastollisesti merkitseva vaikutus nakyy vasta kahden vuoden paasta poliittisesta
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toimesta. Lisdksi kotitalouksien velkaantumiseen vaikuttavat monet eri talouden ilmiot,

joten yksiselitteista mallia kotitalouksien velkaantumiseen ei ole.

Kokonaisuuden kannalta on parempi, ettd poliittisia toimia tulkitaan erikseen eika
valttdmattd yhdessa. Se tekee ekonometrisesta mallista toimivamman, ja selkeyttaa
tulosten tulkintaa. On kuitenkin hyva muistaa, etta tuloksien varmuuteen vaikuttaa
erityisesti makrovakausvalineiden kayton tuore historia, koska suhteellisesti
makrovakausvdlineet ovat olleet kdytdssa niin lyhyen aikaa. Tama vaikuttaa aineiston
havaintojen maaraan, ja sitd kautta tulosten luotettavuuteen. Tulokset valineiden

tehokkuudesta varmistuu varmasti myos aineiston kasvun kanssa.
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7 Johtopaatokset

Makrovakauspolitiikan tuoreus on tehnyt siitd mielenkiintoisen tutkimuskohteen viime
vuosien aikana. Makrovakauspolitiikan merkittavyyttd on korostettu erityisesti kriisien
keskella, ja 2007 alkanut finanssikriisi oli kddnnekohta makrovakauspolitiikan aktiivisen
kdayton kannalta. Maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen aloitettiin kiinnittdmaan
tarkemmin huomiota erityisesti kotitalouksien lainakannan kehitykseen, ja miten se

vaikuttaa kansantalouteen kokonaisuudessaan.

Makrovakauspolitiikkaa tulee harjoittaa ennaltaehkaisevasti, jotta talouden tasapaino
voidaan taata. Tata tehdaan seuraamalla maan talouden tunnuslukuja, joihin liittyy
vahvasti asuntojen hintojen seuraaminen, bruttokansantuotteen muutokset, ja
velkaantumiseen liittyvat tunnusluvut. EU:ssa jokainen jasenmaa on velvoitettu
toteuttamaan makrovakauspolitiikkaa tiettyjen viranomaisten toimesta. Suomessa

ndama ovat Finanssivalvonta, Suomen Pankki ja valtiovarainministerio.

Kotitalouksien velkakannan ollessa historiallisesti korkeimmalla tasolla, se nakyy myos
makrovakauspolitiikan kaytossa. Eniten vuoden 2008 jilkeen Suomessa on tehty
kiristavia toimia makrovakausvalineisiin, mika tarkoittaa, ettd kotitalouksien
velkaantumista on koitettu hillitd makrovakausvalineiden avulla. Suomessa yleisimmin
tunnettu ja kotitalouksille nakyvin makrovakausvaline on sitova enimmaisluototussuhde
asuntoluotoille eli tutummin lainakatto. Sen lisdksi aktiivisesti on kdytdssa myos
pankeille asetettava lisdpdadomavaatimus, sekd taloudelle merkittaville pankeille

asetettavat omat lisavaatimukset ja riskipainojen muutokset asuntoluotoille.

Makrovakauspolitiikan tuoreuden vuoksi, sen tehokkuus kotitalouksien velkaantumisen
hallinnassa on kiinnostanut monia tutkijoita sen kaytté6notosta alkaen. Politiikan
todellisten vaikutusten estimoiminen on kuitenkin hankalaa aineiston vahaisyyden ja
mahdollisten tietopuutteiden vuoksi. Lisaksi aineistossa on usein endogeenisyysongelma,
silla  makrovakausvalineitd kaytetaan vastatoimina taloudellisiin tunnuslukuihin.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on ollut muun muassa vaikeuksia 16ytda tilastollisesti
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merkitsevia tuloksia juuri kotitalouksien velkaantumisen hallinnassa, mutta tilastollista
vaikutusta on kylla myods I6ytynyt, kun otetaan huomioon politiikkavaikutusten

nakyminen vasta viipeella.

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin makrovakausvalineiden tehokkuutta suomalaisten
kotitalouksien velkaantumisen hallinnassa. Tuloksista huomattavaa on, etta
lainakannalla on positiivinen historiallinen riippuvuus, eli jos lainakanta on kasvanut
aiemmin, niin nykyisen kvartaalin lainakannan odotetaan myds kasvavan. Myos
asuntojen hintojen kasvulla oli positiivinen vaikutus lainakannan muutokseen, mutta
vaikutus ei ollut valiton, vaan asuntojen hintojen kasvu kolme kvartaalia aiemmin vaikutti
kasvattavasti lainakantaan. Korkojen vaikutus on otettu tutkimukseen mukaan
instrumenttimuuttujana, jonka tarkoituksena on korjata malliin liittyvaa
endogeenisuusongelmaa. Mutta koroilla on my0Os suuri vaikutus kotitalouksien
maksukykyyn ja velkaantumiseen itsessddn, jonka vuoksi tarkastelin korkojen
muutoksen vaikutusta kotitalouksien lainakantaan yksistdaan. Estimointitulokset
osoittavat, ettd koron nousu vaikuttaa negatiivisesti kotitalouksien lainakantaan. Tulos
oli odotettu, ja vastasi myods korrelaatiotaulukon osoittamaa riippuvuutta, joka oli

kaanteinen.

Makrovakausvélineiden tulosten arviointi oli mielekkddampaa, kun kiristavat seka
|oysentdvat toimet oli eroteltu omiin regressioihin. Ndin tulosten tulkinta on selkeampas,
ja toimien vaikutus nahdaan erikseen. Seka loysentavissa etta kiristavissa toimissa oli
huomattavaa, ettd asuntojen hintamuutoksen valiton vaikutus lainakantaan oli
negatiivinen, mutta viivastetty vaikutus oli positiivinen. Tatd voidaan myos selittaa
historiariippuvuudella. Kotitalouksien suurimmat lainat ovat asuntolainoja, ja
kotitaloudet myos pyrkivat ostamaan omistusasuntoja jatkuvasti, mikd nakyy tuloksissa

historiariippuvuutena.

Puolestaan makrovakauspolitiikan seka kiristavissa ettd |oysentdvissa toimenpiteissa

tilastollisesti merkittava vaikutus nakyi kahden vuoden viipeella. Loysentavissa toimissa
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vaikutus nakyi tasan kahdeksan kvartaalin kuluttua politiikkatoimesta ja kiristavissa
vhdeksan kvartaalia politiikkatoimien jalkeen. Taman vuoksi on perusteltua, etta
makrovakauspolitiikkaa harjoitetaan ennaltaehkaisevasti, ja makrovakausanalyyseja
tuotetaan vahintdan puolivuosittain. Kiristavien toimien vaikutus on negatiivinen, ja
|oysentdvien toimien vaikutus on positiivinen. Kummankin toimen vaikutus on siis

odotetunlainen, joten makrovakauspolitiikka toimii tarkoitetulla tavalla.

On kuitenkin huomioitava, ettd makrovakauspolitiikan aktiivisen kdytdén tuoreus
vaikuttaa myos siitd saatavana olevan datan maaraan, joka vaikuttaa suoraan
estimointituloksiin. Lisaksi on muistettava, ettd kotitalouksien velkaantumisessa
vaikuttavat monet muut eri tekijat myds mallin ulkopuolelta, joten yksiselitteisia tuloksia
on vaikea saada. Jatkotutkimusten kannalta olisi tarkea tarkastella tarkemmin
yksittaisten valineiden toimivuutta kotitalouksien velan hallinnassa, ndin ollen voitaisiin
varmistua siitd, ettd mitkd makrovakauspolitiikan valineet ovat tehokkaimpia, ja taten

tulisi olla eniten kaytossa.
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