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Tassa tutkielmassa on tarkasteltu kotitalouksien velkaantumista ja sen vaikutusta talouskas-
vuun ja talouteen. Tarkastelua on tehty sekd aiempaan tutkimuskirjallisuuteen ettd omaan
analyysiin pohjautuen. Kotitalouksien voimakas velkaantuminen altistaa talouden makrotalou-
dellisille riskeille ja velkaantumisen on katsottu olleen yhteydessa esimerkiksi vuonna 2007
alkaneeseen globaaliin finanssikriisiin. Kotitaloudet ovat velkaantuneet huolestuttavan nope-
asti viimeisten vuosikymmenien aikana. Tahdn ovat vaikuttaneet muun muassa finanssialan
vapautuminen, luotonantajien loyhemmat luottorajoitteet seka poikkeuksellisen matalat korot
finanssikriisia seuranneella ajanjaksolla. Viime vuosina korot ovat taas nousseet nopeasti, mika
aiheuttaa uusia haasteita etenkin vakavasti velkaantuneille kotitalouksille. Kotitalouksien vel-
kaantumista ja velkaantumisen kasvun vaikutuksia onkin syyta tutkia perusteellisesti.

Tutkielmassa kotitalouksien velan vaikutuksia talouskasvuun on estimoitu empiirisesti kiintei-
den vaikutusten mallilla. Empiirisen osion paneelidata koostuu 15 eri maasta ja tarkasteltavana
ajanjaksona on vuodet 1995-2022. Tutkielman regressioanalyysin perusteella 16ydettiin tilas-
tollisesti merkitseva yhteys kotitalouksien velkaantumisen ja talouskasvun valilld. Edelleen
havaittiin, ettd velkaantumisen vaikutukset talouteen ja talouskasvuun ovat negatiivisia. Voi-
makkaasti velkaantuneet kotitaloudet ovat alttiimpia vdahentdamaan kulutustaan korkojen
noustessa tai matalasuhdanteessa. Yllattavaa oli, ettd kotitalouksien velkaantumisen kasvuun
liittyvalla estimaattorilla havaittiin olevan voimakkaampi vaikutus kasvumuuttujaan julkisen
velan estimaattoriin verrattuna.

Lisdksi havaittiin, etta kotitalouksien velkaantumisen vaikutukset ovat kuitenkin myds osittain
riippuvaisia erilaisista institutionaalisista ja oikeudellisista tekijoistd. Kotitalouksien korkea
velkaantuneisuus on yhteydessd makrotaloudellisiin ongelmiin, jotka voivat pahimmillaan joh-
taa vakaviin rahoituskriiseihin. Toisaalta tutkielmassa havaittiin, etta kotitalouksien velkaan-
tumisen vaikutukset ovat vahvasti myds riippuvaisia olemassa olevan velan maarasta. Kehitty-
neiden maiden suhteen velan kasvu ndyttaisi vaikuttavan negatiivisemmin kasvuun verrattuna
kehittyviin maihin, joissa kotitalouksien velkaa on keskimaarin sekd absoluuttisesti ettd suh-
teellisella tasolla huomattavasti vdhemman. Tulosten perusteella voidaan suositella toimenpi-
teitd, joilla kotitalouksien velkaantumista ja velkaantumisen kasvua hillitdan. Velkaantumiseen
puuttuminen proaktiivisesti voi lieventaa velan negatiivisia vaikutuksia, etenkin jos velkaantu-
neisuus ei ole vield kasvanut liian korkeaksi. Toisaalta paattdjien ja yhteiskunnan vaikuttajien
tueksi tarvitaan lisda tutkimuksia siitd, missa kohtaa kotitalouksien velkaantuminen ylittaa niin
sanotun ’kipurajan’ tai kynnysarvon, jonka jalkeen kasvava velka alkaa vaikuttamaan erittdin
negatiivisesti kasvuun.

AVAINSANAT: Talouskasvu, yksityinen velka, kotitalouden velka, velka, kulutus, kynnysarvo
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1 Johdanto

Kotitalouksien ottama velka on kasvanut viimeisten vuosikymmenien aikana huolestut-
tavan nopeasti. Silti huomio velkaantumisen vaikutuksiin on jaanyt viime vuosikymme-
nina yllattavan vahaiseksi seka paattdjien etta tutkijoiden keskuudessa. Vasta finanssi-
kriisi ja sita seurannut kotitalouksien ahdinko heratti seka valtiohallinnot etta tutkijat
kiinnittdmaan aiheeseen enemman huomioita. Koronakriisi ja viimeisimpana inflaatio
ja korkojen ripea nousu ovat edelleen lisanneet aiheen nakyvyytta mediassa ja painot-
taneet aiheen tutkimisen tarkeytta. Toisaalta etenkin taloustieteilijoiden keskuudessa
aihe nayttaisi jadvan silti ikdan kuin piiloon, varsinkin verrattaessa esimerkiksi julkisen
velkaan ja siihen kuinka laajasti julkisen velkaantumisen vaikutuksia on tutkittu viime
vuosikymmenind. Monet tutkijat ovat kuitenkin viime vuosina esittaneet, etta kotita-
louksien velkaantumisen vaikutukset talouteen ja talouskasvuun eivat milldan tavalla
ole merkityksettomia suhteessa julkisen velan vaikutuksiin. Pdinvastoin aihetta tutki-
neet ovat esittdneet argumentteja sen puolesta, etta yksityisen velan ja etenkin kotita-
louksien kasvavien velkataakkojen vaikutuksia pitdisi tutkia enemman, koska vaikutuk-

set voivat olla hyvinkin merkittavia kansantaloudelle.

Etenkin viime vuosikymmenen aikana nahty matalien korkojen aikakausi on ndkynyt
taloudessa voimakkaana velkaantumisena seka valtion etta kotitalouksien tasolla. Sa-
malla kun paattajat ovat huolestuneet julkisen velan kasvusta, kotitaloudet ovat vel-
kaantuneet huomattavan nopeaa tahtia, ja velkaantumisen kasvu on ollut ldhes poik-
keuksetta kansainvalista. Velkaantumisen painopiste nayttdisi kuitenkin olevan teolli-
suusmaissa niin julkisen kuin yksityisen velan suhteen. Myds suomalaisten kotitalouk-
sien on havaittu velkaantuneen ripeda tahtia, mutta esimerkiksi paattajien keskuudessa
asiaan on suuremassa maarin kiinnitetty huomioita vasta viime vuosien aikana. Tassa
tutkielmassa onkin tarkoitus selvittda kuinka kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaa
kansantalouteen ja etenkin talouskasvuun. Onko velkaantumisen kasvusta syytd huo-
lestua vai voiko silla olla my6s positiivisia vaikutuksia maan talouskasvuun? Edelleen

tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on pohdittu, onko velkaantumiselle jotain tiettya



kynnystasoa, jolloin velkaantumisen vaikutusten voidaan katsoa alkavan vaikuttamaan

merkittavasti maan talouteen.

Tutkielma on jaettu neljdaan eri padosaan, joista ensimmainen on esitetty luvussa 2.
Luvussa 2.1 on kayty ensin lapi kotitalouksien velkaantumisen kehitysta kansainvalisesti.
Velkaantumisen muutoksia on esitetty seka teollisuusmaiden etta kehitysmaiden nako-
kulmasta. Lisdksi kotitalouksien velkaantumista on tarkasteltu yksittdisten teollisuus-
seka kehitysmaiden tasolla painottuen kuitenkin teollisuusmaihin, joissa velkaantumis-
ta koskevaa dataa on enemman. Luvussa 2.2 on esitetty syita sille, miksi velkaantumi-
nen on ollut kasvussa etenkin teollisuusmaissa. Luvussa 2.3 on vastaavasti tarkasteltu
kotitalouksien velkaantumista Suomen ndkdékulmasta. Miten velkaantumisen taso on

muuttunut Suomessa ja mita syitd muutoksille on?

Kolmannessa luvussa on kadyty lapi velkaantumisen ja talouskasvun teoriaa. Luvussa 3.1
on esitetty lyhyesti talouskasvun teorioita seka kasitelty sitd, kuinka kotitalouksien vel-
kaantuminen voisi vaikuttaa nadiden teorioiden pohjalta talouskasvuun. Seuraavassa
luvussa on esitelty perinteinen Keynesildinen kulutuksen teoria, jolla voidaan mallintaa
sitd miksi kotitaloudet ottavat velkaa. Luvussa 3.3 kulutuksen teoriaa on jatkettu esit-
tamalla elinkaarihypoteesin malli ja siihen |aheisesti liittyvat muut kulutuksen teoriat.
Luvussa 3.4 on edelleen esitetty vaihtoehtoisia teorioita sille, miksi kotitaloudet ottavat

velkaa ja minkalaisia vaikutuksia silla on talouteen ja talouskasvuun.

Neljannessa luvussa on tutkittu aiempaa tutkimuskirjallisuutta aiheesta. Tutkimusta on
tehty seka yleiselld tasolla luvussa 4.1 etta tarkemmin velkaantumisen mahdollisia ka-
navia tutkien luvussa 4.2. Tutkielman empiirinen osio koostuu omista tilastollisista tes-
teistd ja tilastollisesta analyysista liittyen kotitalouksien velkaantumisen ja talouskasvun
yhteyteen. Luvussa 5.1 on ensin esitetty tutkielman aineisto ja tilastollinen metodi,
jolla kotitalouksien velkaantumista ja talouskasvua on tutkittu. Luvussa 5.2 on vastaa-
vasti esitetty tilastollisen analyysin tulokset, johon on yhdistetty tulkintaa tuloksien

vaikuttavuudesta seka tilastollisesta merkitsevyydestd. Lopuksi tutkielman johtopaa-



toksissa on tuotu esiin tutkielman oman empiirisen analyysin ja kirjallisuuskatsauksen

pohjalta syntynytta pohdintaa.



2 Kotitalouksien velkaantumisen kehitys

2.1 Velkaantuminen globaalisti

Kansainvadlisesti tarkastellen kotitalouksien velkaantuminen on ollut tasaisessa kasvussa
viimeisten vuosikymmenien aikana, ja kasvua on nahty niin kehittyvissa kuin kehitty-
neissd maissa (IMF, 2017). OECD maissa velkaantumisen kasvu on ollut suhteellisen
heterogeenistd, mutta vain muutamassa maassa velkataakka, mitattuna kotitalouksien
velkatasojen suhteena bruttokansantuotteeseen, laski vuosituhannen alusta. Dumit-
rescru ja muut (2022) tutkivat 26 OECD maan otosta vuosien 2002 ja 2020 vilill, ja he
huomasivat, etta vain Saksan, Irlannin ja Japanin kotitalouksien velkataakat ovat pie-
nentyneet. Mian ja Sufin (2015) mukaan 26 OECD maan otoksessa kotitalouksien vel-
kaantuminen kasvoi keskimaarin vuosittain noin 11,2 % kotitaloutta kohden vuosien
1980 ja 2010 valilla. Finanssikriisia seuranneella ajanjaksolla kotitalouksien velkaantu-
minen on jatkanut kasvuaan suhteellisen tasaisesti, mutta kasvuvauhti on ollut hitaam-
paa (Coletta, 2019). Toisaalta myos heterogeenisyys on kasvanut, eli velkaantuminen

on ollut epatasaisempaa etenkin teollisuusmaissa (Dumitrescu ja muut, 2022).

Kuvassa 1 on tarkasteltu kotitalouksien velkaantumisen muutosta suhteessa bruttokan-
santuotteeseen kehittyneissa maissa. Kehittyneiden maiden velkaantumista on kuvattu
aggregoimalla dataa 27 eri teollisuusvaltioista. Tarkempi esittely aineistosta on liittees-
sa 1. Data, jonka pohjalta kuviot on tehty kuvaan 1 seka kuvaan 2, 3 ja 4 on saatu IMF:n
lahteestd. Kuvasta 1 huomataan, ettd velkaantumisen taso on kaytannossa kaksinker-
taistunut noin 36 prosentista 72 prosenttiin vuosien 1985 ja 2022 vililla. Toisaalta voi-
daan myds havaita, ettd valtaosa velan kasvusta ajoittuu hyvin pitkalti 1990- ja 2000-
luvuille, jolloin kotitalouksien velkaantumisen kasvu oli ripeinta. 2010-luvulla kotita-
louksien velkaantuminen jopa hieman laski kuvion perusteella, mutta 2020-luvulle tul-

taessa se on taas ldhtenyt kasvuun.
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Kuva 1. Kotitalouksien velka/BKT suhteen kehitys yli ajan kehittyneissa maissa.

Kuvassa 2 on havainnollistettu kehittyvien maiden kotitalouksien velkatasoja. Havain-
not ovat vuodelta 2022 ja kotitalouksien velkaantumista on tarkasteltu suhteessa maan
bruttokansantuotteeseen. Kuvan tarkastelusta on jatetty pois tiettyja maita, joista ei
I6ytynyt dataa vuodelta 2022. Kuvasta 2 voidaan havaita, ettd suurimmat kotitalouksien
velkatasot |oytyvat Sveitsistd, Australiasta, Eteld-Koreasta sekd Kanadasta. Huomionar-
voista on se, etta myds monien Pohjoismaiden kotitaloudet ovat aineiston mukaan suh-
teellisen velkaantuneita. Esimerkiksi Ruotsissa kotitalouksien velan suhde bruttokan-
santuotteeseen on ollut noin 89 % ja Tanskassa vastaavasti 86 %. Suomessa velan suh-
de bruttokansantuotteeseen on ollut noin 65 % vuonna 2022. Suomen kotitalouksien

velkaantumista on tarkasteltu tarkemmin luvussa 2.3.
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Kuva 2. Kotitalouksien velkaantuminen kehittyneissa maissa vuonna 2022.

Kuvassa 3 on kuvattu vertailun vuoksi myos kehittyvien maiden velkaantumisen kehi-
tysta. Koska kehittyvien maiden suhteen dataa velkaantumisesta on suhteellisen vahan,
tarkastelu on aloitettu vuodesta 1995. Aggregoitu data koostuu noin 21 eri maasta,
jotka on tarkemmin esitelty liitteessa 2. Kuvasta 3 voidaan havainnoida, etta velkaan-
tumisen taso on kehittyviin maihin suhteutettuna huomattavasti alhaisempi. Toisaalta
my0s kehittyvissa maissa velkaantuminen on kasvanut huomattavasti. Huomionarvoista
on etenkin se, ettd kasvu on jatkunut tasaisesti viela 2010-luvullakin. Kehittyvien mai-
den suhteen trendinomaista kasvua voi selittda kuitenkin pitkalti se, etta rahoitusmark-

kinoiden kehittyessa kotitalouksien on helpompi ottaa uutta velkaa.



11

Kotitalouksien velka/BKT suhteen kehityskulku.
Tarkastelussa kehittyvat maat.

35
30
25
20
15

10

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kuva 3. Kotitalouksien velka/BKT suhteen kehitys yli ajan kehittyvissd maissa.

Kuvassa 4 on kuvattu kehittyvien maiden kotitalouksien velkaantumista vuonna 2022.
Kehittyvissa maissa korkein kotitalouksien velkataso on ollut Thaimaassa, jossa velan
suhde bruttokansantuotteeseen on ollut noin 87 % vuonna 2022. Kiinassa vastaava
luku on ollut noin 61 % vuonna 2022. Huomionarvoista on etenkin se, ettd monessa
verrattain kehittyneessd maassa kuten Saudi-Arabiassa ja Turkissa kotitalouksien vel-
kaantumisen aste on suhteellisen matalalla tasolla. Seuraavassa luvussa on pohdittu
erilaisia selittavia tekijoita sille miksi kotitaloudet ovat velkaantuneet globaalilla tasolla
niin voimakkaasti viime vuosikymmenien aikana. Luvussa 3.3. samantyyppista pohdin-

taa on tehty Suomen nakoékulmasta.
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Kuva 4. Kotitalouksien velkaantuminen kehittyvissa maissa vuonna 2022.

2.2 Velkaantumista selittavat tekijat

Finanssialan vapautuminen ja sen vaikutusalan kasvaminen, seka velkasaantelyn vahe-
neminen ovat Dumitrescrun (2022) mukaan osaltaan kiihdyttaneet seka yritysten etta
kotitalouksien velkaantumista globaalilla tasolla. Lisaksi teknokuplaa ja finanssikriisia
seuranneet alhaiset korot ja l0ysdn rahapolitiikan normalisoituminen sekd kuluttajien
vapaampi paasy luottomarkkinoille ovat lisanneet edelleen kotitalouksien velkaantumi-
sen astetta. Mason ja Jayadev (2014) vaittavat, ettad kotitalouksien velkaantuminen on
my0s yhteydessa omaisuuserien arvonnousuun. Omaisuuserien arvon kasvaessa kotita-
louksen riskinsietokyky voi kasvaa, ja esimerkiksi osake- tai asuntomarkkinoilla saatuja
tuottoja voidaan silloin rahoittaa yha enemmissa maarin velalla. Ennen finanssikriisia ja

myohemmin 2010-luvulla nahty voimakas arvonnousu osake- ja asuntomarkkinoilla
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onkin todennadkdisesti lisannyt kotitalouksien velkaantumista etenkin kehittyneissa

maissa.

Kotitalouksien kasvavaa velkaantumista on selitetty myds tulo- ja varallisuuserojen kas-
vulla. Kotitaloudet ovat korvanneet monessa teollisuusmaissa nahtya palkkakehityksen
hidastumista ja stagnaatiota velkarahalla, joka on finanssialan regulaation vahennyttya
ja korkojen ollessa matalia tullut kotitalouksille yha helpommaksi hakea ja halvemmaksi
rahoittaa (Goldstein, 2013). Goldstein (2013) havaitsi Yhdysvallloissa, etta 2000-luvun
trendit, kuten tydmarkkinoilla lisdantynyt epavarmuus, tiukemmat ja kalliimmat koulu-
tusvaatimukset seka sosiaaliturvan heikentyminen ovat kasvattaneet etenkin matalasti
koulutettujen velkaantumista, koska menetettyja tuloja on pyritty kattamaan velkara-

halla.

My®os Stiglitz (2012) ja Rajan (2010) ovat esittdneet, ettd tulo- ja varallisuuserojen kasvu
on paasyyna kotitalouksien velkaantumiseen Yhdysvalloissa 1980-luvulta lahtien. Bordo
& Meissner (2012) taas esittivat tutkimuksessaan, etta tulo- ja varallisuuserojen kasvul-
la ei olisi selkeda yhteytta kotitalouksien velkaantumiseen. Toisaalta tutkimuksen data
on koottu yli sadan vuoden ajanjaksolta, kun taas monessa muussa tutkimuksessa paa-
paino on ollut viimeisessa 40 vuodessa keskittyen etenkin finanssikriisiin ja sitad edelta-
vaan aikaan. Esimerkiksi Perugini ja muut (2016) tutkivat samaa yhteyttd 1970-luvulta
lahtien ja l0ysivat vahvan kausaalisen yhteyden tulo- ja varallisuuserojen kasvulla ja
velkaantumisen valilld. Vastaavasti myos Bazillier ja muut (2021) 16ysivat samanlaisen
yhteyden vuosien 1970 ja 2017 valilla. Onkin mahdollista, etta tulo- ja varallisuuserojen
kasvu on kiihdyttanyt velkaantumista vasta viimeisten vuosikymmenien aikana, kun
luotonannon regulaatio on vahentynyt huomattavasti, ja siten myos alempiin tuloluok-
kiin kuuluvat kotitaloudet ovat enemmissa maarin pystyneet turvautumaan lainara-

haan.

Kotitalouksien sdaastamisasteen ja velkaantumisasteen kasvulla on myds esitetty olevan

osittain negatiivinen yhteys. Kotitalouksien sadstdaessa suuremman osan tuloistaan vel-
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kaantumisaste kasvaa maltillisemmin kuin tilanteessa, joissa kotitalouksien saastamis-
aste on heikentynyt tai pysyvasti matalampi (Coletta ja muut, 2014). Tama yhteys on
havaittu monessa teollisuusmaassa, kuten Yhdysvalloissa ja Britanniassa. Toisaalta tie-
tyissa maissa ja tietyissa tilanteissa, esimerkiksi Espanjassa, sdastamisasteella ja kotita-
louksien velkaantumisasteella on havaittu olevan positiivinen yhteys. Monessa teolli-
suusmaassa saastamisaste on laskenut huomattavasti 1970- ja 1980-luvun lukuihin ver-
rattaessa (Oinonen & Virén, 2022). Sadstamisaste on hyvin sensitiivinen inflaatiolle
seka tulojen reaalimuutoksille. On my6s mahdollista, etta velkaantumisaste vaikuttaa
voimakkaasti sadstamiseen, ja esimerkiksi Guiso ja muut (1992) ovat esittdneet, etta
velkamarkkinoiden esteet seka puutteelliset padomamarkkinat johtavat siihen, etta
kotitaloudet sadstavat enemman ja rahoittavat suuria menojaan todennakéisemmin

saastailla kuin velkarahalla.

Kysyntatekijoiden lisdksi on havaittu myos vastaavia tarjontatekijoita, jotka voivat liittya
kotitalouksien velkaantumiseen. Valtion oikeudellisen systeemin ja velkojien suojan
tason on havaittu vaikuttavan maan kotitalouksien velkaantumisen tasoon. Esimerkiksi
Djankov ja muut (2007) havaitsivat tutkimuksessaan yhteyden yksityisen velan maaran
ja anglosaksisen oikeusjarjestelman kanssa. Anglosaksinen oikeusjarjestelma voi lisata
yksityista velanantoa, koska velallisen kohdatessa velanhoitovaikeuksia oikeudellinen
jarjestelma suojaa velkojan oikeutta saamisiinsa. Samaan kastiin lukeutuvat myés kon-
kurssi- ja velkasaneerauslait, joilla on pyritty parantamaan seka velallisten ettad velko-
jien asemaa. Perinteisesti konkurssia koskevat lait ovat liittyneet yrityksiin ja yritysten
velanhoitoon, mutta samanlaista oikeudellista sddntelyd on pyritty tuomaan myos koti-

talouksien piiriin esimerkiksi Italiassa (Coletta ja muut, 2014).

Finanssisektorin vapautuminen ja teknologinen kehitys on nakynyt myos tarjontateki-
joissa. Esimerkiksi erilaisten luottorekisterien yleistyminen sekd kotitalouksien luotto-
maarien seuraaminen on mahdollistanut luottojen tarkemman raataléinnin yksittdisen
hakijan mukaan, minka takia pankit ovat pystyneet lisédmaan luotonantoa etenkin niil-

le kotitalouksille, jotka aikaisemmin eivat olisi tayttaneet vaadittavia kriteereitd infor-
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maatiopuutteen takia (Coletta ja muut, 2014). Informaatiopuutteen takia monissa
maissa on otettu kayttoon niin sanottu positiivinen luottorekisteri, johon tallennetaan
yksittdisten kuluttajien seka velkoja etta tuloja koskevat tiedot. Suomessa positiivinen
luottorekisteri otettiin kdyttéon huhtikuussa 2024 (Kénoénen & Viitanen, 2024). Positii-
visella luottorekisterilla pyritdadan paikkaamaan informaatiopuutteita ja puutteiden mu-
dostomia vaaristymia, mita pelkista veloista koostuva negatiivinen luottorekisteri voi

synnyttaa.

2.3 Suomen kotitalouksien velkaantumiskehitys

Suomessa kotitaloudet ovat velkaantuneet yhtdjaksoisesti jo useamman vuosikymme-
nen, kun kotitalouksien velkaantumista verrataan kotitalouksien kaytettdvissa oleviin
tuloihin (Valtiovarainministerio, 2023). Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS) data kertoo,
ettd velkaantuminen on ollut myos historiallisen korkealla, kun velkaantumista verra-
taan bruttokansantuotteeseen. Velkaantumisen huippu nayttaisi olleen vuosien 2020 ja
2021 valilla, jolloin suomalaisilla kotitalouksilla oli velkaa noin 136 % suhteessa kadytet-
tdvissa oleviin tuloihin (Suomen Pankki, 2022). Tasta noin 16 prosenttiyksikkdéa kuuluu
kotitalouksien taloyhtidlainojen osuuksiin, jotka ovat kasvaneet merkittavasti viime
vuosikymmenina. Huomionarvoista on myos se, ettd velkaantuminen on jatkunut yhta-
jaksoisesti jo yli 20 vuotta, ja kasvu on ollut merkittavaa. 2000-luvun alussa kotitalouk-

silla oli velkaa noin 63 % suhteessa heidan kdytettavissa oleviin tuloihin.

Vuosina 2022 ja 2023 pitkdan jatkunut velkaantumisen kasvu nayttdisi taittuneen, vaik-
kakin velkaantuneisuus on silti historiallisen korkealla tasolla (Valtiovarainministerio,
2023). Velkaantumisen kasvun pysahtyminen ndyttdisi ajallisesti vastaavan euribor kor-
kojen nousua. 12 kuukauden euribor, joka on yleisin Suomessa kdytettava viitekorko
etenkin asuntolainoissa, oli vielda alkuvuodesta 2022 negatiivinen (Suomen Pankki,
2022). Sittemmin korko on noussut ldhes pystysuoraan ylospain keskuspankkien vasta-

tessa aggressiivisesti pandemian jalkeiseen inflaatiopiikkiin.



16

Ohjauskorkoa saatelemalla keskuspankki pyrkii vaikuttamaan valillisesti markkinakor-
koihin ja siten rahan tarjontaan. Keskuspankki hallitsee siten tietyn alueen rahapolitiik-
kaa ja yleensa sille on maaratty inflaation tasoon liittyva mandaatti, joka velvoittaa sen
tarvittaessa joko kiristamaan tai lieventamaan rahapolitiikkaa erilaisten instrumenttien
kautta. Esimerkiksi EKP:lla on mandaatti hintavakauteen euroalueella, ja tdtd mandaat-
tia varten EKP on madaritellyt inflaatiotavoitteekseen noin 2 % inflaation keskipitkalla
aikavalilla (EKP, 2024). Inflaation voimakas kasvu etenkin vuosina 2021 ja 2022 uhkasi
EKP:n inflaatiotavoitteen toteutumista. Kuvassa 5 on havainnollistettu 10 vuoden aika-

sarjalla inflaation nopeaa nousua viimeisten vuosien aikana.

Euro area annual inflation and its main components,
October 2013 - October 2023 (estimated)
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Kuva 5. Euroalueen inflaation muutos 10 vuoden aikasarjalla (Eurostat, 2023).

Kaytannossa EKP:lla on ohjauskoron lisdksi myds muita tydkaluja, joita keskuspankki
soveltaa pyrkiessddn hintavakauteen euroalueella. Ohjauskorkostrategia on kuitenkin
esimerkiksi EKP:lle se tarkein, ja ohjauskoroilla on suora vaikutus koko euroalueen lai-
namarkkinoihin, koska se vaikuttaa valillisesti euriborin tasoon. Kdytdannossa ohjauskor-
ko koostuu kolmesta eri korosta, joita ovat maksuvalmiusluoton korko, perusrahoitus-
operaatioiden korko ja talletusmahdollisuuden korko (Banco de Espafia, 2023). Nama

korot maarittelevat sen milla hinnalla eurooppalaiset pankit voivat lainata ja tallettaa
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rahaa EKP:n toimiessa vastapuolena. Vastaavasti tdma taas vaikuttaa siihen mikd on
rahan hinta pankkien valisissa talletuksissa. Yon yli -lainoissa korkona kaytetaan Ester -
viitekorkoa, kun taas pidemmissad lainoissa ja talletuksissa kaytetddan Euribor -
viitekorkoa (Banco de Espafa, 2023). Kotitalouksille korot valittyvat siis yleensa joko
euriborin kautta tai sitten pankkien omien prime korkojen kautta, jotka nousevat usein

jalkijunassa euriboriin nahden.

Euriborin noustessa my6s suomalaiset velkaa ottaneet kotitaloudet tulevat kdrsimaan
korkeimmista koroista. Korkojen noustessa uudet lainat ja niihin liittyvat lainanhoitoku-
lut tulevat kalliimmiksi kotitalouksille. Lainanhoitokulut voivat nousta myos jo olemassa
oleville lainoille, jos ne ovat vaihtuvakorkoisia. Suomessa valtaosa lainoista, yli 90 %, on
vaihtuvakorkoisia, eli kdytanndssa lainan korko seuraa viitekoron muutosta (Suomen
Pankki, 2023). Kotitaloudet voivat suojautua korkotason nousulta ottamalla korkosuo-
jauksen. Maksullisia pankkien myymia korkosuojaustuotteita ovat esimerkiksi korko-
putki ja korkokatto, joiden avulla korolle voidaan maaritella vaihteluvali tai ylaraja.
Vuoden 2022 aikana mydnnetyissa asuntolainoissa korkosuojaa oli hyddynnetty noin
22 % lainoista (Suomen Pankki, 2023). Kiintedkorkoisten lainojen suosio on ollut Suo-
messa erityisen vahaista verrattaessa muihin Euroopan maihin ja etenkin Yhdysvaltojen

kotitalouksiin.

Suomessa kotitalouksien velasta noin kolme neljasosaa liittyy asumisen lainoihin, ja
velkaantuneisuuden kasvun trendi liittyykin vahvasti kotitalouksien asumisen valintoi-
hin valtiovarainministerion selvityksen mukaan (Valtiovarainministerio, 2023). Uudet
asuntolainat ovat euromaaraltdaan suurempia ja niiden takaisinmaksuajat ovat pidenty-
neet. Laina-ajat ovat nykyaan tavallisimmin 25 vuoden pituisia uusissa asuntolainoissa.
Lyhyempien lainojen osuus on laskenut ja kotitaloudet suosivat nyt myds pidempia yli
30 ja 35 vuoden pituisia laina-aikoja. Myos taloyhtitlainojen maara kaikista lainaosuuk-
sista on kasvanut, kun kotitalouksien maksamat hyvin suuret yhtiélainaosuudet ovat
yleistyneet etenkin uusissa osakeasunnoissa. Valtiovarainministerion raportin (2023)

mukaan pidemmat laina-ajat ja suuremmat lainamaarat yllapitavat ja joissain maarin
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kasvattavat kotitalouksien velkaantuneisuutta, vaikka uusia lainoja otettaisiin myds seu-

raavien vuosien kuluessa vahemman.

Finanssikriisia seurannut yli vuosikymmenen kestanyt matalien korkojen kausi puski
my6s kotitalouksien lainanhoitokustannuksia matalammiksi (Valtiovarainministerio,
2023). Samalla on todenndkoistd, etta kotitalouksien riskinsietokyky kasvoi ja esimer-
kiksi kuluttajien inflaatio-odotukset ja tulevat odotukset korkotasosta laskivat viime
vuosikymmenen aikana. Muualla Euroopassa ja maailmalla nahty osake- ja asuntosijoit-
tamisen suosion kasvu oli havaittavissa myds Suomessa. Esimerkiksi vuokratuloa osa-
kehuoneistosta saavien maara kasvoi noin 24 % vuosien 2014 ja 2021 valilla, kun taas
keskimaarainen vuokratulo saajaa kohden on kasvanut hitaasti samalla ajanjaksolla,

kun kilpailu asuntosijoittajamarkkinoilla on lisdantynyt (Suomen Pankki, 2022).

Inflaation ja korkojen nousun myo6ta kotitalouksien elinkustannukset ja velanhoitome-
not ovat kasvaneet voimakkaasti vuosien 2022 ja 2023 aikana. Samalla pandemiaa
edeltanyt ja sitd noin vuoden seurannut ylioptimistisuus ja korostunut riskinottohaluk-
kuus ovat selvasti hellittaneet markkinoilla. Esimerkiksi Kiinteistotieto ja kiinteiston-
omistajien ja rakennuttajien jarjesté Rakli Ry ovat arvioineet barometrikyselyiden poh-
jalta markkinakatsauksissaan, ettd asuntosijoittajien yleinen investointihalukkuus on
lahtenyt selkedan laskuun inflaation ja korkojen nousun myé6ta (Rakli, 2022). Myds val-
tiovarainministerid on omassa raportissaan huomannut, ettd korkojen noustua, pitkdan
jatkunut lainakannan kasvu alkoi nayttaa selkeita hidastumisen merkkeja jo vuonna

2022 ja hidastuminen on jatkunut vuonna 2023 (Valtiovarainministerio, 2023).

Valtiovarainministerio kuitenkin kehottaa edelleen toimiin, joilla korkeaa velkataakkaa
ja siihen liittyvia riskeja voitaisiin hallita. Ministerion mukaan kotitalouksien velkaantu-
minen lisdd makrotaloudellisia riskeja ja se voi syventaa talouden laskukierrettd (Valtio-
varainministerio, 2023). Vaikka kotitaloudet ovat padosin selvinneet nykyisistd lainan-
hoitokuluistaan verrattain hyvin, ei se valttamattd anna oikeaa kokonaiskuvaa siita,

kuinka esimerkiksi korkojen nousu vaikuttaa kotitalouksiin ja talouteen. Sen lisdksi, etta
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uuden velan ottaminen tulee kalliimmaksi ja vaikeammaksi, myds talouden kokonaisku-
lutus saattaa karsia, jos kotitalouksien pitaa tinkia omasta kulutuksestaan lainan meno-

jen kattamiseksi.

Valtiovarainministerion (2023) mukaan talouden haavoittuvuutta liséd myds muiden
Pohjoismaiden korkea velkaantuneisuus. Pohjoismaat ovat sekda kansainvalisessa etta
eurooppalaisessa vertailussa olleet selkedsti muita velkaantuneempia. Osittain tata
selittad pankkien voimakas luotonanto kiinteistosektorille liikekiinteistolainojen ja
asuntolainojen muodossa. Vastaavaa ei ole nahty yhta suurissa maarin muissa Euroo-
pan maissa. Etenkin suhteessa kdytettavissa oleviin tuloihin, Pohjoismaiden kotitalouk-
sien velkaantuminen nayttaytyy lahes poikkeuksellisena. Alle olevassa kuvassa 6 on

havainnollistettu Pohjoismaiden kotitalouksien velkaantumista.

Kuvio 12.  Kotitalouksien velat suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin eri maissa
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Kuva 6. Velka suhteessa kdytettavissa oleviin tuloihin (Valtiovarainministerio, 2023).

Kuvassa 6 on kuvattu kotitalouksien velkamaaria suhteessa kaytettavissa oleviin tuloi-
hin eri Euroopan maissa vuosina 2019 ja 2022. Kuvasta voidaan huomata, ettd joissain
maissa velkaantuneisuus on laskenut suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin. Toisaalta
etenkin Norjassa, Tanskassa, Alankomaissa ja Ruotsissa velkaantumisen taso on suh-

teellisen korkealla tasolla verrattuna Suomeen tai muihin kuvan maihin. Suomi on kui-
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tenkin tiiviissa yhteydessa muihin Pohjoismaihin kaupankdynnin ja etenkin ldaheisen
pankkisektorin kautta, mika lisaa riskia sille, etta muissa Pohjoismaissa esiintyvat on-
gelmat kotitalouksien velkaantumiseen liittyen voivat levitda myos Suomeen (Valtiova-
rainministerio, 2023). Esimerkiksi useammassa Pohjoismaassa toimiva pankki voi luot-
totappioiden lisdantyessa yhdessa toimipisteessdan joutua vahentdamaan lainoitustaan
myds muissa maissa vakavaraisuuden sadilyttamiseksi. Tama lisaa valtiovarainministeri-
0n mukaan riskia sille, ettd muiden Pohjoismaiden korkea velkaantuneisuus ja paisu-

neiden asuntomarkkinoiden hairiot levidavat myos Suomen reaalitalouteen.
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3 Kotitalouksien velkaantuminen teorian nakokulmasta

3.1 Talouskasvun teoria ja kotitalouksien velkaantuminen

Solow’n kasvuteoria on talouskasvua kuvaava uusklassiseen taloustieteeseen nojautuva
malli. Solow’n mallissa talouskasvua ja talouskasvun tekijoitd voidaan mallintaa pitkalla
aikavalilla (Solow, 1956). Mallissa talouskasvua selitetddan kolmella tekijalla: tyévoiman
kasvulla, padoman kasvulla seka teknologisella kehittymiselld. Teknologian kehittymista
kuvaava tekija tulee malliin residuaalin muodossa vasta kun tydvoiman kasvun ja paa-
oman kasvun vaikutukset on huomioitu. Solow’n mallia onkin kuvattu eksogeeniseksi
malliksi, koska malli itsessdaan ei anna selitysta teknologiselle kehitykselle, vaan se tulee
malliin annettuna jadnnostermin muodossa. Solow’n (1956) mukaan pitkalld aikavalilla
tarkasteltuna taloudet luonnollisesti konvergoituvat kohti talouden vakaata tilaa, jossa
padaoman kasvu ja tyon suhde pysyvat muuttumattomina ja talouskasvu jaa siten tekno-

logisen kehityksen varaan.

Solow’n mallia on perinteisesti kuvattu Cobb-Douglas tuotantofunktiolla, jossa tuotan-
non ja siten talouden kasvua pyritaan selittamaan padoman, tydvoiman ja teknologisen
kehityksen muutoksilla. Jotta Cobb-Douglas tuotantofunktio voitaisiin mallintaa, siihen
on sisallytetty tiettyja oletuksia, joista vahvimpana voidaan pitaa oletusta siita, etta
tuotannontekijoita koskevat vain vakioiset skaalatuotot (Amuka ja muut, 2018). Vakioi-
sissa skaalatuotoissa yhta tai useampaa tuotannontekijaa lisaamalla saadaan saman-
suuruinen muutos tuotannossa. Reaalitaloudessa vakioiset skaalatuotot tarkoittavat
sitd, ettd padomakannan kasvattaminen esimerkiksi prosentilla tuottaa vastaavasti pro-
sentin kasvun lopputuotannon maarassa. Muita vahvoja oletuksia ovat muun muassa
se, ettd talous ja tuotanto toimivat taydellisen kilpailun markkinoilla, eli yksi firma ei
maarita markkinahintoja, ja ettd tyon ja padoman suhteet kokonaistuotantoon pysyvat
vakioina. Lisdksi Cobb-Douglas mallissa oletetaan, ettd tydovoima ja padoma ovat tuo-

tannossa tayskaytossa.
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Yksinkertainen yhtdlo (1) Cobb-Douglasin tuotantofunktiosta voidaan matemaattisesti
esittaa seuraavasti:

Y = AK*[1~%, (1)

jossa Y on kokonaistuotannon arvoa kuvaava termi. Yhtalon oikealla puolella A on ek-
sogeeninen, teknologista kehitysta kuvaava termi. K kuvaa padomaa ja L tydvoimaa, ja
parametrit a ja 1-a kuvaavat padgoman ja tydvoiman suhdetta eli jakautumista tuotan-

nossa.

Cobb-Douglas tuotantofunktiota voidaan myos muokata siten, etta funktiossa tarkastel-
laan talouden kasvua ja sen tekijoita. Mallissa lopputuotannon kasvua ja siten talouden
kasvua AY on selitetty kokonaistuottavuuden kasvulla AA, padgoman kasvulla AK seka
tyovoiman kasvulla AL. Yhtdlossa (1) mainitut suhdeparametrit a ja 1-a putoavat nyt

kertojiksi kuten alla esitetysta yhtalosta (2) voidaan havaita:
AY = AA+ a(AK) + (1 — a)AL. (2)

Kuvatakseen elintasoa, eli bruttokansantuotetta henkea kohden, Cobb-Douglas tuotan-
tofunktio voidaan muokata intensiiviseen muotoon. Intensiivisessa muodossa yhtalon
molemmat puolet jaetaan tyontekijapanoksella L. Kun yhtdlo (1) jaetaan tyévoimaa

kuvaavalla termilld L, paadytaan alla esitettyyn yhtaloon (3):

Y _ AKYL1™®  AK% 3
L L Lepe s ()

Kun huomioidaan ettd Y/L =y ja K/L = k, ja supistetaan edelld mainittua yhtél6a (3) saa-

daan seuraavanlainen yhtalo (4):

y=AGY=AW. (4)
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Kun muistetaan, ettd Cobb-Douglas funktiota koskee vakioiset skaalatuotot, voidaan
havaita, ettda padomaa rasittaa alenevan rajatuotoksen laki (Acemoglu, 2009, s. 48; Bar-
ro & Sala-i-Martin, 2004, s. 27). Pa4doman aleneva rajatuotos voidaan myds intuitiivises-
ti havaita ylla esitetyista Cobb-Douglas mallin yhtal6istd. Kun huomioidaan etta 0>a>1,
ja oletetaan, ettd tyovoima L on vakaa, havaitaan ettd K termia eli pddomaa kasvatta-
malla on mahdollista saada enemman tuotosta, mutta alenevan rajatuotoksen takia
tuotoksen kasvuvauhti hidastuu. Kun otetaan viela huomioon padaomakannan kulumi-
nen, havaitaan, etta jossain vaiheessa kaikki uusi padgomakanta joudutaan kayttamaan
vanhan padaomakannan korvaamiseen, jolloin tuotos ja siten myds talous lakkaa kasva-
masta (Acemoglu, 2009, s. 66). Klassisissa talouskasvua kuvaavissa malleissa talouskas-
vua voi siten pitkalla aikavalilla syntya vain vaestonkasvun ja teknologisen kehityksen
myota (Solow, 1957). Jos tarkkaillaan pelkastaan elintasoa, eli bruttokansantuotetta
henkea kohden, talouskasvu on pelkdstaan teknologisen kehityksen varassa pitkalla

aikavalilla.

Kotitalouksien velkaantumisen nakokulmasta, Solow’n malli ja muut vastaavat ekso-
geeniset talouskasvun mallit voisivat lisatd talouskasvua ainakin hetkellisesti, koska
velkaantuminen kasvattaa talouden kokonaispddomaa. Toisaalta edelleen mallin ole-
tuksiin perustuen kasvun vaikutukset jaisivat vain valiaikaisiksi alenevan rajatuotoksen
ja pddomakannan kulutuksen takia. Kotitalouksien velkaantuminen ei silloin lisdisi ta-
louskasvua enda pitkalla aikavalilla tarkasteltuna. Lisdksi voidaan ajatella, etta jos koti-
talouksien velkaantuminen kasvattaa talouden padaomakantaa, velkaantuminen ei voi
jatkua ikuisesti, koska kuten ylla mainittiin, paadytaan tilanteeseen, jossa kaikki uusi

kasvava pdaoma menee nykyisen padaomakannan kulumisen kattamiseen.

Klassiset kasvuteoriat eivat ota kantaa siihen, minkalaisia vaikutuksia velkaantumisella
ja investoinneilla on teknologiseen kehitykseen, koska teknologinen kehitys tulee mal-
liin residuaalin muodossa, eli mallin ulkopuolelta annettuna. Paul Romerin vuonna
1986 kehittdma endogeenisen kasvun teoria pyrkii selittdmaan talouskasvua ottamalla

huomioon kaikki kasvun kannalta oleelliset tekijat (Jones, 2019). Endogeenisen kasvun
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mallia ja muita talouskasvun malleja on edelleen augmentoitu ottamalla mukaan joko
tehokkaan tyovoiman tai inhimillisen padaoman termit mukaan malliin. Oleellinen ero
uusklassisten mallien ja endogeenisen kasvun mallien valilld on se, ettd endogeenisen
kasvun mallit pyrkivat selittamaan talouskasvua mallin sisadisilla tekij6illa, joihin kuuluu

eksogeenisissa malleissa ulkopuolelle jatetty teknologinen kehitys.

Muita eroja ovat muun muassa se, ettd endogeenisen kasvun teoria sallii myos kasvavat
skaalatuotot, eikda siten samanlaista pdadoman rajatuotoksen alenemista pideta
itsestddnselvyytend endogeenisen kasvun malleissa (Jones, 2019). Lisaksi
endogeenisen kasvun malli ei tee vahvaa oletusta siitd, ettd taloudessa esiintyisi aina
taydellinen kilpailu, vaan pikemminkin endogeenisen kasvun malli korostaa myds
epataydellisen kilpailun mahdollisuutta eri talouden sektoreilla. Lisdksi endogeenisessa

mallissa ulkoisvaikutukset taloudessa nahdaan merkittavina.

Endogeenisen kasvuteoriaan liittyy laheisesti niin sanottu AK-malli, jossa teknologisen
kehityksen voidaan ajatella kertyvan samalla tavalla kuin pddoma kertyy taloudessa
(Arrow, 1962). Tama teknologisen kehityksen kertymad muodostaa pddoman, joka on
erillinen kiintedasta paddaomasta seka malleihin myohemmin lisatysta inhimillisesta
padomasta. Arrowin (1962) esittdman mallin mukaan tuotantoa tehdessaan,
tuotannontekijat oppivat hyodyntamaan teknologiaa yha tehokkaammin, mika nakyy
taloudessa teknologisena kehityksena ja siten tuotannon kasvuna. Teknologinen kehitys

syntyy siis ikdankuin sivutuotteena itse lopputuotannolle.

Kotitalouksien velkaantumisen nakokulmasta oleellista on etenkin se, ettd
endogeenisen kasvun teorian mukaan talouden sdastamisasteella on vaikutusta
talouden kasvunopeuteen, ja saddstamisastetta kasvattamalla voidaan saavuttaa
pysyvasti nopeampia kasvulukuja (McCallum, 1996). Jos kotitaloudet ovat erittdin
velkaantuneita, talouden sddstaminen voi heikentya. Talla olisi talouskasvun kannalta
negatiivisia vaikutuksia. Toisaalta, jos velkaantuminen suuntautuu investointeina

hankkeisiin, jotka lisddvat teknologista kehitystd, on myos mahdollista ettd
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velkaantuminen kasvattaa talouskasvua. Velkaantumisen yhteyttd sdastdmiseen ja

tuloihin on tarkasteltu seuraavassa osiossa Keynelisdisen talousteorian pohjalta.

3.2 Keynesildinen kulutusteoria

John Maynard Keynes esitti vuonna 1936 mainetta keranneessa julkaisussaan The Ge-
neral Theory of Employment, Interest and Money, etta kotitalouksien kulutukseen ja
saastamiseen liittyy tiettyja piirteitd, joita voidaan mallintaa teoriaksi. Kirjassa esitetty
teoreettinen viitemalli korostaa sitd, etta kotitalouksien kulutus maardytyy erityisesti
nykyisen tulotason mukaan. Mallin mukaan rationaaliset kotitaloudet rahoittavat tulo-
jen ylittavaa kulutustaan luotolla ja velalla. Keynesin nakokulmasta jarkevaa politiikkaa
edustaa siis se, ettd kotitalouksien vahentdessa kulutustaan valtiot voivat menoja li-
saamalla tukea kulutusta makrotasolla. Silloin kotitalouksien kulutusta paikkaa valtion
kasvavat menot ainakin osittain, jolloin negatiiviset vaikutukset aggregaattikysyntaan
jaavat pienemmiksi (Sparkes ja muut, 2021). Toisaalta Keynesildinen ajattelutapa koros-
taa my6s velan hallinnan tarkeyttd makrovakauden nakékulmasta. Kotitalouksien vel-
kaantuminen ja kulutuksen rahoittaminen velkarahalla ei saa eika kdytanndssa voikaan
kasvaa liian korkealle. Kestamattoman kulutuksen rahoittaminen velalla ja ylivelkaan-
tuminen ovat Keynesin mukaan merkki ’‘irrationaalisesta’ kayttaytymisestd (Keynes,
1936). Keynes ei kuitenkaan ota suoraan kantaa siihen, milloin kotitalouksien tai valti-

oiden voidaan katsoa olevan yksiselitteisesti ylivelkaantuneita.

Keynesildisen kulutuskdyttdaytymisen mallin mukaan kotitalouksien tulotaso on yhta
suuri kuin kotitalouksien kulutus ja sdastaminen (Khan ja muut, 2016). Toisin sanoen
kaikki tulot joko kulutetaan tai sdastetdaan. Kulutuksen ollessa korkeampaa kuin tulota-
so sallii kotitaloudet alkavat sdastamaan vahemman ja rahoittamaan kulutustaan velal-
la. Matemaattisesti sama voidaan esittaa niin, etta periodilla t, kotitalous valitsee miten

paljon se kayttaa tulojaan (Y) joko kulutukseen (C) tai sadstamiseen (S):

Y, =C,+S,;. (5)
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Kotitalouksien sdaastaminen voidaan yhtaloa (5) muokkaamalla esittaa vastaavasti:

St:Yt_Ct' (6)

Yhtalosta 6 huomataan, etta kotitalouksien saastamisaste riippuu tulojen ja kulutuksen
suhteesta. Kun tulotaso (Y) on siis korkeampi kuin kulutuksen maéara (C) periodilla t,
ylijaava osa siirtyy saastoihin (S). Toisaalta, olettaen ettd lahtotilanteessa ei ole sadstoja,
kulutuksen tason (C) ylittdessa tulotason (Y) vastaavalla periodilla t, kotitaloukset jou-
tuvat ottamaan velkaa rahoittaakseen tulotason ylittdvaa kulutustaan. Kun kulutus ylit-
tda tulotason saastdaminen (S) on silloin negatiivista. Negatiivinen sdastaminen (-S) eli
ylikulutus rahoitetaan velkarahalla (D), jolloin yhtal6 (6) voidaan muokata alla olevan

muotoon:

Dt:Ct_Yt' (7)

Yhtalossa (7) tulotason ylittdva kulutus nakyy suoraan velkarahan kasvuna. Mitd suu-
rempi C>Y on periodilla t, sitd suurempi on myos vastaava velkamaara D periodilla t.
Koska velkaa D kdytetdaan kattamaan tulotason Y ylittavaa kulutusta C, kulutuksen kasvu
on yhteydessa myos velan kasvuun, eli toisin sanoen matemaattisesti AC = AD (Khan ja
muut, 2016). Keynesildisestda nakokulmasta kulutuksella ja kulutuksen kehitykselld on
siis merkittava vaikutus kotitalouksien velkaantumiseen. Useat tutkimukset ovatkin
|oytaneet talle teorialle myds empiirista todistusta (Meniago ja muut, 2013; Boushey &
Weller, 2008). Seuraavassa osiossa on tarkasteltu tarkemmin, kuinka kotitalouksien

tulotaso vaihtelee yli ajan, ja mita vaikutuksia silla on velkaantumiseen.

3.3 Elinkaarihypoteesi ja muut kulutuksen teoriat

Taloustieteellisessa kirjallisuudessa kotitalouksien on yleensa oletettu olevan rationaa-

lisia paatoksentekijoita, jotka maksimoivat omaa hyotyaan. Kotitalouksien velkaantumi-
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sen nakoékulmasta hyddyn maksimointi liittyy vahvasti siihen, miksi velkaa otetaan.
Edellisessa kappaleessa esitettya keynesildista yksittdisen velkaantumispaatéksen mal-
lia voidaan laajentaa niin, tarkasteluun otetaan kotitalouksien koko elinkaari. Kotita-
louksien ja talouksiin kuuluvien kuluttajien elinkaaren on perinteisesti katsottu koostu-
van vahintadn kolmesta eri vaiheesta. Nama kolme vaihetta voidaan karkeasti jakaa niin,
ettd ensimmainen nuoruusvaihe koostuu joko lapsuudesta ja nuoruudesta tai pelkas-
tdan nuoruudesta (Wolla, 2014). Toinen keski-idn vaihe, koostuu tyonteosta ja perhe-
elamasta. Kolmas vaihe koostuu eldkeidsta, jossa tydssa saastettyja tuloja voidaan kayt-

taa elamiseen.

Modigliani ja Brumberg esittelivat vuonna 1954 tutkimuksessaan kotitalouksien elin-
kaaren kulutusta koskevan teorian, joka on myéhemmin nimetty elinkaarihypoteesiksi
(Deaton 2005). Myéhemmin vuonna 1980 Modigliani ja Brumberg laajensivat elinkaa-
rihypoteesiaan esittelemalld sen virallisesti tutkimuksessaan "The Life Cycle Hypothesis
of Saving: Aggregate Implications and Tests". Hypoteesiin mukaan, kotitaloudet pyrki-
vat kuluttamaan tuloistaan tasaisesti koko elamansa aikana. Koska kotitalouksien tulo-
taso ei yleensa ole vakio yli ajan, kotitalouksien on joko turvauduttava velkarahaan tai
saastoihin, jotta kulutus voi sdilya tasaisena. Kuvassa 7 on havainnollistettu elinkaari-

hypoteesin mallia.
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Paying Debt and Saving
During Peak Earning Years

Consumption

Spending
Saved Income
During Retirement

Borrowing for
College, Buying
a Home, etc.

Income, Consumption

Time

Kuva 7. Kuluttajan tulo- ja kulutustason vaihtelu yli ajan (Wolla, 2014).

Kuva 7 mallintaa elinkaarihypoteesin olettaman rationaalisen kotitalouden tuloja ja
kulutusta yli ajan. Kuvasta voidaan myds havaita aiemmin mainitut elinkaarihypoteesin
kolme vaihetta, joista ensimmainen alkaa vaaka-akselin alusta ja paattyy kun toinen
vaihe alkaa. Toinen vaihe alkaa vastaavasti silloin kun tulotaso nousee samalle tasolle
kulutuksen kanssa. Tama vastaa Keynesildaisen mallin tilannetta, jossa Y=C. Malli olettaa,
ettd kotitalouksilla ei ole syntyvaiheessa yhtdaan saastoja, jonka takia kotitaloudet tur-
vautuvat velkarahaan tasoittaakseen kulutustaan. Ensimmaiseen vaiheeseen liittyykin
yleensa kotitalouksien ripea velkaantuminen. Velkarahaa kaytetdan muun muassa kayt-
totavaroihin, hankintoihin ja koulutukseen liittyviin kuluihin. Opintolainalla kotitalous
pyrkii investoimaan koulutukseen, joka mahdollistaisi suuremman tulotason tulevai-

suudessa.

Elinkaarihypoteesin toisessa vaiheessa kotitalouksien tulotaso nousee yli kulutustason.
Talloin ylijaama siirtyy, kuten Keynesildisessa mallissa naytettiin, kotitalouksien saastoi-
hin. Saastoilla kotitaloudet maksavat aiempia velkojaan pois sekad sadstavat myos elake-
ikddnsa varten. Mallin mukaan tulotaso on korkeimmillaan suhteessa kulutukseen juuri
ennen kuin kotitalous siirtyy kolmanteen vaiheeseen, eli elakeikdan. Eldkkeelld olles-

saan kotitalous pyrkii vielda samaan kulutustasoon, mutta koska tulotasot jadvat nyt
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taman kulutustason alle, kotitalouksien on kaytettdava aiemmin kerdamia sdastdjaan

paikatakseen puuttuvia tuloja (Wolla, 2014).

Elinkaarihypoteesi liittyy laheisesti muihin taloustieteessa esitettyihin kulutusteorioihin.
Keynesin teorian lisdksi, elinkaarihypoteesi seuraa pitkalti samoja teoreemoja, mita
Milton Friedmanin 1950-luvulla kehittdama pysyvan tulotason hypoteesi esittaa. Fried-
manin pysyvan tulotason hypoteesi perustuu samaan elinkaarihypoteesissa esitettyyn
intuitioon kuluttajien ja kotitalouksien tasaisista kuluttamispreferensseista yli ajan
(Meghir, 2004). Hypoteesissa kotitaloudet kuluttavat rahojaan perustuen pitkan aikava-
lin tulotasoonsa eivatka nykyisen tulotasonsa perusteella. Jos kotitaloudet haluavat
pitda kulutustasonsa samalla tasolla heidan on turvauduttava joko saastoihin tai velka-
rahaan. Tama eroaa osittain Keynesildisestda mallista, jossa kulutusvalinta maarittyy

pitkalti nykyisen tulotason perusteella.

3.4 Kayttaytymistaloustieteen teoria kotitalouksien velkaantumisesta

Talouskriiseja, kuten globaalia finanssikriisia tai 2000-luvun IT-kuplaa on perinteisesti
edeltdnyt nousukausi ja sita seurannut talouskupla, jossa toisiaan seuraavat nousujak-
sot rohkaisevat rationaalisia talouden toimijoita tekemaan ’jarjettdman innostuneisuu-
den’ (Irrational exuberance) johdattamana irrationaalisia paatoksia, jotka siirtyvat yha
kauemmas markkinoiden ja talouden perustekijoista. John Maynard Keynes (1936) on
esittanyt, ettd talouskuplassa sijoittajia ohjaavat laumakayttaytyminen ja spekulointi,
jossa yrityksen fundamentaalisiin tekijéihin perustuva investointi korvaantuu riskialttiil-
la sijoituskayttaytymiselld, jossa pyritdan spekuloimaan markkinoiden yleiseen mielipi-
teeseen liittyvalla “sijoitusinnolla’. Velkaantumista tutkivat asiantuntijat ovat viime vuo-
sikymmenina esittdneet, ettd samanlaista laumakayttaytymista ja ylioptimismia on ha-

vaittavissa myos kotitalouksien velkaantumiskadyttaytymisessa.

Keynesin havaitsemaa laumakayttaytymista ja spekulointia on ajoittain havaittavissa

esimerkiksi asuntomarkkinoilla, jossa asuntojen hintojen nousu ruokkii sijoittajien ja
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kotitalouksien intoa ottaa uutta velkaa, joka puskee asuntomarkkinoiden hintoja yha
korkeammalle, jolloin velkavivun kaytto tulee edelleen yha aiheellisemmaksi. Uudempi
tutkimuskirjallisuus onkin esittdanyt, ettd perinteisen teorian esittama pysyvan tulota-
son hypoteesi ei valttamatta toteudu, jos kuluttajat kohtaavat rajoitteita velan ottoon
liittyen. Nama rajoitteet voivat olla sekd psykologisia ettd markkinoiden langettamia.
Jos kokonaiskysynnan ajatellaan ohjaavan talouden tuotantotasoa, voimakkaasti vel-
kaantuneisiin kotitalouksiin kohdistuva valiaikainen shokki voi vahentaa kulutusta niin
paljon, ettda vahemman velkaantuneet eivat kykene korvaamaan voimakkaasti velkaan-
tuneiden kotitalouksien kysynnan supistumista, mika voi johtaa talouden taantumaan,

etenkin jos kokonaiskysynnan lasku on voimakasta (Eggertsson & Krugman, 2012).

Voimakkaasti velkaantuneita kotitalouksia voi rasittaa erilaiset luottorajoitteet, joita
luotonantajat ovat asettaneet luotonannon ehdoksi. Tyypillinen luotonannon ehto voi
olla esimerkiksi tarpeeksi korkea vakuuden arvo, jolla lainanantaja pyrkii turvaamaan
lainasaatavansa myo0s tilanteessa, jossa lainanottaja ei pysty perinteiseen lainan lyhen-
nykseen. Tilanne, jossa vakuuksien kuten asuntovakuuden arvo jostain syysta laskee,
voi laukaista luottoon liittyvia ehtoja, jotka rajoittavat esimerkiksi uuden lainan otta-
mista (Korinek & Simsek, 2016). Talloin kotitaloudet pyrkivat vdhentamaan velkaansa,
joka voi vastaavasti johtaa siihen, ettd kysyntad vakuuksien takana oleviin omaisuuseriin
laskee. Omaisuuserien ja siten vakuuksien arvon lasku johtaa siihen, ettd yha useampi
velallinen tulee luottorajoitteiden piiriin, jolloin saatavilla oleva velka tulee yha kal-
liimmaksi ja rajoitteiden myo6ta osittain taysin poistuu voimakkaasti velkaantuneilta

kotitalouksilta.

Pahimmillaan tdma voi johtaa niin sanottuun velkadeflaatioon (debt deflation), jossa
omaisuuserien lasku ja velallisten pakkomyynnit johtavat eraanlaiseen talouden selvi-
tystilaan (Fisher, 1933). Tassa tilassa velallisten pakkomyynnit ja velkojien pakkolunas-
tukset johtavat hintojen laajamittaiseen laskuun, eli deflaation taloudessa. Minskyn
(1982) kehittama rahoituksen epavakaus hypoteesi laajentaa velkadeflaatioon liittyvaa

teoriaa, sisallyttden siihen myos talouden hintakuplat. Minskyn (1982) mukaan vylivel-
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kaantuminen onkin merkittava syy sille miksi rahoitusjarjestelmat joutuvat ajoittain
ongelmiin ja miksi talouskriiseista voi tulla vaikuttavuudeltaan niin merkittavia ja pitka-
kestoisia. Velkadeflaation ndkdkulmasta voidaankin esittda, ettd kotitalouksien nopea
velkaantuminen on merkittava riski talouden makrovakaudelle seka luottojarjestelman

toimivuudelle.

Kotitaloudet ovat myds alttiita niin sanotuille psykologisille tekijoille ja kayttdaytymis-
harhoille (behavioural biases), jolloin rationaalinen paatdksenteko vaikeutuu (IMF,
2017). Esimerkiksi kotitaloudet, jotka suosivat valitonta kulutusta voimakkaasti tulevai-
suuden kulutuksen sijaan ovat taipuvaisia lykkddamaan saastopaatoksiaan (Laibson,
1997). Tama, kayttaytymistaloustieteessa hyperbolisena diskonttauksena (hyperbolic
discounting) tunnettu ilmio altistaa kotitalouksia korkeampaan velkaantumisen tasoon,

kun saastamisen sijaan hankintoja rahoitetaan yha uudella velkarahalla.

Talousteoreettisesti voidaan sanoa, etta kotitalouksien ja kuluttajien preferenssit eivat
ole silloin vakiot yli ajan kuten perinteinen rationaalista paatoksentekijaa korostava
teoria korostaa. Sen sijaan kotitalouksien nykyinen ja tuleva kulutus saavat erilaisia pai-
noarvoja ja nama painoarvot voivat vaihdella. Dynaamisesti ja ajallisesti vaihtelevat
preferenssit seka nykyisen kulutuksen voimakas suosiminen voivat johtaa siihen, etta
kotitaloudet ottavat velkaa enemman kuin mita rationaaliseen paatéksentekijaan pe-
rustuva teoria esittdisi. Dynaamisten preferenssien onkin havaittu esimerkiksi lisddvan
kuluttajien ja kotitalouksien ottamien luottokorttivelkojen seka kulutusvelkojen maaraa

(Laibson, 1997; Meier & Sprenger, 2010).

Toisaalta kuluttajien preferenssit ovat myos verrattain heterogeenisia, ja velan maara
ndyttaakin kasautuvan voimakkaammin niille kuluttajille ja kotitalouksille, joilla on suu-
rin taipumus korostaa nykyista kulutusta tulevaisuuden kulutuksen sijaan. Kotitaloudet
saattavat myos olla ylioptimistisia velan suhteen, jolloin velkaa saatetaan ottaa liikaa
suhteessa siihen mitd olisi mahdollista hoitaa (Meier & Sprenger, 2010). Ylioptimistis-

ten kotitalouksien on havaittu ottavan paljon lyhytaikaista kulutusluottoa ja luottokort-
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tivelkaa verrattuna kotitalouksiin, joiden suhtautuminen omaan talouteensa on verrat-
tain neutraalimpaa. Ylioptimismia on havaittu myds asuntovelkamarkkinoilla, jossa ko-
titaloudet saattavat tehda ylimitoitettuja johtopaatoksia asuntojen tulevaisuuden hin-
takehityksesta tarkastelemalla asuntojen hinnanmuutoksia ajanjaksolla, jolloin hintojen

muutos on ollut pddosin nousujohteista (IMF, 2017).

Vastaavasti, kuluttajat saattavat aliarvioida asuntomarkkinoille ominaisia matalan to-
denndkoisyyden riskeja, jotka voivat kuitenkin toteutuessaan aiheuttaa suurta vahinkoa,
kuten laajamittaista velan takaisinmaksun laiminlyéntida (Gennaioli ja muut, 2012).
Samainen ilmid oli havaittavissa globaalia finanssikriisia edeltavalla ajanjaksolla, kun
ylioptimistiset kotitaloudet velkaantuivat voimakkaasti asuntojen hintakehityksen
ndyttdessa suopealta. Myohemmin nahtiin, ettd asuntojen hintojen |ahtiessa laskuun,
kotitaloudet alkoivat massoittain laiminlydmaan velanhoitovelvollisuuksiansa mika
lisdsi asuntojen hintoihin liittyvia laskupaineita entisestdan. Seurauksena yha useampi
kotitalous kohtasi velanhoitoon liittyvia ongelmia, kun heidan velan vakuutena olleen
asunnon arvo laski entisestdadn. Ylivelkaantumisen purkautuminen syvensi
finanssikriisin vaikutuksia entisestdaan, kun velkaantuneet kotitaloudet kaytannossa

pakon sanelemana vahensivat samalla myds kulutustaan.
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4 Aikaisempi tutkimuskirjallisuus

4.1 Yleinen katsaus kotitalouksien velkaantumiseen ja talouskasvuun

Finanssimarkkinoiden liberalisaation ja yksityisen sektorin velkaantumisen on todettu
pitkalla aikavalilld lisanneen maailman talouskasvua (Beck ja muut, 2000). Erityisesti
pankkitoiminnan kehittyminen ja yritysten vapaampi paasy velkamarkkinoille on tuo-
nut yrityksille joustavuutta ja uusia mahdollisuuksia, joka on nakynyt kansantaloudessa
muun muassa tuottavuuden kasvuna. Vastaava yhteys kotitalouksien velan ja talous-

kasvun valilla on kuitenkin havaittu olevan monimutkaisempi (Beck ja muut, 2009).

Finanssialan vapautuminen ja globaali finanssikriisi ovat lisdanneet yhteiskunnallista
keskustelua kotitalouksien velkaantumisen vaikutuksista. Myds tutkijat ja taloustieteili-
jat ovat viime aikoina kiinnittaneet huomioita kasvaviin velkataakkoihin, niin julkisesta
kuin yksityisesta nakdkulmasta. Lahivuosina ndhty korkojen nousu on tarkoittanut sita,
ettd julkiseen velkaan liittyvaa kasvua on pyritty taittamaan ja joissain maarin myos
pienentamaan tietyissa maissa. Julkisen velan kasvun on nahty lisddvan taloudellisia
riskeja, ja monet valtiohallinnot ovatkin riskien kasvaessa valinneet tiukan talouspoliit-
tisen linjan, jossa valtion ylivelkaantumiseen on pyritty puuttumaan erilaisilla finanssi-
poliittisilla toimenpiteilld. Myos kotitalouksien velkaantuminen ja ylivelkaantumisen
riskit ovat korkojen myota nousseet uudelleen yhteiskunnalliseen keskusteluun. Kotita-
louksien ylivelkaantumista ja velkaantumisen vaikutuksia talouskasvuun on tutkittu

enemman etenkin viimeisen kymmenen vuoden aikana.

Finanssikriisia edeltanyt tutkimuskirjallisuus asiasta on paaosin korostanut teoriaosuu-
dessa kdydyn elinkaarihypoteesin teoriaa, jossa kuluttajat haluavat tasata kulutustaan
yli elamansa ottamalla lainaa rahoittaakseen esimerkiksi erilaisia kulutushankintoja.
Nain ollen velka voisi auttaa kotitalouksia tasoittamaan negatiivisten shokkien aiheut-
tamaa vaikutusta ja lisédmaan kulutusta seka investointeja, milla on myo6nteisia vaiku-

tuksia talouden kokonaiskysyntaan ja siten talouskasvuun (Abd ja muut, 2020). Intuitii-
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visesti voidaan my0s ajatella, ettd tulotason valiaikaisesti tippuessa, kotitalouksien ot-
tama velka mahdollistaa kulutuksen sailyttamisen samalla tasolla ja kotitalouksille suur-
ten hankintojen, kuten auton tai kiinteiston rahoittamisen (Abd ja muut, 2020.). Kotita-
louksien velka mahdollistaa siten my&s uusien investointien tekemisen ja varallisuuden

kerryttamisen.

Lombardi ja muut (2017) tutkivat kotitalouksien velkaantumisen vaikutusta talouskas-
vuun vuosien 1990 ja 2015 valilla seka kehittyneissa etta kehittyvissa maissa ja havait-
sivat, etta kotitalouksien velkaantuminen voi vaikuttaa positiivisesti talouskasvuun li-
saamallad kulutusta. Toisaalta tutkijat havaitsivat myos, etta pitkalla aikavalilla kotita-
louksien velkaantumisen positiivinen vaikutus talouskasvuun kaantyy negatiiviseksi.
Edelleen tutkijat havaitsivat, etta velkaantumisen vaikutukset talouskasvuun riippuvat
osittain myos valtioihin liittyvista ominaisuuksista ja institutionaalisista tekijoista. Naita
tekijoita voivat olla esimerkiksi luottomarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoiden kehittynei-

syys, lakiin perustuvan oikeussuojan aste tai koulutuksen aste.

Lombardi ja muut (2017) havaitsivat, etta esimerkiksi tiukat velkojien oikeudellista suo-
jaa lisaavat sadadokset voivat johtaa suurempiin velanhoitokuluihin, jolloin velallisen
lainanhoitoon liittyvat vaikeudet nakyvat usein voimakkaammin kulutuksen heikkene-
misena ja siten talouskasvua hidastavana tekijana. Tama vaikutus on merkittava, vaikka
korkea oikeudellinen suoja-aste merkitsee myods usein alhaisempia lainojen korkoja.
Lisaksi tutkijat havaitsivat kehittyvia maita tutkiessaan, etta rahoitusmarkkinoiden ke-
hittyneisyytta kuvaavan muuttujan kerroin on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva
yhdessa kasvun maaraavien tekijéiden kanssa. Toisin sanoen kehittyvissa maissa korke-
ampi velkaantuneisuus voi johtaa korkeampaan talouskasvuun, jos luottomarkkinat

ovat pitkalle kehittyneita.

Osa tutkimuksista on loytanyt myos suoran negatiivisen yhteyden kotitalouksien velan
ja talouskasvun vililla seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Abd ja muut (2020) tutkivat

24 eri maan velkakannan kasvua seka talouskasvua vuosien 1971 ja 2016 valilla ja ha-
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vaitsivat, etta kotitalouksien velan ja talouskasvun vilinen suhde on monotonisesti las-
keva funktio. Tutkijoiden mukaan kotitalouksien velan vaikutus talouskasvuun on nega-
tiivinen kaikilla velkatasoilla, ja mitd korkeampi velan taso on, sita haitallisempia myos
vaikutukset ovat. Lisdksi korkea velkataso altistaa maan entista suuremmille makrota-

loudellisille riskeille, joilla voi olla pitkaaikaisia vaikutuksia maan talouskasvulle.

Kansainvalisen valuuttarahasto IMF:n tekeman kotitalouksien velkaantumista koskevan
selvityksen mukaan havainnot velkaantumisen vaikutuksista puoltavat sita, etta kasva-
neet kotitalouksien velkataakat tuovat negatiivisia vaikutuksia talouteen ja talouskas-
vuun pitkalla aikavalilla. Kotitalouksien ylivelkaantumista on pidetty yhtena syyna vuo-
sien 2007-2009 finanssikriisiin, jonka alkupera voidaan jaljittda kuluttajien asuntoluot-
tomarkkinoille (IMF, 2017). Kriisista huolimatta kotitaloudet ovat edelleen velkaantu-
neet viime vuosikymmenelld, ja tdma on raportin mukaan lisannyt riskeja rahoituskrii-
sien ja muiden makrotaloudellisten uhkakuvien toteutumiseen. Toisaalta raportin mu-
kaan on my6s mahdollista, etta tietyissa tilanteissa kotitalouksien velkaantuminen voisi
lisata talouskasvua. Positiivisten vaikutusten havaittiin kuitenkin olevan riippuvaisia
vahvasti jo olemassa olevan velkataakan maarasta ja valtioihin liittyvista ominaisuuksis-
ta seka institutionaalisista tekijoista, jotka voivat hillita kotitalouksien velkaantumisen

kasvuun liittyvia haittavaikutuksia.

Lyhyelld aikavalilla kotitalouksien velkaantuminen on IMF:n mukaan yhteydessa korke-
ampaan talouskasvuun (IMF, 2017). Kulutus voi lisdantya ainakin hetkellisesti mika tu-
kee talouden aggregaattikysynnan kasvua, ja vastaavasti tyottomyys laskee, kun kasva-
nut kysynta ja investoinnit luovat uusia tyopaikkoja ja tydonteon mahdollisuuksia. Myds
asuntojen ja pankkiosakkeiden hinnat voivat nousta lyhyelld aikavalilla. Keskipitkalla
aikavalilla ndma vaikutukset kuitenkin kddantyvat paalaelleen, ja velkaantuminen alkaa
vaikuttamaan negatiivisesti talouskasvuun ja talouteen. Olemassa olevan velan maaras-
13, talouteen liittyvistd ominaisuuksista ja institutionaalista tekijoista riippuen positiivi-

set vaikutukset talouskasvuun voivat kdaantya negatiivisiksi verrattain nopeasti. Negatii-
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viset vaikutukset alkavat korostumaan pitkallad aikavalilla, mutta kasvaneen velan vaiku-

tus talouskasvuun voi kdantya negatiiviseksi jo noin 3-5 vuoden jalkeen (IMF, 2017).

IMF:n raportin (2017) mukaan kasvava velkaantuminen voi lisata talouden riskia kokea
vakavia makrotaloudellisia ja rahoitusvakautta uhkaavia kriiseja. Korkeampi kotitalouk-
sien velkaantuminen on yhteydessa velkavivun kayttéon ja riskillisiin sijoituksiin. On
epaselvaa, kuinka suuri vaikutus kotitalouksien velkaantumisella voi olla finanssikriisiin
puhkeamiseen, mutta IMF:n mukaan ylivelkaantuneet kotitaloudet ovat alttiimpia mak-
rotaloudellisten shokkien vaikutuksille. Makrotaloudelliset shokit voivat aiheuttaa py-
syvia rakenteellisia muutoksia talouteen, ja ylivelkaantuminen voi pahentaa naiden
muutosten vaikutuksia. Esimerkiksi tyottomyys voi jaada pysyvasti korkeammalle tasol-
le, jos nimellispalkat eivat jousta tai joustavat hitaasti alaspain kriisin levitessa. Muut
nimelliset jaykkyydet, kuten ohjauskoron ’‘nollaraja’ seka kiinteat valuuttakurssit voivat
myds voimistaa negatiivisia vaikutuksia tuotantoon etenkin keskipitkalla aikavalilla (IMF,

2017).

4.2 Uudempi tutkimuskirjallisuus ja velkaantumisen kanavat

Uudempi tutkimuskirjallisuus on huomioinut yha enemmassa maarin sen, ettd kotita-
louksien velkaantumisen vaikutuksia tulisi tarkastella velanhoitokulujen nakékulmasta.
Silloin merkitsevaa ei olisi absoluuttinen velkaantumisen taso tai velkaantumisen suhde
bruttokansantuotteeseen, vaan se kuinka kotitaloudet pystyvdat maksamaan velkaan
liittyvia korko- ja lyhennyskuluja. Tunc ja Kilinc (2023) havaitsivat, etta velanhoitokulu-
jen muutoksen vaikutus talouskasvuun oli voimakkaampi verrattuna siihen, ettd muut-
tujana on kotitalouksien velkaantuminen suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tutkijat
|oysivat, ettd yhden keskihajonnan, eli noin 4,4 prosentin muutos velanhoitotaakkaa
kuvaavassa muuttujassa on yhteydessa noin 5,5 prosentin laskuun bruttokansantuot-
teessa seuraavien kolmen vuoden aikana. Tutkimuksen mukaan tama vaikutus voi olla

jopa 5 kertaa voimakkaampi verrattuna perinteisiin muuttujiin, joissa kotitalouksien
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velkaantumista kuvataan suhteessa bruttokansantuotteeseen tai vallitsevaan tulota-

soon.

Tunc ja Kilinc (2023) havaitsivat myos, etta kotitalouksien velkaantuminen voi olla yh-
teydessa korkeampaan talouskasvuun lyhyelld aikavalilla. 17 maan paneelidataan pe-
rustuvan tutkimuksen tulokset viittaavat kuitenkin siihen, etta tama vaikutus katoaa ja
kaantyy negatiiviseksi noin kolmen vuoden kuluttua. Yhden keskihajonnan, eli 7,9 pro-
sentin muutos vaikuttaa keskipitkalla aikavalilla talouskasvuun negatiivisesti noin 2,19
prosentin verran. Toisaalta tutkijoiden mukaan muut kotitalouksien velkataakan muu-
tosta kuvaavat muuttujat alkavat vaikuttamaan negatiivisesti talouskasvuun jo ensim-
maisten vuosien aikana. Velkataakan muutoksista on kuitenkin toistaiseksi ollut vain
vahan dataa, ja data on paaosin keskittynyt varakkaisiin teollisuusmaihin, joissa havain-

not ovat viimeisilta vuosikymmenilta.

Mian ja muut (2017) loysivat kotitalouksien velkaantumisen ja talouskasvun valilla posi-
tiivisen yhteyden, mutta vain lyhyelld aikavalilla. Lyhyelld aikavalilla kotitalouksien vel-
katason muutos suhteessa bruttokansantuotteeseen voi lisdta talouskasvua, ja tuloksis-
ta havaitaan, etta esimerkiksi 1 %:n muutos velkaantumisessa on yhteydessa noin
0,176 %:n kasvuun bruttokansantuotteessa. Keskipitkalla aikavalilla velkaantumisen
vaikutus talouskasvuun kaantyy kuitenkin negatiiviseksi. Tutkimuksen mukaan positiivi-
nen estimaattori kdantyy negatiiviseksi keskipitkalla aikavalilla ja estimaattori saa arvon
-0,338. Lisaksi tutkijoiden mukaan regression tulokset ovat luotettavia ja vahvoja koko
paneeliaineiston 40 vuoden aikadimension ajan. Tutkimuksessa kaytetty toinen malli,
joka huomio vain vuodet ennen finanssikriisid, ennustaa tutkijoiden mukaan tarkasti
my0s finanssikriisid seuranneen romahduksen liittden sen kotitalouksien kriisid edelta-

neeseen velkaantumiseen vuosien 2000—-2006 valilla.

Kotitalouksien velkaantuminen on vahvasti kytkoksissd talouden nousukausiin ja eten-
kin mataliin korkotasoihin (Mian ja muut, 2017). Korkojen ollessa matalia velkaraha

kertyy nopeasti lainanottajille, jotka korkeammilla korkotasoilla nahtaisiin yleensa liian
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riskisind lainanantoon. Mian ja muut (2017) korostavatkin tutkimuksessaan, etta kotita-
louksien velkaantuminen on yhteydessa korkeampiin makrotaloudellisiin riskeihin, kos-
ka ylivelkaantuneet kotitaloudet eivat kykene hoitamaan lainanhoitokulujaan nousu-
kauden paattyessa. Tutkijoiden mielesta on myds ongelmallista, ettd taloutta ennusta-
vat tahot systemaattisesti yliarvioivat nousukauden vahvuuden ja pituuden, mika lisaa
kotitalouksien riskinsietokykya, joka vastaavasti nakyy velkaantumisen kiihtymisena
nousukauden huipulla. Tama taas johtaa yha suurempiin ongelmiin laskukaudella, kun
tulot ohjautuvat kokonaan lainanhoitokuluihin. Talouskasvun kannalta tama on erittain
ongelmallista, koska se voi pahentaa mahdollisen laskukauden tai taantuman syvyytta

ja pituutta.

Makrotaloudellisten riskien lisdantymisen lisaksi Mian ja muut (2017) esittdvat myos,
ettd kotitalouksien voimakas velkaantuminen on haitallista talouskasvulle, koska se voi
lisata tyottomyytta. Ylivelkaantuneiden kotitalouksien on yleensa pakko vahentaa kulu-
tustaan laskukaudella, joka lisda erityisesti syklisten kulutustavaratuotteita valmistavien
yritysten ahdinkoa, mikd voi nakya vastaavasti irtisanomisina ja siten tyottomyyden
kasvuna. Tutkijat havaitsivat, ettd kotitalouksien velkaantumisen negatiiviset vaikutuk-
set korostuivat etenkin tilanteissa, joissa talouden korkotaso oli suhteellisen korkealla,
tai tilanteissa, joissa lainanottajat kohtasivat merkittavia lainanehtoja tai rajoitteita lai-
nanotolle. Tutkimuksessa loydettiin my6s niin sanottu globaali kotitalouksien velkaan-
tumissykli, jossa havaittiin, ettd kotitalouksien velkaantuminen tapahtuu sykleittdin ja
usein globaalisti samanaikaisesti eri maissa. Taloudet, joissa kotitalouksien velkaantu-
minen noudatti globaalia velkaantumissyklid, olivat alttiimpia velkaantumisen negatiivi-
sille vaikutuksille. Edelleen tutkijoiden mukaan velkaantumisen tekee yha haitallisem-
maksi se, etta kotitalouksien velkaantumisen aiheuttamia mahdollisia negatiivisia vai-
kutuksia talouskasvuun ei voida neutralisoida vahentamalld velkaantumista my6hem-
min, koska tdma ei tuota vastaavaa positiivista vaikutusta talouskasvuun vaan mahdol-

linen positiivinen vaikutus talouteen jaa pienemmaksi.
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Mian ja muut (2017) havaitsivat myos, ettd kotitalouksien velkaantumisella on vah-
vempi negatiivinen vaikutus talouskasvuun verrattuna muihin yksityisen velan kanaviin.
Tama on yllattavaa, koska perinteisessa teoriassa talouden yksityista velkaa ei valtta-
matta erotella yritysten velkaan ja kotitalouksien velkaan tai muihin yksityisiin velkoihin,
koska teorian pohjalta ajatellaan, ettd vaikutukset talouteen ja talouskasvuun ovat sa-
manlaisia. Mian ja muut (2017) kuitenkin esittavat, etta kotitalouksien velkaantumisella
on huomattavasti vahvempi vaikutus talouteen, kun taas yritysten velkaantumisella on
vahdisempia vaikutuksia. On kuitenkin mahdollista, ettd tama havaittu vaikutus johtuu
vain yksinkertaisesti siita, etta kotitalouksien velkaantuminen on ollut voimakkaampaa

kuin yritysten velan kasvu.

Jorda ja muut (2014) ovat esittaneet, ettd kotitalouksien velkaantuminen voisi vaikut-
taa talouskasvuun niin voimakkaasti siksi, koska kotitalouksien velkaantuminen on pit-
kalti kytkoksissa asuntolainoihin ja asuntomarkkinoihin, joissa on etenkin 90- ja 2000-
luvuilla nahty suurta vaihtelua hinnan suhteen. Luvuissa 2.1 ja 2.2 havaittiinkin, etta
kotitalouksien velkaantuminen on vahvasti yhteydessa uusien asuntolainojen maaraan.
Asuntojen hintojen vaihtelu altistaa kotitalouden suurille nettovarallisuuden muutoksil-
le, mita nahtiin etenkin globaalin finanssikriisin aikaan Yhdysvalloissa vuosina 2007—-

2008.

Yrityksen velkaantuminen on taas useimmiten monikanavaisempaa, ja yrityksilld on
todennakodisemmin enemman eri vakuuksia velkojensa vakuutena pelkan kiinteistova-
kuuden sijaan (Mian ja muut, 2017). Empiiriset tutkimukset osoittavatkin, etta kotita-
loudet ja lokaali talous ovat hyvin alttiita asuntojen hintamuutoksille ja hintavaihtelulle
(Mian ja muut, 2013). Yrityksien lainoihin liittyy myos erilaisia kovenantteja ja tiukem-
pia valvontakeinoja, jolloin mahdollisia alaskirjauksia syntyy myds vahemman verrattu-
na kotitalouksien lainoihin. Jappelli ja Pagano (1994) ovat taas esittdneet, etta kotita-
louksien velkaantuminen on yhteydessa myos yritysten tuloksentekokykyyn, koska vel-
kaantuneet kotitaloudet eivat pysty sdadstamaan ja investoimaan yhta paljon, jolloin

yritykset saavat kerdttyd vihemmadan pddomaa. Endogeenisen kasvuteorian mukaan
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tama alhaisempi sddstamis- ja investointiaste hidastaa tuottavuutta ja siten talouskas-

vua.

Monet tutkimukset myos tukevat taman tutkielman teoriaosuudessa esitettyja kayttay-
tymistaloustieteen esittdmia syitd, kuten Laibson (1997) ja Brunnermeir ja Parker
(2005), jotka osoittivat, etta kuluttajien ylioptimismi, epakonsistentit aikapreferenssit ja
epdrationaalisuutta aiheuttavat harhat voivat lisata kotitalouksien velkaantumisen ne-
gatiivisia vaikutuksia suhteessa yritysten velkaantumiseen. Samat kayttaytymistalous-
tieteen esittamat syyt eivat valttamatta korostu yhta suuresti yrityksissa, koska lainan-
ottaminen perustuu yleensa johtoportaan tai omistajien realistisempaan arvioon yri-
tyksen mahdollisuudesta selvitd lainanhoitokuluista kassavirtansa puitteissa (Mian ja
muut, 2017). Lisdksi on mahdollista, etta ylivelkaantumista tukee myos riskinottohaluk-
kuuden kasvu, jolloin riskinottohalukkuuden vaihtelu voi vaikuttaa merkittavasti myos

lainahalukkuuteen.

Monet tutkimukset ovat havainneet, ettad kotitalouksien velkaantumiselle voidaan arvi-
oida kynnysarvo, jonka ylittyessa kotitalouksien velkaantuminen alkaa vaikuttaa talous-
kasvuun merkittavassa maarin negatiivisesti. Hypoteesin logiikka on samanlainen kuin
julkista velkaantumista ja sen vaikutuksia tutkivissa tutkimuksissa. Useat tutkimukset,
kuten Reinhart & Rogoff (2010) ja Yolcu Karadam (2018) ovat esittdneet, ettd julkinen
velka vaikuttaa talouskasvuun negatiivisesti vasta kuin tietty velan kynnysarvo, kuten 90

prosentin julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen, on ylitetty.

Kotitalouksien velkaantumisen suhteen aihetta on tutkittu vihemman, mutta esimer-
kiksi aiemmin mainittu Lombardin ja muiden vuonna 2017 julkaisema tutkimus tutki
my0Os tata kynnysarvoa ja l0ysi, ettd velkaantumisen vaikutukset vahvistuvat voimak-
kaasti vasta kun velan suhde bruttokansantuotteeseen on yli 80 %. Yllattavaa on se,
ettd tdma kynnysarvo on ldhelld samoja arvoja mitd on I6ydetty julkista velkaantumista

tutkivissa tutkimuksissa. Reinhartin & Rogoffin (2010) seka Yolcu Karadamin (2018)
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lisdksi myos esimerkiksi Cecchetti ja muut (2011) ovat havainneet ldhes samanlaisia

lukuja julkisen velkaantumisen suhteen.

IMF (2017) on esittanyt, ettd muutokset kotitalouksien velkaantumisessa ja muutok-
seen liittyvat vaikutukset ovat riippuvaisia velkaantumisen tasosta ennen muutosta.
Siksi esimerkiksi kehittyvien maiden kotitalouksien velkaantuminen ei olisi yhta haital-
lista talouskasvulle verrattuna teollisuusmaihin, koska jalkimmaisessa velkaantumisen
lahtotaso on jo suhteellisen korkealla. Toisaalta IMF:n (2017) mukaan tama kynnysarvo
on suhteellisen matalalla, mahdollisesti alkaen jo tilanteessa, jossa kotitalouksien vel-
kaantumisen suhde bruttokansantuotteeseen on 30 %. Lisdksi IMF (2017) huomauttaa,
etta kotitalouksien velkaantumisen kasvuun liittyy aina riskeja, jotka eivat valttamatta
realisoidu valittomasti ja vaikuta siten talouskasvuun heti, mutta mitka voivat kuitenkin

pitkalla aikavalilla lisata makrotaloudellisia riskeja taloudessa.

Asteriou & Spanos (2022) tutkivat 25 EU maan paneeliaineistoa vuosien 1995-2018
valilla ja tulivat siihen tulokseen, etta kotitalouksien velkaantumisen vaikutukset ovat
vahvasti riippuvaisia jo olemassa olevan velan maarasta. Tutkijoiden mukaan kotita-
louksien nopea velkaantuminen on yhteydessa korkeampaan talouskasvuun, jos velan
taso on alle 59 % suhteessa bruttokansantuotteeseen. Vaikutukset talouskasvuun kaan-
tyivat negatiivisiksi vasta kun kynnysarvo ylitti 63 %. Tutkimuksessa havaittiin myds,
ettd vastaavanlainen kynnysarvo yksityisen velan suhteen on tutkijoiden mukaan noin

85 % ja 92 % vilill.
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5 Empiria ja oma aineisto

5.1 Tutkielman aineisto ja regressiomalli

Tutkielman oma analyysi on rakennettu malliin, jossa kotitalouksien velkaantumista ja
talouskasvua tutkitaan regressioyhtdlolld, joka pohjautuu pitkalti Barron ja Sala-i-
Martinin esittdmaan talouskasvua kuvaavaan malliin. Vastaavasti Barron ja Sala-i-
Martinin mallin yhtalo perustuu teoriaosuudessa esitettyyn uusklassiseen Solow’n mal-
liin, jossa bruttokansantuotteen kasvua eli talouskasvua selitetdan padaoman ja tyovoi-
man kasvulla seka tekniselld kehityksellda. Mankiw-Romer-Weil malliin perustuen yhta-
[66n on lisatty inhimillista pddomaa kuvaava muuttujatermi. Abdin & muut (2020) ovat
kotitalouksien velkaantumisen vaikutusten tutkimista varten muokanneet yhtiloa edel-
leen lisaamalla siihen kotitalouksien velkaantumista kuvaavan muuttujan. Matemaatti-

sesti tdma on esitetty alla yhtdlossa 8:

Yie = @i +VYit-1+ 2BiXie + BHDy + &t (8)

Yhtdlossa riippuva muuttuja y;; kuvaa bruttokansantuotetta henked kohden tasol-
la. a; kuvaa vakiomuuttujaa, joka kertoo minka vakioisen arvon y;; saa kun riippumat-
tomien muuttujien arvo on nolla. y; ;_; on yhden aikayksikén viiveelld mitattu brutto-
kansatuotteen kasvuprosentti henkea kohden tasolla. Muuttujalla pyritdan kuvaamaan
talouden ehdollista konvergoitumista Solow’n mallissa kuvattua vakaata tilaa kohti.
Summamerkkiin kuuluvat §; ovat riippumattomiin muuttujiin X;; kuuluvia parametreja,
joita estimoidaan mallissa. Tutkimuksen kannalta oleellisin muuttuja on HD;;, joka ku-
vaa kotitalouksien velkaantumista suhteessa bruttokansantuotteeseen maassa i ja
ajankohtana t. g;; on yhtalon virhetermi, jossa i kuvaa maakohtaista vaikutusta ja t ker-
too aikadimension. Ylempi yhtdlo voidaan esittdd myds muodossa, jossa kaikki muuttu-

jat ja niiden parametrit on eritelty, kuten yhtalossa 9:
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Yie = Bo + B1Ye—1 + B2SR;t + B3INF; + B,GD;r + BsPGR; +
BT O + B7HCit + BgHD;p + &t (9)

Riippuvaista muuttujaa y;; eli bruttokansantuotteen reaalista kasvua henked kohden,
yritetdaan selittdaa yhtalon oikealla puolella olevilla riippumattomilla muuttujilla. Yhtalon
9 oikealla puolella 5, on vakiotermi ja ensimmainen riippumaton muuttuja ;-4 ku-
vaa aiemmin mainittua ehdollista konvergenssia. Muut selittavat muuttujat ovat jarjes-
tyksessa: bruttosadstamisen (yksityinen ja julkinen) suhde bruttokansantuotteeseen,
inflaatio, julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen, vdestonkasvu, kaupan avoi-
muus, inhimillinen padgoma seka kotitalouksien velkaantumisen suhde bruttokansan-

tuotteeseen.

Kuten teoriaosuudessa osoitettiin sadastamisasteella, on uusklassisen teorian mukaan
suora yhteys toteutuneisiin investointeihin kansantaloudessa. Investoinnit taas lisdaavat
talouskasvua suoraan pdadomakannan kasvun muodossa tiettyyn pisteeseen asti ja epa-
suorasti mahdollistamalla uusien innovaatioiden |6ytdmisen ja siten tuottavuuden kas-
vun. Talouskasvun malleissa myo6s vaestonkasvulla on keskeinen asema, koska se mah-
dollistaa tyovoiman kasvun. Toisaalta kuten Solow jo vuonna 1957 huomasi, vaeston-
kasvu ei pitkalla aikavalilla johda korkeampaan talouskasvuun, kun bruttokansantuotet-
ta tarkastellaan henked kohden tasolla (Solow, 1957). Mankiw, Romer ja Weil (1992)
osoittivat, ettd inhimilliselld pddomalla voidaan selittda teknisesti saman tasoisten mai-
den varallisuuseroja. Kouluttautunut tydvoima pystyy hydodyntamaan samaa teknologi-
aa tehokkaammin ja siten my6s tuottavammin, joka vastaavasti nakyy korkeampana

talouskasvuna.

Kansantalouden avoimuus kansainvéliselle kaupalle on katsottu vaikuttavan talouskas-
vuun positiivisesti, vaikkakin vaikutukset riippuvat vahvasti my6s maakohtaisista teki-
joista (Huchet-Bourdon ja muut, 2018). Vahvasti vientiin nojautuvat maat voivat hyotya

etenkin pitkalle jalostettujen tuotteiden viennista. Inflaatio on rahapolitiikan ja makro-
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taloudellisen vakauden kannalta erittdin tarkea ja seurattu muuttuja (Cecchetti ja muut,
2017). Inflaation vaikutuksista talouskasvuun on vaitelty pitkdan, mutta esimerkiksi
Barro (2013) on esittanyt, ettad inflaatio voi vaikuttaa reaalisen bruttokansantuotteen
kasvuun negatiivisesti. Julkisen velan vaikutuksista talouskasvuun on tutkittu paljon.
Teorian valossa julkisella velalla voitaisiin kattaa tarvittavia investointeja, jotka vastaa-
vasti voisivat vaikuttaa talouskasvuun positiivisesti. Tutkimustulosten osalta nayttoa on
sekd positiivisista ettd negatiivisista vaikutuksista (Moore ja Thomas, 2010). Julkinen
velka voi myo6s vaikuttaa kotitalouksien sdastamiseen ja velkaantumiseen niin sano-
tun ‘crowding out’ efektin kautta (Pan, 2023). Tall6in esimerkiksi pankit sijoittavat yha
enemmassa maarin valtion laskemiin joukkovelkakirjoihin sen sijaan, etta ne lainaisivat

rahojaan tai sijoittaisivat yksityisiin hankkeisiin.

Tutkimuksen analysoitava data koostuu kahden dimensiotason paneeliaineistosta, jossa
ensimmainen dimensio kuvaa jotain tiettyd maata ja toinen dimensio kuvaa ajanjaksoa.
Paneelin aineisto koostuu 15 eri maan tiedoista. Datan saatavuutta rajoitti paljon, se
ettd dataa oli tarjolla vasta padosin 90-luvulta Iahtien, minka takia analyysin ajanjak-
soksi on valittu vuodet 1995-2022. Paneeliaineistoon valitut maat sisaltavat seka isoja
teollisuusmaita, ettd pienempia kasvavia talouksia painottuen kuitenkin Eurooppaan.
Aineistoon valitut ja tutkittavat maat ovat: Australia, Kanada, Tanska, Viro, Suomi,
Ranska, Saksa, Kreikka, Italia, Japani, Norja, Portugali, Ruotsi, Iso-Britannia ja Yhdysval-

lat.

Tutkimuksessa kaytetyt muuttujat on koottu taulukkoon 1, jossa on ensin kerrottu
muuttujan nimi ja sitten havaintojen lukumaara. Itsendisten muuttujien ominaisuuksia
on tarkasteltu lisdksi keskiarvon, keskihajonnan, sekd minimi- ja maksimiarvojen kautta.
Taman tutkimuksen kannalta keskeisimmat muuttujat ovat bruttokansantuotteen hen-
ked kohden kasvua kuvaava gdpgr sekd kotitalouksien velkaantumista suhteessa brut-
tokansantuotteeseen kuvaava HDgdp. Taulukosta 1 voidaan havaita, etta bruttokansan-
tuotteen kasvu henked kohden (gdpgr) on ollut keskimdarin noin 1,49 % aineiston

maissa vuosien 1995-2022 valilla. Kasvutasoissa on ollut maittain jonkun verran vaihte-
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lua ja muuttujan isoin pudotus sekd kasvu nahtiin Virossa, jossa BKT henked kohden

supistui vuonna 2009 noin 14,46 % ja kasvoi vuonna 1997 vastaavasti noin 14,34 %.

Kotitalouksien velkaantumista kuvaava HDgdp saa taas keskiarvon 66,68 %.

Taulukko 1. Aineiston muuttujat

Muuttuja | Havaintojen | keskiarvo keskihajonta | minimi maksimi
lukumaara

HDgdp 419 66,68349 26,60793 1,799667 | 137,939
gdpgr 419 1,491618 2,996002 -14,46433 | 14,34721
gdp_lag 404 1,453123 3,014222 14,46433 | 14,34721
savings 420 23,65707 6,273269 6,719374 | 49,97938
cpi 420 2,19573 2,585505 -1,735888 | 28,77661
govdebt 420 76,18527 50,46366 3,764939 | 261,2888
popgr 420 0,4354713 | 0,5577861 -1,853715 | 2,060833
trade 420 66,65557 29,08736 16,3901 171,5675
HC 414 79,84638 2,548042 67,7 84,6

Kotitalouksien velkaantumisen suhde bruttokansantuotteeseen on vaihdellut maittain
ja vuositasolla erittdin paljon. Esimerkiksi Saksassa ja Japanissa se on pysynyt suhteelli-
sen vakaalla tasolla vuosien 1995-2022 vaililla, kun taas Kreikassa, Virossa ja Italiassa
kasvu on ollut suhteellisen nopeaa vaikkakin velkaantuminen on vield matalammalla
tasolla verrattuna muihin aineiston maihin. Minimiarvo aineistossa on 1,8 % (Viro

vuonna 1995) ja maksimiarvo on noin 137,94 % (Tanska vuonna 2009).
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Saastamisasteen keskiarvo on aineiston perusteella ollut noin 23,66 % ja myds siind on
nahtavissa paljon vaihtelua maittain. Minimiarvo on noin 6,72 % (Kreikka) kun taas suu-
rin arvo on 49,98 % (Norja). Inflaation keskiarvo on ollut noin 2,20 % ja minimiarvo on
ollut -1,74 % (Kreikka), kun taas maksimiarvo on ollut 28,78 % (Viro). Julkisen velan
suhde BKT:hen on ollut keskimaarin noin 76,19 % aineistossa. My0ds tassa on suhteelli-
sen paljon vaihtelua. Minimiarvo on noin 3,76 % (Viro) ja maksimiarvo on noin 261,29 %
(Japani). Vaestdnkasvua on ollut keskimaarin noin 0,44 % aineistossa. Vaestonkasvussa
aineiston havaintojen minimiarvo on -1,85 % (Saksa) ja maksimiarvo on noin 2,06 %
(Australia). Avoimuus kansainvaliselle kaupalle, eli viennin ja tuonnin suhde bruttokan-
santuotteeseen on ollut keskimaarin noin 66,66 %. Elinianodotetta kuvaava muuttuja
HC, jolla pyritdaan siis kuvaamaan maan inhimillisen pdadaoman tasoa, saa aineistossa
keskiarvon 80 vuotta. Minimiarvo eli alimman elinianodotteen havainto on 68 vuotta
(Viro vuonna 1995) ja maksimiarvo eli korkein elinidanodotteen havainto on noin 85

vuotta (Japani vuonna 2021).

Taulukossa 2 on kuvattu muuttujien korrelaatiomatriisi, jossa on havainnot jokaisesta
mahdollisesta parittaisesta korrelaatiosta ja niiden tilastollisesta merkitsevaisyydesta.
Matriisista voidaan ensinnakin havaita, etta jokaisen muuttujan parittainen korrelaatio
BKT henked kohden kuvaavavan muuttujan kanssa on tilastollisesti merkitseva, mika
puoltaa muuttujien kdyttoa myos regressiossa. Teoreettisesta nakokulmasta katsottuna
yllattdvaa on etenkin se, ettd inflaatiolla nayttdisi olevan positiivinen korrelaatio kas-
vumuuttujan kanssa. Lisaksi teorian nakokulmasta yllattavaa on se, ettd inhimillista
pdadomaa kuvaavalla elinidnodotteen muuttujalla on negatiivinen korrelaatio kas-
vumuuttujan kanssa. Toisaalta on huomioitava, etta korrelaatiot eivat kuitenkaan todis-
ta kausaalista yhteyttd. BKT:n kasvu henked kohden on negatiivisesti korreloitunut
myos julkista velkaantumista, vaestonkasvua seka kotitalouksien velkaantumista kuvaa-
vien muuttujien kanssa. Sdastamisaste ja talouden avoimuus ovat vastaavasti positiivi-
sesti korreloituneita kasvumuuttujan kanssa. Vaikka tdssa tutkimuksessa ei varsinaisesti
tutkita julkisen velan ja kotitalouksien velan suhdetta, on kuitenkin huomionarvoista,

ettd tdssa aineistossa kotitalouksien velkaantuminen ja julkinen velkaantuminen ovat
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keskenddn negatiivisesti korreloituneita. Itsendisista muuttujista vahvin korrelaatio kas-

vumuuttujan kanssa on inflaatiolla, kotitalouksien velkaantumisella ja inhimillisen paa-

oman tasolla.

Taulukko 2. Muuttujien korrelaatiomatriisi

gdpgr savings | cpi govdebt | popgr trade HC HDgdp
gdpgr 1
savings 0,1532 1
0,0017
cpi 0,2528 -0,0227 |1
0,0000 | 0,6430
govdebt | -0,2159 | -0,4456 |-0,2513 1
0,0000 | 0,0000 | 0,0000
popgr -0,1611 | 0,2034 -0,1168 |-0,3484 |1
0,0009 | 0,0000 |0,0166 0,0000
trade 0,2102 | 0,3077 |0,3070 -0,4568 |-0,3188 |1
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
HC -0,3552 | 0,0599 -0,4472 | 0,4780 0,2281 -0,3173 | 1
0,0000 |0,2238 |0,0000 0,0000 | 0,0000 0,0000
HDgdp -0,2697 | 0,00835 |-0,2113 |-0,1147 | 0,4933 -0,1467 | 0,3837 | 1
0,0000 0,0878 0,0000 0,0189 0,0000 0,0026 | 0,0000

*Solussa alempi lukuu viittaa p-arvoon
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5.2 Tutkielman menetelmai ja tulokset

Tutkimuksessa kdytettava regressio perustuu pienimman neliésumman kiinteiden vai-
kutusten analyysimenetelmaan. Menetelman valintaan vaikutti muun muassa se, etta
sitd on kaytetty aikaisemmissa paneelidatan tutkimiseen keskittyvissa tutkimuksissa
(Abd & muut, 2020). Lisdksi regression toteuttaminen on suhteellisen suoraviivaista.
Kiinteiden vaikutusten mallilla voidaan tutkia pienia ja keskisuuria paneelidataan kes-
kittyvia aineistoja, koska malli ottaa huomioon maakohtaiset kiinteat erot eri valtioiden
havaintojen valilla. Mallissa luodaan ‘dummy-muuttujat’ jokaiselle eri maalle, joille vas-
taavasti estimoidaan kiinteat vaikutukset, joka mahdollistaa sen, ettd naita kiinteita
vaikutuksia voidaan vastaavasti kontrolloida mallin regressiossa. Silloin regressiossa
voidaan keskittyd vain itsendisiin muuttujiin ja niiden vaikutusten tarkastelemiseen

(Gujarati, 2003).

Paneelidatan regressiossa on tarkedaa myos tutkia sitd ovatko aineiston eri ryhmien,
kuten maiden valiset erot vakioisia vai satunnaisia. Paneelidataan liittyva ekonomettri-
nen kirjallisuus antaa vahvan suosituksen sille, etta kiinteiden vaikutusten mallin (FE)
sijaan tulisi kdyttda satunnaisten vaikutusten mallia (RE), jos eri ryhmien valiset erot
eivat ole vakioita vaan satunnaisia (Gujarati, 2003). Hausman (1978) osoitti, etta vertai-
lemalla kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten regressiomalleja ja soveltamalla niita
tiettyyn aineistoon voidaan tilastollisilla menetelmilla 16ytda vastaus siihen, kumpi reg-
ressiomalleista on aineistoon nahden sopivampi. Tutkielman aineistoon tehty Hausma-
nin testi saa lopulliseksi Khin-nelién arvoksi luvun 64,7 jonka vastaava p-arvo on tilas-
tollisesti merkitseva 0,01 % prosentissa. Koska p-arvo on pienempi kuin 0,01 % merkit-
sevyysarvo, nollahypoteesi, jonka mukaan RE ja FE mallit ovat yhta sopivia, hylataan.
Talléin ekonometrinen kirjallisuus suosittelee kdyttamaan FE mallia (Gujarati, 2003).

Tarkemmat testin menetelmat ja tulokset on esitelty liitteessa 3.

Paneelidataa voidaan analysoida myos muilla regressiomalleilla, kuten instrumentti-

muuttujien mallilla (IV) seka yleistetylla momenttimenetelmalla (GMM) (Cecchetti ja
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muut, 2011). LDSV regressiomalliin verrattuna IV ja GMM mallit soveltuvat parhaiten
tilanteeseen, jossa paneelidatan havaintojen maara on suuri, mutta aikadimensio on
pieni. Toisaalta IV ja GMM menetelmiin liittyy myds muita heikkouksia. Esimerkiksi 1V
menetelman tulokset voivat olla harhaanjohtavia, jos instrumenttimuuttujat ovat hei-
kosti korreloituneita instrumentoitavien selittdvien muuttujien kanssa (Stock ja muut,
2002). Judson & Owen (1999) osoittivat, ettd kun otoskoko on tyypillisen makrotalou-
dellisen paneeliaineiston kokoinen, LSDV-estimaattori suoriutuu IV ja GMM malleja
paremmin. Tutkijoiden tekemasta Monte-Carlo simulaatiosta saadut tulokset osoittavat,
ettad esimerkiksi kun T = 20 ja N = 30, LSDV-estimaattori suoriutuu paremmin tai vahin-
taan yhta hyvin kuin vastaavat instrumenttimuuttujien estimaattorit. Taman perusteella
my0s, tassa tutkimuksessa, jossa maiden lukumaara on 15 ja tarkasteltuja vuosia on 27,

on LSDV menetelman kaytto perusteltua.

Taulukossa 3 on esitetty kiinteiden vaikutusten regressiomallin antamat tulokset kah-
deksalle eri regressiolle. Taulukossa sarakkeet on nimetty muuttujien mukaan, ja vas-
taavasti rivit on numeroitu vaiheittaisen regressiomallin vaiheen mukaan. Vaiheittaises-
sa regressiossa pyritaan l16ytamaan sopivin malli kuvaamaan kotitalouksien velkaantu-
misen vaikutusta talouskasvuun. Regressioihin kuuluvien solujen sisdlla on esitetty es-
timaatin arvo ja sen alla estimaatin keskivirhe. Jokaiseen soluun on myos lisatty tahtia,
jos arvot ovat tilastollisesti merkitsevia. Yksi tahti noteeraa, etta estimaatti on tilastolli-
sesti merkitseva 5 prosentin tasolla ja vastaavasti kaksi tahtea tarkoittaa, ettd estimaat-
ti on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin tasolla. Viimeisessa sarakkeessa on kuvattu

jokaisen regression selitysaste.

Taulukon 3 tuloksista huomataan ensinnakin, ettd bruttokansantuotteen kasvun viivet-
ta kuvaava estimaattorin arvo on negatiivinen kaikissa regressioissa, joissa se on muka-
na. Lisaksi muuttuja on tilastollisesti merkitseva ainoastaan viimeisessa regressiossa.
Saastamisasteen vaikutus bruttokansantuotteeseen henkea kohden tasolla on vastaa-
vasti positiivinen kaikissa regressioissa, ja lisaksi muuttuja on tilastollisesti merkitseva 1

prosentin tasolla kaikissa regressioissa missd muuttuja on mukana. Inflaation estimaat-
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tori on myos positiivinen ja tilastollisesti merkitseva kaikissa regressiossa sadastamisas-
teen tapaan. Julkisen velan estimaattori on negatiivinen jokaisessa regressiossa, joissa
muuttuja on mukana, ja lisdksi estimaattori on tilastollisesti merkitseva vahintdan 5
prosentin tasolla kaikissa muissa regressioissa paitsi regressiossa 6. Myos vaestonkasvu
saa negatiivisen arvon jokaisessa regressiossa, missa muuttuja on mukana. Lisdksi se on
tilastollisesti merkitseva jokaisessa regressiossa. Kaupan avoimuutta kuvaava muuttuja
on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva kaikissa regressioissa, joissa se on mukana.
Inhimillisen paaoman muuttujan estimaattori on negatiivinen kaikissa regressioissa,
paitsi regressiossa 3 ja 7. Estimaattorin arvo on tilastollisesti merkitseva vain regressi-
ossa 5 ja 6. Kotitalouksien velkaantumista kuvaava muuttujan estimaattori saa jokaises-
sa regressiossa negatiivisen arvon ja estimaattori on tilastollisesti merkitseva 1 prosen-

tin tasolla jokaisessa regressiossa.

Suurin selitysaste saadaan regressiossa 8, jossa ei ole mukana inhimillisen padoman
muuttujaa. Muut muuttujat ovat regressiossa 8 joko 1 prosentin tai 5 prosentin tasolla
tilastollisesti merkitsevid. Ottaen huomioon, ettd inhimillisen padaoman muuttuja on
tilastollisesti merkitseva vain regressioissa 5 ja 6, on mahdollista, etta elinianodote ei
ole hyva korvike inhimillisen pdaoman vaikutusten mittaamiseen. Regressiossa 8 huo-
mataan, ettd sadstamisasteen muuttujan estimaattori saa arvon 0,21. Silloin 1 % muu-
tos sadstamisasteessa nakyy noin 0,21 % bruttokansantuotteen henked kohden kasvu-
na. Samassa regressiossa inflaatio saa positiivisen arvon ja vastaava 1 % muutos inflaa-
tiossa on yhteydessa noin 0,31 % kasvuun bruttokansantuotteessa henkea kohden ta-
solla. Julkisen velan estimaattori saa taas negatiivisen arvon ja vastaava kasvuvaikutus
on -0,02 %. Vdestonkasvun estimaattori saa negatiivisen arvon -2,34, joka tarkoittaa
ettd 1 % muutos muuttujassa laskee talouskasvua henked kohden noin 2,34 %. Talou-
den avoimuutta kuvaava estimaattori saa arvon 0,05. Talléin vastaava 1 % muutos
muuttujassa lisda talouskasvua 0,05 %. Kotitalouksien velan ndakokulmasta huomataan,
ettd muuttujan estimaattori saa negatiivisen arvon. 1 % muutos kotitalouksien velkaan-
tumisessa on yhteydessa noin -0,07 % bruttokansantuotteen laskuun henkea kohden

tasolla.



Taulukko 3. Regression tulokset

51

gdp | HDgdp gdp_la | savings | cpi govdebt popgr trade HC seli-

gr g tysaste

1. -0.073** 0.1537
(0.009)

2. -0.059** | -0.084 | 0.209** | 0.263** | -0.020* -2.165** | 0.060** | -0.128 0.2949
(0.014) (0.053) | (0.065) | (0.093) | (0.009) (0.467) (0.020) | (0.165)

3. -0.075** -0.072 0.277** | -0.032** -2.140%** 0.065** | 0.026 0.2751
(0.013) (0.054) (0.094) | (0.008) (0.473) (0.020) | (0.160)

4, -0.054** -0.052 | 0.218** -0.022%* -2.056** 0.079** | -0.247 0.2799
(0.014) (0.052) | (0.065) (0.009) (0.470) (0.019) | (0.161)

5. -0.050** | -0.070 | 0.269** | 0.277** -1.668** | 0.056** | -0.294* | 0.2850
(0.013) (0.053) | (0.059) | (0.0934) (0.416) (0.020) | (0.149)

6. -0.051** | -0.059 | 0.204** | 0.227** | -0.001 0.078** | -0.379* | 0.2544
(0.014) (0.054) | (0.066) | (0.095) | (0.008) (0.020) | (0.160)

7. -0.069** | -0.068 | 0.224** | 0.359** | -0.018* -2.443%** 0.146 0.2775
(0.014) (0.053) | (0.065) | (0.088) | (0.009) (0.463) (0.140)

8. -0.067** | - 0.213** | 0.312** | -0.021** | -2.305** | 0.049** 0.2952
(0.010) 0.106* | (0.061) | (0.085) | (0.008) (0.434) (0.016)

(0.051)

*Merkitseva 95 % luottamustasolla **Merkitseva 99 % luottamustasolla
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6 Johtopaatokset

Kotitalouksien velkaantumista ja sen vaikutuksia talouskasvuun on tutkittu viime vuosi-
na paljon. Luvussa 4 esitelty aiempi tutkimuskirjallisuus on kotitalouksien velkaantumi-
sen ja talouskasvun suhteen kirjava ja tutkimustuloksissa on havaittu velan vaikuttavan
seka positiivisesti etta negatiivisesti. Kuitenkin enemmisté tutkimuksista esittaa, etta
kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaisi talouskasvuun negatiivisesti. Myds tdahan
tutkimukseen otettu aineisto ja silhen pohjautuva analyysi puoltavat vaitetta velan ne-
gatiivista vaikutuksista. Lisaksi enemmisto tutkimuksista, jotka havaitsivat velalla olevan
positiivisia vaikutuksia, havaitsivat my0ds, etta pitkalla aikavalilla tdama vaikutus kuiten-

kin kdaantyy negatiiviseksi.

Toisaalta osassa tutkimuksissa tultiin myds siihen tulokseen, etta olemassa olevan velan
maaralla on oleellinen vaikutus siihen, kuinka velka vaikuttaa talouskasvuun. Pitkalle
kehittyneiden teollisuusmaiden kotitaloudet ovat keskimaarin velkaantuneempia ver-
rattuna kehittyvien maiden kotitalouksiin, jonka takia velan voimakas kasvu lisaa riskeja
negatiivisille vaikutuksille enemman teollisuusmaissa. Tama voi myos selittda sen, miksi
tutkielman omassa analyysissa saadut tulokset ovat kallellaan negatiivisten vaikutusten
puolelle, koska tutkielman aineisto koostui padosin kehittyneemmista teollisuusmaista.
Tutkielmassa ei kuitenkaan niinkdan keskitytty velan kynnysarvon mittaamiseen, vaan
velan vaikutusten kokonaisvaltaisempaan tarkasteluun, minka takia lisatutkimuksia
tarvitaan vield sen selvittamiseen kuinka korkeaksi tama teoreettinen kynnysarvo voi
nousta eri maissa. Nykyinen tutkimuskirjallisuus ei ole |6ytanyt yhta kynnysarvoa, vaik-
ka suurimmassa osassa kynnysarvoa mittaavissa tutkimuksista on havaittu noin 60—80 %

valilta arvoja.

Lisatutkimuksia ajatellen olisi myos tarkeda saada lisda tutkimuksia, joissa keskitytdaan
kotitalouksien lainanhoitokykyyn ja lainanhoitokyvyn muutoksien vaikutusten tutkimi-
seen. Luvussa 2 havaittiin ettd nopeasti nousseet korot ovat lisdnneet kotitalouksien
taloudellisia ongelmia. Luvun 3 teoriaan perustuen voisikin ajatella, ettd kotitalouksien

lainanhoitokyvyn merkittava heikentyminen voi olla yhteydessa heikompaan kulutuk-
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sen ja sadstamisen tasoon milld voi olla voimakkaita ja pitkdkantaisia vaikutuksia talou-

teen.

Paattajien osalta julkinen talous ja julkinen velkaantuminen on yleensa nostettu tarke-
ampaan asemaan kuin yksityinen velkaantuminen. Julkinen velkaantuminen on nahty
talouden kannalta haitallisempana ja valtion korkeasta velkaantumisesta on varoiteltu
huomattavassa maarin. Yksityinen velkaantuminen ja etenkin kotitalouksien velkaan-
tumisen kasvu on kuitenkin jaanyt pienemmalle huomiolle. Tata voi selittaa se, etta
kotitalouksien velkaantuminen on perinteisesti nahty erillaan valtiontaloudesta ja siksi
sithen puuttuminen olisi seka poliittisesti ettd kdytannon syista hankalaa. Lisdksi paatta-
jilla on voinut olla virheellinen ndakemys siitd, etta kotitalouksien velkaantumisella ei
olisi merkittavia vaikutuksia talouteen. Kuitenkin, kuten tdssa tutkielmassa ja muissa
tutkimuksissa on osoitettu, kotitalouksien velkaantumisella voi olla hyvinkin merkitta-
via vaikutuksia etenkin talouskasvun osalta. Tutkielman analyysi osoittaa, etta silla voi
olla jopa suurempia vaikutuksia kuin vastaavalla julkisella velkaantumisella on. Lisdksi
esimerkiksi Suomessa Valtiovarainministerid on tuonut esille erilaisia keinoja, joilla val-
tion on mahdollista puuttua julkisen velkaantumisen lisaksi myos yksityiseen velkaan-
tumiseen. Uusimpana esimerkkina voidaan esittaa esimerkiksi positiivinen tulorekisteri,
jonka kaytto aloitettiin Suomessa vuoden 2024 huhtikuussa. Taman tutkielman pohjalta
onkin selvaa, etta kotitalouksien velkaantumisen vaikutuksia ei voi sivuuttaa. Paattdjien
on julkisen velan lisdksi tarkasteltava kriittisesti myos yksityisessa ja etenkin kotitalouk-

sien velassa tapahtuvia muutoksia.
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Liite 3. Hausmanin testin tulokset

— (Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v B))
fixed random Difference 5.E.
gdp_lag -.0842122 .047055 -.1312672 .
Sauings . 2089726 .B8841916 .1247811 .B587987
cpi .2624769 .3413825 -.8789856 .B208835
gDUdEht - . 8208594 -.8841457 -.8159137 .Ba7e13
popgr -2.164702 -.6484822 -1.516219 .236386
trade 8596831 -.BB29989 .B62682 .B183996
HC -.1281706 -.2158895 .B87639 .14126086
HD‘gdp -.B593763 -.8163568 -.8438195 .8124143

b = consistent under Ho and Ha; cobtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Hoj; cbtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V B)*(-1)]({b-B)
= 6d. 70
Probrchi2 = 0,000

(¥ b-V B is not positive definite)
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