Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Wilma Vierimaa

Makrovakauspolitiikka ja kotitalouksien
velkaantuminen

Tarkastelussa Suomi ja Ruotsi

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

Vaasa 2024



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko
Tekija: Wilma Vierimaa
Tutkielman nimi: Makrovakauspolitiikka  ja kotitalouksien  velkaantuminen:
Tarkastelussa Suomi ja Ruotsi
Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri
Oppiaine: Taloustiede
Tyon ohjaaja: Hannu Piekkola
Valmistumisvuosi: 2024 Sivumaara: 70
TIVISTELMA:

Maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen makrovakauspolitiikan merkitys huomattiin ja
ymmarrettiin, ettd uusi politiikkakehikko rahoitusjarjestelmien riskien hallitsemiseksi on
tarpeen. Sen takia rahoitusvakauden yllapitaminen lisattiin osaksi rahapolitiikkaa ja
makrovakausvalineiden kayttd aloitettiin ympari maailmaa. Koska makrovakauspolitiikan
paatavoite on rahoitusvakauden vyllapitdminen, on sen tarkoituksena estda talouskriisien
syntyminen ja vaimentaa niita.

Makrovakausvalineet voidaan jakaa kahteen kategoriaan: tarjontaperusteisiin, jotka vaikuttavat
rahoituslaitoksiin sekd kysyntaperusteisiin, jotka kohdistuvat lainanottajiin. Valineet ovat
moniulotteisia ja niitd kayttamalla oikea-aikaisesti voidaan vaikuttaa talouden eri tilanteisiin.
Tutkimusten perusteella makrovakauspolitiikan toimenpiteet ndyttavat hillitsevan
jarjestelmariskin todennakoisyytta seka rahoitusjarjestelman epavakautta ja ovat tarpeellisia
suhdanteiden &aritilanteissa. Kotitalouksien historiallisen korkeaksi noussut velkaantuminen
yhdessa asuntomarkkinoiden kuumentumisen kanssa ovat aiheuttaneet makrovakaudellisen
riskin sekd Suomessa ettd Ruotsissa. Makrovakausvalineitd kadyttamalld voidaan tukea
velkaantumisen ja asuntomarkkinoiden tasaantumista.

Vertailevassa analyysissa havaitaan, ettd Ruotsin asuntomarkkinat ja talous seka kotitalouksien
velkaantuminen, sadstaminen ja kulutus ovat Suomeen verrattuna eri tasoilla. Ylikuumentuneet
asuntomarkkinat ovat Ruotsissa makrovakaudellinen uhka yhdessd kotitalouksien
velkaantumisen kanssa. Tdma tulos ei ole linjassa Svenssonin (2019) tutkimuksen tuloksen
kanssa, jonka perusteella kotitalouksien velkaantuminen ja asuntojen hintojen nousu eivat
aiheuta makrovakaudellista riskia.

Taman tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, etta makrovakauspolitiikalla on mahdollista hillita
kotitalouksien velkaantumista. Jotta tdma on mahdollista, on valineiden kaytto tehtava oikea-
aikaisesti ja niita on lisattava tukemaan velkaantumisen estamista. Analyysin pohjalta voidaan
ehdottaa velkakaton lisdamistd kysyntdperusteiseksi valineeksi Suomeen ja Ruotsiin
tdydentdamaan jo kaytdssa olevaa lainakattoa.
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1 Johdanto

Vuonna 2007 alkaneen maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen makrovakauspolitiikka
on saanut runsaasti huomiota ja ymmarrettiin, ettd uudenlainen politiikkakehikko
rahoitusjarjestelmien riskien kontrolloimiseksi oli tarpeen (European Central Bank, tasta
eteenpdin ECB, 2016). Finanssikriisi osoitti, kuinka haavoittuvaisia ja epdvakaita
rahoitusmarkkinat voivat olla. Tamdn huomaaminen synnytti tarpeen lisata
makrovakauspoliittisten valineiden kayttéa ja luoda uusia toimintamalleja vakauden
yllapitamiseksi. Naiden lisaksi rahoitusvakauden yllapitaminen lisattiin uudeksi

tavoitteeksi rahapolitiikan paatavoitteen eli hintavakauden ylldapitamisen rinnalle.

Finanssikriisi sai alkunsa Yhdysvalloista, jossa sen taustalla olivat muun muassa alhainen
korkotaso seka pankkien lisaantynyt Iluotonanto kotitalouksille, erityisesti
asuntoluotonanto (Bank Of International Settlements, tasta eteenpain BIS, 2011). Pankit
myonsivat luottoja kotitalouksille, joilla ei ollut kykya maksaa sitd takaisin.
Luotonhakijoilla ei ollut tyopaikkoja, tuloja, vakuuksia tai muitakaan omistuksia.
Yhdysvaltojen keskuspankki piti korkotasoa myo6s historiallisen alhaisena, ja tama
yhdessa riskisen luotonannon kanssa aiheutti asuntomarkkinoille hintakuplan (Ahoniemi
& Putkuri, 2023). Pankit ottivat valtavia riskeja luotonannossa ja mydhemmin
ilmaantunut epavarmuus lisdsi markkinoille paniikkia. Pankit siirsivat luottoriskia
eteenpadin investointipankeille ja investointipankit sijoittivat valtavia summia pankkien
asuntolainoista muodostettuihin johdannaisiin. Kun syyskuussa 2008 Yhdysvaltain
johtava investointipankki Lehman Brothers ajautui konkurssiin, aiheutti se markkinoille
sekasorron. Kun Yhdysvaltain liittovaltio ei pelastanutkaan Lehman Brothersia
konkurssista, yltyi paniikki markkinoilla entisestdan. Pankkien keskindinen lainaaminen

loppui ja tama jaadytti koko rahoitusjarjestelman toimimisen. (BIS, 2011; Fox, 2013.)

Finanssikriisin jalkeisena vuosikymmenena tutkimus ja mielenkiinto
makrovakauspolitiikkaa kohtaan lisaantyi. Tastd huolimatta aihetta koskeva tutkimus
makrovakauspolitiikan vaikuttavuudesta rahoitusjarjestelmien vakauden edistamiseen

on rajallista (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018, s.33). Finanssikriisin avulla huomattiin



makrovakauspolitiikan ~ merkityksellisyys ja  tdrkeys.  Tamdn  seurauksena
makrovakauspolitiikkaa ja sen valineita laajennettiin. Finanssikriisin jalkeen myds Basel
[l saddettiin vahvistamaan pankkien sdantelya, riskienhallintaa ja valvontaa (BIS, 2023).
Vaikka Basel Il ei ole itsessaan makrovakausvaline sen keskittyessa paasaantoisesti
pankkien vakauden parantamiseen, vaikuttaa se epasuorasti koko rahoitus- ja
pankkijarjestelman vakauteen. Basel lll yhteydessa otettiin kdayttéon yksi sen keskeisista
osista eli vastasyklinen padomapuskuri, toisin sanoen muuttuva lisdpddomavaatimus
(Countercyclical Buffer eli CCyB). Sen tarkoitus on vahvistaa pankkien resilienssia
suhdanteille ja ehkaista liiallista luotonantoa suhdannehuipuissa (IBM, 2021).
Bjorklundin ja muiden (2023, s. 8) mukaan vastasyklisen pdadomapuskurin ja muiden
makrovakausvalineiden kaytolla pyritddn pienentdamaan makrovakausanalyysissa
havaittuja haavoittuvuuksia sekd niiden toteutumisen todenndkoisyyttd ja

haittavaikutuksia.

Tutkimuksissa on todettu, etta rahoitusjarjestelmien haavoittuvuudet voivat olla joko
suhdanne- tai rakenneluonteisia. Bjorklund ja muut (2023, s. 9) mainitsevat, etta
suhdanneluonteiset haavoittuvuudet ovat usein yhteydessa luotonantoon ja
velkaantuneisuuden poikkeuksellisen nopeaan kasvuun. Rakenteelliset haavoittuvuudet
puolestaan ovat pidempiaikaisia ja voivat johtua esimerkiksi kotitalouksien runsaasta
velkaantuneisuudesta, pankkijarjestelmien keskittyneisyydesta tai rahoituslaitosten
suurista yhteisista riskikeskittymistda. Myos yksittdisten rahoituslaitosten liian suuri
merkitys on riski koko rahoitusjarjestelmalle (Bjorklund ja muut, 2023, s. 9). Tallaiset
rahoituslaitokset ovat niin sanotusti “too big to fail”. Tama tutkielma keskittyy
rakenteellisiin haavoittuvuuksiin, joista erityisesti kotitaloussektorin velkaantumisen
vaikutuksesta makrovakauteen. Tutkielmassa tarkastellaan my6s kotitalouksien

velkaantumista kokonaisuutena, makrovakauspolitiikkaa ja sen valineita seka sitd, miten

tehokkaita valineet ovat.

Kaiken kaikkiaan makrovakausvilineitd on laajasti, joista Suomessa kdytossa ovat

muuttuva lisépadomavaatimus eli vastasyklinen padomapuskuri sekd asuntoluototuksen



enimmaisluototussuhde eli lainakatto (Loan-to-Value eli LTV) (Finanssivalvonta, 2022b).
Muuttuva lisapdadomavaatimus on tarjontaperusteinen vadline eli kohdistuu
luotonantajiin. Lainakatto puolestaan on kysyntdperusteinen viline, joka kohdistuu
luotonottajiin. Vuodesta 2018 alkaen Suomessa on ollut kaytdéssa myods
jarjestelmariskipuskuri ja pankkien asuntolainasalkkujen 15 % keskimaardinen
riskipainolattia (Finanssivalvonta, 2022b). Naiden avulla rahoitusjarjestelmien vakautta
ja sietokykya haavoittuvuuksia seka riskeja vastaan voidaan edistda tai parhaimmassa
tapauksessa riskien toteutuminen onnistutaan estamaan. Makrovakausanalyysia
tekemalla voidaan tunnistaa koko rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavia riskeja ajoissa
ja arvioida haavoittuvuuksista aiheutuvien vakausuhkien vakavuutta (Bjorklund ja muut,
2023, s. 7). Eduskunnan (2023) julkaisussa mainitaan, ettda Suomeen on pohdittu myo6s
tulosidonnaista velkakattoa (debt-to-income ratio eli DTI) uudeksi valineeksi, mutta sita

ei otettu kayttoon viimeisimmassa hallituksen esityksessa (HE 101/2022).

Kotitalouksien velkaantuminen ja asuntolainakanta on kasvanut ripedsti viime
vuosikymmenen aikana sekd Suomessa ettd Ruotsissa. Kotitalouksien velasta kolme
neljasosaa liittyy asumiseen (Valtiovarainministerio, tasta eteenpain VM, 2023b, s. 15).
Ruotsissa tilanne on ollut kriittisempi kuin Suomessa, ja Ruotsin viranomaiset seka
kansainvéliset organisaatiot ovat olleet Ruotsin tilanteesta erityisen huolissaan. Ruotsin
asuntomarkkinoiden jarjestelmariski uhkaa voimakkaasti my6s Suomea, silla tilanne voi
levitd nopeasti pohjoismaisten pankkikonsernien ja maiden valisen kaupan kautta
(Suomen Pankki, 2016). Euroopan jarjestelmariskikomitea (European Systemic Risk
Board, tasta eteenpdin ESRB) on raportissaan maininnut, ettd Suomessa ja Ruotsissa
asuntomarkkinoihin ja kotitalouksien velkaantumiseen liittyvat riskit ovat jatkaneet
kasvuaan viimeisimman suosituksen (2019) jalkeen (ESRB, 2022). Etenkin Ruotsissa
asuntomarkkinoiden kuumentuminen on jatkanut kasvuaan nopeammin mita
aikaisemmin. Kotitalouksien velkaantumisen riski kasvaa yhdessd asuntoluottojen
kanssa, joten luotonantoa on tastd syysta tdrkeda tarkastella erityisen kriittisesti

makrovakauspolitiikan kannalta.



Suomessa kotitalouksien velan maadra on kasvanut viime vuosikymmeninda matalien
korkojen seurauksena. Nyt viime vuosien korkojen nopea nousu ja samaan aikaan
kiihtynyt inflaatio on vaikuttanut kotitalouksiin ja kokonaistalouden kasvuun (VM, 2023b,
s. 7). Suomen asuntomarkkinat ovat kuitenkin talld hetkelld rauhoittuneet.
Valtiovarainministerion tydryhman raportin (2023b, s. 7) mukaan asuntojen hinnat ovat
laskeneet ja myos asuntokauppojen maara on laskenut verrattuna aikaisempiin vuosiin.
Vaikka tilanne asuntomarkkinoilla on rauhoittunut, ei silld ole ollut merkittavaa
muutosta kotitalouksien velkaantumiseen tai talouskehitykseen. Kokonaisuutena
korkojen nousu, inflaation kiihtyminen ja asuntomarkkinatilanne ei ole vaikuttanut
kotitalouksien velanhoitokykyyn merkittavasti. Riskeja liittyy talla hetkelld eniten
velkaantuneimpiin talouksiin sekd myds velkaantuneisiin taloyhtidihin. Hallituksen
esityksessa  (HE 101/2022) on tehty muutoksia uusien asuntolainojen

takaisinmaksuaikaan, taloyhtiélainojen suuruuteen seka niiden takaisinmaksuun.

Tassa tutkielmassa perehdytdaan myos Ruotsin makrovakauspolitiikkaan, sen valineisiin
seka kotitalouksien velkaantumiseen. Tutkielmassa pyritdan vertailemaan Suomen ja
Ruotsin eroavaisuuksia seka sitda, mita makrovakauspoliittisia toimenpiteita tulisi tehda,
jotta kotitalouksien velkaantuminen saataisiin vahenemaan. Maat ovat vertailukelpoisia,
silla Ruotsin makrovakauspolitiikka on kokonaisuutena hyvin samankaltainen Suomen
kanssa (Billborn & Farelius, 2016, s. 131; Finanssivalvonta 2022a). Suomen ja Ruotsin
yhtdldisyyksia ovat asunto- ja rahoitusmarkkinoiden lisdksi myos rakenteelliset
haavoittuvuudet, kuten suuri ja keskittynyt pankkisektori, kotitalouksien suuri
velkaantuneisuus, asuntolainojen merkitys rahoitusjarjestelmissa sekd pankkien

riippuvuus markkinavarainhankinnasta (Laakkonen ja muut, 2018).

Vidlineita Ruotsissa on muuttuvan lisdpaaomavaatimuksen ja lainakaton lisaksi myos
jarjestelmariskipuskuri (Systemic risk buffer eli SRB) sekd sektorikohtaiset riskipainot
(Billborn & Farelius, 2016, s. 136). Billborn ja Farelius (2016, s. 129) mainitsevat, etta
Pohjoismaiden pankkitoiminta on korkeasti integroitua seka keskittynytta. He myds

toteavat, ettd Pohjoismaiden alue on makrovakaudellisesti yksi maailman tiukimmin



saddellyistd. Koska Pohjoismaiden, erityisesti Ruotsin ja Suomen keskindisten
rahoituslaitosten yhteys on tiivista, vaikuttaa molempien rahoituspoliittiset ja
makrovakaudelliset paatokset seka haavoittuvuudet toisiinsa voimakkaasti. Tasta syysta

aihe on tarkea tutkimuskohde.

Eroavaisuuksia ja yhtaldisyyksia maiden kesken tarkastellaan kappaleessa nelja erilaisten
talousindikaattoreiden avulla ajanjaksoilla 2004-2023 ja 2010-2022. Aineisto
indikaattoreihin on keratty OECD:n datapohjasta, joka koostuu kaikista OECD maista ja
on perdisin kansantalouden tilinpitojarjestelmasta (System of National Accounts eli SNA).
Tahan tutkimukseen on koottu keskeisimmat talousindikaattorit ainoastaan Suomesta ja
Ruotsista. Indikaattoreita ovat asuntojen reaalihintojen muutokset, sadstamisaste,
nettolainananto ja -otto sekd kotitalouksien kulutus. Lisdksi on tarkasteltu myds
bruttokansantuotteen muutoksia, kaytettavissa olevien tulojen eroja seka
velkaantumisastetta.  Vertailevan analyysin  perusteella pyritdadan |16ytdmaan
makrovakaudellisesti tarkeita pointteja sekda onko maiden makrovakauspolitiikka

toimivaa kotitalouksien velkaantumisen hillitsemisen kannalta.

1.1 Tavoite ja tutkimuskysymys

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittda, kuinka Suomen ja Ruotsin
makrovakauspoliittiset toimet eroavat toisistaan kotitalouksien velkaantumisen kannalta.
Tavoitteena on my0s tutkia, mitd muutoksia makrovakauspolitiikkaan tulisi tehd3, jotta

kotitalouksien velkaantuminen vahenisi.

Tama tutkimus vastaa seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
1. Kuinka tehokkaita makrovakauspolitiikan keinot ja valineet ovat nyt?
2. Mitka ovat makrovakauspolitiikan tavoitteet ja valineet Suomessa ja Ruotsissa?
3. Miten maiden valineet ja kotitalouksien velkaantuminen eroavat toisistaan?
4. Mita muutoksia tulee toteuttaa makrovakauspolitilkan kannalta, jotta se tukisi

paremmin kotitalouksien velkaantumisen vahentamista?
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1.2 Rakenne

Tama tutkimus koostuu viidesta paaluvusta. Niista ensimmaisessa johdatellaan lukija
aiheeseen seka perustellaan tutkimuksen tarkeys. Johdannossa kdydaan lapi lyhyesti
kaikkien paadlukujen padpointit seka sivutaan tutkimuksen vertailuosuutta. Johdannossa
esitelldaan myods tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset. Toisessa paaluvussa
tarkastellaan tutkimuksen ensimmaista padaihetta eli makrovakauspolitiikkaa. Luvussa
kdaydaan |api makrovakauspolitiikka vyleisesti, esitelldaan tutkimuksen kannalta
keskeisimmat makrovakausvdlineet ja perehdytddan tarjontaperusteisten vilineiden
tehokkuuteen. Kolmas paadluku kasittelee tutkimuksen toista padaihetta eli
kotitalouksien  velkaantumista. Kappale sisdltdda kartoituksen kotitalouksien
velkaantumisen tilanteesta, siihen vaikuttavista tekijoistd sekd pohdintaa, miten
makrovakauspolitiikalla voidaan vahentda velkaantuneisuutta. Kappale sisdltda myos
kysyntdperusteisten valineiden kirjallisuuskatsauksen seka muutosehdotukset. Neljas
kappale keskittyy vertailemaan Suomen ja Ruotsin tilannetta makrovakauspolitiikan seka
kotitalouksien velkaantumisen kannalta eri talousindikaattoreiden avulla. Viimeinen eli

viides luku sisaltaa johtopaatokset.
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2 Makrovakauspolitiikka

2.1 Yleista

Makrovakauspolitiikan tavoitteena on pienentdd finanssikriisien ja muiden
rahoitusjarjestelman vakavien hairididen syntymistd. Tavoitteena on estdaa hairididen
todennakoisyys seka haitalliset vaikutukset reaalitalouteen ja tata kautta edistaa pitkalla
aikavalilla talouskasvua. Makrovakauspolitiikalla ehkadistdaan jarjestelmariskien ja eri
haavoittuvuuksien voimistumista sekd tuetaan rahoituksen valittymista talouteen
hdirictilanteissa (VM, 2023b, s. 42). Suomen Pankin (2023c) mukaan
makrovakauspolitiikkaa toteuttavat eri viranomaiset, kuten keskuspankit ja
finanssivalvojat, Euroopan keskuspankki (EKP), Bank for International Settlements (BIS)

seka International Monetary Fund (IMF).

Rahoitusvakauden yllapitamistda voidaan pitdda makrovakauspolitiikan yhtena
paatavoitteista (EKP, 2023b). Gros ja muut (2014, s. 5) toteavat, ettad rahoitusvakauden
avulla voidaan saavuttaa vakaa talouskasvu niin, ettei se kiihdyta inflaatiota. Euroopan
keskuspankin  (2023b) madaritelman mukaan rahoitusvakaus vallitsee, kun
rahoitusjarjestelma kykenee selviytymaan hairidista ja rahoitusmarkkinoiden tasapaino-
ongelmien purkautumisesta. Rahoitusvakauden vallittaessa taloutta haittaavien
hairididen syntyminen on epatodennakoisempaa, maksuliikenne toimii ja rahaliikenne
lilkkuu hairioitta. Euroopan keskuspankin (2023b) mukaan makrovakauspolitiikkaa
kaytetdaan keinona yllapitda rahoitusvakautta seka tasoittaa rahoitussuhdanteita. Sen
avulla luodaan markkinaosapuolille oikeanlaiset kannustimet, jotta rahoitusvakaus ja
rahoitusjarjestelmat toimivat (EKP, 2023b). Koska makrovakauspolitiikan paatavoite
rahoitusvakauden yllapitamisesta on vyleinen, tarkennetaan sitda valitavoitteilla.
Vilitavoitteina on vahentaa kotitalouksien, yritysten ja koko yksityisen sektorin liiallista
velkaantuneisuutta sekd ehkaistd myonnettyjen luottojen liiallista kasvua ja sen

aiheuttamia riskeja (VM, 2023b, s. 43).
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Maailmanlaajuisen finanssikriisin jdlkeen sdadettiin Basel Ill vahvistamaan pankkien
saantelya, riskien hallintaa ja valvontaa (BIS, 2023). Basel Ill tdydentaa Basel | ja Basel Il
saadoksia, jotka Baselin komitea (=Basel Committee on Banking Supervision) on
aiemmin julkaissut. Basel Il tavoitteena on vahvistaa pankkisektorin kykya selviytya
talouskriiseista takertumatta siihen, mista kriisi on saanut alkunsa. Kun pankkisektorin
selviytymiskyky on kohdallaan, pienenee riski kriisien leviamisesta talouteen. Jotta
talous- ja rahoitusvakaus on mahdollinen, edellyttaa se vahvaa ja vakaata pankkisektoria.

(BIS, 2011.)

BIS:n (2011) mukaan yksi paasyista, jonka vuoksi finanssikriisi alkoi vuonna 2007 oli
pankkien lisdantynyt luotonanto. Samanaikaisesti kun asuntoluotonanto lisaantyi ja
asuntojen hinnat nousivat, ei pankeilla ollut hallussaan riittavaa maksuvalmiuspuskuria
ja niiden likviditeetti heikentyi merkittavasti. Pankkijarjestelma ei siis kyennyt ottamaan
vastaan aiheutuneita systeemisida luottotappioita. Lisdadntynyt luotonanto yhdessa
asuntojen hintojen nousun kanssa olivat vaikuttamassa finanssikriisin syntyyn (Ahoniemi
& Putkuri, 2023). Kriisi syveni entisestaan, kun pankit lopettivat lainaamisen toisilleen ja
tama levitti epaluottamuksen markkinoille (Fox, 2013). Kun markkinat menettivat
luottamuksen pankkien vakavaraisuuteen ja likviditeettiin, levisivat pankkisektorin
heikkoudet muualle rahoitusjarjestelmiin seka reaalitalouteen. Lopulta julkinen sektori
joutui puuttumaan tilanteeseen lisaamalla likviditeettia, padomatukea ja takauksia, jotka

altistivat muun muassa veronmaksajat suurille tappioille (BIS, 2011).

Vaikka Basel Il ei ole itsessdadan makrovakausvadline sen keskittyessa paasadntoisesti
pankkien vakauden parantamiseen, on sillda epasuora vaikutus pankki- ja
rahoitusjarjestelman vakauteen (BIS, 2023). Basel Il yhteydessa otettiin kdytt6on muun
muassa vastasyklinen padaomapuskuri eli muuttuva lisdpadaomavaatimus, joka on yksi
makrovakauspolitiikan keskeisimmistd ja yleisimmista valineista (Ampudia ja muut,
2021). Bjorklundin ja muiden (2023, s. 8) mukaan vastasyklisen padgomapuskurin ja

muiden makrovakausvalineiden kaytolla pyritaan pienentamaan
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makrovakausanalyysissa havaittuja haavoittuvuuksia sekda niiden toteutumisen

todennakoisyytta ja haittavaikutuksia.

Euroopan keskuspankki (2023a) huomauttaa, ettda euroalueen rahoitussyklit ovat talla
hetkelld kadntymassa huonommaksi ja tasta syysta makrovakauspolitiikan tulisi keskittya
erityisesti pankkien ja lainanottajien kestokyvyn yllapitamiseen. Rahoitusvakausriskit
eivat ole vield toteutuneet ja pankit ovat edelleen kannattavia, joten ennen tilanteen
huononemista on ryhdyttava toimiin. Makrovakauspolitiikan valineet ja keinot tilanteen

yllapitamiseksi ja parantamiseksi esitelldan seuraavissa alaluvuissa.

2.2 Makrovakausvilineet

Koska makrovakauspolitiikan paatavoite on pienentda finanssikriisien ja muiden
rahoitusjarjestelmien vakavien hairididen syntymistd ja negatiivisia vaikutuksia
reaalitalouteen, keskittyvat kaikki sen valineetkin tahan tavoitteeseen (VM, 2023b, s. 43).
Suomessa makrovakausvalineiden kaytosta paattaa Finanssivalvonnan johtokunta nelja
kertaa vuodessa. Suomen Pankki ja Finanssivalvonta valmistelevat esityksen
makrovakauspolitiikan toimenpidesuosituksista Valtiovarainministerion tyéryhmalle.
Tyoryhman suosituksen pohjalta Finanssivalvonnan johtaja tekee paatosesityksen
johtokunnalle, joka vield ennen paatoksentekoa pyytaa lausunnot Suomen Pankilta,

Valtiovarainministeri6lta ja konsultoi EKP:n pankkivalvontaneuvostoa. (VM, 2024).

Makrovakausvalineet voidaan jakaa kahteen laajaan kategoriaan: kysyntaperusteisiin eli
luotonottajiin kohdistuviin ja tarjontaperusteisiin eli pankkeihin seka rahoituslaitoksiin
kohdistuviin valineisiin. Luotonottajiin kohdistuvien valineiden on tarkoitus hillita
kotitalouksien, yritysten ja koko yksityisen sektorin velkaantumista (VM, 2023b, s. 44).
Naita valineitd ovat enimmaisluototussuhde eli lainakatto (loan-to-value eli LTV),
tulosidonnainen velkakatto (debt-to-income eli DTI) ja enimmaisvelanhoitorasite (debt
service-to-income eli DSTI). Suomessa ndistd on kaytossda enimmaisluototussuhde eli
lainakatto. Pankkeihin ja rahoituslaitoksiin kohdistuvat vdlineet toimivat samalla tavalla

kuin luotonottajiin kohdistuvat valineet. Molempien on tarkoitus hillitd velkaantumista
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ja riskienottoa. Pankkien ja rahoituslaitoksien vadlineet keskittyvat pddsaantodisesti

riskinoton rajoittamiseen, luotonantoon seka paaomavaatimuksiin.

Hallituksen esityksessa (HE 101/2022) pohdittiin tulosidonnaisen velkakaton kayttoon
ottamista Suomessa, mutta siihen ei ainakaan vielda paadytty. Suomalaisten
kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa tuloihin on kasvanut huomattavasti 2000-
luvusta alkaen ja yhtena makrovakauspolitiikan tavoitteista on pyrkid vahentamaan sita
(Voutilainen, 2019, s. 3). Voutilaisen (2019, s. 5) mukaan tulosidonnaisen velkakaton
kdayttédn ottaminen jarruttaisi velkaantumisen uhkaavaa kasvua. Tulosidonnainen
velkakatto rajoittaa lainaa hakevan kotitalouden velkaantumista suhteessa tuloihin.
Velkakatto voi olla esimerkiksi 450 % kotitalouden vuotuisista bruttotuloista. Se olisi

taydentava tekija jo kaytossa olevalle enimmaisluototussuhteelle eli lainakatolle.

Valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tydoryhma on ehdottanut
Suomeen uudeksi makrovakausvalineeksi myds enimmaisvelanhoitorasitetta. Kyseessa
on tulosidonnainen kotitalouksien kokonaisvelkaantumiseen kohdistuva valine, joka
asettaisi ylarajan sille, kuinka suuren osan kotitalouden tuloista velanhoitomenot saavat
enintdan vieda (VM, 2023a). Tyoryhman mukaan enimmaisvelanhoitorasitteen
laskemisessa tulisi kdyttaa ns. stressattua korkotasoa eli lainanottohetkea korkeampaa
korkotasoa ja erikseen maariteltya enimmaistakaisinmaksuaikaa. Tama valine kohdistuisi
lahes  kaikkiin  kotitalouksille  tarjottaviin  luottoihin.  Védline  tdydentdisi
makrovakausvalineistéa ja ehkaisisi kotitalouksien velkaantumisen kasvua aiempaa

paremmin (VM, 2023a).

Seka Suomessa etta Ruotsissa on kaytdssa riskipainot kiinteistovakuudellisille luotoille.
Finanssivalvonnan (2022a) mukaan korkeammat riskipainot kiinteistovakuudellisille
luotoille pienentavat riskia kiinteistomarkkinoiden ylikuumentumiselle valillisesti, kun
paino lisaa kiinteistévakuudellisen luotonannon padomavaatimusta. Edellytykset, jotka
on otettava huomioon riskipainoja korottaessa, on maaritetty EU:n komission teknisessa

saantelystandardissa. Ruotsissa Finansinspektionen on paattinyt asettaa riskipainolle
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25 % alarajan Ruotsissa myodnnettyjen asuntoluottojen keskimaaraisille riskipainoille
alun perin vuoden 2020 loppuun saakka, mutta on myohemmin pidentanyt alarajan
pitdmistd vuoteen 2025 asti. Suomen Finanssivalvonta on paattanyt hyvaksya Ruotsin
asettaman alarajan sovellettavaksi myos suomalaisiin luottolaitoksiin, joiden Ruotsissa

myonnettyjen asuntoluottojen maara ylittdd 5mrd kruunua. (Finanssivalvonta, 2023.)

2.2.1 Paaomapuskurit

Padomapuskureista yleisin ja maailmanlaajuisesti kaytetyin on vastasyklinen
padomapuskuri (Countercyclical capital buffer = CCyB). Suomessa valineesta kaytetaan
lainsddadannossda nimed muuttuva lisdpddomavaatimus. Finanssivalvonnan (2022a)
mukaan luottolaitoskohtainen muuttuva lisdpadomavaatimus on suuruudeltaan 0-2,5 %.
Muuttuva lisdpadomavaatimus antaa suunnan luottolaitoksille riskinsietokyvyn
kasvattamiseen luottosyklin noususuhdanteessa. Laskusuhdanteessa
lisdpadomavaatimusta kayttamalla voidaan vastaavasti kannustaa luottolaitoksia
hillitsemaan luottokannan supistumista. Suomessa muuttuva lisdipaaomavaatimus on
ollut mahdollista asettaa vuodesta 2015 alkaen. Sen kayttdé perustuu lakiin

luottolaitostoiminnasta 610/2014, luku 10. (Finanssivalvonta, 2022a.)

Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamiseen kaytetddn ensisijaisesti Baselin
pankkivalvontakomitean maarittamaa trendipoikkeamaa eli vyksityisen sektorin
luottokanta jaettuna BKT-suhdeluvulla (Suomen Pankki, 2024). Tasta laskutoimituksesta
saadut luvut ovat trendipoikkeaman ohjearvot. Nama ohjearvot ovat kytketty
muuttuvaan lisdpadomavaatimukseen. Ohjearvona (OA) muuttuvalle
lisipddomavaatimukselle kdytetaan alla olevia lukuja (Suomen Pankki, 2024):

1. Jos trendipoikkeama (TP)on < 2, OA=0,0%

2. JosTPon <2TP<10,0A=((0,3125*TP) —0,625)%

3. JosTP> 10,0A=2,5%.

Suomen Pankin (2024) mukaan muita riskimittareita paatoksen tukena muuttuvan

lisdpddomavaatimuksen asettamiselle ovat esimerkiksi asuntojen hintakehitys,
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luotonannon kehitys, pankkien tasemuutokset, kotitalouksien velkaantuminen ja
riskihinnoittelu lainanannossa tai arvopaperimarkkinoilla. Mittarit perustuvat
Valtiovarainministerion  asetukseen luottolaitosten ja  sijoituspalveluyritysten
muuttuvasta lisdpadomavaatimuksesta (1029/2014). Tama asetus puolestaan perustuu

EU:n lainsaddantoon seka ESRB:n suositukseen (ESRB/2014/1) (Suomen Pankki, 2024).

Muuttuva lisdpddomavaatimus on tarkoitus asettaa ennakoivasti ja eri riskimittareita
seuraamalla voidaan havaita, onko luotto- tai finanssisykli ylikuumenemassa.
Trendipoikkeama kuvaa pitkan aikavalin muutosta ja sita tdaydentaa lyhyella aikavalilla
esimerkiksi luottokannan muutos. Luottokannan muutos lasketaan jakamalla
luottokannan vuosimuutos BKT:n kolmen vuoden liukuvalla keskiarvolla seuraavalla

laskukaavalla (Suomen Pankki, 2024):

(1) (Lt—L(t=4)/(1/3)* Zj=[011] Y_t -],

missa L on luottokanta ja Y on vuosineljanneksen BKT.

Alla oleva kuvio 1 kuvaa yksityisen sektorin suhteellista luottokannan kehitysta
prosentteina Suomessa vuosina 2010-2023. Luottokannan kehitys toimii hyvana
mittarina velkaantumisen ja kasvaneen vakausriskin seurantaan. Luottokannan kehitys
on hidastunut viime vuosina huomattavasti ja on vajonnut jopa negatiivisen puolelle.
Yksi paasyy tdhan on kasvanut ja kiihtynyt inflaatio. Bjorklundin ja muiden (2023, s. 12)
mukaan syyna hitaalle luottokannan kasvulle on myds heikko luotonkysynta. Heidan
mukaansa vuoden 2022 lopussa ja vuoden 2023 alussa luottojen kysynta ja niitd koskevat
odotukset ovat olleet viimeksi yhta alhaisia globaalin finanssikriisin aikana. Hidastunut
luottojen kysynta kertoo muun muassa kotitalouksien heikosta luottamuksesta
markkinoihin kasvaneiden kustannusten takia. Tama nakyy myds asuntomarkkinoiden

hiipumisena.
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Yksityisen sektorin suhteellisen luottokannan kehitys
Suomessa, %
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Kuvio 1. Yksityisen sektorin suhteellisen luottokannan kehitys Suomessa 2010-2023 (Suomen
Pankki, 2024).

Luottolaitoksien riskeja seurataan rahalaitosten taseen ja BKT:n suhteen
neljannesvuosimuutoksen kolmen vuoden keskiarvolla. Kuvio 2 esittdaa kotimaisten
pankkien tasemuutokset vuosina 2010-2023. Taseiden nopea kasvu viittaa riskinoton
kasvuun ja kuviosta 2 voidaan nahda, etta kasvaneen riskin ajanjaksot olleet 2010-2012

ja 2019-2021.
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Kuvio 2. Rahalaitosten tasemuutokset vuosina 2010-2023 (Suomen Pankki, 2024).
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Muuttuva lisdpddomavaatimus on ollut Suomessa pitkdaan 0,0 prosentin suuruinen
trendipoikkeaman ollessa < 2. Finanssivalvonnan johtokunnan kokouksessa 19.12.2023
paatettiin edelleen asettaa lisdipddomavaatimus 0,0 prosenttiin. Maailmantalous on
kasvanut vaatimattomasti kuluneen vuoden aikana ja kasvunakymat ovat edelleen vaisut
(Finanssivalvonta, 2023). Koska euroalueen ja Suomen talouskasvu on ollut heikkoa, on
muuttuvan lisdipadaomavaatimuksen asettaminen nollaan valttamatonta. Ruotsissa
puolestaan muuttuva lisdpadomavaatimus on ollut viime vuosina jopa maksimitasolla
(2,5 %) kuumentuneen asuntomarkkinatilanteen vuoksi. Ruotsin Finansinspektionenin
eli Fl:n (2024) mukaan lisdpadomavaatimus on asetettu 2,0 prosenttiin heindkuusta 2023

|ahtien.

Toinen Suomessa ja Ruotsissa kdytossa oleva lisdpadomavaatimusvaline on
jarjestelmariskipuskuri (Systemic risk buffer = SyRB). Védline otettiin Suomessa kdyttéon
2018 vuoden alussa. Jarjestelmariskipuskuri on lisdpddomavaatimus, joka voidaan
maarata  luottolaitoksille  rahoitusjarjestelman  rakenteellisten  ominaisuuksien
perusteella. Puskuri saa olla enintddn 5 prosenttia luottolaitoksen kokonaisriskin tai tase-
erien ja taseen ulkopuolisten erien kokonaisriskin maarasta. Lisapadomavaatimus tulee
voimaan 12 kuukauden kuluttua sen asettamisesta, ellei Finanssivalvonta erityisesta
syystd paata aiemmasta voimaantulosta (Finanssivalvonta, 2022a; Topi, 2018). Topi
(2018) mainitsee, ettd jarjestelmariskipuskurin tarkoituksena on vahvistaa
luottolaitossektorin vakavaraisuutta etenkin rakenteellisten haavoittuvuuksien ja riskien
varalle. Riittdva pdadoman maara antaa paremmat edellytykset toimia ja valittaa

rahoitusta vaikeiden olosuhteiden vallitessa.

Finanssivalvonnan (2023b) mukaan luottolaitoksille on asetettu 1,0 prosentin suuruinen
jarjestelmariskipuskurivaatimus 1.4.2024 alkaen pankkisektorin riskinkantokyvyn
vahvistamiseksi. Edellisen  kerran jarjestelmariskipuskuria  sdadettiin  ennen
koronapandemiaa 2020 ja nyt Finanssivalvonta katsoi, ettd rakenteelliset
haavoittuvuudet ovat samalla tasolla kuin vuonna 2020. Pddaomavaatimuksen

asettamisen tarkoituksena on vahvistaa suomalaisten luottolaitosten riskinsietokykya.
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Suomen Finanssivalvonnan (2022a) mukaan jarjestelmariskipuskurin
lisapadomavaatimus voidaan asettaa, jos:

1. Pitkaaikaisten ja suhdannevaihteluista riippumattomien kokonaistaloutta tai
rahoitusjarjestelmia uhkaavien tekijdiden muodostama riski vaatii isomman
padomatarpeen.

2. Kyseessa oleva riski uhkaa tai saattaa uhata Suomen rahoitusjarjestelman
vakautta.

3. Lisapadaomavaatimuksen asettamisella ei ole kielteista vaikutusta muiden maiden
rahoitusjarjestelmien toimintaan, eika

4. Kyseisia riskeja ole ehkaisty jo muilla lisapadaomavaatimuksilla.

2.2.2 Enimmaisluototussuhde eli lainakatto

Enimmaisluototussuhde eli toisin sanoen lainakatto (loan-to-value = LTV) on
makrovakauspolitilkan valine, jonka tarkoituksena on hillitd asuntomarkkinoiden
ylikuumentumista, kotitalouksien velkaantumisen kasvua sekda luottolaitosten
asuntolainan antoon liittyvaa riskia luottosyklin noususuhdanteessa (Finanssivalvonta,
2022a). Lainakatto on asetettu 90 prosenttiin 19.12.2023 alkaen (ensiasunnon ostajille
95 %) lainan myodntamishetkelld vakuudeksi annettujen vakuuksien kdyvasta arvosta
(Finanssivalvonta 2022a; 2023a). Ennen tata lainakatto oli kiristetyllda tasolla 85
prosentissa 28.6.2021 Idhtien. Lainakaton kiristamiselld pyritdan vahentamaan
kotitalouksille myonnettyjen luottojen maaraa ja tata kautta estamaan velkaantumista.
Velkaantumisen estamisen tarkoituksena on turvata kotitalouksien kestokyky
lainanhoitorasituksen ja muiden elinkustannusten kasvun varalle (Finanssivalvonta,

2023b).

Hallituksen esityksen (HE 39/2014) mukaan lainakaton kiristdminen tai vakuuksien
rajoittaminen tulee sovellettavaksi, jos asuntomarkkinat uhkaavat ylikuumentua tavalla,
joka vaarantaa rahoitusmarkkinoiden ja kokonaistalouden vakauden. Esityksessa
mainitaan keskeisiksi mittareiksi markkinoiden ylikuumentumiselle asuntojen hintojen

nousu suhteessa yleiseen ansiotasokehitykseen seka asuntolainojen maaran merkittava
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kasvu kotitalouksien kaytettdvissa oleviin tuloihin verrattuna sekd asuntomarkkinoiden
kokonaiskehitykseen vaikuttavat uhat. Naita mittareita tarkastelemalla voidaan tehda
paatoksia lainakaton vapauttamisesta tai kiristamisestd, jotta lainaaminen tukee sen

hetken taloustilannetta.

2.3 Tarjontaperusteisten valineiden tehokkuus

Makrovakauspolitiikan valineiden tehokkuutta voidaan tutkia useiden eri menetelmien
avulla. Yleisesti voidaan todeta, ettd makrovakauspolitiikan toimenpiteiden on havaittu
vahentdavan rahoitusjarjestelman epavakautta ja jarjestelmariskin toteutumista.
Aiemmat tutkimukset keskittyvat erityisesti kysyntdperusteisiin vélineisiin, jotka
vaikuttavat asunto- ja luottomarkkinoihin seka kuluttajiin. Nama esitellaan myéhemmin
kappaleessa 3.2. Viime vuosina on julkaistu my0s tarjontaperusteisiin valineisiin ja niiden
tehokkuuteen liittyvia  tutkimuksia. Tarjontaperusteiset vialineet keskittyvat
padsaantoisesti luottolaitoksiin  ja pankkeihin. Na&itda ovat riskipainot seka
padomapuskurit. Muuttuvasta lisdpddomavaatimuksesta ja sen tehokkuudesta on

vahemman tutkimuksia.

Biljanovska ja Chen (2023, s. 26) keskittyvat tutkimuksessaan tarjontaperusteisiin eli
luotonantajiin kohdistuviin makrovakaustoimiin ja valineisiin, jotka vaikuttavat eri
tuloisten kotitalouksien asuntolainaukseen. Heiddn tutkimuksensa tulokset viittaavat
sithen, ettd erityisesti korkeatuloisten kotitalouksien asuntolainojen koko pienenee
keskimaadrin enemman kuin alhaisemman tulotason kotitalouksien, kun luotonantajien
kokonaisvarallisuutta koskeva sdantely kiristyy. Tahan vaikuttavat valineet, jotka
rajoittavat luotontarjontaa ilman, etta lainanottajien riskiprofiilit on otettu huomioon.
Puolestaan valineet, jotka ottavat lainanottajien riskiprofiilit eli lainanhoitokyvyn ja
tulotason huomioon, vaikuttavat voimakkaammin matalan tulotason kotitalouksiin.
Biljanovskan ja Chenin (2023, s. 26) tutkimus osoittaa, ettd makrovakausvilineet ovat
tehokkaita sdadtelemaan seka luotonantajien etta luotonottajien kayttaytymista. Loydos

on tarkea, silla makrovakauspolitiikan vaikutukset ovat tutkimuksen perusteella epatasa-
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arvoiset eri tuloisille kotitalouksille, vaikkakin ne vaikuttaisivat positiivisesti

velkaantumisen vahenemiseen.

Schandlbauer ja muut (2023, s. 15) tutkivat myos tarjontaperusteisen valineen eli
muuttuvan lisdpadomavaatimuksen vaikutusta pankkien lainaamiseen. Heidan
tutkimuksensa  tuloksissa  todetaan, ettd pitkdan  nostetun  muuttuvan
lisdpadomavaatimuksen vapauttaminen vaikuttaa positiivisesti pankkien lainaamiseen.
Pitkdan nostetun muuttuvan lisdipaaomavaatimuksen vaikutus luotonantoon voi olla
haitallista pitkalla aikavalilld, jos vapauttamispaatosta ei tehda ajoissa ennen
laskukauden alkamista. Tarkeda on kuitenkin ottaa huomioon, ettd nousukauden aikana
kiristetty muuttuva lisdpadaomavaatimus on hyodyllinen liiallisen luotonannon ja
talouden ylikuumenemisen valttamiseksi. Tutkimuksen pohjalta voidaan todeta, etta
oikein kaytettyna ja oikealla tasolla pidettyna muuttuva lisapadaomavaatimus on tehokas

makrovakauspolitiikan valine saatelemaan luottolaitosten luotonantoa.

Svensson (2019, s. 52) tutkii, onko Ruotsin asuntojen hinnat ja kotitalouksien
velkaantuminen lilan korkealla sekd sitd, onko kotitalouksien velkaantuminen
makrovakaudellinen riski. Tutkimuksen tuloksen perusteella kaikkiin edella mainittuihin
kysymyksiin on vastattu ei. Tulos on poikkeava, silla kotitalouksien velkaantuminen seka
asuntojen hinnat on nahty historiassa suurena tekijand muun muassa finanssi- ja
rahoituskriisien syntyyn. Tutkimuksen mukaan makrovakaudellista riskia voi aiheuttaa se,
ettd kotitaloudet eivat velkaantumisen takia kykene maksamaan pankeille lainojaan
takaisin ja taman takia pankit karsivat lilan suuria luottotappioita padomapuskureihinsa
ndahden. Tall6in rahoitusvakaus on uhattuna ja riski vakaushairidille on olemassa.
Pankkien on tarked suhteuttaa padaomapuskuriensa maara vakausriskeihin, kuten
kotitalouksien korkeaan velkaantuneisuuteen. Myo6s lainanantoa saatelemalla, voidaan
hillitda rahoitusvakauden heikkenemisen riskid. Alla olevissa luvuissa kasitellaan

yksityiskohtaisemmin kotitalouksien velkaantumista seka kysyntaperusteisia valineita.
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3 Makrovakauspolitiikan vaikutus kotitalouksien

velkaantumiseen

3.1 Kotitalouksien kokonaisvelkaantuminen ja asuntomarkkinat

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus on noussut tilastollisesti vaarallisen
korkeaksi ja velkaantumisaste on kasvanut nousujohteisesti viimeisen 20 vuoden ajan
(Tilastokeskus, 2023). Kokonaisuudessaan ylivelkaantuminen on sekd yksilo- etta
makrotasolla vakava uhka. Velkakierre voi aiheuttaa yksilon syrjaytymisen ja
eldamanhallinnan menettamisen. Makrotasolla puolestaan luotonannon liiallinen kasvu
voi aiheuttaa merkittdvia vaikutuksia reaalitalouteen. Velkaantuminen heikentda
kotitalouksien ja yritysten kykya vastaanottaa mahdollisia kriiseja ja voi johtaa kysynnan

merkittavaan laskuun. (VM 2019, s. 11; 2023b, s. 7).

Finanssivalvonnan (2023a) johtokunnan paatoksessa mainitaan, ettda vuonna 2023
kotitalouksien velkaantuminen kasvoi alkuvuodesta aiempaa hitaammin ja myo6s
lainakanta supistui verrattuna aiempaan vuoteen. Kotitaloudet nostivat myos
kokonaisuudessaan pienempia ja lyhyempia lainoja aikaisempiin vuosiin verrattuna.
Velkaantumisasteen kdantyessa laskuun, kotitalouksien nimelliset tulot puolestaan
nousivat hieman. Kotitalouksien velkaantuminen oli vuonna 2021 korkeimmillaan
suhteessa tuloihin. Vuodesta 2022 lahtien velkaantuneisuus kaantyi kuitenkin hieman
laskuun ja on pysynyt laskusuuntaisena siitd lahtien. Velkaantuneisuuden lasku on
pienentanyt rahoitusjarjestelmien haavoittuvuuksia ja sen odotetaan pienentavan niita
my0s jatkossa. Myos heindkuussa 2023 voimaan astuneet taloyhtio- ja asuntolainojen
uudet rajoitteet rajoittavat kotitalouksien velkaantumista sekd pienentdvat omalta

osaltaan rahoitusvakausriskeja. (Finanssivalvonta, 2023a.)

Velkaantuneisuuden ohella my6s asuntojen hinnat ovat laskeneet viimeisen vuoden
aikana ja asuntokauppojen maara on vahentynyt verrattuna edellisiin vuosiin. Tama ei

kuitenkaan toistaiseksi ole vaikuttanut uhkaavasti kotitalouksien tilanteeseen tai
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kokonaistaloudelliseen kehitykseen. Pankkien vakavaraisuus on pysynyt hyvana,
ongelmatilanteita luotoissa on vahan ja kokonaisuudessaan likviditeettitilanne on
pysynyt hyvana (VM, 2023b, s. 7). Tallda hetkelld kasvaneena riskind nahdaan
kiinteistosijoittamismarkkinat ja taloyhtidlainat. Nykyinen kdytanté uudisrakentamisen
veroedussa kannustaa taloyhtidita suureen velanottoon ja lisda kotitalouksien
velkaantumisen riskid. On siis tarkeaa, ettd kotitaloudet saavat tarvittavan tiedon
kauppaan liittyvista velvoitteista haavoittuvuuksien vahentamiseksi. (VM, 2019, s. 12;
2023b, s.8.) Nykytilanteessa talouskehityksen ja korkotason puitteissa kotitalouksien
velanhoitokyvyn odotetaan sdilyvan riittdvana. Mikali korkotaso jatkaa kasvuaan,
tyottomyys lisdantyy merkittdvasti ja asuntojen hinnat laskevat entisestdan, riskit
asuntoluotonantoon ja kotitalouksien velkaantumiseen voivat toteutua mittavammin.

(Finanssivalvonta, 2023a).

Kotitalouksien velkaantumisaste 20030Q1-20230Q1
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Kuvio 3. Kotitalouksien velkaantumisaste 2003Ql-2023Q1 (Tilastoskeskus, 2023).

Kuviossa 3 on esitetty suomalaisten kotitalouksien velkaantumisaste viimeisen 20
vuoden ajalta. Kuviosta ilmenee, ettd velkaantuminen on ollut nousujohteista koko
tdman ajan. Ensimmaisen kerran kuvaaja on kdantynyt laskuun vuoden 2022 viimeisella

neljanneksella. Vaikuttavia tekijoita talle ovat lainakannan kasvun hidastuminen seka
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kotitalouksien kadytettavissa olevien tulojen kasvu. Vuoden 2022 lopussa kotitalouksien
velkaantumisaste oli 129,9 %, joka on kokonaisuutena edelleen korkea. Tilastokeskuksen
(2024) mukaan vuonna 2023 kotitalouksien velkaantumisaste jatkoi laskuaan. 2023
kolmannen neljanneksen aikana velkaantumisaste oli 123,4 %. Laskua kuvion 3

viimeiseen lukemaan tapahtui yhteensa 6,5 prosenttiyksikkda. Suunta velkaantumisessa

on siis oikea.
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Kuvio 4. Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus ja velan rakenne (VM 2023b; Suomen
Pankki ja Tilastokeskus, 2024a).

Kuvio 4 kuvaa kotitalouksien velan rakennetta. Suurin osa velasta liittyy asumiseen, joka
on juurisyy kotitalouksien velkaantumiseen. Valtiovarainministerion (2023b, s. 15)
mukaan asuntolainat ovat vuosien mittaan suurentuneet ja pidentyneet. Lisdksi
taloyhtidlainojen osuus velasta on kasvanut, kun suuret yhtidlainaosuudet ovat
yleistyneet  osakeasuntokaupoissa. @ Naiden lisdaksi myds  vakuudettomien
kulutusluottojen maara on lisdantynyt ja se aiheuttaa huolta kotitalouksien
taloustilanteesta, sen hallinnasta sekd mahdollisista negatiivisista sosiaalisista ja
taloudellisista vaikutuksista (VM, 2023b, s. 16). Kokonaisuudessaan suuret ja pitkat lainat

ovat yllapitaneet ja kasvattaneet velkaantuneisuutta huomattavasti vuosien aikana.
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Mita suurempi ja pidempi laina on, sitd suuremmat ovat myds lainanhoidosta aiheutuvat

kulut ja korkojen noususta johtuva haavoittuvuus.
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Kuvio 5. Asuntojen hinnat ovat voimakkaasti linkittyneet suhdanteisiin (OECD Analytical
Database, 2024f).

Kuvio 5 kuvaa OECD maiden asuntojen hintojen ja suhdannevaihteluiden yhteytta. Vahva
yhteys ilmenee kuvaajasta. Suhdanteiden laskiessa my6s asuntojen hinnat romahtavat
ja noususuhdanteen aikana painvastoin. Myos kotitalouksien velkaantuminen on
vahvasti yhdistetty asuntojen hintoihin ja suhdannevaihteluihin. Noususuhdanteessa
lainavelka kasvaa ja sadstamisaste pienenee, kun taas laskusuhdanteessa velan
kasvaminen hidastuu ja saastaminen lisdaantyy. Laskusuhdanteissa kotitaloudet ovat
kulutuskayttaytymisessdan seka lainanotossa varovaisempia, joka nakyy vahenevana

uusien lainojen maarana seka hidastuneena lainakannan kasvuna (VM, 2023b, s. 33).

3.1.1 Asuntolainat ja korot

Asuntolainat ovat kotitalouksien suurin velkaantumisen aiheuttaja, jopa kolme
neljasosaa kotitalouksien velasta liittyy asumiseen (VM, 2023b, s. 15).

Asuntovelkaantuminen kasvoi nopeasti 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenella
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kasvattaen kotitalouksien velkaantumista. Suurin aiheuttava tekija kasvavalle
asuntovelkaantumiselle oli matalat korot, pitkat laina-ajat ja suurentuneet lainakoot.
Valtiovarainministerion selvityksen (2019, s. 18) mukaan noin joka kolmannella
kotitaloudella on asuntovelkaa ja keskimaardainen velanmaara on noin 99 000 euroa
asuntovelkaista kotitaloutta kohden. Kun asuntovelkaisten velan maddran suhteuttaa
kaytettavissa oleviin tuloihin, oli asuntovelan suhde tuloihin vuonna 2017 noin 180 %.
15 vuotta aiemmin vuonna 2002 samat lukemat olivat 44 000 euroa ja 121 %.
Bjorklundin ja muiden (2023, s. 21) mukaan velkatilanne on nyt kddantynyt parempaan
suuntaan. Kotitaloudet ovat vuoden 2023 aikana nostaneet vahemman ja keskimaarin
pienempid asuntolainoja mita aikaisempina vuosina. Samalla tulotaso on noussut, joten

velan maara suhteessa tuloihin on pienentynyt.
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Kuvio 6. Suomessa nostettujen uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat (VM, 2023b).

Kuvio 6 kuvaa nostettujen asuntolainojen takaisimaksuaikoja vuosina 2010-2022. Viela
2000-luvun alussa tyypillinen asuntolainan takaisinmaksuaika oli 15—-20 vuotta. Kun
paastiin 2010-luvulle, alkoivat asuntojen laina-ajat pidentya. Talldin asuntolainojen
takaisinmaksuajat olivat noin 20-25 vuoden pituisia, harvat lainat yli 30 vuoden pituisia.
2020-luvusta lahtien lainojen takaisinmaksuajat ovat olleet suurimmaksi osaksi noin 25

vuotta tai enemman. Pitkat takaisinmaksuajat yllapitavat velkaantumista ja tasta syysta
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hallitus on ottanut kantaa lainojen takaisinmaksuaikaan. Hallituksen esitys 101/2022
sisaltad muutoksia, joissa uusien asuntolainojen takaisinmaksuaika saa olla enintdaan 30
vuotta. Talla pyritddan vaikuttamaan kotitalouksien velkaantumiseen, silla pitkat
asuntolainat  kasvattavat  velkaantuneisuutta. Mitd pidempi asuntolainan

takaisinmaksuaika on, sitd kalliimmaksi laina tulee.

Asuntolainoista aiheutuvat korkomenot kuormittavat kotitalouksia tilla hetkelld, kun
inflaatio on kiihtynyt ja korkotaso noussut. Asuntolainojen korkomenojen kasvaminen
voi olla uhka talouskasvulle, silla korkojen noustessa kotitaloudet voivat joutua
supistamaan kulustaan, joka puolestaan vaikuttaa negatiivisesti kokonaistalouteen.
Kasvava velkaantuminen heikentdaa myos kotitalouksien ja koko kansantalouden kykya
sopeutua negatiivisiin talousshokkeihin. Pitkdan jatkunut matala korkotaso mahdollisti
vhdessa pitkien takaisinmaksuaikojen kanssa kotitalouksien velkaantumisen kasvun.
Toistaiseksi Valtiovarainministerion (2019, s. 7; 2023b, s. 11) selvitysten mukaan noussut
korkotaso ei ole merkittavasti heikentanyt kotitalouksien asemaa eika kotitalouksien
taloudellinen tilanne ja lainanhoitokyky ole toistaiseksi heikentynyt. Tahan vaikuttaa

myds yleisen tulotason nousu.

Finanssivalvonnan johtajan esityksen (2023a) mukaan korkojen nopea nouseminen
yhdessa suhdanteen heikkenemisen ja taloudessa vallitsevan epavarmuuden kanssa on
omalta osaltaan johtanut asuntomarkkinoiden hiljenemiseen ja asuntojen hintojen
alenemiseen. Hintojen lasku voidaan nahda markkinoiden tekemana korjausliikkeena
korkojen ja muiden kustannusten noustessa. Elinkustannusten ja korkojen nousu on
tehnyt kuluttajista ja sijoittajista varovaisempia, joka on vahentanyt asuntojen kysyntaa
ja sitd kautta laskenut asuntojen hintatasoa. Ahoniemen ja Putkurin (2023) mukaan
korkojen nousu vaikuttaa asuntomarkkinoiden kautta koko talouteen ja
rahoitusjarjestelmaan. Korkojen nousu vahentdd kulutusta, asuntojen kysyntda ja
asuntorakentamista. Tatd kautta reaalitalouden kasvu hidastuu ja asuntojen hinnat
laskevat. Korkoja on kuitenkin tietyissa taloustilanteissa pakko nostaa inflaation

hallitsemiseksi. EKP:n neuvoston kokouksessa 27.7.2023 kaikkia kolmea ohjauskorkoa
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nostetiin 0,25 prosenttiyksikkoa. Talla korkopaatokselld pyritdan hillitsemaan kysyntaa ja
varmistamaan, ettd inflaation palautuminen 2 % tavoitteeseen ei jaa liilan kauas

tulevaisuuteen (Suomen Pankki, 2023a).
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Kuvio 7. Asuntolainojen korot Suomessa (VM, 2023b).

Kuvio 7 kuvaa asuntolainojen korkoja viimeisen 20 vuoden ajalta. Viimeisin huomattava
korkojen nousu ennen vuotta 2022 tapahtui finanssikriisin aikaan vuosina 2007-2008.
Sen jalkeen korot ovat pysyneet pitkdan matalalla tasolla. Suomen Pankin tilastojen
mukaan vuoden 2019 kesakuussa korkotaso oli historiallisen matala, vain 0,96 %. Korot
alkoivat nousemaan huomattavasti vuonna 2022 ja nousseet korot valittyvat nopeasti
uusiin ja vanhoihin asuntolainoihin. Noin 90 % suomalaisten lainoista on
vaihtuvakorkoisia, joten korkojen muutos integroitui nopeasti lainoihin viitekorkojen
mukana, korkeintaan vuoden viiveellda nousemisesta (VM, 2023b, s. 17). Tama yhdessa
inflaation kiihtymisen kanssa on kasvattanut kotitalouksien velanhoitomenoja ja

elinkustannuksia seka hidastanut kotitalouksien lainakannan kasvua.

Suomessa pankkien luottotappiot asuntolainoissa ovat olleet aina maltilliset. Tahan
vaikuttaa suoraan se, ettd asuntolainat ovat vahvasti vakuudellisia, jolloin pankkien

luottoriskit pysyvat alhaisena. Ahoniemen ja Putkurin (2023) mukaan tilanne voi
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kuitenkin olla tulevaisuudessa eri kotitalouksien ollessa jo valmiiksi velkaantuneita.
Vaikka kotitaloudet Iyhentavat lainojaan paasaantoisesti suunnitelmien mukaisesti, on
pitkat ja suuret lainat tuoneet lisariskin pankkien luottotappioiden toteutumiseen. Osa
asuntolainoista on liian suuria suhteessa vakuuksiin, jolloin luottotappioiden maara voi
kasvaa etenkin tilanteessa, joissa asuntoja joudutaan pakkomyymaan. Tallin olemassa

olevat vakuudet eivat kata lainan maaraa, jolloin luotonantaja karsii tilanteessa tappiota.

Kiinteistosijoitusmarkkinat ovat talla hetkelld yksi keskeisimmista vakausriskeista
asuntomarkkinoilla.  Asuntomarkkinoiden hidastuessa ja rahoitusmarkkinoiden
kiristyessa kiinteistosijoittajien riskit kasvavat rahoituskustannusten kasvun mukana.
Pankkien saatavista suuri osa tulee kiinteistdalan toimijoilta, vaikka suurin osa
lainakannasta tulee asuntomarkkinoilta ja taloyhti6lainoista. Kotimaisia vakausriskeja
lisddavat myos Ruotsin kiinteistosektorin tilanne ja vahvat kytkdkset siihen (Suomen
Pankki, 2023a). Ahoniemi ja Putkuri (2023) mainitsevat, ettd vaikka Pohjoismaisilla
pankeilla on runsaasti saatavia asuntovelallisilta seka kiinteistOsijoittajilta, on pankit

tasta huolimatta vahvoja kohtaamaan nadiden aiheuttamat riskit.

Ahoniemen ja Putkurin (2023) mukaan ammattimaiset kiinteistdsijoitusmarkkinat ovat
herkkia suhdannevaihteluille. Kiihtyva inflaatio, aleneva talouskehitys ja nousevat korot
nostavat sijoittajien riskejd. Osalla kiinteistosijoittajista on suuria maaria velkaa
pankeista, joten kiinteistosijoittajat ovat heikossa taloustilanteessa riski myds pankkien
toiminnalle. Asuntojen kysynnan ja hintojen laskeminen vahentavat sijoittajien tuottoja
ja uutta lainanottoa. Nama tekijat vaikuttavat negatiivisesti kokonaistalouteen seka
pankkeihin joko suoraan tai eri kerrannaisvaikutusten valitykselld (Ahoniemi & Putkuri,
2023). On tarkeaa, ettda kuluttajien ja sijoittajien luottamus markkinoille palaa ja

varovaisuus vaistyy, jotta talouskasvu ei karsi nykytilanteesta pitkaan.

3.1.2 Taloyhtiélainat

Taloyhtidlainojen osuus kotitalouksien velan maarassa seka velkaantumiskehityksessa

on kasvanut huomattavasti. Erityisesti uudisasuntoihin liittyvat suuret yhtiélainat ovat
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kasvattaneet viime vuosikymmenena kotitalouksien kokonaisvelkaa sekd muuttaneet
velan rakennetta (Koskinen & Voutilainen, 2023). Lainakannan kasvuun vaikuttaa myos
korjausrakentaminen asuntokannan ikddantyessa. Taloyhti6lainojen takaisinmaksu
peritddan padaomavastikkeina asunto-osakkeiden omistajilta, jolloin omistajat vastaavat
vdlillisesti  asunto-osakeyhtion  velasta. Lainoilla on  tarkoitus rahoittaa
peruskorjaushankkeita ja asuntojen uudistuotantoa. Taloyhtidlainoista yli 80 % on
kotitalouksien vastuulla (VM, 2019, s. 20). Vaikka yhtidlainaosuus vahentaa
asunnonostajan omiin nimiin otettavan lainan tarvetta, vaikuttaa se siitd huolimatta
kotitalouksien velkaantumiseen negatiivisesti. Koko taloyhtitlainakanta oli helmikuussa
2023 noin 25,6 miljardia euroa, joka tarkoittaa noin 15 % kotitalouksien velasta ja on 20 %

suhteessa kotitalouksien kdytettavissa oleviin tuloihin (Koskinen & Voutilainen, 2023).

Taloyhtidlainat ja niiden lyhennysvapaat saattavat vaaristaa kotitalouksien ja sijoittajien
lainanhoitomenoja. Asunnonostajat ovat  saattaneet  ostaa lainan-  ja
vastikkeenhoitokykyynsa nahden liian kalliita asuntoja lyhennysvapaiden hamatessa.
Taloyhtidlainojen korot kasvavat nopeasti samaan aikaan talousndakymien ollessa
epdvarmat. Taloyhtitlainat ovat paasaantoisesti vaihtuvakorkoisia ja korkosuojausten
kayttd on alhaista (Koskinen & Voutilainen, 2023). Lyhennysvapaiden paattyessa ja
korkojen noustessa vauhdikkaasti saattavat lainanhoitomenot kasvaa hyvin nopeasti ja
paljon. Lainanhoitomenojen kasvaessa kotitalouksien on tingittava muusta kulutuksesta
ja asuntosijoittajilla voi olla vaikeuksia vuokrata omistamiaan asuntoja eteenpain.
Sijoittajat voivat joutua myymaan asuntojaan vaikeuksien vuoksi ja tdma vahvistaa
asuntojen hintojen laskua ja vaikuttaa yhdessa kotitalouksien kulutuksen vahentamisen
kanssa negatiivisesti reaalitalouteen. Koskisen ja Voutilaisen (2023) mukaan
sijoitusmarkkinoiden riskit ovat yhta aikaa myds kotitalouksien riskeja, silla huomattava
osuus asuntosijoittajista on yksityishenkil6ita. Nain ollen sijoitusmarkkinoiden tilanne

heijastuu myos kotitalouksiin.
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Kuvio 8. Taloyhtidlainakanta yha kasvussa helmikuussa 2023 (Koskinen & Voutilainen; Suomen
Pankki, 2023).

Kuvio 8 kuvaa lainakannan osuuksia. Taloyhtididen lainakanta on kasvanut viime vuosina
muiden lainakantojen pysyessda ldhes ennallaan. Asuntolainojen lainakanta on
pysahtynyt ja uusien asuntolainojen maara on laskenut. Tastd huolimatta taloyhtididen
lainakanta on kasvanut vuonna 2023 vuositasolla jopa 8,5 %. Koskisen & Voutilaisen
(2023) seka Suomen Pankin (2023) mukaan taloyhtididen lainakannan kasvua yllapitavat
vilkas uudisasuntojen tuotanto seka korjausrakentaminen. Tahdan on kuitenkin

odotettavissa muutos, silla uusien rakennuslupien maara on vahentynyt selkeasti.

Koska taloyhtitlainat ovat merkittava tekija velkaantumisen kasvussa, on hallitus
paattanyt siihen liittyvista lakimuutoksista. Hallituksen esityksen (HE 101/2022) pohjalta
on tehty muutoksia, jotka vaikuttavat taloyhtidlainoihin. Ndaiden muutosten perusteella
taloyhtidlainat voivat olla uudisrakentamisessa enintddn 60 % myytdvien asuntojen
velattomasta hinnasta sekd taloyhtidlainojen takaisinmaksuaika saa olla
uudisrakentamisessa enintddn 30 vuotta eikd niissé voi olla lyhennysvapaata
ensimmadisend viitend vuotena rakennuksen valmistumisesta. Lyhennysvapaa voi

kuitenkin olla mahdollinen ensimmaéaisen vuoden aikana. Na&iden uudistusten
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tarkoituksena on ehkaistd kotitalouksien velkaantumista seka liiallisen luotonantoa

erityisesti taloyhtigille.
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Kuvio 9. Yhtidlainaosuudet ylittdvat 60 % suuressa osassa uusien asuntojen kaupoista (Suomen
Pankki, 2023).

Kuvio 9 kuvaa toteutuneiden asuinkiinteistoiksi tarkoitettujen kerros- ja
rivitalouudiskohteiden kauppojen osuuksia sen mukaan, mikda on yhtidlainan osuus
velattomasta hinnasta vuosineljanneksittdin vuosina 1999-2023. Kuviosta ilmenee, etta
taloyhtiélainojen osuudet ovat varsin suuria. Yli puolet toteutuneista asuntokaupoista
vuonna 2023 ylitti 60 % suuruisen enimmaisrajan. Myos yli 20 % kaupoista oli sellaisia,
joissa vyhtidlainan osuus oli yli 70 %. Hallituksen uudistus muuttaa tulevaa
yhtidlainaosuutta ja muutokset voivat vaikuttaa negatiivisesti kotitalouksien ja
sijoittajien halukkuuteen ostaa uusia asuntoja, silla taloyhtitlaina tulisi jatkossa korvata
omalla asuntolainalla. Positiivinen vaikutus toisaalta on velkaantuneisuuden
pienentyminen, mikali uutta velkaa otetaan vdhemman ja ostopaatoksia harkitaan

tarkemmin velanhoitomenojen osalta.
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3.1.3 Asuntokuplat ja suhdannevaihtelut

Finanssi- ja pankkikriiseja tutkimalla on voitu todeta, ettd asuntokuplien ja
toteutuneiden jarjestelmariskien valilla on vahva korrelaatio. Kriisit ilman
asuntomarkkinaosuutta ovat olleet padsaantodisesti lievempia kuin ne, jotka sisaltavat
asuntokuplat ja kotitalouksien ongelmat. Ahoniemen ja Putkurin (2023) mukaan
viimeaikainen asuntojen hintojen lasku on ollut markkinoiden tekema korjausliike
elinkustannusten ja korkojen nousun takia. Heiddn mukaansa paatalousalueilla
rahoitusolojen kehitys mukailee toisiaan, jonka takia myds asuntomarkkinoiden

suhdanteet ovat saman tyylisia maiden valilla.

Asuntokuplat muodostuvat, kun asuntojen hinnat nousevat merkittavasti. Ahoniemen &
Putkurin (2023) mukaan asuntojen hintojen nousu ja asuntoluotonannon voimakas
kasvu yhdessa voivat aiheuttaa etenkin noususuhdanteissa velkavetoisia hintakuplia.
Nama hintakuplat ovat olleet historiassa vaikuttamassa finanssikriisien syntyyn,
syvyyteen ja kestoon eri maissa. Velkavetoisten hintakuplien lisdksi kotitalouksien
velkaantuneisuus on kasvanut vauhdikkaasti ja samaan aikaan rahoitusjarjestelmat,
talous ja asuntomarkkinat ovat ajautuneet vaikeuksiin. Tallainen tilanne oli esimerkiksi

2007-2009 finanssikriisi (Ahoniemi & Putkuri, 2023).

—P&ikaupunkiseuiu® Suuret kaupungit**
—Koko Suomi Suomi ilman suuria kaupunkeja
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Kuvio 10. Asuntojen hinnat alueittain Suomessa (VM, 2023b; Tilastokeskus).
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Kuvio 10 kuvaa asuntojen hintojen muutosta alueittain Suomessa ajanjaksolla 2015—
2023. Hinnat Kkallistuivat ajanjaksolla 2015-2022 paakaupunkiseudulla ja suurissa
kaupungeissa. Nopeinta kasvu oli pandemian aikana 2020-2021, kun asuntojen kysynta
nousi kasvaneen etatyon ja kotona vietetyn ajan seurauksena. Taman jalkeen tapahtui
kuitenkin muutos ja suunta kdantyi hintojen alenemiseen. Liian jyrkka hintojen kehitys
voi olla uhka kokonaistalouden vakaudelle. Hintojen alenemisen seurauksena markkinat
tasoittuivat ja asuntorakentaminen vaheni, joten talld hetkelld asuntomarkkinat eivat
aiheuta merkittavaa uhkaa kotitalouksille tai kokonaistaloudelliselle kehitykselle (VM,

2023b, s. 30).

Talla hetkella asuntomarkkinat ovat laskusuhdanteessa ja tilanne on jatkunut
sellaisenaan vuodesta 2022 alkaen. Suhdanne ei ole merkittavasti jyrkentynyt tai
loiventunut Bjorklundin ja muiden (2023, s. 17) mukaan. Kuluttajien luottamus talouteen
on edelleen hieman epavarma ja taman takia asuntomarkkinat eivat kdy kuumana.
Asunnon ostoaikeet sekd suomalaisilla etta ruotsalaisilla ovat siirtyneet tulevaisuuteen
ja ovat keskimaaraista alemmalla tasolla (Bjorklund ja muut 2023, s. 17; Svensson, 2019,
s. 18). Myos rakentaminen on hidastunut aiempiin vuosiin ndhden huomattavasti.
Rakentaminen mukailee padsaantoisesti suhdanteita, joka selittda hiljentynytta

rakentamista viimeisen vuoden aikana.

Rakennusalan suhdanneryhma eli RAKSU (2023, s. 6) arvioi, ettd asuinrakentaminen on
vahentynyt vuonna 2023 noin 6—8 prosenttia ja vihentyminen on painottunut suurelta
osin asuinrakennuksiin. Rakennuslupia on mydnnetty selvasti vdhemman aiempiin
vuosiin verrattuna ja myonnetyista luvista huolimatta rakentamisen aloitukset eivat
valttamatta kaynnisty. Myds muissa Pohjoismaissa ja etenkin Ruotsissa asuntoaloitusten
maara on pudonnut vield jyrkemmin mitda Suomessa. Kustannusten ja korkojen nousu
vhdessa inflaation kanssa ovat vdhentdneet kotitalouksien ja yritysten halukkuutta
rakentaa. RAKSU:n (2023, s. 6) mukaan rakentaminen hieman elpyy vuoden 2024 aikana

ja arvioitu elpyminen on noin 3 prosenttia.
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3.2 Kysyntdperusteiset vdlineet velkaantumisen ehkdisemisessa

3.2.1 Kirjallisuus tehokkuudesta

Makrovakauspolitiikka voidaan Bjorklundin ja muiden (2023, s. 8) mukaan kohdentaa
joko suhdanneluonteisiin tai rakenneluonteisiin haavoittuvuuksiin. Heiddn mukaansa
suhdanneluontoisia haavoittuvuuksia  ovat  esimerkiksi luotonannon  tai
velkaantuneisuuden nopea kasvu ja rakenneluontoisia puolestaan pitkdakestoisemmat
ongelmat kuten kotitalouksien runsas velkaantuminen ja pankkijarjestelmien
keskittyminen. Makrovakauspolitiikalla on iso vaikutus kotitalouksien velkaantumisen
vahentdamiseen seka estamiseen asuntomarkkinoiden kautta. Tasta syysta myos

makrovakausanalyysi on tarkeaa, silla sen avulla voidaan seurata riskeja ja arvioida niita.

Vuosikymmenten aikana pankki- ja finanssikriisit ovat lahteneet liikkeelle liiallisen
luotonannon, asuntokuplien tai velkaantumisen seurauksena. Esimerkiksi globaali
finanssikriisi lahti liikkeelle asuntoluotonannon ja kotitalouksien velkaantumisen
voimakkaasta ja nopeasta kasvusta. Liiallisen luotonannon seurauksena myds
asuntomarkkinat ylikuumentuivat ja myohemmin romahtivat (Bjorklund ja muut, 2023,
s. 8). 1990-luvun lama puolestaan lahti liikkeelle Suomen valtion ja yrityksien
voimakkaasta velkaantumisesta nousukauden aikana. Kianderin (2001, s. 42) mukaan
pankit myonsivat lainoja yrityksille ja kotitalouksille liilan kevyesti, joka johti niiden
voimakkaaseen velkaantumiseen. Velkaantumisen lisaksi myds hinnat ja korot nousivat
seka inflaatio kiihtyi. Pankkikriisid ei kuitenkaan aiheuttanut kotitalouksien holtiton
velkaantuminen, silld suurin aiheuttaja oli SKOP:n heikko riskinkantokyky seka
saastopankkien yritysasiakkaiden luotto-ongelmat. Kianderin (2001, s. 5) mukaan
jalkikateen katsottuna myos Suomen rahapolitiikka markan osalta oli vaaranlainen, joka
johti talouden ylikuumentumiseen, velkakuplan syntymiseen ja niistd seuranneeseen

talouden romahtamiseen.

Kotitalouksiin kohdennetuilla kysyntdperusteisilla makrovakausvélineilld ja niiden

yhdistelmilla, kuten enimmaisluototussuhteella ja enimmaisvelanhoitorasitteella
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pyritaan hillitsemaan velkaantumista seka jarruttamaan luotonannon voimakasta kasvua
(Asplund, 2022). Koska kotitalouksien velkaantumisen suurimmat riskitekijat tulevat
asuntolainoista, ovat Suomen viranomaiset kiristdneet erityisesti lainanantoon
kohdistuvia makrovakausvalineitddan (Nakamura Fumitaka, tastd eteenpdin Nakamura,
2023, s. 3). Makrovakausvalineet ovat tyypillisesti tehokkaita estamaan merkittavia

luottomarkkinahairidita vaikeiden taloudellisten ajanjaksojen aikana.

Akinci ja Olmstead-Rumsey (2018. s. 33) toteavat, ettd makrovakauspolitiikkaa on
hyddynnetty aktiivisemmin globaalin finanssikriisin jalkeen sekd kehittyvissa etta
kehittyneissa maissa. Erityisesti kehittyneissa maissa makrovakauspolitiikka on
kohdennettu asuntomarkkinoihin. Heidan tutkimuksessaan on tarkasteltu 57 eri maata
ajanjaksolla 2000-2013. Tutkimuksen tuloksena on todettu, ettd makrovakauspolitiikan
tiukentaminen on yhteydessd pankkien luottojen kasvun hidastumiseen,
asuntoluottojen kasvuun ja asuntojen hintojen nousuun. Erityisesti kohdennetut
valineet nadyttavat olevan tehokkaampia talouksissa, joissa pankkien tarjoama rahoitus
on tarkeda. Naita valineita ovat erityisesti ne, jotka rajoittavat asuntojen hintojen nousua

ja lainanantoa, kuten lainakatto (LTV). (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018, s. 48.)

Cerutti ja muut (2015, s. 1) tutkivat makrovakauspolitiikan tehokkuutta 119 maassa
ajanjaksolla 2000-2013. He tutkivat luotto- ja asuntomarkkinoiden yhteyksida ja
analysoivat makrovakauspolitiikan seka sen valineiden tehokkuutta luotto- ja
rahoitussyklien hallinnassa. Tutkimuksen tuloksena he toteavat, etta kysyntdperusteisia
vdlineitd, kuten lainakattoa (LTV) ja tulosidonnaista velkakattoa (DTI) kdytetdan
enemman kehittyneissa maissa, kun taas kehittyvat taloudet keskittyvat enemman
valuuttapoliittisiin valineisiin. Taman saman tuloksen saivat myds Belkhirin ja muut (2020,
s. 42). Kaikissa Cerutin ja muiden (2015, s. 16) tutkimuksen maissa on yhteista kayttaa
makrovakauspolitiikkaa jarjestelmariskien vahentamiseen, erityisesti luottojen ja
asuntojen hintojen hidastamiseen. Tutkimuksen perusteella he saavat samankaltaisen

tuloksen kuin Akinci ja Olmstead-Rumsey (2018, s. 48) eli lainakatto ja tulosidonnainen
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velkakatto nousevat tehokkaiksi valineiksi, kun luotonanto on erityisen korkealla (Cerutti

ja muut, 2015, s. 16).

Myo6s Alam ja muut (2019, s. 22) tutkivat lainoihin kohdistuvia makrovakausvalineita.
Heiddn saamiensa tuloksien perusteella voidaan todeta, ettd lainoihin kohdistuvat
valineet kuten lainakatto, vaikuttavat merkittavasti kotitalouksien lainoihin erityisesti
kulutusta madaltavana vaikutuksena. Heidan tuloksensa viittaavat taloudellisesti
merkittaviin ja epalineaarisiin vaikutuksiin, joiden vaikutus pienenee suurempien
tiukentamistoimenpiteiden kohdalla. Mita tiukemmat makrovakaustoimet jo ovat, sita
vaimeammat vaikutukset vilineiden tiukentamisella on. Lainakaton alkuperdisella
tasolla on merkitysta kotitalouksien kulutuksessa. Tutkimuksen mukaan lainakaton
kiristdaminen vaikuttaa kulutuksen vdhenemiseen, mikdli lainakatto on jo ldhelld
maksimirajaa eivatkd muut makrovakaustoimet vaikuta asuntomarkkinoihin talldin
merkittavasti. Tama tulos oli johdonmukainen kaikissa heiddn tutkimuksensa

osaotoksissa (Alam ja muut, 2019).

Makrovakauspolitiikan vaikutuksista kotitalouksien velkaantumiseen ei ole tehty viela
useita tutkimuksia. Aiheeseen kohdistuva mielenkiinto on lisaantynyt erityisesti viime
vuosien aikana kotitalouksien velan noustessa historiallisen korkeaksi yhdessa
kuumentuneiden asuntomarkkinoiden ja nousseiden elinkustannusten seka korkojen
vuoksi. Tutkimusten perusteella makrovakauspolitiikan toimenpiteet nayttavat
hillitsevan jarjestelmariskin todennakoisyytta seka rahoitusjarjestelman epavakautta ja
ovat tarpeellisia talouden &aritilanteissa.  Asuntomarkkinoihin  kohdistuvat
kysyntaperusteiset valineet, kuten lainakatto ja tulosidonnainen velkakatto rajoittavat
luotonantoa ja hillitsevat asuntojen hintojen nousua. Tuloksien perusteella myods
huomataan, ettda eniten hyotya valineiden kiristamisestd on luotonannon ollessa

korkealla.
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3.2.2 Vilineiden lisadminen ja yhtendistaminen

Vaikka asuntomarkkinat ja kotitalouksien velkaantuminen on nahty jo pitkdan keskeisena
uhkana rahoitusvakaudelle, puuttuu EU-mailta siitd huolimatta yhtendiset
makrovakausvalineet, joilla asuntomarkkinoiden riskeihin ja  kotitalouksien
velkaantumisen liialliseen kasvuun voitaisiin puuttua. Suomessa sekd muissa maissa
kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut pitkdan, mutta valineita sen hillitsemiselle
ei ole paivitetty ja ne ovat puutteelliset (Asplund & Topi, 2022). Asplundin ja Topin (2022)
mukaan EU:n makrovakaussaantelya tarkastellaan uudelleen aina viiden vuoden vilein
ja tarkastelun yhteydessa olisi tarkeda lisata kysyntaperusteisia valineita, jotta kaikilla
EU-mailla olisi niitd kaytettdvissa (Asplund & Topi, 2022). Vilineiden valikoiman
yhtenadistaminen ja laajentaminen  mahdollistaisi  jasenmaille  paremman
riskiensietokyvyn sekda ehkdisisi mahdollisten kriisien siirtymistd maasta toiseen
esimerkiksi asuntomarkkinoiden valityksella. Erityisesti Pohjoismailla olisi hyva olla

yhtenevaiset makrovakausvalineet voimakkaasti integroituneiden talouksien vuoksi.

IMF arvioi vuosittain maiden rahoitusjarjestelmien vakautta, makrovakauspolitiikan
mitoitusta seka sen kehittamistarpeita. Vuonna 2022 julkaistussa arviossa IMF suositteli,
ettd Suomessa tulisi tdaydentdd makrovakausvalineistdd. Tama oli vahva suositus
kysyntdaperusteisten vialineiden laajentamiselle. IMF:n arviointiryhma suositteli
kotitalouden  velkojen ja  tulojen  suhdetta rajoittavaa  valinetta eli
enimmaisvelkasuhdetta eli velkakattoa. Tatd on pohdittu myos Nakamuran (2023)
tutkimuksessa, Suomen Pankin sekda Valtiovarainministerion tyoryhman toimesta.
Nakamura (2023, s. 2) mainitsee, ettd negatiivisen taloudellisen shokin iskiessa
talouteen, kotitalouksien on yleensa vahennettiavda merkittavasti kulutustaan, jotta
lainanhoito onnistuu. Tasta syystd tulosidonnainen velkakatto olisi hyva viline
tdydentamaan Suomen makrovakauspolitiikkaa, sillda sen ansiosta kotitalouksien velka
olisi rajoitettu suhteessa tuloihin eikd kulutusta tarvitsisi merkittavasti vahentaa
(Nakamura, 2023, s. 2). Kulutuksen pysyessa ennallaan, negatiivisen talousshokin

vaikutus jaa alhaisemmaksi.
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Makrovakausvalineet ovat tarkeitd asuntomarkkinoiden ja  kotitalouksien
velkaantumisen kasvun hillitsemisessa. Asplundi ja Topi (2022) mainitsevat, etta
Euroopan jarjestelmariskikomitea (ESRB) on kiinnittanyt useaan otteeseen huomiota
Suomen seka Ruotsin asuntomarkkinoiden ja kotitalouksien velkaantuneisuuteen. ESRB
antoi 2016 varoituksen Suomelle, Ruotsille sekd neljdlle muulle maalle kasvaneista
haavoittuvuuksista, kuten velkaantumisen kasvusta. Varoituksen jatkoksi vuonna 2019
he julkaisivat suositukset toimenpiteista, joilla velkaantuneisuutta voidaan hillitd. Nama
suositukset kohdistuivat makrovakausvalineiden sisallyttamiseen lainsdadantéon joko
enimmaisvelkasuhteen tai enimmaisvelanhoitorasitteen osalta. Nama valineet ovat
tehokkaita hillitsemadan velkaantumista. Vuonna 2022 ESRB arvioi suositustensa
noudattamista ja arvioinnissa ilmeni, ettd Suomen toimet uusien valineiden saamiseksi
lainsdadantoon eivat ole toteutuneet (ESRB, 2022). Lisdksi ESRB katsoi, etta
viranomaisten suositusten tulisi olla tasmallisempia kotitalouksien velkaantuneisuuden

kasvun hillitsemiseksi.

Bjorklundin ja muiden (2023, s. 6) mukaan Suomessa makrovakausvalineista
kotitalouksien velkaantumista on pyritty hillitsemaan saatelemalla lainakaton suuruutta.
Lainakatto palautettiin lakisdateiselle perustasolle Finanssivalvonnan johtokunnan
padtoksessd 12/2023. Lakisaateinen perustaso on 90 prosenttia ja ennen palauttamista
lainakatto oli 85 prosentin tasolla. Bjorklundin ja muiden (2023, s. 6) mukaan talla
muutoksella on ollut tarkoitus hillita kotitalouksien velkaantumista. Koronapandemian
jalkeen asuntomarkkinoiden kehitys suhteessa muuhun talouden kehitykseen oli

poikkeuksellisen vahvaa ja tasta syysta lainakattoa alun perin alennettiin 85 prosenttiin.

Bjorklund ja muut (2023, s. 16) mainitsevat, ettd asuntomarkkinoihin liittyvat
rakenteelliset riskit saattaisivat kasvaa poikkeuksellisesti tilanteessa, jossa
asuntomarkkinat ovat ylikuumentuneet ja kotitalouksien velkaantuminen on
historiallisen korkealla tasolla. Lainakaton pitdminen alemmalla tasolla on ollut
perusteltua vuoden 2023 loppupuolelle saakka, silla rahoitusvakausriskien toteutumisen

mahdollisuus oli korkea ja paatoksella pyrittiin parantamaan asuntolainanottajien
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riskinkantokykya (Bjorklund ja muut, 2023, s. 7). Lainakaton sddtdminen yhdessa
muuttuneen taloustilanteen kanssa on onnistunut saamaan kotitalouksien

velkaantumisasteen laskemaan ja asuntomarkkinoiden kuumentumisen rauhoittumaan.



41

4 Suomen ja Ruotsin kotitaloudet ja asuntomarkkinat

vertailussa

Suomen ja Ruotsin asunto- ja rahoitusmarkkinat ovat vahvasti integroituneet toisiinsa
rahoituslaitosten kautta. Vahvassa yhteydessa on sekda hyvat etta huonot puolet.
Billbornin ja Fareliuksen (2016, s. 130) mukaan hyvdna puolena voidaan ndhda
esimerkiksi lisdantynyt kilpailu, joka puolestaan johtaa rahoitusvalikoimien
laajenemiseen yrityksille ja kotitalouksille seka laskee korko- ja hintatasoa. Heidan
mukaansa vahva rahoitusintegraatio kuitenkin lisaa riskia epdvakauksien leviamiselle
muihin pankkeihin ja yli rajojen. Suomen ja Ruotsin yhtaldisyyksia ovat asunto- ja
rahoitusmarkkinoiden lisdaksi myds rakenteelliset haavoittuvuudet, kuten suuri ja
keskittynyt pankkisektori, kotitalouksien suuri velkaantuneisuus, asuntolainojen
merkitys rahoitusjdrjestelmissa seka pankkien riippuvuus markkinavarainhankinnasta

(Laakkonen ja muut, 2018).

Makrovakauspolitiikan kannalta katsottuna Suomi ja Ruotsi ovat samankaltaiset maat.
Molemmissa maissa on kdytdssa samat makrovakausvdlineet ja samankaltaisten
talouksien vuoksi vélineiden kaytté on saman tyylista (Billborn & Farelius, 2016, s. 131;
Finanssivalvonta 2022a). Eroavaisuuksia maiden kesken tulee seuraavissa alaluvuissa
kdytavissd indikaattoreissa ja nama eroavaisuudet johtavat eri lukemiin esimerkiksi
muuttuvan lisdpadomavaatimuksen maarassa tai lainakaton enimmaismaarissa. Ruotsin
huolestuttava kiinteistomarkkinatilanne vaikuttaa makrovakausvalineiden kayttéon
molemmissa maissa, silla molemmat pyrkivat vahentamaan velkaantumista,
asuntomarkkinoiden kuumentumista sekd talouskasvun hidastumista. Rahoitus- ja
hintavakauden vyllapitaminen on tarkeda ja tdssa maat kayttavat apunaan

makrovakauspolitiikkaa.

Suomen Pankin julkaisemassa Finanssivalvonnan johtajan esityksessa (2023a) mainitaan,
ettd kotimaisia vakausriskeja lisdavat talla hetkelld vahvat rahoituslaitosten kytkokset

Ruotsin  kiinteistosektoriin. Ruotsin asuntomarkkinoiden tila on ollut pitkdan



42

huolestuttava. Tassda kappaleessa perehdytddan tarkemmin Suomen ja Ruotsin
asuntomarkkinoiden, makrovakauspolitiikan ja kotitalouksien velkaantumisen eroihin ja

yhtaldisyyksiin.

4.1 Aineisto

Tassa tutkimuksessa aineistona on kaytetty OECD:n kerdamaa dataa kansantalouden
tilinpitojarjestelmasta (System of National Accounts eli SNA). Aineisto sisaltdaa kaikki
OECD maat, mutta tdhan tutkielmaan on koottu keskeisimmat mittarit Suomesta ja
Ruotsista, joiden pohjalta voidaan tutkia miten maiden kotitalouksien velkaantuminen
ja makrovakauspoliittiset toimet eroavat toisistaan. Tarkasteltavaksi ajanjaksoksi
valikoitui aikavali 2010-2022. Ajanjakso alkaa vuodesta 2010, silla 1990-luvun lamaa ja
2007-2008 maailmanlaajuista finanssikriisia on tutkittu aiemmissa tutkimuksissa seka
kirjallisuudessa paljon. Myds makrovakauspolitiikka sai alkunsa finanssikriisin jalkeen,
joten aika ennen finanssikriisia ei ole taman tutkimuksen kannalta merkittavaa.
Poikkeuksena edelld mainittuun ajanjaksoon ovat kuvaajat bruttokansantuotteesta seka
yksilollisen kulutuksen ostovoimapariteetista, jotka ovat ajanjaksolla 2004-2023

laajemman vertailun vuoksi.

Tassa vertailevassa analyysissa sivutaan myos Svenssonin (2018 ja 2019) tutkimuksia
Ruotsin asuntojen hinnoista, kotitalouksien velkaantumisesta seka siitd, aiheuttaako
edellda mainitut makrovakaudellisia riskeja. Tutkimuksien tuloksina Svenssonin mukaan
Ruotsin asuntojen hinnat ja kotitalouksien velkaantuminen eivat ole lilan korkealla
eivatkd ne vaikuta makrovakauteen negatiivisesti. Tulokset ovat poikkeuksellisia
verrattuna muuhun olemassa olevaan tutkimustietoon, jonka perusteella kotitalouksien
velkautuminen nostaa makrovakausriskida seka asuntojen hinnat ovat historiallisesti

olleet usein mukana pankki- ja finanssikriisien synnyssa.
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4.2 Talousindikaattorit Suomessa ja Ruotsissa

Tassa osiossa tarkastellaan Suomen ja Ruotsin eroja eri talousindikaattoreiden avulla
ajanjaksoilla 2004-2023 ja 2010-2022. Osiossa vertaillaan maita bruttokansantuotteen,
velkaantumis- ja saadstamisasteen, nettolainanannon ja -oton, kaytettdvissa olevien
tulojen, kulutuksen seka asuntojen reaalihintojen avulla. Tutkimus on toteutettu
vertailevana tutkimuksena OECD:n aineistoa hyddyntden. Vertailun avulla pyritdan

etsimaan yhtaldisyyksia ja eroavaisuuksia Suomen ja Ruotsin valilla.

4.2.1 Bruttokansantuote

Bruttokansantuotteen kehitys kiinteilla hinnoilla
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Kuvio 11. Bruttokansantuotteen kehitys Suomessa ja Ruotsissa 2004-2023 (OECD Data Explorer,
2024i).

Bruttokansantuote eli BKT on yleisesti kdytetyin mittari talouden analysoinnissa (OECD,
2024b). Kuvio 11 kuvaa Suomen ja Ruotsin bruttokansantuotteen kehitystd vuosina
2004-2023. BKT:n muutosta kdytetddan kuvaamaan talouskasvun kehitysta. Kuvio 11
osoittaa, etta tarkasteltavalla ajanjaksolla BKT on kehittynyt Ruotsissa nopeammin mita
Suomessa. Lievd notkahdus alaspdin tapahtui molemmissa maissa 2020, jolloin

koronakriisi oli pahimmillaan. Taman jalkeen kuvaaja on kuitenkin ldhtenyt molemmilla
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jalleen nousuun, Ruotsissa huomattavasti jyrkemmin mita Suomessa. Stenborg ja muut
(2021, s. 11) toteavat analyysissaan, ettd Suomen BKT on jaanyt jalkeen verrattavien
maiden, kuten esimerkiksi Ruotsin kehityksestd. Tahdn syind ovat esimerkiksi hidas
tuottavuuskasvu ja alhainen tydllisyysaste. Myds Suomen julkisen velan suhde
bruttokansantuotteeseen on jatkanut kasvuaan koronakriisin jalkeen samalla kun
muiden maiden velkasuhteet vakaantuvat tai alenevat. Stenborgin ja muiden (2021, s.
11) mukaan Suomen BKT:n arvioidaan kasvavan vuosina 2019-2030 noin 10 prosenttia,
kun taas Ruotsin kasvun arvioidaan olevan samalla ajanjaksolla yli 20 prosenttia. Ruotsin
julkisen talouden velkasuhteen arvioidaan pysyvan noin 40 prosentissa ja samaan aikaan
Suomessa suhde on talla hetkelld yli 70 prosenttia ja kasvu on jatkuvaa. Myds Pohjola
(2021, s. 1) toteaa, ettd Suomen talouskasvu ja bruttokansantuote on jadnyt muista

maista jalkeen ja 2010-luku on ollut Suomen kasvuhistorian kolmanneksi heikoin.

Seka Suomi ettd Ruotsi ovat kehittyneitd talouksia, joilla on korkea elintaso, vahvat
sosiaaliturvajarjestelmat ja kehittynyt teollisuussektori. Maiden BKT:n vertailu on
mahdollista, vaikka taloudet ja asukasluvut ovat eri kokoisia. Ruotsin kokonaistalous on
kuitenkin monipuolisempi suuremman vaestépohjan ja laajemman teollisuussektorin
vuoksi. Ruotsi johtaa Suomea myds teknologiassa seka digitaalisuudessa, mutta tama ei

ndy merkittavasti bruttokansantuotetta tarkastellessa (Tilastokeskus, 2024b).

Vaikka vertailu bruttokansantuotteen avulla on mahdollista, ei se kerro kaikkea
elintasosta. Tarkastelun ulkopuolelle jaavat esimerkiksi terveydenhuollon laatu,
koulutuksen saatavuus ja ympdriston laatu. Molemmat maat sijoittuvat korkealle
kaikissa hyvinvointia ja taloutta mittaavissa mittareissa, joka heijastaa niiden korkeaa
elintasoa ja vahvaa sosiaalista turvaverkkoa. Makrovakauspolitiikalla ja sen valineilla ei
voida suoraan vaikuttaa bruttokansantuotteen kehitykseen, mutta useassa
makrovakauspolitilikan mittarissa BKT on taustalla tai pohjana. Tastd syysta myos

bruttokansantuotteen tarkasteleminen on oleellista taman tutkimuksen kannalta.
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4.2.2 Kotitalouksien velkaantumis- ja sdastamisaste

Kotitalouksien velkaantumisaste
Total, % kiytettdvissd olevasta nettotulosta 2010-2022
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Kuvio 12. Kotitalouksien velkaantumisaste Suomessa ja Ruotsissa 2010-2022 (OECD Data,
2024c).

Kuvio 12 kuvaa kotitalouksien velkaantumisastetta Suomessa ja Ruotsissa ajanjaksolla
2010-2022. Kuvaajassa on kaytetty kiinteita hintoja. Molempien maiden kotitalouksien
velkaantuminen on aiheuttanut huolta ja kotitalouksien velkamaarat ovat nousseet
enndtyksellisen korkeiksi. Velkaantuneisuus on noussut molemmissa maissa koko
viimeisen vuosikymmenen ja on kaantynyt ensimmaista kertaa laskuun vasta 2022
loppupuolella. Velkaantumisaste auttaa ymmartamaan kotitalouksien taloudellista
haavoittuvuutta seka kulutuksen kestavyytta. Korkealle nousseet velkaantumisasteet
heijastavat asuntomarkkinoiden kehitysta, luotonannon muutoksia seka kulttuurillisia
asenteita velkaantumista kohtaan. Pitkdan jatkuneet matalat korot, asuntojen hintojen
nousu seka halukkuus investoida asumiseen ovat nostaneet velkaantumisasteet
historiallisen korkeiksi (VM, 2023b, s. 8). Ruotsissa velkaantumisaste on aina ollut
korkeampi kuin Suomessa, ja tdma nahdaan kuviosta 12. Viime vuosien kasvanut
velkaantumisaste aiheutuu Ruotsin kuumentuneista asuntomarkkinoista seka lainojen
pitkista takaisinmaksuajoista, jotka ovat aiheuttaneet huolta seka Ruotsin keskuspankin

ja viranomaisten ettd muiden maiden ja kansainvélisten organisaatioiden puolesta.
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Ruotsin keskuspankin Riksbankenin mukaan kohonnut velkaantumisaste on yksi maan

talouden isoimmista haavoittuvuuksista.

Svensson (2019) on tutkinut Ruotsin asuntojen hintoja ja kotitalouksien velkaantumista
makrovakauspolitiikan kannalta. Hanen tutkimuksensa tulos on vastoin edelld mainittua
ja hanen mukaansa kotitalouksien voimakas velkaantuminen ei vaikuta uhkaavasti
makrovakauteen. Tutkimuksen mukaan velkaantuminen ei uhkaa rahoitusvakautta, silla
lainakatto on asetettu uusille lainanottajille 85 prosenttiin ja lainanottajilla on
keskimaarin hyva ja ajan mittaan kasvava velanhoitokyky. Myds kotitalouksien resilienssi
asuntojen hintahairidille ja korkojen nousulle on korkea (Svensson, 2019, s. 24).
Svenssonin toisessa tutkimuksessa (2018) mainitaan, etta Ruotsin Finansinspektionen (Fl)
ei pida kotitalouksien velkaantumista makrovakaudellisena uhkana, mutta se aiheuttaa
hieman kohonneen riskin. Syyt tdhan ovat yhtendiset myohemman (2019) tutkimuksen
kanssa. Lisaksi ruotsalaisten asuntolainayhtididen katsotaan olevan vahvoja sietamaan

luottotappioita hyvien padomapuskureiden ansiosta (Svensson, 2018, s. 113).

Historian aikana suurimmat rahoituskriisit ovat osittain aiheutuneet liiallisesta
luotonannosta ja kuumentuneista asuntomarkkinoista, joten Svenssonin (2018; 2019)
tutkimukset sotivat tata vastaan. Svensson (2018, s. 114 ja 2019, s. 1) sekd Ruotsin Fl
mainitsevat, etta makrovakaudellisen riskin toteutuminen seka syventyminen
esimerkiksi finanssikriisin aikaan ei johtunut kotitalouksien velkaantumisesta itsessaan
vaan kulutuksen vahentamisestd yhdessa lisddantyneen lainanannon kanssa. Kaiken
kaikkiaan tutkimukset ja kirjallisuus tukevat vaitetta, etta kotitalouksien velkaantuminen
altistaa kotitaloudet haavoittuvuuksille, jos elintaso muuttuu, korkotaso nousee tai
inflaatio kiihtyy. Nousevat elinkustannukset voivat hdirita lainanhoitoa ja aiheuttaa néin
luottotappioita rahoituslaitoksille.  Rahoituslaitosten luottotappiot puolestaan
aiheuttavat epavarmuutta markkinoille ja tdma voi vahentda kulutusta merkittavasti.
Kulutuksen vdhentdminen puolestaan voi vaikuttaa negatiivisesti talouteen.
Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kotitalouksien velkaantuminen nadhdaan riskina

makrovakaudelle ja sitd tulee sdadelld erindisilla  kysyntaperusteisilla
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makrovakausvilineilld, kuten laina- tai velkakatolla. Myos kulutuksen tukeminen on

tarkeda heikossa taloustilanteessa.

Kotitalouksien saastamisaste
Total, %4 BET:sta 2010-2022
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Kuvio 13. Kotitalouksien sddstamisaste Suomessa ja Ruotsissa 2010-2022 (OECD Data, 2024;j).

Kuvio 13 esittdda Suomen ja Ruotsin saatamisasteen kehityksen kiinteilla hinnoilla vuosina
2010-2022. Saastamisasteella tarkoitetaan kaytettdvissa olevan tulon ja
kulutusmenojen erotusta. Mikali sddstamisaste on positiivinen, on kotitalouksien
kaytettdvissa oleva tulo suurempi kuin kotitalouksien kulutusmenot (OECD, 2024j).
Saastamisaste on siis kotitalouksien saastdjen osuus kaytettdvissa olevasta tulosta.
Kuvion 13 sddstamisaste vastaa nettosadstoa eli sdadstoastetta, joka on vdahennysten

jalkeen kuvattu prosentteina bruttokansantuotteesta.

Kuviosta 13 ilmenee, ettd Suomen ja Ruotsin sdadstamisasteessa on eroja. Ruotsalaisten
kotitalouksien sadstamisaste on suhteessa korkeampi kuin suomalaisten. Molempien
maiden kuvaajista on nahtadvissa myos yhtaldisyyksia. Sddstamisasteet nousivat vuosina
2015-2021, jonka jalkeen tilanne on pysynyt samana tai kadantynyt hieman laskuun.
Saastdmisasteen laskua voidaan selittdd muun muassa parantuneilla tulevaisuuden

nakymilla. Talloin kotitaloudet uskaltavat kuluttaa enemman, jonka seurauksena
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sadstamisaste laskee. Sddastamisasteen nousua puolestaan voidaan selittda esimerkiksi
kasvaneilla koroilla, inflaatiolla ja epavarmalla taloustilanteella. Talldin kotitaloudet eivat
valttamatta uskalla kuluttaa ja paatyvat sddastamaan suuremman osan tuloistaan pahan

padivan varalle.

Suomen ja Ruotsin sdadstamisasteen eroja selittavat esimerkiksi erilaiset talouspolitiikat,
kulttuuritekijat, tulonjako ja sosiaaliturvajarjestelmat. Molempien maiden korkea
elintaso ja suhteellisen tasainen tulonjako vaikuttaa kotitalouksien kykyyn saastaa.
Ruotsin korkeampi bruttokansantuote seka kotitalouksien korkeampi varallisuus voivat
vaikuttaa siihen, ettd ruotsalaisilla kotitalouksilla on paremman edellytykset saastaa (ks.
Kuvio 11). Myos asuntomarkkinat vaikuttavat voimakkaasti kotitalouksien saastamiseen.
Korkeat asuntojen hinnat voivat alentaa kotitalouksien kykya saastaa, silla asumismenot

ja laina vievat suuremman osan tuloista kuin mita matalampien hintojen aikaan.

Svensson (2019, s. 19) on maininnut tutkimuksessaan, etta ruotsalaisten kotitalouksien
velkaantuminen on kasvanut, mutta samalla myo6s kotitalouksien tulot seka varallisuus
(esimerkiksi sijoitusasunnot) ovat lisddantyneet. Jos varallisuus kasvaa samalla
velkaantumisen kanssa, voidaan velkaantuminen nahda varallisuuden lisdantymisena.
Talloin kotitalouksien velka ei aiheuta niin suurta huolta, silla velan lisaksi kotitalouksilla
on myos varallisuutta. Ruotsin korkeampi sddstamisaste myos tukee vditettd, etta
ruotsalaisilla on enemman mahdollisuuksia sadstaa seka kuluttaa. Tama on yksi huomio,
jonka vuoksi Svensson ei ole huolissaan kotitalouksien velkaantumisesta eikd nae sita

makrovakaudellisena riskina.

Sadstamisaste on merkittava indikaattori makrovakauspolitiikan kannalta katsottuna.
Korkea sadstamisaste voi alentaa kotitalouksien halua kuluttaa ja se puolestaan heijastuu
negatiivisesti kokonaistalouteen. Makrovakausvalineistd erityisesti kysyntdperusteisilla
valineilld voidaan vaikuttaa tdhdn. Helpottamalla lainanottoa, kotitalouksien on

helpompi investoida ja kuluttaa, jolloin raha virtaa talouteen paremmin ja talouskasvu ei
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supistu. Tassa on kuitenkin tarkeaa |6ytaa tasapaino, jotta oikeilla valineilld voidaan

tehda oikea-aikaisia muutoksia ja tukea talouspolitiikkaa.

4.2.3 Nettolainananto ja -otto

Nettolainananto ja -lainanotto
Total, % BKT:sta 2010-2022
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Kuvio 14. Nettolainananto ja -lainanotto Suomessa ja Ruotsissa 2010-2022 (OECD Data, 2024h).

Kuvio 14 kuvaa nettolainanantoa ja -ottoa prosentteina BKT:stad kiinteillda hinnoilla
Suomessa ja Ruotsissa ajanjaksolla 2010-2022. Indikaattori kuvaa julkisen talouden tilaa
ja hallituksen talouspolitiikan kestavyyttda. Suomen kuvaaja on ollut kuvattuna
ajanjaksona nollan tuntumassa tai negatiivisena. Kokonaan negatiiviseksi Suomen
kuvaaja kaantyi vuonna 2021 eli koronapandemian aikana. Ruotsin kuvaaja on
puolestaan ollut koko kuvatun ajanjakson positiivinen. Negatiivinen kuvaaja tarkoittaa
nettolainanottoa eli hallitus kattaa alijddamaansa ja kuluttaa enemman kuin tuottaa
(OECD, 2024h). Suomessa tdma on ollut pitkdan haasteena. Tama ei kuitenkaan
automaattisesti tarkoita huonoa, silla talouskriisien kuten koronapandemian aikana
hallitus saattaa lisatd menojaan esimerkiksi tyottomyysetujen ja terveydenhuollon
muodossa vastatakseen kriisin aiheuttamiin  haasteisiin. Pitkdan jatkuneena

nettolainanotto kuitenkaan ei ole kannattavaa, silld se aiheuttaa voimakasta
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velkaantumista. Maita verratessa Ruotsin talous on ollut tdssa indikaattorissa
tarkasteltavalla ajanjaksolla paremmassa tilassa kuin Suomen. Ruotsin talous ja sen kyky
yllapitdda budjettiylijaamaa seka palautua kriiseistd nopeasti on huomattavasti

paremmalla tasolla kuin Suomen ja se nakyy kuviosta 14 selkeasti.

Makrovakauspolitiikan kannalta nettovelananto ja -otto on tarkea indikaattori, silla se
keskittyy  talouden  vakauden  vyllapitamiseen ja  edistdd  talouskasvua.
Makrovakauspolitiikalla ~ pyritadan  sdilyttamdan  rahoitusjarjestelmien  vakaus,
vahentamaan inflaatiota ja saavuttamaan kestdava taloustilanne. Nama ovat myods
rahoitus- ja finanssipolitilkan tavoitteet, joten makrovakausvalineilld voidaan auttaa
niiden saavuttamisessa. Makrovakaustoimilla pystytaan vaikuttamaan lainanantoon ja -
ottoon, joten molempien naiden seuraaminen on oleellista. Makrovakausvalineista seka
kysyntaperusteisilla etta tarjontaperusteisilla valineilla voidaan vaikuttaa niihin.

Keskeisimpia valineita ovat lainakatto seka muuttuva lisdipadomavaatimus.

4.2.4 Kotitalouksien tulot ja kulutus

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot
Brutto, per asukas, %e-muutos 2010-2022
Kiintedt hinnat
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Kuvio 15. Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot Suomessa ja Ruotsissa 2010-2022 (OECD Data,
2024d).
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Kuvio 15 kuvaa kotitalouksien kaytettdvissd olevia tuloja Suomessa ja Ruotsissa
ajanjaksolla 2010-2022. Kotitalouksien tulojen kehitys on ollut melko vaatimatonta koko
2010-luvun ajan. Suomessa tulojen kehitys on ollut valilla negatiivisella tasolla eli tulot
ovat alentuneet kasvun sijaan. Molempien maiden kotitalouksien kaytettavissa olevat
tulot ovat kehittyneet lahes samalla tavalla kuvatulla ajanjaksolla. Vuosina 2019-2020
tulot laskivat selvasti ja tata voidaan selittad koronapandemialla. Seuraavan kerran
voimakas lasku tapahtui 2022, kun elinkustannukset nousivat ja inflaatio Kkiihtyi
huomattavasti yhdessa korkojen kanssa. Kotitalouksien tulot menettivat hieman
ostovoimaansa ja elinkustannukset haukkasivat suuremman osan tuloista suhteessa

aiempaan.

Kaytettavissa olevien tulojen vertailu maiden vidlilla antaa hyvan tiedon maiden
taloudellisesta tilanteesta ja siitd pystyy tekemaan paatelmia, minne suuntaan
makrovakauspolitiikkaa kannattaa ohjata kestdvan talouskasvun ja rahoitusvakauden
kannalta. Kotitalouksien tulojen jakautuminen vaikuttaa kulutukseen, saastamiseen,
investointeihin ja sitd kautta my6s kokonaiskysyntddn. Korkeammat tulot Ruotsissa
Suomeen verrattuna voivat tarkoittaa voimakkaampaa kysyntda ja talouskasvua.
Ruotsalaisten korkeammat tulot voivat olla yksi tekija myds korkeampaan
saastamisasteeseen (ks. Kuvio 13). Makrovakauspolitiikan on tarkeda tasapainottaa

kotitalouksien kokonaiskysyntaa, jotta talouskasvu ja investoinnit ovat mahdollisia.

Svenssonin (2019, s. 11) tutkimuksen mukaan ruotsalaisten nimelliset kaytettadvissa
olevat tulot ovat nousseet viimeisen kymmenen vuoden aikana noin 50 prosenttia
kokonaisuudessaan. Samaan aikaan asuntolainojen korot ovat laskeneet ja nama kaksi
vhdessa ovat mahdollistaneet kotitalouksien voimakkaan lainanoton, velkaantumisen ja
asuntojen hintojen nousun. Makrovakausvalineistd etenkin laina- ja velkakatolla
pystytdan vaikuttamaan velkaantumisen hillitsemiseen sekd epasuorasti myos asuntojen
hintakuplien syntyyn. Velanottoa hillitsemalld esimerkiksi lainakaton avulla, voidaan
vaikuttaa suoraan asuntojen kysyntaan seka kotitalouksien kdytettavissa oleviin varoihin

ja sitd kautta ehkaistd markkinoiden ylikuumentumista. Kaytettavissa olevien tulojen
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seuranta antaa arvokasta tietoa markkinoiden tilanteesta ja niistd saatavaa dataa on

kannattava seurata myos makrovakausvalineiden kayton kannalta.

Kotitalouksien kulutus KiinteillA hinnoilla
Total, % BKT:sta 2010-2022
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Kuvio 16. Kotitalouksien kulutus Suomessa ja Ruotsissa 2010—2022 (OECD Data, 2024e).

Kuvio 16 kuvaa kotitalouksien kulutusta suhteessa bruttokansantuotteeseen Suomessa
ja Ruotsissa vuosina 2010-2022. Kulutuksella tarkoitetaan loppukulutusmenoja, joita
kotitaloudet tekevat paivittain esimerkiksi ruokaan, vaatteisiin, asumiseen, energiaan ja
kuljetukseen (OECD, 2024e). Tavallisesti kulutus on noin 60 % bruttokansantuotteesta ja
on siksi olennainen muuttuja kysynnadn taloudellisessa analyysissa (OECD, 2024e).
Kuviosta 16 ndhdaan, ettda Suomen ja Ruotsin kotitalouksien kulutus on alle tavallisen
60 %. Ruotsin kotitalouksien alhaisempi kulutus Suomeen verrattuna voi johtua
ruotsalaisten korkeammasta sddstamisasteesta (ks. Kuvio 13) sekd Ruotsin kruunun

heikentymisesta.

Asumiseen liittyvien rahoituskustannusten akillinen nousu voi johtaa tilanteeseen, jossa
kotitaloudet joutuvat tinkimaan muusta kulutuksesta heikentyvassa
suhdannetilanteessa ja tdma vahvistaa talouden laskusuhdannetta seka lopulta

heijastuu rahoituslaitosten luottosalkkujen heikentymiseen (VM, 2023b, s. 48).
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Makrovakausvalineiden oikea-aikainen kayttaminen on edellytys rahoitusvakauden
yllapitamiselle. Makrovakauspoliittisilla toimilla voidaan myos vaikuttaa suhdanteiden
voimakkuuteen. Esimerkiksi edelld mainittu tilanne, jossa asumiskustannukset nousevat
ja kulutus vahenee merkittavasti, voivat olla lievennettavissa esimerkiksi lainakaton
alentamisella. Kun kulutusta ja luotonottoa helpotetaan, virtaa talouteen enemman
rahaa ja suhdannevaihtelut lieventyvat. Jos muutoksia ei tehda oikeaan aikaan, voi silla

olla suhdanteita voimistava vaikutus.

Todellisen yksildllisen kulutuksen ostovoimapariteetit
Kiinteat hinnat, 2004 = 100
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Kuvio 17. Todellisen yksil6llisen kulutuksen ostovoimapariteetit Suomessa ja Ruotsissa (OECD
Data Explorer, 2024a).

Kuvio 17  esittdd Suomen ja Ruotsin todellisen yksiléllisen  kulutuksen
ostovoimapariteetilla korjattuna. Kuviossa on kaytetty perusvuotena 2004 = 100.
Ostovoimapariteetit esittavat valuuttamuunnoskursseja, joilla pyritaan tasoittamaan
eroavaisuudet eri valuuttojen ostovoimaa eliminoimalla vertailtavien maiden viliset
hintatasoerot (OECD, 2024a). Ostovoimapariteetilla korjattu todellinen kulutus antaa
paremman kuvan siitd, kuinka paljon yksiléiden rahallinen kulutusvoima todella on.
Luvut ovat suhteutettu maiden kansallisena valuuttana Yhdysvaltain dollariin eli
Suomessa eurona ja Ruotsissa kruununa. Kuviosta 17 ilmenee, etta yksilon todellisen

kulutuksen ostovoimapariteetit eroavat toisistaan maiden valilld. Ruotsin kulutus on
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tassa kuviossa korkeammalla kuin Suomen toisin kuin kuviossa 16. Eroavaisuus aiheutuu
valuutasta ja ostovoimapariteetti korjauksesta. Molempien maiden yksiléiden kulutus on
laskenut viime vuodet. Ruotsin yksildiden kulutus oli korkeimmillaan vuonna 2018 ja
Suomen puolestaan 2004 sekd 2015. Suomessa vuodesta 2015 alkaen yksildiden kulutus

on ollut laskusuuntaista.

Svenssonin (2018, s. 114) mukaan yleinen kulutuksen lasku finanssikriisin aikana ja
jalkeen johtui siita, etta lisdantynyt asuntolainanotto oli ennen finanssikriisia rahoittanut
kotitalouksien ylikulutusta suhteutettuna tuloihin. Tama ilmeni esimerkiksi
kokonaiskulutusbuumina ja alhaisena sdastidmisasteena (vastaava notkahdus on
nahtavissa kuviosta 13 vuodesta 2013 alkaen). Talouskriisien aikana ylikulutus aiheuttaa
kasvaneen riskin kotitalouksien taloudelle ja lainanhoitokyvylle. Svensson (2018, s. 114)
pitda ratkaisevana tutkimustuloksena sita, etta kotitaloudet, jotka eivat rahoittaneet
ylikulutusta asuntolainoilla eivdt vahentdneet kulutusta sen enempada kuin ne
kotitaloudet, jotka olivat rahoittaneet ylikulutusta asuntolainoilla. Kulutuksen lasku

johtui siis asuntolainoilla rahoitetusta ylikulutuksesta, ei velkaantumisesta sinansa.

Svensson (2018, s. 114) mainitsee myos, etta kotitalouksien sdadstamisaste on noussut
historiallisen korkealle (ks. Kuvio 13) eikda tama sovi yhteen makrovakaudellisesti
merkittavan ylikulutuksen kanssa. Hanen mukaansa myds kestokulutustavaroiden osuus
kotitalouksien kulutuksesta ei ole kasvanut. Mydskdan olemassa olevista
mikrotietotutkimuksista ei ole nayttéa velalla rahoitetusta makrotaloudellisesti
merkittavasta ylikulutuksesta. Ei siis ole nayttoa siitd, ettd Fl:n luottojen kiristdminen
vahentdisi makrotaloudellista riskia. Kuvio 17 myds todentaa sen, etta
ostovoimapariteetilla korjattu todellinen kulutus on alhaisempaa mita kiinteilld hinnoilla
bruttokansantuotteeseen sidottu kulutus. Tama siis tukee Svenssonin vaitetta siita, etta

ylikulutusta ei ole havaittavissa.

Myds rahoituslaitosten pddomavaatimukset ovat keino vaikuttaa vilillisesti

kotitalouksien kulutukseen. Tiukat pddaomavaatimukset nostavat rahoituslaitosten
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kynnystd antaa lainaa ja hillitsevat sita kautta valillisesti kulutusta. Tama toimii myds
pdinvastoin eli matalat padomavaatimukset puolestaan lisdadvat lainanannon herkkyytta,
ja sitd kautta lisadavat kulutuksen mahdollisuuksia kotitalouksille. Pankkeja voidaan
kehottaa lisaamaan vastasyklisia puskureita hyvina aikoina ja tatd kautta ne voivat
vapauttaa pddomaa ja lisdtd lainanantoa heikoissa taloustilanteissa kulutuksen
tukemiseksi. Mikdaan makrovakausvaline ja niiden saately ei suoranaisesti vaikuta vain
kysyntdaan. Kaikki valineet ovat moniulotteisia ja vaikuttavat moneen talouden osa-
alueeseen enemman tai vdhemman ja ovat sen vuoksi tarkea valine makro- ja

rahoitusvakauden yllapitamisessa.

4.2.5 Asuntojen reaalihinnat

Asuntojen reaalihinnat Kiinteilla hinnoilla
2015=100, Q1 2010- Q3 2023
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Kuvio 18. Asuntojen reaalihinnat Suomessa ja Ruotsissa 2010 Q1-2023 Q3 (OECD Data, 2024g).

Kuvio 18 kuvaa asuntojen reaalihintojen kehitysta vuosina 2010-2023 Suomessa ja
Ruotsissa kiinteilla hinnoilla. Asuntojen hinnat sisaltavat asuntojen vuokrahintaindeksit,
asuntojen reaali- ja nimellishintaindeksit seka hinta-vuokra- ja hinta-tulosuhteet. Hinnat
ovat perdisin OECD:n kansantalouden tilinpidon tietokannasta ja ne ovat
kausitasoitettuja. Perusvuotena kuviossa on kaytetty vuotta 2015. Ruotsin

asuntomarkkinoiden ylikuumentuminen seka kotitalouksien kasvanut velkaantuneisuus
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(ks. Kuvio 12) ovat huolestuttaneet viranomaisia jo pitkddn. Ruotsi ja Suomi ovat
molemmat saaneet ESRB:n varoituksen vuonna 2016 asuntomarkkinoihin liittyvista
kasvaneista riskeistad. Vuonna 2017 Ruotsissa pitkdan jatkunut asuntojen hintojen nousu
katkesi ja hinnat laskivat hetkellisesti, kunnes ne taas lahtivat uudelleen nousuun 2020.
Koska Suomen ja Ruotsin taloudet ovat vahvasti integroituneet toisiinsa
rahoituslaitosten kautta, voi Ruotsin asuntomarkkinoiden ylikuumentuminen levita
my0Os Suomeen. Suomessa tilanne ei ole ollut niin kriittinen ja nousujohteinen mita
Ruotsissa, mutta maiden hintakuvaajat ovat vuodesta 2020 alkaen mukailleet toisiaan.
Molempien maiden asuntojen hinnat ovat kdantyneet laskuun 2022 kysynnan

vahentyessa korkojen nousun ja elinkustannusten nousun vuoksi.

Svenssonin (2019) tutkimuksessa on tarkasteltu asuntojen hintoja Ruotsissa ja etenkin
Tukholmassa makrovakauden kannalta. Svenssonin (2019, s. 10) mukaan Ruotsin
asuntomarkkinoilla suurimmat ongelmat ovat rakenteellisia. Kasvava asuntojen kysynta
ja tarve eivat kohtaa, joka johtaa siihen, ettd asuntojen hinnat seka kotitalouksien
velkaantuminen kasvavat. Ensimmadinen rakenteellinen vaaristyma on siis asuntojen
riittamatoén  tarjonta suhteessa  kysyntaan. Jatkuva ylikysynta kuumentaa
asuntomarkkinoita ja nostaa hintoja voimakkaasti. Toinen rakenteellinen vaaristyma
Ruotsissa on kiinteistoveron alentaminen omistusasumisen vyhteydessa. Vero

sisallytettiin asuntojen hintoihin ja aiheutti hintojen nousemisen entisestaan.

Ruotsin asuntomarkkinat poikkeavat monesta muusta, silla yleisesti Svenssonin (2019, s.
10) mukaan kiinteistovero johtaa siihen, ettd korkeat asuntojen hinnat lisdadvat
rakentamista ja sita kautta asuntokantaa. Tall6in vero on tehoton, silla asuntokanta on
lilan suuri. Ruotsissa on kuitenkin edelld mainittu ensimmainen rakenteellinen ongelma
eli asuntoja on tarjolla liilan vahan. Tama tarkoittaa, etta asuntojen yleisesta ylitarjontaa
ja tasta syysta riski hintojen alenemisesta ei ole relevantti Ruotsissa (Svensson 2019, s.
10). Suomessa tilanne on ollut péinvastainen, silla hieman ennen 2020-lukua
uudisrakentaminen oli kovassa nousussa Suomessa ja etenkin pienista asunnoista syntyi

ylitarjontaa ja niiden hinnat laskivat. Tilastokeskuksen (2022) mukaan



57

uudisrakentaminen on viimeisen parin vuoden aikana rauhoittunut ja uusia
rakennuslupia on myonnetty ennatyksellisen vahan. Markkinatilanne alkaa siis hieman

tasoittumaan ja hinnat palautumaan keskimaaraiselle tasolle.

Makrovakauden kannalta asuntojen reaalihintoja voidaan pitda yhtena keskeisimpana
indikaattorina  talouden  ylikuumenemiselle.  Hintojen nousu voi johtaa
velkaantuneisuuden nousuun, silla kotitaloudet joutuvat ottamaan entistd suurempia
lainoja kattaakseen asumiskulut. Asuntojen hintojen saatelemiseen voidaan hyodyntaa
makrovakausvidlineistda  esimerkiksi lainakattoja seka muuttaa pankkien
luotonantokriteereita. Lainakattoa saatelemdlla voidaan vaikuttaa annettavan

lainanmaaraan ja sita kautta valillisesti vaikuttaa kysyntaan.

4.2.6 Yhteenveto

Suomen ja Ruotsin talouden indikaattorit eroavat toisistaan selvasti lukujen puolesta,
vaikka kuvaajien mallit mukailevat toisiaan. Kotitalouksien velkaantuminen, kulutus ja
sadastaminen ovat Ruotsissa korkeammalla tasolla verrattuna Suomeen. Myds Ruotsin
talouskasvu on ollut ja tulee olemaan voimakkaampaa kuin Suomessa. Ruotsin
korkeampaa velkaantumis- ja sddstamisastetta voidaan selittdada kotitalouksien
korkeammalla varallisuudella, kuumentuneilla asuntomarkkinoilla seka pitkilla lainojen

takaisinmaksuajoilla.

Vaikka velkaantuminen on noussut molemmissa maissa ennatyksellisen korkealle, ei
Svensson (2019) ole kuitenkaan huolissaan sen aiheuttamista makrovakaudellisista
riskeistd. Hinen mukaansa ruotsalaisilla kotitalouksilla on hyvat lainanhoitoedellytykset
ja rahoituslaitoksilla on erinomaiset padomapuskurit suojaamassa niita mahdollisilta
luottotappioilta. Ruotsin korkeampi sdastdmisaste puolestaan kertoo kotitalouksien
korkeasta varallisuudesta ja hyvasta kyvystad saastda. Saastot tuovat turvaa heikkoon
taloustilanteeseen ja mahdollistavat lainanhoidon ja mahdollisten elinkustannusten seka
korkojen nousun kattamisen ilman haavoittuvuuksia. Suomessa velkaantumis- ja

sdastamisaste ovat alhaisempia kuin Ruotsissa, ja sitd voidaan selittdd suomalaisten
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heikommalla varallisuudella sekd heikentyneilld tulevaisuuden nakymilla. Suomessa
taloustilanne seka talouskasvu on heikentynyt ja elinkustannukset nousseet, jonka
vuoksi suomalaisten kulutus ja uskallus investoida asumiseen ovat alentuneet. Tama
nakyy myds Suomen asuntojen hintojen seka rakentamisen laskuna. Ruotsissa
kotitalouksien uskallus kuluttaa ei ole alentunut yhta paljon verrattuna Suomeen hyvan

talouskasvun ansiosta.

Ruotsin asuntomarkkinat ovat olleet kuumentuneina jo pitkdaan ja se on aiheuttanut
huolta eri viranomaisissa ympari Eurooppaa sekd Suomessa. Ruotsin
asuntomarkkinoiden kuumentumisen taustalla on asuntojen tarjonnan ja kysynnan
kohtaamattomuus. Asuntoja on tarjolla lilan vahan suhteessa kysyntdaan ja tama on
nostanut asuntojen hintoja jo pitkddan. Asuntojen hintojen ollessa korkealla, ottavat
kotitaloudet suurempia lainoja pidemmilla takaisinmaksuajoilla, joka altistaa

kotitaloudet haavoittuvuuksille elinympariston muuttuessa.

Seka Suomen ettd Ruotsin tulisi kiinnittdd huomiota makrovakaudellisissa paatoksissa
kysyntaperusteisiin valineisiin seka niiden lisdaamiseen. Jotta valineet tukisivat paremmin
kotitalouksien velkaantumisen estamistd, on niita lisattava jo olemassa olevien rinnalle.
Velkakatto olisi erinomainen valine molempien maiden valikoimaan tukemaan tata
tavoitetta. Valine taydentdisi lainakattoa ja ottaisi huomioon kotitalouksien velan ja
tulojen suhteen. Makrovakausvalineiden laaja valikoima, oikea-aikainen kayttaminen ja

kokonaisuuden hahmottaminen on avainasemassa sen onnistumiseen.
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5 Johtopaatokset

Tama tutkielma tarkastelee vertailevasti Suomen ja Ruotsin makrovakauspolitiikkaa seka
kotitalouksien velkaantumista. Tavoitteena on tutkia, miten makrovakauspolitiikka ja sen
vdlineet vaikuttavat kotitalouksien velkaantumiseen. Taman lisdksi tutkimus vastaa
kysymyksiin Kuinka tehokkaita makrovakauspolitiikan keinot ja vdlineet ovat? Mitkd ovat
makrovakauspolitiikan vilineet ja tavoitteet Suomessa ja Ruotsissa? Miten maiden
vdlineet ja kotitalouksien velkaantuminen eroavat toisistaan? Mitd muutoksia tulisi
toteuttaa, jotta makrovakauspolitiikka tukisi paremmin kotitalouksien velkaantumista?
Jotta edelld mainittuihin kysymyksiin pystyttiin vastaamaan, oli ensin maariteltava

makrovakauspolitiikka seka kotitalouksien velkaantuminen.

Makrovakauspolitiikka on suhteellisen tuore politiikan valine, jonka tavoitteena on
yllapitaa rahoitusvakautta. Makrovakauspolitiikka otettiin laajemmin kaytt6on globaalin
finanssikriisin jalkeen, jonka vuoksi tdma tutkielma keskittyy paasaantoisesti ajanjaksolle
2010-2023. Finanssikriisin jalkeen makrovakausvalineitd on otettu hiljalleen kaytt6éon
maailmanlaajuisesti. Yleisesti kdaytetyimmat valineet ovat lainakatto seka vastasyklinen
padaomapuskuri eli muuttuva lisdpddomavaatimus. Ruotsissa makrovakausvalineet ovat
hyvin samankaltaiset kuin Suomessakin. Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etta
vaikka vdlineet ja niiden kayttd on samantyylistd molemmissa maissa, on tilanne

kotitalouksien velkaantumisessa ja asuntomarkkinoilla erilainen maiden valilla.

Kirjallisuuden perusteella makrovakauspolitiikan toimenpiteet nayttavat hillitsevan
jarjestelmariskin todenndkoisyytta seka rahoitusjarjestelman epavakautta. Vaikka
kirjallisuudessa on todettu, ettd makrovakausvidlineet ovat tehokkaita sadtelemaan
rahoitusvakautta ja lainanantoa, on muutokset erittdin tarkeda tehda
makrovakauspolitiikan ja sen vélineiden kannalta oikea-aikaisesti. Paatoksia tehtdessd on
huomioitava usean eri riskimittarin ja indikaattorin tilanne, jotta vilineiden kaytto ja
yhteensovittaminen on mahdollisimman tehokasta. Esimerkiksi Cerutti ja muut (2015)
toteavat yhdessa Akinci ja Olmstead-Rumseyn (2018) kanssa, ettd kysyntdperusteiset

véalineet ovat tehokkaimpia luotonannon ollessa erityisen korkealla. Taman perusteella



60

niiden kdyttaminen luotonannon ollessa matalalla ei valttamatta ole kannattavaa. Alam
ja muut (2015) puolestaan saavat tuloksen, jossa kysyntdperusteiset valineet voivat
vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen alentavasti, joka pahimmassa tapauksessa
voimistaa suhdannevaihteluita. Taman vuoksi on oltava tarkkana, milloin vélineiden
saataminen on kannattavaa. Kokonaisuuden hahmottaminen ja oikea-aikaisuus ovat

avain makrovakauspolitiikan onnistumiseen.

Kotitalouksien velkaantuminen on noussut Suomessa ja Ruotsissa viime vuosikymmenen
aikana tilastollisesti ennatyksellisen korkeaksi. Voimakas velkaantuminen yhdessa viime
vuosina nousseiden  elinkustannusten  kanssa on aiheuttanut kohonneen
makrovakaudellisen riskin. Kotitalouksien asuntolainojen takaisinmaksuajat ovat
pidentyneet huomattavasti, ja samalla my0s lainojen koot ovat kasvaneet merkittavasti.
Suuret lainat suhteessa tuloihin nostavat velkaantumisastetta ja altistavat kotitaloudet
riskeille, mikali elinkustannukset ja korot jatkavat kasvamistaan. Suomen hallitus on
joutunut tekemaan muutoksia asunto- ja taloyhtidlainojen takaisinmaksuaikoihin, jotta

velkaantumisen kasvua voidaan hidastaa.

Taman vertailevan tutkimuksen perusteella Suomen ja Ruotsin taloudet seka
kotitalouksien velkaantuminen eroavat toisistaan. Suomi on jaanyt talouskasvultaan
Ruotsista jalkeen, eikd Suomen talouskasvu ole ollut ndin vaimeaa pitkdan aikaan.
Hidasta talouskasvua selittavat esimerkiksi alhainen tyollisyysaste ja voimakas julkinen
velkaantuminen. Vaikka makrovakauspolitiikka ei itsessdan ole talouskasvua edistava
tekija, voidaan silla valillisesti vaikuttaa esimerkiksi kotitalouksien kulutukseen seka
rahoituslaitosten lainanmydntamisen herkkyyteen. Kulutusta tukemalla esimerkiksi
lainanottoa helpottamalla mahdollistetaan talouskasvun jatkuvuus eikd voimisteta jo

ennestaan heikkoa suhdannetilannetta.

Vertailevan analyysin pohjalta voidaan todeta, ettd Ruotsi on indikaattoreissa
korkeammalla myo6s velkaantumis- ja sdastamisasteessa. Ruotsin korkeampaa

velkaantumisastetta selittdvat kuumentuneet asuntomarkkinat sekd pitkdt lainojen
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takaisinmaksuajat. Suomessa velkaantumisaste on kaantynyt laskuun ja syyna voidaan
pitdd heikkoa taloustilannetta, epadluottamusta markkinoihin sekda kasvaneita
elinkustannuksia. Ruotsalaiset ovat suomalaisiin verrattuna keskimaarin varakkaampia
ja tama nakyy korkeammassa sdadstamisasteessa seka ostovoimapariteetilla korjatussa

todellisessa kulutuksessa.

Tutkimuksessa on sivuttu Svenssonin (2018 ja 2019) tutkimuksia ja niiden tulosten
perusteella Svensson ei ole huolissaan ruotsalaisten korkeasta velkaantumisesta tai
nousseista asuntojen hinnoista makrovakauden kannalta. Syynda tahan han nakee
kotitalouksien hyvan lainanhoitokyvyn, korkean varallisuuden seka asuntolainayhtididen
vahvuuden sietdda luottotappioita erinomaisten padomapuskureiden ansiosta.
Svenssonin tulos on ristiriidassa muuhun olemassa olevaan tutkimustietoon ja
kansainvalisten organisaatioiden kuten ESRB:n raportteihin. Myods taman tutkimuksen
perusteella Ruotsin ylikuumentuneet asuntomarkkinat yhdessa korkeaksi kasvaneen
velkaantuneisuuden kanssa aiheuttavat makrovakaudellisen riskin. Tulos ei ole linjassa

Svenssonin (2019) tuloksen kanssa.

Taman tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd makrovakauspolitiikalla voidaan
ehkaista ja hillita kotitalouksien velkaantumista. Jotta tdassa onnistutaan, tulee Suomen
ja Ruotsin seka koko EU:n yhteisia valinesuosituksia paivittdaa. Yhtenaisilla valineilla
Pohjoismaiden seka EU:n jasenmaiden riskinhallintakyky kehittyy ja pankkikriisien
siirtyminen maasta toiseen on mahdollista estda. Analyysin pohjalta voidaan ehdottaa
kysyntdperusteisista vdlineista velkakaton kdytt6on ottamista tdydentamaan jo olemassa
olevaa lainakattoa. Velkakaton lisaaminen valineist66n tukee makrovakauspolitiikan

kykya ennaltaehkaista kotitalouksien velkaantumista.

Koska tdssa tutkimuksessa  keskityttin  Suomen ja  Ruotsin  vertailuun
makrovakauspolitiikan ja kotitalouksien velkaantumisen kannalta, olisi jatkotutkimusta
mielenkiintoista tehda laajentamalla tutkimusta muihin maihin tai tarkastella esimerkiksi

EU-tasolla. Tama tarjoaisi laajemman nakemyksen siitd, miten erilaiset
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politiikkatoimenpiteet vaikuttavat velkaantumiseen eri ympadristdissa. EU-tasoinen
vertailu myds mahdollistaisi tarkemman perehtymisen siihen, milla tavoin EU:n yhteista
makrovakausvalineist6d kannattaa paivittda tukemaan kaikkien jasenmaiden omia ja

yhteisia tarpeita.
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