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Tama tutkielma kasittelee suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuuskehitystd 2000-luvun
aikana. Tutkielmassa tarkastellaan syita kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvuun seka
velkaantuneisuuden makrotaloudellisia vaikutuksia. Tutkielman p&apaino on taloyhtidlainojen
tarkastelussa, ja sen tavoitteena onkin selvittaa syita taloyhtiélainojen lisdantymisen taustalla ja
tarkastella niiden lisdantymisen vaikutuksia niin kotitalouksien kuin koko yhteiskunnan
nakokulmasta. Tutkielmassa lopussa myods luodaan katsaus lainsdatajien ehdotuksiin ja
kaynnissad oleviin hankkeisiin, joiden avulla yksityisen velkaantuneisuuden tasoa pyritaan
hillitsem&an kestavalle tasolle.

Tutkielman teemoja tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen keinoin. Lahdeaineistona kaytetty
kirjallisuus kattaa laajan kokonaisuuden sisaltden esimerkiksi lehtiartikkeleita, asiantuntijoiden
lausuntoja seka ministerididen koostamia selvityksia velkaantuneisuudesta.

Tulosten perusteella voidaan todeta suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvaneen
ennatyslukemiin. Kehitykseen ovat vaikuttaneet erityisesti henkildkohtaisten asuntolainojen seka
taloyhtiolainojen lisaantyminen. Suhteellisen uutena ilmiénd havaitaan taloyhtiolainojen
merkityksen kasvaneen huomattavasti suomalaisten kotitalouksien
velkaantuneisuuskehityksessd 2010-luvulla. Niiden lisdantymisessa piilevia riskeja ei ole viela
kuitenkaan kokonaisvaltaisesti havaittu, eivatkd ne ole realisoituneet taysimaaraisesti. Monet
tahot ovat kuitenkin huolestuneet niiden lisdantyneesta kaytosta.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on kiintedssd suhteessa esimerkiksi asunto- ja
luottomarkkinoiden kehitykseen, joten sen riskit vaikuttavat koko yhteiskunnan makrovakauteen.
Kotitalouksien liiallista velkaantuneisuutta tulisikin pyrkia rajoittamaan ja estdamaan sen
aiheuttamia makrotaloudellisia vaikutuksia. Kuitenkin talla hetkelld Suomen velkaantuneisuuden
hallintaan kohdistuva makrovakausvalineistd on puutteellinen.

Suomalaisten Kkotitalouksien velkaantuneisuuden tulevaisuus on monilta osin epavarma.
Suomessa kaynnissa olevat useat hankkeet velkaantuneisuuden hallitsemiseksi kertovat aiheen
tarkeydesta ja siitd, ettd myos lainsaatajat ovat havahtuneet velkaantuneisuudessa piileviin
riskeihin ja ryhtyneet toimiin niiden realisoitumisen estamiseksi.

Avainsanat: velkaantuneisuus, velkaantumisaste, taloyhtidlaina, enimmaisvelkasuhde,
positiivinen luottorekisteri

Taman julkaisun alkuperaisyys on tarkastettu Turnitin OriginalityCheck —ohjelmalla.
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1 JOHDANTO

Suomalaisten  kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut enndtyslukemiin.
Kotitalouksien velkaantumisaste on ollut jatkuvassa kasvussa koko 2000-luvun ajan.
Tédssd  tutkielmassa  tarkastellaan  suomalaisten  kotitalouksien ~ 2000-luvun
velkaantumiskehitysti ja kehityksen syiti, sekd pureudutaan 2010-luvulla tapahtuneeseen
muutokseen, jossa taloyhtidlainat ovat vieneet jalansijaa henkilokohtaisilta
asuntolainoilta. ~ Tutkielmassa  tarkastellaan myds  esilld  olleita  keinoja

velkaantuneisuuden ja sen aiheuttamien makrotaloudellisten riskien hallitsemiseen.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on koko yhteiskunnan vakauden kannalta keskeinen
tekijd. Perinteiset rahoitus- ja talousteoriat eivét anna riittdvésti painoarvoa yksityisen
sektorin velkaantuneisuudelle. On kuitenkin havaittu, ettd silld on merkitystd
talouskriisien syntyyn, niiden vakavuuteen seké niistd palautumisen nopeuteen (Ahokas

& Kannas, 2009).

Kotitalouksien velkaantuneisuus vaikuttaa niiden kriisinkestdvyyteen eli kykyyn
sopeutua ja palautua vastaan tulevista kriiseisti. Kotitalouksien ongelmat taas vaikuttavat
koko muuhun yhteiskuntaan. Siksi velkaantuneisuuden hallitseminen on koko
yhteiskunnan kannalta merkittivd asia. Kriisin koittaessa velkaantuneet kotitaloudet
supistavat  kulutustaan, kun yhd suurempi osa niiden tuloista kuluu
velanhoitokustannuksiin. Yksityisen kulutuksen supistuminen vaikuttaa suoraan
yrityksien menestymiseen ja tdten tyollisyyteen. Pankkien luotonanto véhenee,

investoinnit vihenevit ja syntyy negatiivinen itseddn vahvistava kierre.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on sidoksissa my0s asuntomarkkinoiden kehitykseen.
Velkaantuneisuuden lisdéntyminen voi olla merkittdvéni tekijand asuntomarkkinoiden
hintakehityksen ja ylikuumenemisen taustalla. Velkaantumisen ei koeta aiheuttavan
suurta haittaa niin kauan kuin velan vakuutena olevien varallisuuskohteiden hintakehitys
on suotuisaa. Kun niiden hinnat ldhtevét laskuun, syntyy jdlleen negatiivinen kierre.
Velkaantumisella on kuitenkin myds mydnteinen roolinsa taloudessa. Se esimerkiksi
auttaa tasaamaan eri eldméntilanteiden aiheuttamia muutoksia tuloissa ja mahdollistaa

investointeja lisdten taloudellista toimeliaisuutta.



2010-luvulla kotitalouksien velkaantuneisuutta ovat lisdnneet erityisesti taloyhtiélainat.
Niiden kéytto on yleistynyt etenkin uudisrakentamisen ja asuntosijoittajien kiinnostuksen
lisddntymisen vaikutuksesta. Taloyhtiolainojen yleistyminen on suhteellisen uusi ilmid,
joten niissd piilevid riskejd ei ole vield kokonaisuudessaan havaittu. Monet tahot ovat
kuitenkin huolissaan taloyhtidlainojen lisdéntymisestd. Esimerkiksi ympdaristo- ja
ilmastoministeri Krista Mikkosen mukaan niitd tulisi sdddelld nykyistd tiukemmin

(Kortelainen, 2021).

Kotitalouksien velkaantuneisuus on myos ajankohtainen teema, silld kédsilld olevan
COVID-19-pandemian kaltainen kriisi koostuu juuri niistd tekijoistd, jotka voivat
laukaista liiallisesta velkaantuneisuudesta aiheutuvan kierteen. Velkaantuneisuuden
piileviin riskeihin tulisikin kiinnittd4 nykyistd enemman huomiota ja kiristda luotonannon
sdantelyd ennen kuin esimerkiksi 1990-luvulla tapahtuneen asuntojen hintojen

romahtamisen kaltainen kriisi realisoituu.

Tutkielman teemoja tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen keinoin. Ldhdemateriaalina
toimii monipuolinen kokoelma kirjallisuutta aina lehtiartikkeleista viranomaisten
velkaantuneisuudesta tekemiin selvityksiin. Tutkielmassa hyddynnetddn myos
esimerkiksi Tilastokeskuksen ja Suomen Pankin kerddmid tilastoja suomalaisten

kotitalouksien velkaantuneisuudesta.

Tutkielman toisessa luvussa kisitellddn suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuutta
yleisesti, velkaantuneisuuskehitystd 2000-luvulla sekéd velkaantuneisuuden vaikutuksia
yhteiskunnalle. Luvussa pohditaan myos perinteisten talous- ja rahoitusteorioiden
puutteellista yksityisen sektorin velkaantuneisuuden huomioimista. Luvussa 3
perehdytddn tarkemmin 2010-luvulla tapahtuneeseen muutokseen henkildkohtaisten
asuntolainojen kasvun hidastumisesta ja korvautumisesta taloyhtidlainoilla. Luvussa
selvitetddn taloyhtiolainojen lisddntymisen syitd sekd niiden positiivisia ettd negatiivisia
puolia, niin kotitalouksien kuin yhteiskunnankin nékokulmasta. Luvussa 4 késitelldén
lainsddtdjien roolia kotitalouksien velkaantumiseen. Luvussa tarkastellaan niin
taloyhtidlainojen kuin muidenkin luottojen hallitsemiseen kohdistuvia ehdotettuja toimia
kuten positiivista luottorekisterid, enimmadisvelkasuhdetta ja takaisinmaksuaikojen

rajoittamista.



2 KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS SUOMESSA

2.1 Velkaantuneisuuden kasvu ja jakautuminen Suomessa

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus on ollut kasvussa jo vuosikymmenii.
Perinteisesti kotitalouksien ottamat asuntolainat ovat olleet yleisin velkaantuneisuuden
aiheuttaja, mutta 2000-luvulla velkaantuneisuuskehitykseen ovat vaikuttaneet myos muut
tekijat, kuten kulutusluotot ja taloyhtiolainat. Kotitaloudet ottavat lainaa yksityisiin
investointeihin, yleensd asunnon hankkimiseen, sekd tasaamaan eldmaéntilanteiden
muutosten aiheuttamaa tulojen vdhenemistd ja/tai menojen suurenemista esimerkiksi
tyottdomyyden, sairastumisen tai parisuhteen pdittymisen seurauksena (Valtioneuvosto,
2020). Suomalaiset kotitaloudet ovat velkaantuneempia kuin EU-maissa keskimiérin.
Kotitalouksien velkaantuneisuus on Pohjoismaissa yleinen ilmio, silld velkaantumisaste
on Suomeakin korkeampi niin Ruotsissa, Tanskassa kuin Norjassakin. (Valtioneuvosto,
2019.) Tutkielmassa velkaantuneisuutta késitelldédn kotitalouksien nékokulmasta.
Valtioneuvosto (2019) maédrittelee kotitalouksien koostuvan yhdestd tai useammasta

henkilostd, jotka joko asuvat yhdessé ja/tai kdyttavit tulojaan yhteisen talouden pitoon.

Velkaantuneisuus voidaan madritelld objektiivisen ja subjektiivisen velkaantuneisuuden
késitteiden avulla. Subjektiivinen velkaantuneisuus liittyy ithmisten omiin kokemuksiin
velkaantumisestaan ja taloudestaan sekd siitd, kuinka he pystyvit selviytymiin
paivittdisistd raha-asioistaan. Objektiivista velkaantuneisuutta taas mitataan esimerkiksi
seuraamalla kvantitatiivisia mittareita, kuten maksuhéiriomerkintdja, ulosottovelkojen
madria tai velkaantumisastetta. (Valtioneuvosto, 2020) Tutkielmassa velkaantuneisuutta

tarkastellaan objektiivisten mittareiden, erityisesti velkaantumisasteen nakokulmasta.

Kotitalouksien velkaantumisaste lasketaan suhteuttamalla niiden lainavelat niiden neljén
edellisen kvartaalin yhteenlaskettuihin kéytettdvissd oleviin tuloihin eli kéytettavissa
oleviin vuosituloihin. Velkaantumisasteen kasvu tarkoittaakin, ettd lainakanta kasvaa
nopeammin kuin kdytettdvissd olevat tulot. Huolimatta kidytettiavissd olevien tulojen
kaksinkertaistumisesta 2000-luvun aikana, myds kotitalouksien velkaantumisaste on yli
kaksinkertaistunut 2000-luvun alun 62,8 %:sta 132,7 %:iin vuoden 2020 loppuun
mennessd (Kuvio 1). Kotitalouksien lainakannan voidaan siis todeta yli

nelinkertaistuneen  vuosituhannen  vaihteesta tdhdn  pdivddan. Kotitalouksien



velkaantuminen oli voimakkainta 2000-luvun ensimmadiselld vuosikymmenelld, jonka

jéalkeen kasvu on tasaantunut. (Tilastokeskus, 2021.)
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Kuvio 1. Kotitalouksien velkaantumisaste (%) Suomessa 2000-2020 (Tilastokeskus,
2021)

Viime vuosien taloudelliset olosuhteet ovat olleet otolliset velkaantuneisuuden kasvulle.
Esimerkiksi alhainen korkotaso, asuntolainojen pidentyminen, yhtidlainojen
yleistyminen ja kasvaminen, asuntosijoittamisen suosio sekd kulutusluottojen tarjonnan
monipuolistuminen ovat lisdnneet kotitalouksien velkaantuneisuutta ja hdmaértaneet

kuvaa sen aiheuttamista riskeistd. (Euro&Talous, 2018.)

Velkaantuneisuus ei kuitenkaan jakaudu tasaisesti kotitalouksien kesken. Kun
tarkastellaan vain kotitalouksia, joilla on asuntovelkaa, on niiden velkaantumisaste
huomattavasti keskiméérdistd kotitaloutta korkeampi. Asuntovelallisten kotitalouksien
keskimédrdinen velka suhteessa tuloihin on kasvanut vuosien 2002-2015 vélilld 121
%:sta 181 %:iin. 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenelld myos voimakkaasti
velkaantuneiden kotitalouksien lainojen osuus Suomen asuntolainakannasta kasvoi
merkittdvasti. 2010-luvulla kehitys on kddntynyt parempaan suuntaan. Silti puolet
Suomen asuntolainakannasta on kotitalouksilla, joilla on velkaa yli kolme kertaa

kaytettdavissd olevien vuositulojensa verran. (Putkuri, 2017.)



2.2 Velkaantumiskehityksen osatekij:t

Noin kolme neljdsosaa kotitalouksien velasta liittyy asumiseen. Valtioneuvoston (2019)
mukaan noin joka kolmannella kotitaloudella on asuntovelkaa. Vuosituhannen alussa
velkaantumisaste kasvoi voimakkaasti etenkin asuntolainojen kysynnidn kasvaessa.
Vaikutusta lisdsi samanaikaisesti sekd asuntolainojen suuruuden kasvu ettd
takaisimaksuaikojen pidentyminen. Niin asuntolainojen takaisinmaksuajat kuin kootkin
ovat kaksinkertaistuneet 2000-luvun aikana. (Putkuri, 2017.) 2010-luvun aikana
perinteisten henkildkohtaisten asuntolainojen kannan kasvu on tasaantunut noin 2
prosenttiin. Samalla taloyhtidlainojen kanta on kasvanut keskiméédrin 10 %:in

vuosivauhdilla. (Euro&Talous, 2019.)

Kotitalouksien taloyhti6lainojen miidrd onkin yli 10-kertaistunut 2000-luvulla
(Tilastokeskus, 2021). Taloyhtidlainat ovat asunto-osakeyhtididen lainoja, joiden
vakuutena on yhtion omistama kiinteistd. Asukkaan ostaessa osuuden asunto-
osakeyhtidstd, hdn sitoutuu vastaamaan osuuttaan vastaavan osan yhtidlainasta.
Taloyhtitlainallisen asunnon hinta jaetaan myyntihintaan ja velattomaan hintaan.
Asuntoon pédsee kisiksi maksamalla myyntihinnan, joka monissa uusissa asunnoissa voi
olla vain 30 % asunnon velattomasta hinnasta. Loppu jdi asunnon ostajalle maksettavaksi
yhtidlainan muodossa. Esimerkiksi jos 300 000 euron asunnon yhtiélainaosuus on 70 %,
niin asunnon myyntihinnaksi jad 90 000 euroa. Tdmi summa ostajan tulee kattaa joko
sadstoilldan tai henkilokohtaisella asuntolainalla. Tdmin jélkeen ostaja ottaa vastatakseen
210000 euron yhtidlainan, jota hin lyhentdd kuukausittain pddomavastikkeiden

muodossa.

Vield 2000-luvulle saakka taloyhtilainoja kiytettiin péddasiassa vanhojen asunto-
osakeyhtididen korjausrakentamiseen, mutta 2010-luvun aikana niiden kéyttd on
yleistynyt myos uudisrakentamisessa. Taloyhtidlainojen kdyton yleistyminen
uudisrakentamisessa on ollut merkittéva tekija niiden kannan kasvussa ja kotitalouksien
2010-luvun  velkaantumiskehityksessd. ~ Kuitenkin =~ viime  vuosina  myos
korjausrakentaminen on ollut kasvussa, mikd on lisdnnyt taloyhtidlainojen mééraa

entisestddn (Tuomikoski, Suni & Putkuri, 2018).



2010-luvulla velkaantuneisuutta ovat kasvattaneet asumiseen liittyvien lainojen ohella
opintolainat ja erilaiset kulutusluotot. Opintolainojen médrd on kasvanut vuonna 2017
toteutetun opintotukiuudistuksen jilkeen kahdella miljardilla eurolla, ollen vuoden 2020
elokuussa 4,5 miljardia euroa. (Suomen pankki, 2020). Opintolainat ovat kuitenkin hyvin

alhaisen koron ja valtion takauksen vuoksi suhteellisen véhériskisid lainoja.

Erilaiset kulutusluotot ovat yleistyneet 2000-luvulla. Etenkin korkeakorkoisia
“pikavippejd” ottavat usein henkildt, joilla on jo ennestiddn talousvaikeuksia, ja ne
johtavatkin yleensd ensimmadiseen maksuhdiriomerkintdédn ja velkaantumiskierteen
syntyyn (Autio, Wilska, Kaartinen & Léihteenmaa, 2009). Vaikka kulutusluotot ja
opintolainat kattavatkin vain murto-osan koko lainakannasta, niiden maird on kasvanut

viilmevuosina merkittavasti.

2.3 Velkaantuneisuuden makrotaloudelliset vaikutukset

Velalla ja velkaantuneisuudella on tehtdvénsd taloudessa ja niilld on niin positiivisia kuin
negatiivisiakin puolia. Hallittu velkaantuneisuus lisdd taloudellista toimeliaisuutta
yhteiskunnassa. Rahoitusmarkkinoiden keskeisend tehtdvdnd on allokoida varoja
talousjérjestelmin sisdlli mahdollistaen luoton ottamisen sitd tarvitseville. Ndin ollen
velkaantumisella ja luotonannolla on keskeinen rooli talousjirjestelmissdmme. (Ahokas
& Kannas, 2009.) Sen liséksi, ettd kotitaloudet tasaavat eri elamanvaiheiden aiheuttamia
muutoksia taloudessaan, velka myds mahdollistaa yksityisen sektorin investoinnit.
Kotitalouksien kohdalla investoinnit kohdistuvat yleensd asunnon ostamiseen. Velan
ottaminen mahdollistaa asunnon ostamisen silloin kun sille on tarvetta, eikd vasta vuosien

pédstd, kun sddstdjd on kertynyt koko asunnon arvon verran.

Kotitalouksien liian suureksi kasvanut velkaantuneisuus on kuitenkin suuri riski
yhteiskunnan makrovakaudelle. Velkaantuminen ei siis vaikuta vain velalliseen itseensi
vaan silld on myds laajempia yhteiskunnallisia vaikutuksia. Velkaantuneet kotitaloudet
joutuvat vihentdméddn kulutustaan, kun yhd suurempi osa niiden tuloista kuluu
lainanlyhennyksiin. Kulutuksen vdheneminen vaikuttaa yritysten kannattavuuteen ja

tdten niiden tyon kysyntédn, mika taas lisda tyottomyyttd ja kotitalouksien talousongelmia



10

entisestddn. Kehitys voi johtaa myd6s pankkien luotonannon kiristymiseen seka julkisen

talouden velkaantumiseen. (Esim. Valtioneuvosto, 2019, 2020.)

Kotitalouksien velkaantuneisuuden ndhddén ennustavan talouskriiseji muiden
sektoreiden velkaantuneisuutta paremmin. Vaikka kotitalouksien lainat eivét yleensa
aitheuta yhtéd suuria luottotappioita luottolaitoksille kuin yrityslainat, voivat ne vilillisesti
kasvattaa myds yrityslainojen luottotappioita esimerkiksi kysynndn heikkenemisen
vilitykselld. (Valtioneuvosto, 2019.) Tuomikosken ym. (2018) mukaan asunto- ja
yhtidlainat ovat kasvaneet yhdeksi pohjoismaisten luottolaitosten suurimmista
riskikeskittymistd. Makrovakauden kannalta onkin huolestuttavaa, jos asunto- ja
luottomarkkinoiden suhdanteet alkavat voimistaa toisiaan liikaa. Esimerkiksi vuoden
2008 finanssikriisin voidaan katsoa alkaneen yhdysvaltalaisten kotitalouksien
ylivelkaantuneisuuden aiheuttaman asuntokuplan puhjettua ja levinneen sittemmin

globaalin rahoitusjirjestelmén vélitykselld maailmanlaajuiseksi.

Yksityisen sektorin velkaantumiseen kiinnitetdén kuitenkin huomiota vain harvoissa
talousteorioissa. Esimerkiksi perinteinen rahoitusteoria ei néde yksityisen velan roolia
kovinkaan suurena rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan rationaalisten odotusten vallitessa lainapaétdsten
katsotaan perustuvan oikeille arvoille tulevaisuuden hintakehityksestd. Lainapéddtokset
ovat titen riskittomid, koska tulevaisuuden tuotot ovat niiden takuina. Tdydellisen
informaation vallitessa ja epdvarmuuden puuttuessa rahoitusmarkkinat eivit voi pédtyé

kriisiin esimerkiksi ylivelkaantumisen takia. (Ahokas & Kannas, 2009.)

Keynesin (1936) mukaan tulevaisuuteen liittyy aina kuitenkin epdvarmuutta ja paitokset
tehddén aina kyseiselld hetkelld kidytettdvissd olevan informaation perusteella, joten
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin oletukset eivit pédde reaalimaailmassa.
Varallisuusarvojen noustessa positiivisen hintakehityksen oletetaan jatkuvan myds
tulevaisuudessa, jolloin liian positiiviset tulevaisuuden odotukset johtavat yksityisen

sektorin liialliseen velkaantumiseen ja syntyy itseddn vahvistava kierre. (Keynes, 1936.)

Velkarahan nostaessa varallisuuskohteiden kysyntdd, niiden hinnat jatkavat
nousemistaan. Velkaantumisen ei katsota aihetuttavan ongelmia niin kauan kuin velkojen
vakuutena olevien varallisuusarvojen hintakehitys on myonteistd. Jossain vaiheessa

rahoitusmarkkinoiden laajenemisen rajat tulevat vastaan ja varallisuuskohteiden hinnat
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lahtevit laskuun. Kun sekéd ylivelkaantuminen ettd varallisuuskohteiden negatiivinen
hintakehitys esiintyvdt yhdessd, ne muodostavat negatiivisen, itseddn vahvistavan
kierteen. Talloin ylivelkaiset kotitaloudet eivdt endd selvid maksusitoumuksistaan ja
pakkomyyntien my6ti hintojen lasku kiihtyy. Téssd vaiheessa velkojen lyhentiminen
vaikeutuu entisestddn ja yksityinen velkaantuminen alkaa aiheuttamaan myo0s laajempia

makrotaloudellisia seurauksia. (Ahokas & Kannas, 2009.)

Ylivelkaantuneet kotitaloudet ovat lisiksi haavoittuvaisia korkojen nousulle. Akilliset
muutokset koroissa voivat vaarantaa kotitalouden mahdollisuudet velkojen hoitamiseen
ja atheuttaa velkakierteen. (Barba & Pivetti, 2009.) Korkojen nousu on merkittava riski
suomalaisten kotitalouksien kohdalla, silldi huomattava osa niiden veloista on
vaihtuvakorkoista, pitkdaikaista velkaa (Tuomikoski, Suni & Putkuri, 2018). Korkojen

nousulta on mahdollista suojautua esimerkiksi pankkien tarjoaman korkokaton avulla.

Talouskriisien aikaan julkisella sektorilla on merkittdva rooli talouden elvyttimisessé ja
sen saamisessa takaisin jaloilleen. Kotitalouksien velkaantuneisuus vaikuttaa kuitenkin
myds elvyttdvin talouspolititkan tehokkuuteen. Kun taloutta yritetdén elvyttdd kriisin
jéljiltd, veronalennukset eivit elvytd kulutuskysyntdd tehokkaasti, koska suuri osa
ylivelkaantuneiden kotitalouksien tuloista kuluu velanhoitokustannuksiin. (Ahokas &
Kannas, 2009.) Yksityisen sektorin velkaantuneisuuden on siis palattava riittdvin
matalaksi ennen kuin talous voi palata kasvu-uralleen. Jos velkaantuneisuutta ja
luotonantoa ei rajoiteta, ylld kuvattu velkarahan vauhdittama kehityskulku alkaa
uudelleen. Lisddntynyt velkaantuneisuus ja ekspansiivinen luotonanto voimistavat titen

suhdannevaihteluita ja pitkittdvét niistd palautumiseen kuluvaa aikaa.
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3 SIIRTYMA HENKILOKOHTAISISTA
ASUNTOLAINOISTA TALOYHTIOLAINOHIIN

3.1 Yhtiolainojen lisidéintymisen syyt

Perinteisesti niin uudet kuin vanhatkin asunnot on myyty velattomina, eli ilman
yhtidlainaa. Historiassa taloyhtiot ovat ottaneet taloyhtidlainoja pddasiassa
korjaushankkeita varten. 2010-luvulla on kuitenkin yleistynyt tapa, jossa rakennusyhtio
ottaa rakennusvaiheessa suuren lainan, jonka se siirtdd asuntojen valmistuttua asunto-
osakeyhtidlle ja edelleen sen osakkaille, eli asuntojen ostajille. Anderssonin (2018)
mukaan jopa 80 % uusista valmistuneista asunnoista — sekd niihin liitetyistd
taloyhtidlainoista — pdityy kotitalouksille. Kiinteistdsijoitusyhtididen ja muiden asuntoja
hankkivien yritysten osuus taloyhtidlainakannasta on siis huomattavasti kotitalouksia
pienempi. Taloyhtidlainojen lisddntynyt kéyttd kanavoituu titen ldhes kokonaan

kotitalouksien harteille.

Valtiovarainministerion tyoryhman (2019) selvityksen mukaan taloyhti6lainojen
lisddntymiseen on useita syitd. Taloyhtidlainojen kannan kasvua ovat edesauttaneet
kiithtynyt uudisrakentaminen sekéd korjausrakentamisen lisddntynyt tarve asuntokannan
ikddntyessd. Ne my0s muistuttavat yhd enemmén henkilokohtaisia asuntolainoja ja
sisdltdavit etuja, joita tavallisissa asuntolainoissa ei ole. Téllaisia etuja ovat esimerkiksi
lyhennysvapaat sekd asuntosijoittajia suosiva verovdhennysoikeus. Myds tavallisten
asuntolainojen  korkovdhennysoikeuden  supistaminen on  osaltaan lisdnnyt

taloyhtidlainojen suosiota omistusasujien keskuudessa. (Valtioneuvosto, 2019)

Suurin yksittdinen tekijd taloyhtiolainojen kannan kasvussa on uudisrakentaminen.
Matala korkotaso sekéd kotitalouksien positiivinen kuva talouden tulevasta kehityksesti
ovat olleet vauhdittamassa asuntomarkkinoita sekd lisdnneet niin omistusasujien kuin
asuntosijoittajien luottamusta asunnon ostamisen kannattavuudesta. Ajankohtaa on
pidetty lainanotollisesti jarkevdnd ja véhariskisend. Uudisrakentamisen kiihtyminen
etenkin kerrostalorakentamisen osalta kasvattaa lainakantaa, silld vuosittain aloitettujen
kerrostalojen mairé on yli kaksinkertaistunut kesdn 2015 jdlkeen, ja uusiin kerrostaloihin

kohdistuu usein suuret yhtidlainaosuudet (Tuomikoski ym., 2018).
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2010-luvun aikana seké yhtilainojen kdyton yleisyys ettd niiden osuus uusien asuntojen
kokonaishinnasta ovat kasvaneet merkittavasti. Kanniston, Korhosen, Ramon & Vuorion
(2020) mukaan tdysin ilman yhtidlainaa myytyjen asuntojen osuus uudisrakentamisesta
on vihentynyt vuoden 2010 18 %:sta vuoteen 2020 mennessd 8 %:iin. Samalla suurten
yhtidlainojen osuus uudisrakennuskannassa on lisddntynyt. Vuonna 2010 yli 70 %:n
yhtidlainaosuudella myytyjen asuntojen osuus kaikista vuoden aikana myydyistd
asunnoista oli 13 %, ja vuonna 2019 osuus oli 48 %. (Ympéristoministerio, 2020.)
Keskimairiinen yhti6lainaosuus uudiskohteissa oli 2000-luvun alussa 30 %, kun nykyéén
se on vakiintunut noin 70 %:iin (Valtioneuvosto, 2019). Taloyhti6lainoja lisénneend
tekijand on myos asuntojen korkeaksi kohonnut hintataso. Yhtidlainan kayttod
mahdollistaa asunnon ostamisen pienemmalld omalla pddomalla tai asuntolainalla, kun

myyntihinta on murto-osa asunnon kokonaisarvosta.

Uudisrakentamisen vaikutusta osoittaa Aaltosen, Karhun & Vénnin (2020) selvitys, jonka
mukaan jopa 70 % taloyhtididen lainakannasta kohdistuu alle 10 vuoden ik&isiin
taloyhtioihin. Suurin osa kannasta on siis syntynyt 2010-luvun aikana.
Taloyhtitlainakannan kasvu on painottunut etenkin padkaupunkiseudulle ja muihin maan
suurimpiin kaupunkeihin. Taloyhti6lainojen tuoman velkavivun kidyttdminen néilla
alueilla on ndhty véahériskisend, koska niiden vdeston uskotaan tulevaisuudessa kasvavan,
asuntojen kysynnin sdilyvén ja niiden hintojen mahdollisesti jopa nousevan. (Aaltonen

ym., 2020.)

Toisena tekijand taloyhtidlainoja on lisdnnyt korjausrakentaminen. Toisin kuin
uudisrakentaminen, jonka lisddntymiseen on vaikuttanut talouden positiiviset ndkymit,
korjausrakentaminen ei ole yhtd riippuvaista talouden sykleistd, vaan asuntokanta
vanhenee jatkuvasti. Tuomikosken ym. (2018) mukaan korjausrakentamisen tarve onkin
lisddntynyt viime vuosina asuntokannan vanhetessa, ja sen odotetaan jatkuvan myods

tulevaisuudessa.

Taloyhti6lainoista on tullut yksi patevd vaihtoehto tavallisen asuntolainan rinnalle, silld
ne muistuttavat yhd enemmén tavallisia henkilokohtaisia asuntolainoja kuin yrityslainoja.
Niiden maturiteetti on keskimédrin pidempi kuin muissa yrityslainoissa ja niiden korko
on alkanut erkaantumaan muista yrityslainoista vuoden 2012 jélkeen (Tuomikoski ym.,
2018). Ne sisiltavat lisdksi etuja, kuten lyhennysvapaat sekéd asuntosijoittajia hyodyttava

padomavastikkeen verovihennysoikeus, joita ei tavallisissa asuntolainoissa ole.
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Kolmantena tekijdnd yhtidlainojen médrdd on kasvattanut asuntosijoittajien roolin
kasvaminen asuntomarkkinoilla. L&hes joka neljds asuntokauppa tehddidn uudesta
asunnosta,  usein  sijoitusmielessd ~ verovdhennysoikeuden  houkuttelemana.
Ympéristoministerion ~ (2020)  raportin  mukaan  asuntosijoittajia  suosiva
pddomavastikkeiden verokohtelu on voinut osaltaan vaikuttaa yhtiélainojen suosion,
yhtidlainaosuuksien sekd asuntojen yleisen hintatason kasvuun. Asuntosijoittajien
verovihennysoikeus perustuu tuloverolain 29 §:44n, jonka mukaan ”Verovelvollisella on
oikeus véhentdd tuloistaan niiden hankkimisesta tai séilyttimisestd johtuneet menot
(luonnolliset vdhennykset)” Pykidldd tdydentdd tuloverolain 54 §, joka maédrittelee
vastaavat ehdot nimenomaan péddomatuloille. Verovdhennysoikeuden perusteella
henkil6lld, joka omistaa asunnon ja vuokraa sitd eteenpdin on oikeus véhentdd
padomavastikkeet, eli taloyhtidlainaan liittyvdt korot, kulut ja Ilyhennykset
vuokratulostaan, mikdli asunto-osakeyhtid tulouttaa taloyhtiolainan vastikkeet
kirjanpidossaan. Kortelaisen (2016) mukaan ndin toimitaan nykyddn useimmissa

taloyhtidissé.

Asuntosijoittajien lukumééraa ei kuitenkaan voida arvioida tdysin tarkasti. Kannisto ym.
(2020) arvioivat sijoitusasuntojen madrdd yksiloimélld Tilastokeskuksen tietoaineistosta
asuntoja, joiden omistaja on saanut vuokratuloja omistamassaan asunnossa asuvalta
henkil6lta tarkasteltavan vuoden aikana. Ndiden kriteerien perusteella sijoitusasunnoiksi
luokiteltavia osakehuoneistoja oli vuoden 2018 lopussa noin 210 000. Miéra on ollut
vuonna 2010 noin 140 000, eli mdird on kasvanut noin 50 %. Sijoitusasuntojen
lukuméérdd arvioitiin myds tutkimalla vuoden aikana tehtyjd asuntokauppoja, ja kivi
ilmi, ettd asuntosijoittamista harjoittaville yksityishenkildille péddtyi noin joka viides
vuonna 2019 myydyistd asunto-osakeyhtiomuotoisista asunnoista. Vuonna 2019
myydyistd yksidistd yli puolet pddtyi asuntosijoittajien késiin. Péddasiassa suurella
yhtidlainalla myydéédnkin pienid asuntoja eli yksiditd ja kaksioita, jotka kiinnostavat

sijoittajia korkeamman vuokratuoton johdosta. (Kannisto ym., 2020.)

Yhtend tekijdnd taloyhtidlainojen suosion lisdéntymiseen on mahdollisesti myds
henkil6kohtaisten asuntolainojen korkovdhennysoikeuden vaiheittainen poistaminen.
Asuntolainojen korkovdhennysoikeuden ansionsa asuntovelallinen on voinut vdhentdi
maksamistaan asuntolainan koroista osan henkilokohtaisessa verotuksessaan. Vuoden

2011 jélkeen asuntolainojen korkovdhennysoikeutta on supistettu vaiheittainen. Vield
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vuonna 2011 asuntolainojen korot olivat verovihennyskelpoisia 100-prosenttisesti, mutta
vuonna 2021 endd 15-prosenttisesti. Korkovéhennyksesti saatava hyoty on pudonnut 28
%:sta vain 3 %:iin. Vuoden 2023 alusta alkaen korkovdhennysoikeus poistuu kokonaan.
(Simola, 2019.) Jos velallisella on asuntolainaa 100 000 euroa ja lainan korko on 1
prosentti, asuntovelallisella kuluu vuodessa 1000 euroa korkomenoihin. Esimerkiksi
vuonna 2011 korkovdhennysoikeuden ansiosta saatava verohyoty oli 280 euroa. Matalien
korkojen aikana verohyoty ei ole ollut yhtd suuri kuin aikaisemmin korkeampien
korkojen aikaan, jolloin hydty on voinut olla useiden tuhansien eurojen suuruinen
vuosittain. Téstd syystd asuntolainojen korkovdhennysoikeuden tuoma verohyoty ei ole
valttdmattd  lisdnnyt  merkittdvasti  ihmisten halua vaihtaa taloyhti6lainaa

henkil6kohtaiseksi asuntolainaksi.

Henkilokohtaisten asuntolainojen korkovdhennysoikeuden tuoman hyddyn takia
omistusasujan on aiemmin ollut jarkevdmpi korvata taloyhti6laina henkil6kohtaisella
asuntolainalla. Korkovihennysoikeuden supistuminen onkin voinut olla yhtend tekijani
siirtdmissd omistusasujien ottamien lainojen painopistettd asuntolainoista kohti
taloyhtidlainoja. Nahtdvédksi j44, kiihtyykdé tdméd siirtymd entisestddn, kun

korkovdhennysoikeus poistuu kokonaan vuonna 2023.

3.2 Taloyhtiolainojen positiiviset puolet

Taloyhtidlainojen lisddntyminen avaa omistusasuntoa tavoitteleville kotitalouksille
monia uusia ovia. Taloyhtilainat mahdollistavat pienemmdn henkildkohtaisen
asuntolainan ottamisen, koska suuri osuus asunnon hinnasta rahoitetaan yhtidlainalla.
Taten ne voivat mahdollistaa yhd useammalle ithmiselle omistusasunnon, esimerkiksi
tilanteessa, jossa henkil6lld ei syysté tai toisesta ole mahdollisuutta saada tarpeeksi suurta

henkilokohtaista asuntolainaa.

Rakennusyhtiét ndkevitkin taloyhtiolainat asiakkaan nédkokulmasta valinnanvaraa
lisddvdnd mahdollisuutena, kun asunnon voi maksaa pois kokonaan tai osittain heti,
korvata yhtidlainaosuus henkilokohtaisella asuntolainalla tai maksaa yhtidlainaa
kuukausittain  rahoitusvastikkeen muodossa (Arola, 2017). Mahdollisuuksien

lisddntyminen lisdd asuntojen kysyntii ja titen uudisrakentamista, silld se tuo uusia, eri
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eldamantilanteissa olevia henkil6itd asuntomarkkinoiden pariin. Rakennusliike Lapti Oy:n
toimitusjohtajan Raimo Pesolan mukaan yhti6laina voi olla useille asunnon ostajille myds

edullisempi kuin henkil6kohtainen asuntolaina (Arola, 2017).

Kuten ylempiané kavi ilmi, taloyhtidlainat ovat olleet suosiossa my0s asuntosijoittajien
keskuudessa. Asuntosijoittaminen on Suomessa ndhty perinteisesti vdhariskisend ja
kannattavana sijoituksena, koska valtio myontdd wvuokralla asuville kotitalouksille
kattavan  tukijérjestelmén. Tukijirjestelmidn olemassaolo vauhdittaa osaltaan
uudisrakentamista etenkin vuokramarkkinoiden kayttoon. (Kortelainen, 2016.)
Taloyhtidlainojen yleistyminen lisdd asuntosijoittamisen houkuttelevuutta antaen
kotitalouksille uuden keinon kartuttaa varallisuuttaan sijoittamalla kiinteistoihin
aikaisempaa kannattavammin. Valtioneuvoston (2019) mukaan taloyhtidlainat
mahdollistavat asuntosijoittajille lainaa edullisesti sijoituslainaan verrattuna. Myo6skdin
pddomaa ei tarvitse sitoa ostovaiheessa niin paljon, kun asunnon myyntihinta on vain
murto-osa asunnon  velattomasta hinnasta. Tdten mahdollistuu velkavivun
hyodyntdminen, joka osaltaan lisdd sijoituksen tuottoa, mutta my0s riskeja.
Asuntosijoittamisen yleistyminen kasvattaa kotitalouksien varallisuutta ja edesauttaa
kansankapitalismia estden kiinteistomarkkinoiden keskittymisen vain suurten yritysten ja
rahastojen haltuun. Asuntosijoittamisen avulla kotitaloudet voivat myds tasata tulojaan

eri elaméanvaiheissa tasaisen vuokratulon avulla.

Taloyhti6lainojen  lisdéntynyt  kdyttd  vauhdittaa  uudisrakentamista  myos
rakennusyhtididen nikokulmasta. Lainojen kattaessa pédasialliset rakennuskustannukset,
rakennushankkeet vaativat rakennusyhtioti sitomaan vihemmaén pddomaa hankkeeseen,
mikd vdhentdd yhtion rahoituksellisia riskejd. Yhtion vastuu taloyhti6lainasta pédttyy,
kun asunnon myynnin yhteydessi laina siirtyy taloyhtidlle ja sen osakkaille, eli asuntojen

ostajille. (Valtioneuvosto, 2019.)

Voimakas  taloyhtidlainarahoitteinen = uudisrakentaminen  keskittyy  pitkalti
kasvukeskuksiin, joissa on kovin pula asunnoista, joten taloyhtidlainojen vauhdittama
uudisrakentaminen auttaa korjaamaan asuntopulaa niilld alueilla. Valtioneuvoston
(2019) mukaan vaikutus nédkyy erityisesti vuokra-asuntojen tarjonnan parantumisena.
Taloyhtidlainojen voidaankin ndhdd vilillisesti vauhdittavan kaupungistumista ja
kaupunkialueiden kasvua ja kehittymistéd. Talld on pitkalld tdhtdimelld vaikutuksia myos

maaseudun autioitumiseen. Mainitut kehityskulut ovat kuitenkin vallitsevia
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megatrendejd, jotka todenndkdisesti toteutuisivat ilman yhtidlainojakin, joten tissd

tutkielmassa ei tarkastella niitd teemoja sen tarkemmin.

3.3 Yhtiolainojen lisiéintymisen seuraukset

Yhtidlainojen lisddntymiseen liittyy monia riskejd, joihin ovat kiinnittdneet huomiota
monet tahot, kuten Finanssivalvonta, Valtiovarainministerid ja Suomen Pankki.
Finanssivalvonnan (2018) mukaan taloyhti6lainojen riskit ovat kasvussa etenkin
yhtidlainaosuuksien  kasvun, ammattimaisten  sijoittajien  lisddntymisen  ja
lyhennysvapaiden pidentymisen seurauksena. Taloyhtidlainojen ndhdddn lisddvén
kotitalouksien velkaantuneisuutta epdsuorasti. Tdmd hdmairtdd kokonaiskuvaa
velkaantumisesta, kun laina ei ole vastaavalla tavalla henkilokohtainen kuin tavalliset
asuntolainat, vaan kotitalous kantaa osan taloyhtidlle kuuluvasta lainasta ja maksaa sen

lyhennyksid kuukausittain vastikkeen muodossa.

Yhti6lainat muuttavat kotitalouksien asuntorahoituksen rakennetta. Kun asunnon saa
alhaisella myyntihinnalla ja pienemmaélld henkilokohtaisella asuntolainalla, lainan
todelliset kustannukset hdmartyvét ja kotitalouden voi olla vaikea arvioida omaa
maksukykyéddn. Témd voi johtaa velanhoitokykyyn ndhden liian kalliin asunnon
hankkimiseen. (Valtioneuvosto, 2019.) Lainoissa piilevit riskit voivat realisoitua
esimerkiksi lyhennysvapaan pidittyessa tai korkojen noustessa, jolloin kuukausittaiset
lainamenot voivat kasvaa huomattavasti. Jos taloyhtiolainan kuormitus kotitalouden
maksuvaralle kidy liian suureksi, se voi vaikuttaa myds kotitalouden muiden lainojen
hoitokykyyn aiheuttaen negatiivisen velkakierteen. Taloyhtidlainojen kaytto lisdd myds
muiden asunto-osakeyhtion osakkaiden riskid, silld viimekéddessd taloyhtion osakkaat

vastaavat veloista yhteisvastuullisesti.

Finanssivalvonnan (2018) selvityksen mukaan luottolaitokset eivdt pddsddntdisesti
huomioi maksuvaralaskelmissaan korkojen nousun vaikutuksia rahoitusvastikkeeseen
riittdvasti ja titen yliarvioivat asiakkaan maksukyvyn, etenkin jos yhti6lainaosuus on
huomattavan suuri. On siis padteltdvissd, ettd monet kotitaloudetkaan eivit riittdvad
arviointia suorita. Kaikilla ei esimerkiksi ole tdhén riittdvad osaamista. Korkojen nousu

on olennainen uhka, koska viime vuosina vallinneen alhaisen korkotason seurauksena
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mataliin korkoihin on totuttu, eikd korkojen nousua vélttimaittd osata odottaa. Téten
korkotason dkillinen nouseminen saattaa tulla kotitalouksille yllatyksené.
Taloyhti6lainojen pitkd kesto my0s altistaa lainat korkojen muutoksille. Suuriksi
kasvaneet yhtidlainat tarkoittavat sitd, ettd korkojen noustessa myods kuukausittainen
lyhennys voi kasvaa merkittdvisti. Korkojen nousun vaikutus tulisikin arvioida
kokonaisvaltaisesti koko lainan maturiteetin ajalta niin luottolaitoksen kuin kotitalouden

itsensa toimesta.

Finanssivalvonnan (2018) mukaan yhtidlainat lisddvat riskeja erityisesti myds tilanteissa,
joissa asunnon ostaja ei tarvitse pankkilainaa asunnon myyntihinnan kattamiseen vaan
rahoittaa sen omalla pddomallaan. Téllainen tilanne on mahdollinen esimerkiksi perinnén
saajien tai asunnon vaihtajien keskuudessa. Kyseisessd tilanteessa kotitalouden
maksukyky jd4 ldhtokohtaisesti kokonaan arvioimatta. Rakennusyhtididen mukaan
kyseinen tilanne ei ole riskitekijd, ja vakuuttelevat pankkien huolehtivan maksuvara-
arvioista, kun suurin osa asuntojen ostajista ottaa lainaa pankista (Lassila 2018). Niiden
mukaan kotitalouksien velkaantuneisuus on hallinnassa, koska pankit kylld huolehtivat,
ettei velkojen kokonaisrasite ylitd kotitalouksien maksukykyd (Arola, 2017). YIT:n
myyntipdéllikkd Sari Hiilosvuo myontdédkin, ettd YIT ei tee varsinaisia selvityksid
asiakkaidensa maksukyvystd. Kotitalouden on siis mahdollista saada taloyhtiélainaa jopa
satoja tuhansia euroja ilman ulkopuolisen tahon suorittamaa maksukyvyn arviointia.
Finanssivalvonnan mukaan ei ole tietoa siitd, kuinka yleinen ilmié on. On kuitenkin
pidettdivd  huolestuttavana, ettd  sddntely perustuu  ainoastaan  pankkien
luotonantoprosessiin  ja mahdollistaa porsaanreiin hyddyntdmisen, eli koko

luotonantoprosessin ja maksuvara-arvion kiertimisen. (Lassila, 2018.)

Yleisend ominaisuutena uusien asuntojen taloyhtidlainoihin on liitetty muutaman vuoden
mittainen lyhennysvapaa. Tuona aikana asunnon ostaja maksaa lainastaan ainoastaan
korkomenoja. Lyhennysvapaat voivat hdmartdd lainan todellisia kustannuksia, eivétkd
kaikki kotitaloudet vilttimattd ymmirrd lyhennysvapaiden loppumisen vaikutusta
maksettaviin  vastikkeisiin. Siksi niiden kdyttdd on kritisoitu. Esimerkiksi
valtiovarainministerion  selvityksessd ehdotetaan lyhennysvapaiden rajoittamista
ensimmdisiltd  vuosilta  asunnon  valmistumisesta  (Valtioneuvosto  2019).
Lyhennysvapaiden ansiosta kuukausittaisen asumiskustannukset ovat ensimmaisind

vuosina edullisemmat, mutta kokonaisuudessaan ne kasvattavat lainasta maksettavia
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korkokuluja, kun lainan pddoma ei niiden aikana pienene. Vaikka taloyhtidlainat
tarjoavatkin lyhennysvapaata lainan alussa, ei niissd ole useinkaan my&hemmissi
vaiheissa mahdollisuuksia samankaltaisiin joustoihin eldméntilanteen muuttuessa kuin
henkilokohtaisissa asuntolainoissa (Valtioneuvosto, 2019). Tdma lisd4 maksuvaikeuksien

riskid esimerkiksi tyottdomyyden koittaessa laina-aikana.

Taloyhtiolainat  kannustavat  velkavivutettuun  sijoittamiseen, mikd kasvattaa
asuntomarkkinoiden héiridalttiutta (Valtioneuvosto, 2019). Rakennusyhtiot kiistavit, ettd
rahoitusmalli olisi vain sijoittajia varten (Arola, 2017). Taloyhti6lainojen lisddntymisen
seurauksena asuntosijoittajien osuus taloyhtidissd on kuitenkin kasvanut. Tdma lisdd
keskittymisriskid taloyhtidissd verrattuna tilanteeseen, jossa asunnot olisivat
kotitalouksien hajautuneessa omistuksessa. (Euro&Talous, 2018.) Asiasta ovat
huolestuneet myos kansainviliset luottoluokittajat, joiden mukaan taloyhti6lainojen
kdytt6 on muuttanut asunto-osakemallin luonnetta ja kasvaneet sijoittajien
omistusosuudet ovat lisdnneet yhtidlainojen keskittymisriskeja (Valtioneuvosto, 2019).
Finanssivalvonta (2018) edellyttddkin sijoittajaomistusosuuksien rajoittamista, ja ettd
sijoittajavetoisiin  hankkeisiin tulisi kéyttdd tavallista tiukempia luottoehtoja

riskienhallinnan keinona.

Suurimpana taloyhtidlainojen riskind pidetadn tilannetta, jossa kotitalous ei suoriudu endi
yhtidlainan lyhennyksistddn, jolloin asunto kdytdnnossd kaatuu yhteisvastuullisesti
taloyhtion muiden osakkaiden maksettavaksi. Vastikkeiden maksamattomuuden
ongelmat korostuvat etenkin, jos yhtidssd on vain muutamia omistajia. T&lloin
maksamattomat vastikkeet kaatuvat yhia pienemmain joukon niskaan. Maksamattomien
vastikkeiden perusteella taloyhtion yhtidkokous voi péattdd ottaa huoneiston taloyhtion
hallintaan enintdén kolmen vuoden ajaksi. Télloin asunto pyritddn vuokraamaan ja
maksamaan vastikkeet asunnon vuokratulosta. Aaltonen ym. (2020) huomauttavat etté
tdma edellyttdd vuokra-asuntojen kysynnén ja vuokratason sdilymisté riittdvén korkealla
myds tulevaisuudessa, jotta korkeaksi kohonneet vastikkeet voidaan kattaa vuokratulolla.
Riskisyyttd lisdd siis taloyhtion sijaitseminen esimerkiksi muuttotappioalueella, jossa
vuokra-asuntojen kysyntd ja hintataso on laskusuunnassa, eikd erddntyneitd vastikkeita
tai velkaa saada katettua asunnon vuokra- tai myyntituloilla. Viime kiddessé taloyhtid voi

my0s turvautua erddntyneiden vastikkeiden ulosottoperintéén ja asunto saatetaan myyda
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velkojen katteeksi (Lassila, 2018). Yleisesti riskien vihentdmiseksi lainoja olisikin hyvéa

lyhentéé niiden alusta alkaen, kun ne ovat suurimmillaan.

Huolta on aiheuttanut myods ammattimaisten sijoittajien rooli asuntomarkkinoilla.
Hypoteekkiyhdistyksen padekonomistin Juhana Brotheruksen mielestd asuntorahastojen
suurissa asunto-osakeyhtididen omistusosuuksissa piilee riskejd, silld yhtilainojen
tarjoaman velkavivun avulla rahastot ovat voineet velkaantua merkittdvisti.
Finanssikriisin jédlkeen asuntorahastojen mdird Suomessa on kasvanut, kun tuottoa on
matalien korkojen aikana haettu korkosijoitusten sijaan kiinteistomarkkinoilta.
Esimerkiksi vuosien 2015-2016 aikana asuntorahastojen sijoitusten arvo on ldhes
kolminkertaistunut. Asuntorahastot voivat hankkia kymmenid asuntoja samasta
kohteesta, joka lisdd taloyhtidlainojen keskittymisriskejd. Muille asunto-osakeyhtion
osakkaille asuntorahaston suuri omistus yhtidssé voi aiheuttaa ongelmia tilanteessa, jossa
rahasto joutuu vaikeuksiin, eikd pysty maksamaan vastikkeitaan. Mitd suurempi osuus
rahastolla on asunto-osakeyhtion osakkeista, sen vaikeampaa on sen velvoitteiden
tayttiminen muiden osakkaiden toimesta. Finanssivalvonnan markkinavalvoja Marko
Hovi painottaa kuitenkin, ettd suomalaisia kiinteistérahastoja valvotaan muiden
rahastojen tavoin tarkasti, eikd niitd ole tdhin mennessé ajautunut ongelmiin. (Santaharju,

2017)

Taloyhti6lainojen vauhdittama uudistuotanto on vaikuttanut myos korjausrakentamiseen.
Isdnndintiliiton tekemén kyselyn mukaan taloyhtididen on aikaisempaan hankalampi
saada korjaushankkeitaan varten lainaa, koska monilla pankeilla taloyhtidlainakiintio
rupeaa olemaan tiysi uudistuotannon seurauksena. Samalla on herdnnyt huoli lainarahan
hinnan noususta, kun taloyhtidlainat vastaavat yhd suuremmasta osuuden pankkien
portfolioiden riskeistd. Pankit myds vaativat yhd suunnitelmallisempaa kiinteistonhuoltoa
ja ajallaan tehtyja korjaushankkeita. (Isdnndintiliitto, 2020.) Vaarana on negatiivinen
kehityskulku, jossa rahoituksen saaminen viivistyy tai kdy mahdottomaksi, joka johtaa
korjaushankkeiden viivdstymiseen sekd asuntokannan laadun heikkenemiseen pitkalla
tdhtdimelld. Suomen Pankin Jukka Vauhkosen mukaan huolestuttavimpana ilmiona ovat
nimenomaan uudisrakentamiseen liittyvien taloyhtidlainojen lisddntyminen, eika
niinkdin korjausrakentamiseen liittyvét lainat. Korjauslainat otetaan yleensé tarpeeseen,
eikd velkavivuksi sijoituksia varten. (Toivonen & Parviala, 2019.) Taloyhtidlainat

olisikin syytd erottaa korjaus- ja rakennuslainoihin, jotta uudistuotanto ei jyrdisi vanhojen
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rakennusten ylldpitoa alleen. Ymparistoministerion (2020) selvityksen mukaan ongelmat
rahoituksen saatavuudessa ovat kuitenkin olleet yksittdistapauksia, eikd ongelman

laajuudesta ole kattavaa tutkittua tietoa.

Luottolaitosten mukaan taloyhtidlainojen piilevdt riskit eivdt ole ainakaan vield
realisoituneet, silld niistd aiheutuneet luottotappiot ja hoitamattomat lainat ovat pysyneet
erittdin véhiisind (Valtioneuvosto, 2019). Yhtend tekijénd on voinut olla matalien
korkojen ansiosta maltillisina pysyneet velanhoitokustannukset. Tuomikosken ym.
(2018) mukaan vuoden 2010 jédlkeen luottotappioiden osuus lainakannasta on ollut
suurimmillaan 0,07 % ja hoitamattomien lainojen osuus enintddn 0,41 %. Riskit ovat
pysyneet tdhén asti maltillisina, mutta ongelmana on, etti tilla hetkelld viranomaisilla ei
ole riittdvid taloyhtidlainanantoon kohdistuvia vélineitd. (Valtioneuvosto, 2019)
Realisoituneet ongelmat nikyvét viiveelld ja jos niihin ei ajoissa varauduta, ne voivat

realisoitua huomattavasti odotettua laajemmassa mittakaavassa.

Taloyhti6lainojen tulevaisuus on monelta osin episelvd. Niiden kannan kasvu néyttad
vihentymisen merkkejé, eikd tiedossa ole vaikuttaako tdma tulevaisuudessa esimerkiksi
kotitalouksien velkaantumiseen tai asuntomarkkinoihin laajemmin. Taloyhtiélainojen
kayttoon tulevaisuudessa myos vaikuttavat monet tekijét, kuten talouden ndkymit ja
uudistuotannon syklit sekd mahdolliset lakimuutokset, jotka rajoittavat taloyhtidlainojen
kayttod tai esimerkiksi niiden hyotyja sijoittajien ndkokulmasta. Suomen Pankki (2021b)
kertoo tiedotteessaan asuntoyhteisdjen nostaneen tammi-marraskuussa 2020 lainoja jopa
16 % vdhemmin kuin vuotta aikaisemmin vastaavalla ajanjaksolla. Syyksi uskotaan
esimerkiksi uudisrakentamisen vihentymisté sekéd koronapandemian takia myShemmaksi
siirtyvid remontteja. Toisaalta asuntolainoja on vuonna 2020 nostettu 4,5 % enemmén
kuin vuonna 2019, esimerkiksi kevédlld myonnettyjen lyhennysvapaiden ja

pidentyneiden maturiteettien siivittdména (Suomen Pankki, 2021a).

Merkkeja on my6s uudistuotannon hidastumisesta. Vuonna 2020 syyskuuhun mennessi
kerrostaloasuntojen rakentamiseen myoOnnettyjen rakennuslupien médird oli pienintd
viiteen vuoteen. Muutoksella on suoraa vaikutusta taloyhtidlainojen kannan kehitykseen.

(Aaltonen ym., 2020.)
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4 LAINSAATAJIEN ROOLI
VELKAANTUMISKEHITYKSEN HALLITSEMISESSA

Kansainvélinen valuuttarahasto ja Euroopan jarjestelmédriskikomitea ovat todenneet, etti
Suomessa ei tdlld hetkelld ole riittdvida makrovakauskeinoja velkaantuneisuuden
seurauksien torjumiseen. (Valtioneuvosto, 2019.) Vuonna 2019 Euroopan
jarjestelmiriskikomitea ldhetti useille maille varoituksia ja suosituksia sisdltdvit
tiedotteet asuntomarkkinoiden keskipitkdn aikavilin  systemaattisten riskien
ehkdisemiseksi. Komitea esitti huolensa myos suomalaisten kotitalouksien kasvaneesta
velkaantuneisuudesta ja sen sidosteisuudesta asuntomarkkinoiden haavoittuvuuteen.
Komitea my0s suositti Suomessa toteutettavaksi toimenpiteitd, jotka auttaisivat
hallitsemaan kotitalouksien velkaantuneisuutta nykyistd tehokkaammin. Toimenpiteet
kohdistuisivat ~ kotitalouksien = velka-tulosuhteen, lainanhoitokustannusten  ja
enimmadistakaisinmaksuaikojen rajoittamiseen. Komitea myds suosittaa, ettd
enimmadisluototussuhteen  laskemisessa lainan  enimméismddrd  suhteutettaisiin
hankittavan asunnon arvoon. (ESRB, 2019.) Tilld hetkelld enimmaiisluototussuhde
madritellddn laveammin ja se mahdollistaa suurempien lainojen ottamisen, silld
vakuudeksi hyviksytddn my6s muita varallisuuserid kuin hankittava asunto

(Valtioneuvosto, 2019).

Enimmadisluototussuhde on kdytinndssd ainoa télld hetkelld Suomessa kéytossd oleva
luottojen kysyntddn vaikuttava makrovakausviline. Enimmaisluototussuhdetta ei
kuitenkaan sovelleta, mikdli ostajan ei tarvitse ottaa asunnon hankintaa varten
asuntolainaa. Taloyhtitlainat tarjoavat titen keinon kiertdd sdéntelyd. (Valtioneuvosto,
2019.) Koska velkaantuneisuuden kasvuun vaikuttavat entistd enemmén muutkin luotot
kuin henkilokohtaiset asuntolainat, tulisi niiden hallitsemiseen olla tarvittavaa
vilineistdd. Finanssivalvonta on vuonna 2018 kiristdnyt muiden kuin ensiasunnonostajien
enimmaisluototussuhdetta 90 %:sta 85 %:1in. Omistusasumista kuitenkin halutaan tukea,

joten ensiasunnon ostajilla suhde on 95 %. (Euro&Talous,NRO1 2018.)

Valtiovarainministert Mika Lintild ilmoitti Euroopan jérjestelmériskikomitealle
lahettdmassddn  vastineessa  yhtyvdnsd huoleen  suomalaisten  kotitalouksien

velkaantuneisuuden kasvusta. Hdn myds ilmoitti valtiovarainministerion tydoryhmén
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ryhtyneen selvittiméén keinoja velkaantuneisuuden hallitsemiseksi.
(Valtiovarainministerio, 2019.) Lokakuussa 2019 julkaistiinkin valtiovarainministerion
tyoryhmin selvitys keinoista kotitalouksien ja asunto-osakeyhtididen liiallisen
velkaantumisen ja makrotaloudellisten vaikutusten ehkdisemiseen. Tyoryhmé ehdotti
selvityksessddn velkaantumisen hallitsemiseksi esimerkiksi enimmaéisvelkasuhdetta,
lyhennysvelvoitetta, enimmadistakaisinmaksuaikaa, sekéd taloyhtidlainojen rajoittamista

uudisrakentamisessa (Valtioneuvosto, 2019).

Merkittavimpind keinoina velkaantuneisuuden hallinnassa voidaan pitdd kotitalouksien
lainojen enimmadiisméérien rajoittamista. Enimmaéisvelkasuhde rajoittaa kotitalouksien
lainojen enimmaisméadrii tiettyyn suhteeseen kaytettivissa oleviin vuosituloihin nédhden.
Valtiovarainministerion tyoryhmédn ehdotuksessa suhteeksi ehdotetaan 4,5:tta.

(Valtioneuvosto, 2019)

Myos lainojen enimmaéistakaisinmaksuajan rajoittamista voidaan pitdd merkittdvana
velkaantumista hallitsevana keinona. Pitkit takaisinmaksuajat kasvattavat kotitalouksien
velkaantuneisuutta, koska lainakanta lyhenee hitaammin ja lainojen on mahdollista olla
suurempia kuin lyhyemmaélla takaisinmaksuajalla. Valtiovarainministerion ehdotuksessa

lainojen takaisinmaksuaikaa rajoitettaisiin 25 vuoteen (Valtioneuvosto, 2019).

Ehdotuksessa selvitetdin myos lyhennysvelvoitteen mahdollisuutta. Se vaatisi velallisia
lyhentdmddn lainoja niiden alkuvaiheessa, jolloin ne ovat suurimmillaan.
(Valtioneuvosto, 2019.) Vastaava lyhennysvelvoite on otettu kayttoon esimerkiksi
Ruotsissa vuonna 2006. Se velvoittaa uusien suurien asuntolainojen ottajia lyhentimééan
sadnndllisesti lainaansa, kunnes jéljelld oleva méérd on enintdéin puolet asunnon arvosta.
Uudistus toteutettiin, koska vain noin puolet asuntovelallisista maksoi velkaansa
saannollisesti takaisin. Ruotsin finanssivalvonnan mukaan velvoite on saanut thmiset
ottamaan pienempid asuntolainoja. Velvoite ei kuitenkaan koske vanhoja lainoja, joten
lainakannan muutos velvoitteen kattamiin asuntolainoihin on hidas ja lopulliset
vaikutukset nikyvit vasta pitkén ajan kuluessa. (Putkuri, 2017.) Lyhennysvelvoite voisi
vaikuttaa myds Suomessa lainakannan pienenemiseen ja tdten parantaa kotitalouksien
kriisinkestdvyyttd esimerkiksi korkotason noustessa. Velvoite my0s rajoittaisi
lyhennysvapaiden kéyttod ensimmdiisind vuosina asunnon hankkimisen jélkeen.
Lyhennysvapaiden mahdollisuus voitaisiinkin siirtdd myohemmélle, kun asunnon

todelliset kustannukset on ymmarretty.
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Muista mediassa esilld olleista keinoista positiivinen luottorekisteri on saanut aikaan
paljon keskustelua. Oikeusministeri6 on aloittanut valmistelut positiivisen
luottorekisterin toteuttamista varten (Oikeusministerio, 2020). Pédministeri Sanna
Marinin hallitusohjelman mukaan positiivinen luottorekisteri on méérd ottaa kayttoon
lahivuosina. Rekisteri tulee sisédltiméédn tietoa henkilon tuloista, etuuksista ja jo
myonnetyistd luotoista. Se auttaisi sekd kotitalouksia ettd luotonantajia arvioimaan
mahdollisuuksia lainan ottamiseen (Oikeusministerid, 2020) muodostaen kattavan
tilannekuvan kotitalouksien velkaantumisesta ja titen estdmiin liiallista lainanottoa
(Euro&Talous, 2018). Oikeusministerion mukaan rekisteri olisi tarkoitus ottaa kayttoon
vaihteittain. Ensiksi se kattaisi kulutusluotot, jonka jdlkeen kattavuutta lisdttdisiin muilla
luotoilla. Samalla myds maksuhdiriomerkintdjen sdilytysaikaa lyhennettdisiin, mika

nopeuttaa velallisten taloudellista toipumista velkakierteestd. (Oikeusministerio, 2020.)

Taloyhtitlainat olisi tdrked saada mukaan positiiviseen luottorekisteriin, koska niiden
merkitys kotitalouksien velkaantumisessa on viime vuosina kasvanut. Ne olisivat
ratkaisevassa osassa tdydentdméssd tavoitetta positiivisen luottorekisterin tuottamasta
kattavasta kuvasta henkilon velkaantumistilanteesta. (esim. Miettinen, 2020). Ilman
taloyhtidlainojen sisdllyttdmistd rekisteriin, sen tuottama hyoty jdisi usean henkilon
kohdalla vajavaiseksi. Onnistuneesti toteutettuna rekisteri véhentdisi ylivelkaantumisen
mahdollisuutta seki siitd atheutuvia riskejd, ja titen liséisi rahoitusjirjestelmén vakautta
ja luotettavuutta. Positiivisen luottorekisterin tavoitteiden saavuttamiseksi onkin tdrkeda,

ettd rekisteriin saataisiin siséllytettyd kotitalouksien kaikki merkittdvit lainaerét.

Myo6s taloyhtidlainoithin on viime vuosina kiinnitetty paittdjien toimesta aiempaa
enemmdn huomiota. Vuosien 2019-2023 hallitusohjelmaan on Kkirjattu, ettd
mahdollisuutta asuntosijoittamisen verotuksen uudistamiseen rajoittamalla yhtidlainojen
lyhennysten védhentdmistd vuokratuoton verotuksessa tulee selvittdd (Aaltonen ym.,
2020). Esimerkiksi Ympéristo- ja ilmastoministeri Krista Mikkonen vertaa
taloyhtidlainojen vdhennysoikeutta yritystukeen ja pitdd tiukempaa saddntelyd
tarpeellisena (Kortelainen, 2021). Myds valtiovarainministerion tyoryhmé ehdottaa
selvityksessddn  rajoituksia  taloyhtidlainoille.  Yhti6lainaosuutta  rajoitettaisiin
uudisrakentamisessa enintddn 60 %:iin, enimmaiistakaisinmaksuaika rajattaisiin 25
vuoteen sekd lyhennysvapaiden mahdollisuus poistettaisiin ensimmadisiltd viideltd

vuodelta asunnon valmistumisesta. (Valtioneuvosto 2019.)
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Monet tahot, erityisesti rakennusliikkeet, ovat kritisoineet taloyhtidlainoihin ehdotettuja
rajoituksia. Esimerkiksi Pohjola Rakentajien hankejohtajan Antti Saarisen mielestd
kotitalouksien ylivelkaantumisen hallintaan tulisi kayttdd ensisijaisesti muita kuin
taloyhtidlainoihin kohdistuvia keinoja. Yhtidlainaosuuden rajoittamisen 60 %:iin
ndhdddn vaikeuttavan uudiskohteiden aloituksia ja heikentdvdn koko rakennusalan
tyOllisyystilannetta. Kun viimevuosina normaali yhtidlainojen osuus asunnon hinnasta on
ollut 70 %, rajoituksen seurauksena ostajan tiytyisi saada 10 prosenttiyksikkoa lisdd omaa
pddomaa asunnon ostoon. (Hakkarainen, 2021.) Kiytdnndssd muutos tarkoittaa, ettd
asunnon ostaja tarvitsee noin kolmanneksen enemmén pddomaa. Muutos vaikuttaisi

merkittdvasti monien mahdollisuuteen ostaa asunto.

Keskustelua on heréttinyt etenkin asuntosijoittajia hyddyttdvan verovihennysoikeuden
poistaminen. Suomen vuokranantajien toiminnanjohtajan Sanna Hughesin mukaan
muutos johtaisi yksityisen asuntosijoittamisen vdhenemiseen. Siksi Hughesin mielesti
valtiovarainministerion tyoryhmén ehdottamat muut rajoitukset taloyhtidlainoihin
olisivat parempia. (Wallenius, 2020.) Verovidhennysoikeuden poistaminen voisi my0s
siirtdd yksityissijoittajien kiinnostusta uudisrakennusmarkkinoilta kohti vanhempia
kohteita (Hakkarainen, 2021). Verovdhennysoikeuden rajoittaminen voi siis johtaa
uudisrakentamisen vihenemiseen sekd asuntojen hintojen nousuun alueilla, joissa niille

on kova kysynta.

Rajoitettaessa yksityissijoittajien verovdhennysoikeutta, yksityissijoittajat asetetaan
eriarvoiseen asemaan suhteessa kokonaisia kiinteistdjd omistaviin tahoihin. Niiden
mahdollisuus tehdé poistoja rakennusten hankintahinnasta séilyisi, joten on mahdollista,
ettd kiinteistomarkkinoiden omistus keskittyisi yhd enemmén suurille toimijoille.

(Wallenius, 2020.)
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

5.1 Yhteenveto

Téssd tutkielmassa tarkasteltiin suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuutta 2000-
luvulla. Erityisend tarkastelun kohteena oli taloyhtidlainojen merkittdva lisdédntyminen
2010-luvulla. Tutkielmassa selvitettiin syitd taloyhtidlainojen lisddntymiselle ja
pohdittiin niiden niin positiivisia kuin negatiivisiakin puolia, sekd niiden vaikutuksia
yhteiskunnalle. Lopuksi tarkasteltiin lainsdétdjien esille nostamia ehdotuksia

kotitalouksien velkaantuneisuuden hallitsemiseksi.

5.2 Johtopaitokset

Tutkielmassa késitellyn kirjallisuuden pohjalta voidaan todeta, etti suomalaisten
kotitalouksien korkealle kohonneessa velkaantuneisuudessa piilee monia riskej, jotka
eivit ole 2000-luvun aikana vield laajamittaisesti realisoituneet. Kotitalouksien
velkaantuneisuus on sidoksissa asunto- ja luottomarkkinoihin sekd koko yhteiskunnan
makrovakauteen, jonka takia sithen tulisikin kiinnittdd nykyistd enemmin huomiota.
Lainsdatdjien tulisi 16ytdd keinoja, joilla kotitalouksien velkaantuneisuus saataisiin
pidettyd kiintedssd suhteessa reaalitalouteen, ja samalla estdd spekulatiivisten
varallisuuskuplien, kuten asuntomarkkinoiden ylikuumenemisen, muodostuminen

(Ahokas & Kannas, 2009).

Suomessa on ndhty merkittdvd asuntojen hintojen romahdus 1990-luvun laman aikaan.
Tuolloin yli puolella kotitalouksista oli enemmén velkaa kuin sdistojd, joten thmiset
joutuivat realisoimaan varallisuuttaan sekd vahentdméén kulutustaan ja investointejaan,
jotta olemassa olleet velat saatiin maksettua. Varallisuuden realisointi laski asuntojen
hintatasoa entisestidén. Lama ja hintojen romahdus aiheutti lukuisia konkursseja ja talous
polki pitkddn paikallaan ennen wuudelle kasvu-uralle péddsemistd vuosituhannen

vaihteessa. (Ahokas & Kannas, 2009.)
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Taloyhtidlainojen lisdédntymisen vaikutuksia ei ole vield kokonaisuudessaan néhty. On
kuitenkin selvdd, ettd ne ovat olleet yhtend merkittdvdnd tekijand kotitalouksien
velkaantumiskehityksessd ~ 2000-luvulla.  Korkealle  kohonneet  kotitalouksien
velkaantuneisuus ja asuntojen hintataso voivat johtaa 1990-luvun romahdusta vastaavaan

kehityskulkuun, mikéli luottamus talouteen kirsisi ja talous ajautuisi kriisiin.

Velkaantuneisuuskehityksen hallitsemiseksi on ehdotettu ja jonkin verran jo toteutettu
uudistuksia, mutta toimien vaikutusten arviointia vaikeuttaa niiden ndkyminen vasta
pitkdn ajan kuluessa. Suomen makrovakausvilineistoon tulisi lisdtd muissa maissa
toteutettuja ja toimiviksi todettuja ratkaisuja, joilla kotitalouksien velkaantuneisuutta
voitaisiin hillitd kestdvélle tasolle. Pééttédjien tulisikin kddntda katseensa ulkomaille sekd
implementoida toimiviksi todettuja ratkaisuja Suomen oikeusjirjestelméén, ennen kuin
velkaantuneisuuden riskit kasvavat liian suuriksi ja pahimmassa tapauksessa realisoituvat

talouskriisin yhteydessa.

5.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Velkaantuneisuuden vaikutusten arviointiin vaikuttaa my06s kotitalouksien varallisuus.
Viime vuosikymmenind kotitalouksien varallisuus Suomessa on kasvanut, niin
asuntovarallisuuden kuin rahoitusvarallisuuden eli osakkeiden ja sijoitusrahasto-
osuuksien kohdalla. Tietoa siitd, kuinka wvarallisuus ja velat ovat jakautuneet
kotitalouksien kesken ei kuitenkaan ole riittdvédsti. Varallisuuden vaikutukset
velkaantumiseen liittyvien riskien pienentdmisessd ovat my0s epdselvid. Ndiden osalta
tarvittaisiin lisdé tutkimusta. (Valtioneuvosto, 2019, 15.) Esimerkiksi Barban & Pivettin
(2009) mukaan suurimmat velat suhteessa tuloihin sekd varallisuuteen ovat usein pieni-
ja keskituloisilla. Jatkotutkimusmahdollisuutena voisikin olla tutkia, missd mé&érin
varallisuus ja velkaantuneisuus ovat jakautuneet samoille kotitalouksille. Lisdksi
voitaisiin selvittdd mik4 on varallisuuden vaikutus tilanteessa, jossa talous ajautuu kriisiin
ja esimerkiksi varallisuutta joudutaan realisoimaan velkojen kattamiseksi. Kotitalouksien
mahdollisuudet riskiensd hajauttamiseen ovat usein melko yksipuoliset, koska
talouskriisien aikaan niin asunto- kuin rahoitusvarallisuuskin tapaavat menettai arvoaan.

Asuntovarallisuus my6s yleensd késittdd hyvin suuren osan kotitalouksien
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varallisuudesta, joten kotitalouksien varallisuuden kehitys on suoraan verrannollinen

asuntomarkkinoiden kehitykseen.

Mahdollisuutena olisi myds tutkia tarkemmin mahdollisten lakimuutosten ja -ehdotusten
vaikutuksia velkaantumiskehitykselle niin Suomessa kuin ulkomailla. Velkaantuneisuus
on herittdnyt viime aikoina huolta useissa tahoissa eri puolilla maailmaa, ja esimerkiksi
Suomessa kéynnissd olevat monet hankkeet sen hallitsemiseksi ovatkin merkkeja siité,
ettd sen aiheuttamiin riskeihin on havahduttu ja ryhdytty toimiin niiden realisoitumisen

estamiseksi.
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