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Tämän tutkielman tarkoitus on selvittää, miten kotitalouksien velan kasvu vaikuttaa 
kriisin syntyyn ja sen aikana. Tavoitteena on kuvata, millaisia vaikutuksia 
velkaantuneisuudella on kansantalouteen. Erityistä huomiota saavat kotitalouksien 
velkaantuneisuuden vaikutukset asuntomarkkinoihin, kulutukseen ja työllisyyteen. 
 
Tutkielma jakaantuu kahteen osaan. Ensimmäisessä osassa perehdytään kotitalouksien 
velkaantumisen ja kriisien yhteyteen teoreettisesta näkökulmasta. Toisessa osassa 
keskitytään empiirisiin tutkimuksiin ja perehdytään tarkemmin velkaantuneisuuden 
vaikutuksiin asuntomarkkinoihin, kulutukseen ja työllisyyteen. Lopuksi muodostetaan 
kokonaiskuva kotitalouksien velan määrän kasvun vaikutuksista yksilön ja yhteiskunnan 
talouteen ja vedetään johtopäätöksiä suhteesta. 
 
Tutkimukset osoittavat kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvun ja talouskriisien välillä 
olevan yhteys. Kotitalouksien velkaantumisen suhteellinen liikakasvu johtaa velanhoidon 
vaikeuksiin ja lopulta velanmaksun laiminlyöntiin. Velkaantuminen johtaa myös 
kotitalouksien kulutuksen vähentymiseen ja asuntojen hinnan laskuun, joka taas saattaa 
heijastua työmarkkinoille vaikuttamalla työllisyyteen. Jokainen vaiheista on omiaan 
edistämään talouskriisin syntyä ja syventämään sen vaikutuksia. 
 
Erityisesti vuonna 2007 alkanut finanssikriisi lisäsi tutkimusta kotitalouksien velan ja 
kriisien välisestä suhteesta. Ennen vuotta 2007 tutkimuksia aiheesta oli tehty vain vähän, 
eikä kyseistä yhteyttä pidetty merkittävänä kriisien synnyssä. Asiantuntijat yllättänyt 
ankara taantuma ja sen syntyyn vaikuttaneet tekijät kuitenkin todistivat aikaisemman 
suhtautumisen virheelliseksi. 
 
 
 
 
 
Avainsanat: kotitalouden velka, yksityinen velka, talouskriisi, asuntomarkkinat, 
yksityinen kulutus, työllisyys 
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1     JOHDANTO 
 

 

 

Vuoden 2007 kesällä Yhdysvalloissa syntynyt rahoitusmarkkinakriisi levisi 

koskettamaan koko maailman taloutta vuoden 2008 syksyllä. Talouskriisi vaikutti 

voimakkaasti esimerkiksi vientiin ympäri maailmaa. Vaikka rahoitussektorin ongelmat 

eivät tulleet asiantuntijoille yllätyksenä, kriisin syveneminen yllätti talousennustajat. 

Myös vaikutusten arvioiminen osoittautui haasteelliseksi; kansainvälisen 

valuuttarahaston arviot luotto- ja arvonalennustappioista muuttuivat ajan myötä parista 

sadasta miljardista miltei 3000 miljardiin. (Haavio, M., Kontulainen, J. & Kortelainen, 

M. 2009). 

 

Finanssikriisi herätti kysymyksiä kotitalouden velan ja makrotalouden väleistä. 

Asuntomarkkinakuplan puhkeamisen jälkeen ollaan kuitenkin voitu kiistatta todeta, että 

kotitalouden velan määrän nopea kasvu ennustaa yleensä taloudellista kriisiä (Gyöngyösi 

& Verner 2020). 

 

Ennen finanssikriisiä tutkimusta kotitalouksien velan määrän yhteydestä kriisien syntyyn 

ei oltu laajalti tehty. Monet kriisiä edeltävät hyvinvointivaltioille tehdyt mallit 

sivuuttavatkin täysin kuluttajien rahoituspalveluiden sääntelyn ja maksukyvyttömyyden 

vaikutukset talouteen. (Hiilamo 2018) Asuntomarkkinoilta rahoitusmarkkinoille levinnyt 

ja koko maailmaa ravistellut kriisi kuitenkin viimeistään herätti asiantuntijat näiden 

kahden yhteyden merkittävyyteen. 

 

Viime vuosikymmenen aikana tehty tutkimus kotitalouksien velan ja kriisien yhteydestä 

osoittaa, että kotitalouksien kulutuksen merkitys on ollut kytköksissä finanssikriisin 

lisäksi myös muihin historiamme isoimpiin talouskriiseihin. Joidenkin tutkimusten 
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mukaan kotitalouden velkaantuminen on ollut merkittävä tekijä myös esimerkiksi 1930-

luvun lamassa. 

 

Tämän tutkielman tavoitteena on tarkastella ja ymmärtää kotitalouden velkaantumisen 

kasvun vaikutusta talouden hyvinvointiin ja kriisien syntyyn. Tutkielmassa käsitellään 

tutkimuksia erityisesti kotitalouksien velan kasvun vaikutuksesta vuosien 2007–2009 

finanssikriisiin. Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, jonka painopisteenä 

toimivat erilaiset tutkimukset liittyen velkaantumiseen, kriiseihin ja niiden yhteyteen. 

 

Tutkielmassa pyritään havainnollistamaan kotitalouksien velkaantumisen ja 

talouskriisien välinen yhteys, sekä osoittamaan ilmiön keskeiset vaikutuskanavat. 

Tarkoituksena on tehdä johtopäätöksiä, jotka todistavat velkaantuneisuuden ja kriisien 

välisen korrelaation ja osoittavat näiden suhteen merkittävyyden. 

 

Tutkielman luvussa kaksi esitellään velkaantuneisuuden ja talouden kiertokulun, 

kulutuksen sekä työttömyyden suhteeseen liittyviä teorioita. Kolmannessa luvussa 

tarkastellaan teorioihin liittyviä empiirisiä tutkimuksia, esitellään niiden löydöksiä ja 

kootaan yhteenveto vaikutuksista. Tutkielman neljännessä luvussa tehdään 

johtopäätöksiä kotitalouksien velkaantuneisuuden ja kriisien välisestä suhteesta. 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 6 

 

 

2     KOTITALOUKSIEN VELAN MERKITYS 

MAKROTALOUDESSA TEOREETTISESTA 

NÄKÖKULMASTA 
 

 

2.1 KYSYNTÄKANAVATEORIA JA RAHOITUSMARKKINOIDEN 

EPÄVAKAISUUSHYPOTEESI 
 

Kotitalouden velan makrotaloudellista merkitystä voidaan lähestyä eri mallien kautta. 

Perinteisesti uusklassisessa talousteoriassa velan roolia kuluttamiseen ei huomioida. 

Teoriassa siis oletetaan, että velan määrä ja saatavuus eivät vaikuta sen kysyntään. 

Tutkimuskirjallisuudessa on kuitenkin tultu siihen tulokseen, että tämä ei päde 

useimmissa tilanteissa. (Voutilainen 2021) 

 

Mianin ja Sufin (2018) mukaan yksityinen velka ja suhdannevaihtelut kytkeytyvät 

toisiinsa ns. kysyntäkanavateorian kautta. Kyseinen teoria käsittelee kotitalouden velan 

määrän kasvun yhteyttä kriisin syntymiseen ja osoittaa, että velkaantuminen on selittävä 

tekijä suhdannevaihteluissa. Hyvin samanlaista kaavaa noudattaa edellä mainittua 

edeltänyt Minskyn (1982, 1986) teoria rahoitusmarkkinoiden epävakaisuushypoteesi.  

 

Kysyntäkanavateoria perustuu kolmeen peruspilariin: luotonannon lisääntymiseen, sen 

aiheuttamaan kulutuskysynnän kasvuun ja lopulta kotitalouden kulutuksen 

romahtamiseen ja pankkisektorin häiriöihin. Teoriassa todetaan, että yhtäkkinen muutos 

ei ole seurausta ulkoisesta tekijästä, vaan siihen liittyvät talouden sisäiset ongelmat. 

(Mian & Sufi 2018) 

 

Minskyn (1982, 1986) rahoitusmarkkinoiden epävakaisuushypoteesi lähtee liikkeelle 

suotuisasta taloustilanteesta, jossa kasvukehitys on positiivista ja reaalitalous terveellä 

pohjalla. Vähitellen rahoituslaitokset alkavat kiihtyvän talouskasvun sekä positiivisten 
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kokemusten myötä ottamaan entistä suurempia riskejä investoinneissaan. Tämä kasvattaa 

ulkoisen rahoituksen tarvetta, joka taas vuorostaan saa aikanaan myös pankkisektorin 

helpottamaan lainanottoa ja alentamaan sen kriteerejä. (Ahokas & Kannas 2009) 

 

Tästä saa alkunsa ns. euforinen talous, jolloin sekä lainanottajat sekä -antajat muuttuvat 

optimisteiksi ja uskovat positiivisen kehityksen jatkuvan myös tulevaisuudessa. Kierre 

kasvattaa investointien arvoa kasvavan kysynnän myötä ja markkinoille toivotetaan 

tervetulleiksi yhä riskialttiimpia sijoituksia. Lopulta kierre kuitenkin tulee päätökseensä 

toimintaan mukaan haluavien tahojen loppuessa. Tämä johtaa maksuvaikeuksiin 

lainarahoilla tehdyissä sijoituksissa ja lopulta sijoittajat joutuvat pakkomyymään 

investointejaan. (Ahokas & Kannas 2009) 

 

Pakkomyynnit kiihdyttävät hintojen laskua ja rahoitusmarkkinoilla oleva likviditeetti 

hupenee. Tämä aiheuttaa markkinakorkojen nousun ja matalariskisten sijoitusten 

tappiollisuuden, joka johtaa lainanottajien vaikeuksiin. Näin yksityinen velka estää 

talouskasvun positiivisen kehityksen. Investointien hupeneminen vaikeuttaa 

työllisyystilannetta ja ajaa kotitaloudet vähentämään kulutustaan, näin ollen laskien 

kokonaiskulutusta. (Ahokas & Kannas 2009) 

 

Työttömyys, deflaatio ja negatiivinen kasvu ajaa talouden lopulta taantumaan. Minskyn 

(1982, 1986) mukaan kehityskulku alkaa alusta, kun talous on toipunut shokista ja 

yksityisen velan määrä on supistunut riittävästi. 

 

Teoriat noudattavat pitkälti samaa kaavaa. Sekä Minskyn (1982, 1986) että Mianin ja 

Sufin (2018) teoriat painottavat velkaantumisen merkitystä makrotaloudessa. Molemmat 

teoriat myös toteavat talouden vaikeuksien saavan alkunsa itsestään;  systeemi koituu ns. 

omaksi kohtalokseen. 

 

Eroavaisuudet teorioiden välillä liittyvät esimerkiksi näkemykseen siitä, mikä lopulta 

aiheuttaa kiertokulun negatiivisen käännöksen. Minskyn (1982, 1986) kuvaama 

positiivinen kehityskulku saa päätöksensä, kun kierrettä ylläpitäviä tahoja ei löydy enää 

lisää. Mian ja Sufi (2018) taas toteavat teoriassaan, että jo mukana olevien kotitalouksien 

velkarahalla rahoitetun kulutuksen romahtaminen johtaa ongelmiin talouden 

kiertokulussa. 
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2.2 VELKAANTUNEISUUS JA ASUNTOMARKKINAT 

 

Kupla tarkoittaa tilannetta, jossa markkinoilla olevien instrumenttien hinnat ylittävät 

niiden reaalisen arvon suurella marginaalilla. Tällaisen kuplan syntymistä edeltää lähes 

aina lainan tarjonnan voimakas kasvu. Kupla syntyy, kun markkinoilla vallitsevat hinnat 

nousevat nopeasti ja voimakkaasti, lisäten niihin sijoittamisen houkuttelevuutta. (Mian & 

Sufi 2014a) 

 

Kuplan olemassaolon mahdollistaa markkinoilla vallitseva optimistisuus liittyen muun 

muassa talous- ja työllisyystilanteen kehitykseen. Koska esimerkiksi asuntojen arvon 

nousu on jatkunut jo pitkään, sekä velanantajat että velanottajat kuvittelevat kasvun 

olevan loputonta. Epärealistinen optimismi kuitenkin kostautuu kuplan puhjetessa. 

Esimerkiksi Yhdysvaltojen Detroitissa asuntojen hinnat nousivat 80 prosenttia 

finanssikriisiä edeltävällä vuosikymmenellä, mutta tippuivat 60 prosenttia kuplan 

puhjettua. (Mian & Sufi 2014a) 

 

Velkaantuneisuuden ja asuntomarkkinoiden yhteys näkyy markkinoilla vallitsevassa 

kuplassa, joka ensin nostaa asuntojen hintoja ja puhjetessaan tuo ne rajusti alas (Mian & 

Sufi 2014a). Tämän lisäksi kupla itsessään vauhdittaa kotitalouksien velkaantuneisuutta 

kasvaneen lainarahan tarjonnan kautta (Beretta 2020). 

 

Niinpä kuplan puhkeaminen voi toimia lähtölaukaisuna maailmanlaajuiselle kriisille, ja 

saattaa paljastaa esimerkiksi rahoitussektorin ongelmia (Mian & Sufi 2014a). Voimakas 

muutos sijoituksen arvossa johtaa myös osaltaan kerrannaisvaikutuksiin, jotka 

hankaloittavat markkinoilla vallitsevaa haastavaa tilannetta entisestään (Putkuri 2019). 
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2.3 VELKAANTUNEISUUS JA KULUTUS 

 

Mian ja Sufi (2010b) toteavat velkaantuneisuuden ja kulutuksen välistä yhteyttä 

selittävässä teoriassaan velkaantuneisuuden vaikuttavan kulutukseen erityisesti asuntojen 

hintojen laskun kautta. Kun asuntojen hinnat romahtavat kriisissä, kotitalouksien kulutus 

seuraa pian perässä. Oletus on, että kotitaloudet ovat ns. pakotettuja leikkaamaan 

kulutuksestaan kokonaisvarallisuuden arvon laskiessa. Laamanen (2017) lähestyy 

hypoteesissaan kulutuksen ja velkaantumisen yhteyttä erilaisesta näkökulmasta. 

 

Laamasen (2017) mukaan kotitalouksien, erityisesti asunnonomistajien, 

velkaantuneisuuden ja kulutuksen vähentymisen välinen korrelaatio voi johtua myös 

velanhoitoon liittyvistä kuluista. Teorian mukaan korkeammat lainanlyhennyskulut tai 

itsessään velan maksaminen takaisin johtaa kotitalouden alhaisempaan kulutukseen. 

 

Kahta hypoteesia yhdistää niiden samanlaiset lähtökohdat ja lopputulokset. Erottavaksi 

tekijäksi teorioiden välille syntyy mekanismi, jonka takia kulutus lähtee laskuun. 

Mekanismit eivät kuitenkaan sulje toisiaan pois, ja mahdollisuus niiden samanaikaiseen 

vaikuttamiseen on olemassa. 

 

 

2.4 VELKAANTUNEISUUS JA TYÖLLISYYS 

 

Donaldson, Piacentino ja Thakor (2019) ovat kehittäneet teorian, joka havainnollistaa 

kotitalouksien velkaantumisen vaikutusta työmarkkinoihin ja työttömyyteen. Teorian 

mukaan ylivelkaantuneet kotitaloudet vaativat suhteellisen korkeaa palkkaa tehdäkseen 

töitä, sillä lainanlyhennyksien jälkeen jäävän nettopalkan tulee vastata kulutustarpeita. 

Työmarkkinat vastaavat työntekijöiden vaatimuksiin tarjoamalla parempaa palkkaa, 

mutta vain vähän työpaikkoja. Tämä taas johtaa työttömyyteen, sillä työpaikat eivät riitä 

kaikille halukkaille. 

 

Myös Gibson ja Johnson (2021) esittelevät vastaavan teorian velkaantumisen 

vaikutuksista työllisyyteen. Kahteen eri jaksoon jaotellussa mallissa ensin henkilön 
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todennäköisyys työn hylkäämiseen on vähenevä, mutta velan kasvaessa todennäköisyys 

työn hylkäämiseen kasvaa. Tämä johtuu siitä, että aluksi henkilö saa enemmän hyötyä 

tulojen kasvamisesta. Lopulta lisärahasta saatava hyöty alittaa sen hyödyn, joka 

takaisinmaksun laiminlyönnistä tulee. Toisin kuten Donaldsonin, Piancentinon ja 

Thakorin (2019) teoriassa,  työttömyyttä lisäävä vaikutus tulee vain niille yksilöille, joilla 

velkaa on huomattavan paljon. 

 

Molemmat teoriat kuitenkin tukevat oletusta siitä, että velkaantuminen kasvattaa 

työttömyyttä. Sekä Donaldson, Piacentino ja Thakor (2019) että Gibson ja Johnson 

(2021) lähestyvät tutkimuskysymystä mikrotasolta, ja erityisesti Gibson ja Johnson 

(2021) perustavat teoriansa ns. rationaalisen yksilön tekemiin valintoihin. 
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3     KOTITALOUKSIEN VELAN VAIKUTUS 

MAKROTALOUTEEN EMPIIRISTEN TUTKIMUSTEN 

VALOSSA 
 

 

3.1 VAIKUTUKSET ASUNTOMARKKINOILLA 

 

Finanssikriisiä edeltävillä asuntomarkkinoilla yksi suurimmista virheistä liittyi 

lainanannon vapautuneisiin periaatteisiin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa asuntolainaa 

saivat lopulta kaikki halukkaat, jopa maksukyvyttömät taloudet. Ennen pitkää kuitenkin 

nousevat korot aiheuttivat vaikeuksia kotitalouksille, jotka olivat ottaneet velkaa yli oman 

kantokykynsä. Koska kyseiset taloudet eivät pystyneet  suoriutumaan velkojen 

takaisinmaksusta, myöntäminen korkeariskisille kotitalouksille johti lopulta velkojen 

takaisinmaksun laiminlyönteihin. (Mian & Sufi 2014a) 

 

Mian ja Sufi (2010a) toteavat, että velan takaisinmaksun laiminlyönneillä on vaikutusta 

asuntojen hintoihin. Yhdysvaltojen piirikuntien vuosien 2004–2009 aikana kerätyn datan 

avulla tehty kuvio (kts. kuvio 1) osoittaa, että laiminlyöntien nopea nousu johti 

asuntohintojen jyrkkään laskuun. Kuviossa on hyödynnetty tilastotietoja Yhdysvaltojen 

osavaltioista, joissa velkaantuneisuusaste oli korkein sekä osavaltioista, joissa 

velkaantumisaste oli matalin.  
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Kuvio 1. Lähde: Mian & Sufi (2010) 

 

Ylivelkaantuneisuuden tuomat ongelmat liittyen velanhoitoon ovat siis kriittisessä 

roolissa asuntomarkkinoilla. Kun korot alkoivat viimein nousta, laiminlyöntien määrä 

alkoi kasvaa. Lopulta korkojen nousu johti siihen, että maksukyvyttömät taloudet, joille 

asuntolainaa oli myönnetty, eivät pystyneet enää vastaamaan nousseeseen korkotasoon. 

Velanmaksun laiminlyöntien lisääntyminen siis ennusti asuntojen hintojen tippumista. 

(Mian & Sufi 2010a) 

 

Kuvio 2 kuvastaa asuntojen hintojen kehitystä kriisin aikana. Kuviosta voidaan nähdä, 

miten asuntojen hintataso jatkaa nousuaan aina kriisin puhkeamiseen asti. Tämän jälkeen 

asuntojen hinnat lähtevät rajuun laskuun, joka kestää vielä useita vuosia kriisin 

puhkeamisen jälkeen. 
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Kuvio 2. Lähde: International Monetary Fund 

 

 

Käyttäen hyväksi Minskyn (1982, 1986) rahoitussektorin epävakaisuushypoteesia, Ryoo 

(2016) sekä  Rozmainsky, Kovezina ja Klimenko (2021) selittävät empiirisillä 

tutkimuksillaan velkaantumisen, asuntomarkkinoiden ja taloudellisten taantumien 

yhteyttä. Ryoo (2016) osoittaa tutkimuksessaan, että kotitalouksien velan kertymisen ja 

asuntojen hintadynamiikan välinen vuorovaikutus voi aiheuttaa pitkittyneen taantuman. 

Myös Rozmainsky, Kovezina ja Klimenko (2021) allekirjoittavat Minskyn (1982, 1986) 

teorian; heidän tutkimuksensa liittyen Alankomaiden yksityiseen sektoriin toteaa vuosien 

2008–2009 finanssikriisin noudattaneen rahoitussektorin epävakaisuushypoteesia 

hyvinkin tarkasti. 
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3.2 VAIKUTUKSET KULUTUKSEEN 
 

Talouskriisin tyypillinen seuraus on yksityisen sektorin, erityisesti kotitalouksien 

kulutuksen supistuminen (Mian & Sufi 2014a). Kotitalouksien kulutuksen supistumista 

selittää esimerkiksi se, että laskusuhdanteiden aikana kotitaloudet saattavat pyrkiä 

säästämään varojaan suoriutuakseen veloistaan ja mahdollisista tulevista taloudellisista 

haasteista (Putkuri 2019). 

 

Kulutuksen vähentyminen ei kuitenkaan ole pelkästään reaktio talouden 

kriisitilanteeseen. Finanssikriisiin keskittyvässä tutkimuksessaan Mian ja Sufi (2010a) 

toteavat, että Yhdysvalloissa kotitalouksien kulutus laski merkittävästi jo vuotta ennen 

finanssikriisiä. Kulutuksen supistuminen kosketti erityisesti kestokulutushyödykkeitä, eli 

esimerkiksi autoja, huonekaluja ja kodinkoneita. Aikaisen laskun syyksi voidaan epäillä 

esimerkiksi kotitalouksien haluttomuutta ottaa uutta lainaa laiminlyöntien pelossa. (Mian 

& Sufi 2010b)  

 

Näin ollen Mian ja Sufi (2014a) toteavatkin kotitalouksien velan määrän ja kulutuksen 

välillä olevan selkeä suhde. Finanssikriisin aikana Yhdysvalloissa kokonaiskulutus 

supistui voimakkaasti erityisesti niillä alueilla, joissa kotitaloudet olivat suhteellisesti 

velkaantuneimpia. Tämän lisäksi supistuminen oli aggressiivisintä alueilla, joissa 

kotitalouden velan ja tulojen suhde oli kasvanut eniten.  (Mian & Sufi 2010a)  

 

Toisaalta esimerkiksi Bunn ja Rostom (2014) toteavat tutkimuksessaan, että velan ja 

kulutuksen laskun yhteyttä voi olla hankala määritellä. Kulutus Iso-Britanniassa kasvoi 

samaa tahtia velan kasvaessa voimakkaasti vuosina 1999–2007 kuin vuosina 1992–1998, 

jolloin velkaantuneisuuden kasvua ei tapahtunut. Vastaavia huomioita on tehty myös 

muissa tutkimuksissa, ja näistä esimerkiksi Mian ja Sufi (2010a) toteavat, että yhteyden 

määrittäminen pelkän kokonaiskuvan perusteella on erittäin vaikeaa.  

 

Bunn ja Rostom (2014) toteavat tutkimuksensa tärkeimpänä havaintona sen, että suuri 

velkaantuneisuus ennusti suurempaa muutosta kulutuksessa. Toisin sanoen, kotitaloudet 

joiden velkaantuneisuusaste kasvoi kriisiä edeltäessä eniten, vähensivät myös 

myöhemmin kulutustaan eniten. Saman havainnon tekivät myös Andersen, Duus ja 
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Jensen (2016) tarkastellessaan velkaantuneisuuden ja kulutuksen yhteyttä vuosien 2007–

2009 Tanskassa.  

 

Myös lukuisat muut tutkimukset tukevat kyseistä havaintoa. Esimerkiksi Martin Flodén 

(2014) on pystynyt esittämään kotitalouden velan ja kulutuksen korrelaation luomalla 

kuvion (kts. kuvio 3), jossa on käytetty hyväksi regressituloksia useista OECD-maista. 

Kuvio osoittaa konkreettisesti ilmiön olevan globaali; eri maissa tehdyt tutkimukset 

tukevat samaa hypoteesia velan ja kulutuksen kytköksestä. 

 

 
Kuvio 3. Lähde: Suomen Pankki. 

 

 

Jokaista aiemmin esiteltyä tutkimusta yhdistää niiden yhteneväiset loppupäätelmät. 

Kotitalouksien velan kasvun ja kulutuksen välillä todetaan olevan merkittävä yhteys, joka 

ajallaan johtaa myös muihin taloutta koetteleviin ilmiöihin. Maasta riippumatta sekä 
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Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa sekä Tanskassa havaittu negatiivinen korrelaatio 

pystytään todistamaan käyttämällä hyväksi poikkileikkausaineistoa. Ilmiö ei näy 

katsomalla pelkästään kokonaiskulutusta, mutta esimerkiksi tarkastelemalla 

Yhdysvaltojen osavaltioiden tuloksien välisiä eroja pystytään perustelemaan velan ja 

kulutuksen välistä yhteyttä (Mian & Sufi 2010a). 

 
 

 

3.3 VAIKUTUKSET TYÖLLISYYTEEN 

 

Velkaantumisen suorat vaikutukset työllisyyteen voivat olla positiivisia tai negatiivisia. 

Esimerkiksi lainanhoitokuluista suoriutuminen asunnon menettämisen uhalla voi toimia 

kannustimena lisätyön vastaanottamiselle. Omistusasujien hyvää työllisyyttä voidaankin 

näin ollen selittää palkkavaatimuksia vähentävällä vaikutuksella. (Laamanen 2017) Tämä 

asettuu esimerkiksi Donaldsonin, Piacentinon ja Thakorin (2019) esittämää teoriaa 

vastaan, jossa todetaan kotitalouksien velkaantumisen johtavan kasvavaan 

työttömyyteen. 

 

Toisaalta esimerkiksi Gibsonin ja Johnsonin (2021) tekemässä empiirisessä 

tutkimuksessa saadut tulokset tukevat aiemmin esiteltyä hypoteesia siitä, että 

velkaantuminen vähentää lisätyön vastaanottamista  erittäin velkaantuneiden 

keskuudessa. Tutkimuksen tulokset osoittavat, että henkilö torjuu tarjouksen 

ylimääräisestä työstä useammin, jos hänellä on runsaasti velkaa. Näin ollen kasvavan 

velkaantumisen suoriin työllisyysvaikutuksiin liittyy tulkinnanvaraisuutta; empiirisiä 

tutkimustuloksia löytyy tukemaan molempia hypoteeseja. 

 

Velkaantumisen vaikutukset työllisyyteen kulutuksen vähentymisen kautta tuovat 

pohdintaan lisää näkökulmia. Esimerkiksi Byrialsen ja Raza (2022) sekä Mian ja Sufi 

(2014a) toteavat, että erityisesti lisääntyneen velkaantumisen aiheuttama kulutuksen 

lasku vaikuttaa myös osaltaan työllisyyteen. Kulutuksen yhtäkkinen lasku aiheuttaa 

ongelmia yrityksille, jotka osaltaan laskevat tuotannon volyymia vastatakseen 

vähentyneeseen kulutukseen. Irtisanomiset ja lisääntyneet konkurssit johtavat 

työttömyyden kasvuun ja näin syventävät haastavaa tilannetta entisestään. (Byrialsen & 

Raza 2022) 
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Lisäksi esimerkiksi Yhdysvaltojen Tennessee, jonka asuntomarkkinat eivät kärsineet 

läheskään yhtä suurta shokkia kuin muissa osavaltioissa, joutui kohtaamaan vaikeuksia 

työmarkkinoilla. Osavaltiossa toimiva autoteollisuus koki kovan kolauksen 

kestokulutushyödykkeiden kulutuksen vähentyessä. Jopa joka neljäs autoteollisuuden 

työntekijä jäikin finanssikriisin seurauksena työttömäksi. (Mian & Sufi 2014a) 

 

Tennesseen kohtaamat ongelmat todistavat velkaantuneisuuden ja työllisyyden välillistä 

yhteyttä. Vaikka itse asuntomarkkinakriisi ei osoittautunut ongelmaksi tietyillä alueilla, 

alueet kärsivät lopulta välillisten vaikutusten levitessä koskemaan koko maata. (Mian & 

Sufi 2014a) 

 

Myös Mianin ja Sufin (2014b) tutkimus vahvistaa tätä käsitystä. Finanssikriisin 

aiheuttama työttömyys kytkeytyy merkittävästi asuntomarkkinoilla koettuun shokkiin, 

jolloin asuntojen hinnat romahtivat markkinoilla olevan kuplan puhkeamisen 

seurauksena. Tutkimus toteaa, että finanssikriisin aikana syntyneestä työttömyydestä 

kärsi erityisesti suljettu sektori, eli se sektori kansantaloudesta, joka ei kohtaa 

ulkomaalaista kilpailua. Esimerkkejä suljetun sektorin aloista ovat rakennus– ja 

kuljetusala. 

 

 

3.4 YHTEENVETO 
 

Kotitalouksien velkaantumisella on merkittävä yhteys talouden hyvinvointiin ja kriisien 

syntyyn. Velkaantuneisuuden kasvu heijastuu aikanaan asuntomarkkinoille, kulutukseen 

ja työllisyyteen. Ongelmien vakavuus voi laajentua koskettamaan koko valtion taloutta, 

ja saattaa jopa levitä globaaliksi kriisiksi. 

 

Andersen, Duus ja Jensen (2016) toteavat, että velan määrän sijasta pitäisi keskittyä 

tutkimaan ja arvioimaan sen suhteellista nopeaa kasvua. Itsessään velan määrä ei ennusta 

ongelmia taloudessa, mutta kotitalouden velan suhteellinen kasvu verrattuna sen 

tulotasoon saattaa ennustaa kriisin syntymistä. 
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Kotitalouden velan kasvu vaikuttaa aikanaan erityisesti kotitalouden kulutukseen. 

Kotitalouden kulutuksen vähentyminen johtuen velanhoitokulujen noususta aiheuttaa 

haasteita yrityksille ja näin ollen johtaa lomautuksiin ja pahimmassa tapauksessa myös 

konkursseihin. Lopulta kuitenkaan pelkkä kulutuksen vähentäminen ei riitä takaamaan 

kotitalouksien velanhoitokykyä, ja lainanmaksun laiminlyönnit lisääntyvät. Tämä 

vauhdittaa osaltaan asuntojen hintojen laskua, sillä asunnon myyminen muodostuu 

pakolliseksi maksukyvyttömille kotitalouksille. Lopulta hintojen lasku johtaa 

työttömyyden kasvuun ja käynnistää kerrannaisvaikutusten kehän. 

 

Vuonna 2007 käynnistynyt finanssikriisi osoitti kotitalouksien velan merkityksen 

makrotalouden komponenttina. Asuntomarkkinoilta alkunsa saanut kriisi käynnisti 

tutkimuksen maailman tilanteeseen johtaneista syistä, ja avasi velkaantumisen merkitystä 

kansantaloudessa entisestään. Aiemmin sivuutettu kotitalouksien velkakehitys sai uuden 

merkityksen suhdannevaihteluihin vaikuttavana tekijänä. 

 

Finanssikriisi ja siihen kohdistuvat tutkimukset osoittivat myös, että velkaantumiseen 

liittyvät ongelmat ovat globaaleja. Vaikka kriisi sai alkunsa Yhdysvalloista, se aiheutti 

tuhoa ympäri maailmaa ja paljasti ongelmia myös muiden valtioiden rahoitussektoreilla. 

Esimerkiksi Tanskassa ja Iso-Britanniassa tehty kansallinen tutkimus kotitalouden velan 

määrän kasvusta ja talouden haasteista osoitti, että ongelmat olivat samankaltaisia 

maanosasta tai maasta riippumatta. 

 

Näin ollen voidaan siis todeta, että kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvaminen ei 

vaikuta pelkästään yksilön elämään ja kulutusvalintoihin. Velkaantuneisuuden 

lisääntyminen ja erityisesti ylivelkaantuminen voi pahimmassa tapauksessa horjuttaa 

koko talousjärjestelmän kestävyyttä. 

 

Päätelmiensä lopuksi Donaldson, Piacentino ja Thakor (2019) painottavat kotitalouksien 

velkaa rajoittavan sääntelyn tärkeyttä. Esimerkiksi finanssikriisin aikana tapahtunut velan 

määrän kasvu oli pitkälti seurausta rahoitussektorin sääntelyn helpottamisesta. Myös ns. 

talouden noidankehä, jossa talouskasvun hidastuminen käynnistää kerrannaisvaikutusten 

jatkumon, saa vauhtia rahoituslaitosten luotonannosta (Putkuri 2019). 
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Tutkimusten yhtenevät päätelmät todistavat kotitalouden velan kasvun 

merkityksellisyyden kansantaloudelle. Jokainen edellä mainittu tutkimus yhtyy 

väitteeseen siitä, että velkaantumisella on suora ja välillinen yhteys kriisin syntyyn. 

Tutkimukset myös toteavat, että esimerkiksi kulutuksen vähentymisestä aiheutuvat 

vaikutukset työllisyyteen ovat omiaan syventämään jo käynnissä olevaa kriisiä. 
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4     JOHTOPÄÄTÖKSET 

 
 
Tämän tutkielman tarkoituksena oli analysoida kotitalouden velan kasvun yhteyttä kriisin 

syntyyn ja sen kehitykseen. Tutkielmassa esiteltiin teoriaa sekä empiirisiä tutkimuksia 

kotitalouksien velkaantumisen vaikutuksista. Erityistä painoarvoa tutkielmassa sai 

finanssikriisi ja sitä analysoivat tutkimukset. Keskeiseksi elementiksi tutkielmassa nousi 

kotitalouden velkaantumisen kasvun vaikutukset kansantalouteen. 

 

Tutkielmassa todettiin, että erityisesti vuosien 2007 – 2009 finanssikriisin jälkeen tehdyt 

tutkimukset tukevat väitettä siitä, että kotitalouden velkaantuminen oli keskeisessä 

roolissa kriisin puhjetessa. Tutkimustuloksista havaittiin, että velkaantumisen kasvu 

ennustaa talouskriisejä ja suurempi velkaantuneisuusaste johtaa myöskin syvempään 

kriisiin. Tutkimustuloksista pystyttiin myös havaitsemaan kotitalouden velan 

kerrannaisvaikutukset, liittyen esimerkiksi työllisyyteen. 

 

Tutkimuksia tarkastellessa voitiin todeta, että kotitalouksien velkaantuneisuus on 

kiinteästi kytköksissä markkinoiden kehitykseen. Näin ollen velkakehityksen riskit 

vaikuttavat myös koko talouden hyvinvointiin ja vakauteen. 

 

Tärkeä päätelmä joka tutkimuksien tuloksista voidaan tehdä, liittyy virheistä oppimisen 

tärkeyteen. Rahoitusmarkkinoilla tehdyt virheet erityisesti luotonantoon liittyen toimivat 

toivottavasti merkittävinä oppitunteina tulevaisuutta varten. Kotitalouksien velkaan 

liittyvän tutkimuksen vähäisyys ennen finanssikriisiä todistaa kuitenkin aikaisemman 

välinpitämättömyyden aihetta kohtaan. 2000–luvulla koettu kriisi herätti lopulta niin 

päättäjät kuin asiantuntijatkin kotitalouksien velkaantumisen vakavuuteen. 

 

Lopuksi voidaan todeta, että aiheeseen liittyvää tutkimusta on tarpeellista tehdä myös 

jatkossa. Suurimpia yhteiskuntaamme koskettavia kriisejä on edeltänyt kotitalouksien 
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velkaantuneisuuden kasvu, ja tilastot osoittavat näistä lähtökohdista käynnistyneiden 

kriisien ankarat seuraukset. Myös asuntomarkkinoilta käynnistyneet kriisit ovat historian 

saatossa osoittautuneet erityisen vaikuttaviksi. Jatkuva tutkimus toivottavasti kasvattaa 

osaamista ja antaa työkaluja tulevaisuuden kriisien ennustamiseen sekä niistä 

selviämiseen. 
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