f

- J Tampereen yliopisto

Veera Heikkila

KOTITALOUKSIEN VELAN KASVUN

VAIKUTUS KRIISIN SYNTYYN JA SEN
AIKANA

Johtamisen ja talouden tiedekunta
Kandidaatintutkielma
Huhtikuu 2022



TIIVISTELMA

Veera Heikkild: Kotitalouksien velan kasvun vaikutus kriisin syntyyn ja sen aikana
Kandidaatintutkielma

Tampereen yliopisto

Kauppatieteiden tutkinto-ohjelma, Taloustiede

Huhtikuu 2022

Tamén tutkielman tarkoitus on selvittdd, miten kotitalouksien velan kasvu vaikuttaa
kriisin syntyyn ja sen aikana. Tavoitteena on kuvata, millaisia vaikutuksia
velkaantuneisuudella on kansantalouteen. Erityistd huomiota saavat kotitalouksien
velkaantuneisuuden vaikutukset asuntomarkkinoihin, kulutukseen ja tyollisyyteen.

Tutkielma jakaantuu kahteen osaan. Ensimmdiisessi osassa perehdytddn kotitalouksien
velkaantumisen ja kriisien yhteyteen teoreettisesta ndkokulmasta. Toisessa osassa
keskitytddn empiirisiin tutkimuksiin ja perehdytdén tarkemmin velkaantuneisuuden
vaikutuksiin asuntomarkkinoihin, kulutukseen ja ty6llisyyteen. Lopuksi muodostetaan
kokonaiskuva kotitalouksien velan midrdn kasvun vaikutuksista yksilon ja yhteiskunnan
talouteen ja vedetddn johtopaétoksid suhteesta.

Tutkimukset osoittavat kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvun ja talouskriisien valilla
olevan yhteys. Kotitalouksien velkaantumisen suhteellinen litkakasvu johtaa velanhoidon
vaikeuksiin ja lopulta velanmaksun laiminlyontiin. Velkaantuminen johtaa myds
kotitalouksien kulutuksen vdhentymiseen ja asuntojen hinnan laskuun, joka taas saattaa
heijastua tyomarkkinoille vaikuttamalla tyOllisyyteen. Jokainen vaiheista on omiaan
edistdmién talouskriisin syntyd ja syventdmién sen vaikutuksia.

Erityisesti vuonna 2007 alkanut finanssikriisi lisdsi tutkimusta kotitalouksien velan ja
kriisien vélisestd suhteesta. Ennen vuotta 2007 tutkimuksia aiheesta oli tehty vain véhin,
eikd kyseistd yhteyttd pidetty merkittdvdnd kriisien synnyssd. Asiantuntijat yllattdnyt
ankara taantuma ja sen syntyyn vaikuttaneet tekijét kuitenkin todistivat aikaisemman
suhtautumisen virheelliseksi.

Avainsanat: kotitalouden velka, yksityinen velka, talouskriisi, asuntomarkkinat,
yksityinen kulutus, ty6llisyys
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1 JOHDANTO

Vuoden 2007 kesélldi Yhdysvalloissa syntynyt rahoitusmarkkinakriisi levisi
koskettamaan koko maailman taloutta vuoden 2008 syksylld. Talouskriisi vaikutti
voimakkaasti esimerkiksi vientiin ympéri maailmaa. Vaikka rahoitussektorin ongelmat
eivdt tulleet asiantuntijoille ylldtyksend, kriisin syveneminen ylldtti talousennustajat.
Myds  vaikutusten  arvioiminen  osoittautui  haasteelliseksi;  kansainvilisen
valuuttarahaston arviot luotto- ja arvonalennustappioista muuttuivat ajan myotd parista
sadasta miljardista miltei 3000 miljardiin. (Haavio, M., Kontulainen, J. & Kortelainen,

M. 2009).

Finanssikriisi herétti kysymyksid kotitalouden velan ja makrotalouden vileista.
Asuntomarkkinakuplan puhkeamisen jélkeen ollaan kuitenkin voitu kiistatta todeta, ettd
kotitalouden velan mééran nopea kasvu ennustaa yleensa taloudellista kriisid (Gyongyosi

& Verner 2020).

Ennen finanssikriisid tutkimusta kotitalouksien velan méérian yhteydesti kriisien syntyyn
ei oltu laajalti tehty. Monet kriisid edeltivdt hyvinvointivaltioille tehdyt mallit
sivuuttavatkin tdysin kuluttajien rahoituspalveluiden sdéntelyn ja maksukyvyttomyyden
vaikutukset talouteen. (Hiilamo 2018) Asuntomarkkinoilta rahoitusmarkkinoille levinnyt
ja koko maailmaa ravistellut kriisi kuitenkin viimeistdén herdtti asiantuntijat ndiden

kahden yhteyden merkittdvyyteen.

Viime vuosikymmenen aikana tehty tutkimus kotitalouksien velan ja kriisien yhteydesta
osoittaa, ettd kotitalouksien kulutuksen merkitys on ollut kytkoksissd finanssikriisin

lisadksi my06s muihin historiamme isoimpiin talouskriiseihin. Joidenkin tutkimusten



mukaan kotitalouden velkaantuminen on ollut merkittava tekijd myos esimerkiksi 1930-

luvun lamassa.

Tédmin tutkielman tavoitteena on tarkastella ja ymmartid kotitalouden velkaantumisen
kasvun vaikutusta talouden hyvinvointiin ja kriisien syntyyn. Tutkielmassa késitelldén
tutkimuksia erityisesti kotitalouksien velan kasvun vaikutuksesta vuosien 2007-2009
finanssikriisiin. Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, jonka painopisteend

toimivat erilaiset tutkimukset liittyen velkaantumiseen, kriiseihin ja niiden yhteyteen.

Tutkielmassa pyritddn havainnollistamaan  kotitalouksien velkaantumisen ja
talouskriisien vélinen yhteys, sekd osoittamaan ilmion keskeiset vaikutuskanavat.
Tarkoituksena on tehdd johtopéétoksié, jotka todistavat velkaantuneisuuden ja kriisien

vélisen korrelaation ja osoittavat ndiden suhteen merkittdvyyden.

Tutkielman luvussa kaksi esitellddn velkaantuneisuuden ja talouden kiertokulun,
kulutuksen sekd tyottomyyden suhteeseen liittyvid teorioita. Kolmannessa luvussa
tarkastellaan teorioihin liittyvid empiirisid tutkimuksia, esitellddn niiden 10ydoksid ja
kootaan yhteenveto vaikutuksista. Tutkielman neljdnnessd luvussa tehddén

johtopéétoksid kotitalouksien velkaantuneisuuden ja kriisien vélisesti suhteesta.



2 KOTITALOUKSIEN VELAN MERKITYS
MAKROTALOUDESSA TEOREETTISESTA
NAKOKULMASTA

2.1 KYSYNTAKANAVATEORIA JA RAHOITUSMARKKINOIDEN
EPAVAKAISUUSHYPOTEESI

Kotitalouden velan makrotaloudellista merkitystd voidaan ldhestyd eri mallien kautta.
Perinteisesti uusklassisessa talousteoriassa velan roolia kuluttamiseen ei huomioida.
Teoriassa siis oletetaan, ettd velan maird ja saatavuus eivét vaikuta sen kysyntdén.
Tutkimuskirjallisuudessa on kuitenkin tultu siihen tulokseen, ettd timd ei pade

useimmissa tilanteissa. (Voutilainen 2021)

Mianin ja Sufin (2018) mukaan yksityinen velka ja suhdannevaihtelut kytkeytyvit
toisiinsa ns. kysyntdikanavateorian kautta. Kyseinen teoria kisittelee kotitalouden velan
médrin kasvun yhteytta kriisin syntymiseen ja osoittaa, ettd velkaantuminen on selittdva
tekijd suhdannevaihteluissa. Hyvin samanlaista kaavaa noudattaa edelld mainittua

edeltdnyt Minskyn (1982, 1986) teoria rahoitusmarkkinoiden epdvakaisuushypoteesi.

Kysyntdkanavateoria perustuu kolmeen peruspilariin: luotonannon lisdéintymiseen, sen
aitheuttamaan kulutuskysynnidn kasvuun ja lopulta kotitalouden kulutuksen
romahtamiseen ja pankkisektorin hdiridihin. Teoriassa todetaan, ettd yhtdkkinen muutos
ei ole seurausta ulkoisesta tekijdstd, vaan sithen liittyvét talouden sisdiset ongelmat.

(Mian & Sufi 2018)

Minskyn (1982, 1986) rahoitusmarkkinoiden epidvakaisuushypoteesi ldhtee liikkeelle
suotuisasta taloustilanteesta, jossa kasvukehitys on positiivista ja reaalitalous terveelld

pohjalla. Vihitellen rahoituslaitokset alkavat kiihtyvén talouskasvun seké positiivisten



kokemusten myotd ottamaan entistd suurempia riskejd investoinneissaan. Tdma kasvattaa
ulkoisen rahoituksen tarvetta, joka taas vuorostaan saa aikanaan myos pankkisektorin

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

Tastd saa alkunsa ns. euforinen talous, jolloin seki lainanottajat sekd -antajat muuttuvat
optimisteiksi ja uskovat positiivisen kehityksen jatkuvan myos tulevaisuudessa. Kierre
kasvattaa investointien arvoa kasvavan kysynndn myo6td ja markkinoille toivotetaan
tervetulleiksi yha riskialttiimpia sijoituksia. Lopulta kierre kuitenkin tulee padtokseensi
toimintaan mukaan haluavien tahojen loppuessa. Tédmid johtaa maksuvaikeuksiin
lainarahoilla tehdyissd sijoituksissa ja lopulta sijoittajat joutuvat pakkomyymaéddn

investointejaan. (Ahokas & Kannas 2009)

Pakkomyynnit kiihdyttédvit hintojen laskua ja rahoitusmarkkinoilla oleva likviditeetti
hupenee. Tédmi aiheuttaa markkinakorkojen nousun ja matalariskisten sijoitusten
tappiollisuuden, joka johtaa lainanottajien vaikeuksiin. Niin yksityinen velka estdd
talouskasvun  positiivisen  kehityksen. Investointien hupeneminen vaikeuttaa
tyollisyystilannetta ja ajaa kotitaloudet vdhentdmdin kulutustaan, ndin ollen laskien

kokonaiskulutusta. (Ahokas & Kannas 2009)

Tyo6ttomyys, deflaatio ja negatiivinen kasvu ajaa talouden lopulta taantumaan. Minskyn
(1982, 1986) mukaan kehityskulku alkaa alusta, kun talous on toipunut shokista ja

yksityisen velan mdérd on supistunut riittdvasti.

Teoriat noudattavat pitkélti samaa kaavaa. Sekd Minskyn (1982, 1986) ettd Mianin ja
Sufin (2018) teoriat painottavat velkaantumisen merkitystd makrotaloudessa. Molemmat
teoriat myds toteavat talouden vaikeuksien saavan alkunsa itsestdén; systeemi koituu ns.

omaksi kohtalokseen.

Eroavaisuudet teorioiden valilld liittyvét esimerkiksi ndkemykseen siitd, mikd lopulta
aiheuttaa kiertokulun negatiivisen kididnnoksen. Minskyn (1982, 1986) kuvaama
positiivinen kehityskulku saa pditoksensd, kun kierrettd yllépitdvia tahoja ei 16ydy endd
lisdd. Mian ja Sufi (2018) taas toteavat teoriassaan, ettd jo mukana olevien kotitalouksien
velkarahalla rahoitetun kulutuksen romahtaminen johtaa ongelmiin talouden

kiertokulussa.



2.2 VELKAANTUNEISUUS JA ASUNTOMARKKINAT

Kupla tarkoittaa tilannetta, jossa markkinoilla olevien instrumenttien hinnat ylittdvit
niiden reaalisen arvon suurella marginaalilla. Téllaisen kuplan syntymistd edeltdd lahes
aina lainan tarjonnan voimakas kasvu. Kupla syntyy, kun markkinoilla vallitsevat hinnat
nousevat nopeasti ja voimakkaasti, lisiten niihin sijoittamisen houkuttelevuutta. (Mian &

Sufi 2014a)

Kuplan olemassaolon mahdollistaa markkinoilla vallitseva optimistisuus liittyen muun
muassa talous- ja tyollisyystilanteen kehitykseen. Koska esimerkiksi asuntojen arvon
nousu on jatkunut jo pitkddn, sekd velanantajat ettd velanottajat kuvittelevat kasvun
olevan loputonta. Epirealistinen optimismi kuitenkin kostautuu kuplan puhjetessa.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen Detroitissa asuntojen hinnat nousivat 80 prosenttia
finanssikriisid edeltivilld vuosikymmenelld, mutta tippuivat 60 prosenttia kuplan

puhjettua. (Mian & Sufi 2014a)

Velkaantuneisuuden ja asuntomarkkinoiden yhteys ndkyy markkinoilla vallitsevassa
kuplassa, joka ensin nostaa asuntojen hintoja ja puhjetessaan tuo ne rajusti alas (Mian &
Sufi 2014a). Tamén lisdksi kupla itsessdin vauhdittaa kotitalouksien velkaantuneisuutta

kasvaneen lainarahan tarjonnan kautta (Beretta 2020).

Niinpé kuplan puhkeaminen voi toimia l&htdlaukaisuna maailmanlaajuiselle kriisille, ja
saattaa paljastaa esimerkiksi rahoitussektorin ongelmia (Mian & Sufi 2014a). Voimakas
muutos sijoituksen arvossa johtaa my0s osaltaan kerrannaisvaikutuksiin, jotka

hankaloittavat markkinoilla vallitsevaa haastavaa tilannetta entisestdan (Putkuri 2019).



2.3 VELKAANTUNEISUUS JA KULUTUS

Mian ja Sufi (2010b) toteavat velkaantuneisuuden ja kulutuksen viélistd yhteyttd
selittdvéssi teoriassaan velkaantuneisuuden vaikuttavan kulutukseen erityisesti asuntojen
hintojen laskun kautta. Kun asuntojen hinnat romahtavat kriisissé, kotitalouksien kulutus
seuraa pian perdssid. Oletus on, ettd kotitaloudet ovat ns. pakotettuja leikkaamaan
kulutuksestaan kokonaisvarallisuuden arvon laskiessa. Laamanen (2017) ldhestyy

hypoteesissaan kulutuksen ja velkaantumisen yhteytta erilaisesta ndkdkulmasta.

Laamasen  (2017) mukaan  kotitalouksien, erityisesti ~ asunnonomistajien,
velkaantuneisuuden ja kulutuksen vdhentymisen vélinen korrelaatio voi johtua myds
velanhoitoon liittyvistd kuluista. Teorian mukaan korkeammat lainanlyhennyskulut tai

itsessddn velan maksaminen takaisin johtaa kotitalouden alhaisempaan kulutukseen.

Kahta hypoteesia yhdistéd niiden samanlaiset 1dhtokohdat ja lopputulokset. Erottavaksi
tekijéksi teorioiden vilille syntyy mekanismi, jonka takia kulutus l&htee laskuun.
Mekanismit eivit kuitenkaan sulje toisiaan pois, ja mahdollisuus niiden samanaikaiseen

vaikuttamiseen on olemassa.

2.4 VELKAANTUNEISUUS JA TYOLLISYYS

Donaldson, Piacentino ja Thakor (2019) ovat kehittineet teorian, joka havainnollistaa
kotitalouksien velkaantumisen vaikutusta tyomarkkinoihin ja tydttomyyteen. Teorian
mukaan ylivelkaantuneet kotitaloudet vaativat suhteellisen korkeaa palkkaa tehddkseen
toitd, silld lainanlyhennyksien jdlkeen jddvin nettopalkan tulee vastata kulutustarpeita.
Tyomarkkinat vastaavat tyontekijoiden vaatimuksiin tarjoamalla parempaa palkkaa,
mutta vain vihdn tyopaikkoja. Tdma taas johtaa ty6ttomyyteen, silld tyOpaikat eivét riitd

kaikille halukkaille.

Myds Gibson ja Johnson (2021) esittelevdt vastaavan teorian velkaantumisen

vaikutuksista ty0llisyyteen. Kahteen eri jaksoon jaotellussa mallissa ensin henkilon
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todenndkoisyys tyon hylkddmiseen on vdhenevd, mutta velan kasvaessa todennékdisyys
tyon hylkddmiseen kasvaa. Tdmai johtuu siitd, ettd aluksi henkilo saa enemmin hyotyd
tulojen kasvamisesta. Lopulta lisdrahasta saatava hyoty alittaa sen hyddyn, joka
takaisinmaksun laiminlyonnistd tulee. Toisin kuten Donaldsonin, Piancentinon ja
Thakorin (2019) teoriassa, tyottomyyttd lisddva vaikutus tulee vain niille yksildille, joilla

velkaa on huomattavan paljon.

Molemmat teoriat kuitenkin tukevat oletusta siitd, ettd velkaantuminen kasvattaa
tyottomyyttd. Sekd Donaldson, Piacentino ja Thakor (2019) ettd Gibson ja Johnson
(2021) lahestyvidt tutkimuskysymystd mikrotasolta, ja erityisesti Gibson ja Johnson

(2021) perustavat teoriansa ns. rationaalisen yksilon tekemiin valintoihin.
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3 KOTITALOUKSIEN VELAN VAIKUTUS
MAKROTALOUTEEN EMPIIRISTEN TUTKIMUSTEN
VALOSSA

3.1 VAIKUTUKSET ASUNTOMARKKINOILLA

Finanssikriisid edeltdvilld asuntomarkkinoilla yksi suurimmista virheistd liittyi
lainanannon vapautuneisiin periaatteisiin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa asuntolainaa
saivat lopulta kaikki halukkaat, jopa maksukyvyttomét taloudet. Ennen pitkda kuitenkin
nousevat korot aiheuttivat vaikeuksia kotitalouksille, jotka olivat ottaneet velkaa yli oman
kantokykynsd. Koska kyseiset taloudet eivdt pystyneet suoriutumaan velkojen
takaisinmaksusta, myontdminen korkeariskisille kotitalouksille johti lopulta velkojen

takaisinmaksun laiminlyonteihin. (Mian & Sufi 2014a)

Mian ja Sufi (2010a) toteavat, ettd velan takaisinmaksun laiminlyonneilld on vaikutusta
asuntojen hintoihin. Yhdysvaltojen piirikuntien vuosien 2004-2009 aikana kerdtyn datan
avulla tehty kuvio (kts. kuvio 1) osoittaa, ettd laiminlyontien nopea nousu johti
asuntohintojen jyrkkéddn laskuun. Kuviossa on hyddynnetty tilastotietoja Yhdysvaltojen
osavaltioista, joissa velkaantuneisuusaste oli korkein sekd osavaltioista, joissa

velkaantumisaste oli matalin.
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Figure 5. Default Rates and House Price Growth in High- and Low-Leverage
Growth Counties
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Kuvio 1. Lidhde: Mian & Sufi (2010)

Ylivelkaantuneisuuden tuomat ongelmat liittyen velanhoitoon ovat siis Kkriittisessd
roolissa asuntomarkkinoilla. Kun korot alkoivat viimein nousta, laiminlydntien maara
alkoi kasvaa. Lopulta korkojen nousu johti siihen, ettd maksukyvyttomait taloudet, joille
asuntolainaa oli my0Onnetty, eivit pystyneet endd vastaamaan nousseeseen korkotasoon.

Velanmaksun laiminlyontien lisdéntyminen siis ennusti asuntojen hintojen tippumista.

(Mian & Sufi 2010a)

Kuvio 2 kuvastaa asuntojen hintojen kehitysté kriisin aikana. Kuviosta voidaan ndhda,
miten asuntojen hintataso jatkaa nousuaan aina kriisin puhkeamiseen asti. Tamén jdlkeen
asuntojen hinnat ldhtevét rajuun laskuun, joka kestdd vield useita vuosia kriisin

puhkeamisen jilkeen.

12



180
160 1
=
(1]
=
8 1407
a
g
2 1204
m
V4
1001
B'D T T L] T T T T
=20 -16 =12 -8 -4 0 4 8
Quarters
— — United States Big 5 +— France
#— United Kingdom &— Spain +—Ireland
—s#— New Zealand Sweden

Figure 1.1 Evolution of House Prices during Financial Crises

Kuvio 2. Lihde: International Monetary Fund

Kaéyttden hyviksi Minskyn (1982, 1986) rahoitussektorin epdvakaisuushypoteesia, Ryoo
(2016) sekd Rozmainsky, Kovezina ja Klimenko (2021) selittivdt empiirisilld
tutkimuksillaan velkaantumisen, asuntomarkkinoiden ja taloudellisten taantumien
yhteyttd. Ryoo (2016) osoittaa tutkimuksessaan, ettd kotitalouksien velan kertymisen ja
asuntojen hintadynamiikan vilinen vuorovaikutus voi aiheuttaa pitkittyneen taantuman.
My0s Rozmainsky, Kovezina ja Klimenko (2021) allekirjoittavat Minskyn (1982, 1986)
teorian; heidén tutkimuksensa liittyen Alankomaiden yksityiseen sektoriin toteaa vuosien
2008-2009 finanssikriisin noudattaneen rahoitussektorin epédvakaisuushypoteesia

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
selittdd esimerkiksi se, ettd laskusuhdanteiden aikana kotitaloudet saattavat pyrkid
sddstdmédn varojaan suoriutuakseen veloistaan ja mahdollisista tulevista taloudellisista

haasteista (Putkuri 2019).

Kulutuksen vidhentyminen ei kuitenkaan ole pelkéstddn reaktio talouden
kriisitilanteeseen. Finanssikriisiin keskittyvassd tutkimuksessaan Mian ja Sufi (2010a)
toteavat, ettd Yhdysvalloissa kotitalouksien kulutus laski merkittdvésti jo vuotta ennen
finanssikriisid. Kulutuksen supistuminen kosketti erityisesti kestokulutushyodykkeita, eli
esimerkiksi autoja, huonekaluja ja kodinkoneita. Aikaisen laskun syyksi voidaan epiilld
esimerkiksi kotitalouksien haluttomuutta ottaa uutta lainaa laiminlyontien pelossa. (Mian

& Sufi 2010b)

Néin ollen Mian ja Sufi (2014a) toteavatkin kotitalouksien velan méérin ja kulutuksen
vélilld olevan selked suhde. Finanssikriisin aikana Yhdysvalloissa kokonaiskulutus
supistui voimakkaasti erityisesti niilld alueilla, joissa kotitaloudet olivat suhteellisesti
velkaantuneimpia. Tédmén liséksi supistuminen oli aggressiivisintd alueilla, joissa

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

Toisaalta esimerkiksi Bunn ja Rostom (2014) toteavat tutkimuksessaan, ettd velan ja
kulutuksen laskun yhteyttd voi olla hankala mééritelld. 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 myos
muissa tutkimuksissa, ja néistd esimerkiksi Mian ja Sufi (2010a) toteavat, ettd yhteyden

médrittdminen pelkén kokonaiskuvan perusteella on erittdin vaikeaa.

Bunn ja Rostom (2014) toteavat tutkimuksensa tirkeimpénd havaintona sen, ettd suuri
velkaantuneisuus ennusti suurempaa muutosta kulutuksessa. Toisin sanoen, kotitaloudet
joiden velkaantuneisuusaste kasvoi kriisid edeltdessd eniten, vdhensivit myos

myOhemmin kulutustaan eniten. Saman havainnon tekivdt myds Andersen, Duus ja
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Jensen (2016) tarkastellessaan velkaantuneisuuden ja kulutuksen yhteyttd vuosien 2007—

2009 Tanskassa.

My0s lukuisat muut tutkimukset tukevat kyseistd havaintoa. Esimerkiksi Martin Flodén
(2014) on pystynyt esittdméédn kotitalouden velan ja kulutuksen korrelaation luomalla
kuvion (kts. kuvio 3), jossa on kiytetty hyvéksi regressituloksia useista OECD-maista.
Kuvio osoittaa konkreettisesti ilmion olevan globaali; eri maissa tehdyt tutkimukset

tukevat samaa hypoteesia velan ja kulutuksen kytkoksesté.

Kulutuksen kasvu oli kriisin aikana sita hitaampaa, mita
velkaantuneempia kotitaloudet olivat ennen kriisia

Kulutuksen sopeutettu kasvu* vuosina 20072012 eraissa OECD-maissa, %
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Kotitalouksien velat suhteessa tuloihin vuonna 2007, %

* Kasvu on sopeutettu kayttaen regressiotuloksia, joissa kulutuksen muutosta
selitetdan myos muilla tekijoilla kuin kotitalouksien velkaantuneisuudella.
Lahteet: Martin Flodén (2014) ja Suomen Pankki (kuvion suomennos ja taitto).

Kuvio 3. Lihde: Suomen Pankki.

Jokaista aiemmin esiteltyd tutkimusta yhdistdd niiden yhtenevéiset loppupditelmat.
Kotitalouksien velan kasvun ja kulutuksen vililld todetaan olevan merkittdva yhteys, joka

ajallaan johtaa my0s muihin taloutta koetteleviin ilmidihin. Maasta riippumatta sekd
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Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa sekd Tanskassa havaittu negatiivinen korrelaatio
pystytddn todistamaan kayttamélld hyvéksi poikkileikkausaineistoa. Ilmid ei ndy
katsomalla pelkdstdan kokonaiskulutusta, mutta esimerkiksi tarkastelemalla
Yhdysvaltojen osavaltioiden tuloksien vélisid eroja pystytdén perustelemaan velan ja

kulutuksen vilistd yhteyttd (Mian & Sufi 2010a).

3.3 VAIKUTUKSET TYOLLISYYTEEN

Velkaantumisen suorat vaikutukset tyollisyyteen voivat olla positiivisia tai negatiivisia.
Esimerkiksi lainanhoitokuluista suoriutuminen asunnon menettimisen uhalla voi toimia
kannustimena lisdtyon vastaanottamiselle. Omistusasujien hyvii tyollisyyttd voidaankin
néin ollen selittdd palkkavaatimuksia vihentavélld vaikutuksella. (Laamanen 2017) Tdma
asettuu esimerkiksi Donaldsonin, Piacentinon ja Thakorin (2019) esittiméi teoriaa
vastaan, jossa todetaan kotitalouksien velkaantumisen johtavan kasvavaan

tyottomyyteen.

Toisaalta esimerkiksi Gibsonin ja Johnsonin (2021) tekemidssd empiirisessd
tutkimuksessa saadut tulokset tukevat aiemmin esiteltyd hypoteesia siitd, ettd
velkaantuminen védhentdd lisdtyon vastaanottamista erittdin  velkaantuneiden
keskuudessa. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd henkild torjuu tarjouksen
ylimadrdisestd tyOstd useammin, jos hidnelld on runsaasti velkaa. Néin ollen kasvavan
velkaantumisen suoriin ty6llisyysvaikutuksiin liittyy tulkinnanvaraisuutta; empiirisid

tutkimustuloksia 16ytyy tukemaan molempia hypoteeseja.

Velkaantumisen vaikutukset tydllisyyteen kulutuksen vdhentymisen kautta tuovat
pohdintaan lisdd ndkokulmia. Esimerkiksi Byrialsen ja Raza (2022) sekd Mian ja Sufi
(2014a) toteavat, ettd erityisesti lisddntyneen velkaantumisen aiheuttama kulutuksen
lasku vaikuttaa myos osaltaan tyollisyyteen. Kulutuksen yhtékkinen lasku aiheuttaa
ongelmia yrityksille, jotka osaltaan laskevat tuotannon volyymia vastatakseen
vihentyneeseen kulutukseen. Irtisanomiset ja lisdéntyneet konkurssit johtavat
tyottdmyyden kasvuun ja ndin syventdvat haastavaa tilannetta entisestddn. (Byrialsen &

Raza 2022)
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Lisdksi esimerkiksi Yhdysvaltojen Tennessee, jonka asuntomarkkinat eivét kérsineet
laheskddn yhtd suurta shokkia kuin muissa osavaltioissa, joutui kohtaamaan vaikeuksia
tyomarkkinoilla. Osavaltiossa toimiva autoteollisuus koki kovan kolauksen
kestokulutushyddykkeiden kulutuksen vdhentyessd. Jopa joka neljds autoteollisuuden

tyontekija jéikin finanssikriisin seurauksena tyottomaiksi. (Mian & Sufi 2014a)

Tennesseen kohtaamat ongelmat todistavat velkaantuneisuuden ja tyollisyyden valillista
yhteyttd. Vaikka itse asuntomarkkinakriisi ei osoittautunut ongelmaksi tietyilld alueilla,
alueet karsivit lopulta viélillisten vaikutusten levitessd koskemaan koko maata. (Mian &

Sufi 2014a)

My6s Mianin ja Sufin (2014b) tutkimus vahvistaa tdtd késitystd. Finanssikriisin
aiheuttama tyottomyys kytkeytyy merkittédviasti asuntomarkkinoilla koettuun shokkiin,
jolloin asuntojen hinnat romahtivat markkinoilla olevan kuplan puhkeamisen
seurauksena. Tutkimus toteaa, ettd finanssikriisin aikana syntyneestd tyottomyydesti
kérsi erityisesti suljettu sektori, eli se sektori kansantaloudesta, joka ei kohtaa
ulkomaalaista kilpailua. Esimerkkejd suljetun sektorin aloista ovat rakennus— ja

kuljetusala.

3.4 YHTEENVETO

Kotitalouksien velkaantumisella on merkittdvé yhteys talouden hyvinvointiin ja kriisien
syntyyn. Velkaantuneisuuden kasvu heijastuu aikanaan asuntomarkkinoille, kulutukseen
ja tyollisyyteen. Ongelmien vakavuus voi laajentua koskettamaan koko valtion taloutta,

ja saattaa jopa levitd globaaliksi kriisiksi.

Andersen, Duus ja Jensen (2016) toteavat, ettd velan midrdn sijasta pitdisi keskittyd
tutkimaan ja arvioimaan sen suhteellista nopeaa kasvua. Itsessddn velan méiré ei ennusta
ongelmia taloudessa, mutta kotitalouden velan suhteellinen kasvu verrattuna sen

tulotasoon saattaa ennustaa kriisin syntymista.
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Kotitalouden velan kasvu vaikuttaa aikanaan erityisesti kotitalouden kulutukseen.
Kotitalouden kulutuksen vdhentyminen johtuen velanhoitokulujen noususta aiheuttaa
haasteita yrityksille ja nédin ollen johtaa lomautuksiin ja pahimmassa tapauksessa myos
konkursseihin. Lopulta kuitenkaan pelkkd kulutuksen véhentdminen ei riitd takaamaan
kotitalouksien velanhoitokykyd, ja lainanmaksun laiminlyonnit lisddntyvédt. Tdma
vauhdittaa osaltaan asuntojen hintojen laskua, silld asunnon myyminen muodostuu
pakolliseksi maksukyvyttomille kotitalouksille. Lopulta hintojen lasku johtaa

tyottomyyden kasvuun ja kdynnistdd kerrannaisvaikutusten kehén.

Vuonna 2007 kdynnistynyt finanssikriisi osoitti kotitalouksien velan merkityksen
makrotalouden komponenttina. Asuntomarkkinoilta alkunsa saanut kriisi kdynnisti
tutkimuksen maailman tilanteeseen johtaneista syisti, ja avasi velkaantumisen merkitysti
kansantaloudessa entisestidén. Aiemmin sivuutettu kotitalouksien velkakehitys sai uuden

merkityksen suhdannevaihteluihin vaikuttavana tekijéna.

Finanssikriisi ja sithen kohdistuvat tutkimukset osoittivat myds, ettd velkaantumiseen
liittyvdt ongelmat ovat globaaleja. Vaikka kriisi sai alkunsa Yhdysvalloista, se aiheutti
tuhoa ympéri maailmaa ja paljasti ongelmia myds muiden valtioiden rahoitussektoreilla.
Esimerkiksi Tanskassa ja Iso-Britanniassa tehty kansallinen tutkimus kotitalouden velan
médrdn kasvusta ja talouden haasteista osoitti, ettd ongelmat olivat samankaltaisia

maanosasta tai maasta riippumatta.

Niin ollen voidaan siis todeta, ettd kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvaminen ei
vaikuta pelkdstddn yksilon eldmdidn ja kulutusvalintoihin. Velkaantuneisuuden
lisddntyminen ja erityisesti ylivelkaantuminen voi pahimmassa tapauksessa horjuttaa

koko talousjdrjestelmin kestévyytta.

Padtelmiensi lopuksi Donaldson, Piacentino ja Thakor (2019) painottavat kotitalouksien
velkaa rajoittavan siéntelyn tarkeyttd. Esimerkiksi finanssikriisin aikana tapahtunut velan
méiirin kasvu oli pitkilti seurausta rahoitussektorin sddntelyn helpottamisesta. My0s ns.
talouden noidankeh, jossa talouskasvun hidastuminen kdynnistié kerrannaisvaikutusten

jatkumon, saa vauhtia rahoituslaitosten luotonannosta (Putkuri 2019).
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Tutkimusten  yhtenevdt  pédidtelmédt todistavat  kotitalouden velan  kasvun
merkityksellisyyden kansantaloudelle. Jokainen edelld mainittu tutkimus yhtyy
vditteeseen siitd, ettd velkaantumisella on suora ja vélillinen yhteys kriisin syntyyn.
Tutkimukset my0s toteavat, ettd esimerkiksi kulutuksen vdhentymisestd aiheutuvat

vaikutukset tydllisyyteen ovat omiaan syventdmédn jo kdynnissé olevaa kriisid.
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4 JOHTOPAATOKSET

Tédmin tutkielman tarkoituksena oli analysoida kotitalouden velan kasvun yhteytté kriisin
syntyyn ja sen kehitykseen. Tutkielmassa esiteltiin teoriaa sekd empiirisid tutkimuksia
kotitalouksien velkaantumisen vaikutuksista. Erityistd painoarvoa tutkielmassa sai
finanssikriisi ja sitd analysoivat tutkimukset. Keskeiseksi elementiksi tutkielmassa nousi

kotitalouden velkaantumisen kasvun vaikutukset kansantalouteen.

Tutkielmassa todettiin, etté erityisesti vuosien 2007 — 2009 finanssikriisin jdlkeen tehdyt
tutkimukset tukevat viitettd siitd, ettd kotitalouden velkaantuminen oli keskeisessd
roolissa kriisin puhjetessa. Tutkimustuloksista havaittiin, etti velkaantumisen kasvu
ennustaa talouskriisejd ja suurempi velkaantuneisuusaste johtaa mydskin syvempddn
kriisiin.  Tutkimustuloksista pystyttiin my0s havaitsemaan kotitalouden velan

kerrannaisvaikutukset, liittyen esimerkiksi tyollisyyteen.

Tutkimuksia tarkastellessa voitiin todeta, ettd kotitalouksien velkaantuneisuus on
kiintedsti kytkoksissd markkinoiden kehitykseen. Néin ollen velkakehityksen riskit

vaikuttavat my0s koko talouden hyvinvointiin ja vakauteen.

Tarked paédtelma joka tutkimuksien tuloksista voidaan tehdi, liittyy virheistd oppimisen
tarkeyteen. Rahoitusmarkkinoilla tehdyt virheet erityisesti luotonantoon liittyen toimivat
toivottavasti merkittdvind oppitunteina tulevaisuutta varten. Kotitalouksien velkaan
liittyvan tutkimuksen vdhéisyys ennen finanssikriisid todistaa kuitenkin aikaisemman
vélinpitdiméttomyyden aihetta kohtaan. 2000—luvulla koettu kriisi herétti lopulta niin

paattdjat kuin asiantuntijatkin kotitalouksien velkaantumisen vakavuuteen.

Lopuksi voidaan todeta, ettd aiheeseen liittyvad tutkimusta on tarpeellista tehdd myos

jatkossa. Suurimpia yhteiskuntaamme koskettavia kriisejd on edeltényt kotitalouksien
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velkaantuneisuuden kasvu, ja tilastot osoittavat ndistd ldhtokohdista kdynnistyneiden
kriisien ankarat seuraukset. Myos asuntomarkkinoilta kdynnistyneet kriisit ovat historian
saatossa osoittautuneet erityisen vaikuttaviksi. Jatkuva tutkimus toivottavasti kasvattaa
osaamista ja antaa tyOkaluja tulevaisuuden kriisien ennustamiseen sekd niistd

selvidmiseen.
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