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Lainanottajaan kohdistuvilla vélineilla tarkoitetaan yleensa toimenpiteit3, joiden avulla rajoitetaan
yksittaisen henkilon tai kotitalouden velkaantumista. Yleisimmin naita rajoitteita on sovellettu
asuntolainoihin. Tavoitteena on kotitalouksien velkaantumisen hillitseminen ja asuntojen
hintakuplien ehkaiseminen. Euroopassa tavallisin valine on asuntoluottojen
enimmaisluototussuhde eli lainakatto, joka on kdytdssa myds Suomessa. Tutkimuksissa on

osoitettu ndiden vélineiden tehokkuus seka hintakuplien etta ylivelkaantumisen ehkaisemisessa.

Pankkikriiseja on usein edeltanyt seka asuntojen hintakuplat etta velkaantumisen kasvu. Taman

vuoksi asuntojen hintojen nousun ja kotitalouksien velkaantumisen ehkaiseminen on jarkeva

makrovakauspolitiikan tavoite. Velkaantumisen ja asuntojen hintakuplan muodostaman
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noidankehan perimmaiseksi syyksi Alpandra ja Zubairy (2017) esittivat asuntojen hintakehitysta
koskevat odotukset. NAama muodostuvat itse itsensa toteuttavaksi ennusteeksi ja voimistavat
kotitalouksien halukkuutta ostaa asuntoja velkarahalla. Hintojen nousua uskottavasti hillitseva
saantely vaimentaa odotuksia ja voi siten hidastaa asuntolainakannan liiallista kasvua pelkalla

olemassaolollaan.

Lainanottajaan kohdistuvien valineiden kaytto

Asuntomarkkinoiden haavoittuvuuksiin voidaan puuttua erilaisilla valineilla. Asuntolainanannon
liiallista kasvua on monissa maissa ehkdisty rajoittamalla yksittaiselle velalliselle mydnnettavan
lainan maaraa. Lainanottajan maksukykyyn kohdistuvat valineet rajoittavat myonnettavan lainan

koon tai sen hoitokustannusten suhdetta lainanottajan tuloihin. Lisaksi lainan vakuuteen

kohdistuvat valineet, kuten enimméisluototussuhdel, koskevat lainanottajaa valillisesti.
Asuntomarkkinoihin liittyvia riskeja voidaan my6s hallita lainanantajaan kohdistuvilla vélineilla,

kuten pankeille asetettavilla lisdpadomavaatimuksilla.

Lainanottajaan kohdistuvien vakausvélineiden kdytté on Euroopassa yleista. Yli puolet EU:n
jasenmaista oli vuoden 2017 lopulla ottanut kdytt66n ainakin jonkin lainanottajaan kohdistuvan
vakausvilineen. Lainanottajaan kohdistuvien vakausvélineiden kaytté myos yleistyy: ainakin
Portugalissa ja Itdvallassa niita otetaan kdyttoon vuonna 2018. Kaytetyin valineista on
enimmaisluototussuhde eli lainakatto. Asuntoa varten nostettavan lainan ja ostettavan asunnon
arvon suhde on tavallisimmin rajattu 80-95 prosenttiin. Monien maiden sdantelyssa otetaan
huomioon asunnon kdyttotarkoitus. Lainakatto on usein korkeampi eli lainaa saa enemman
ensiasuntoa hankittaessa. Sijoitusasunnon lainakatto on joissakin maissa taas merkittavasti

alhaisempi kuin kodiksi hankittavan asunnon.

Muut lainanottajaan kohdistuvat vélineet eivat ole Euroopassa aivan yhta yleisia kuin
enimmaisluototussuhde. Yhdeksadn maata on rajoittanut lainanhoitokulujen suhdetta tuloihin
(DSTI-suhde) ja nelja lainan suhdetta tuloihin (LTI-suhde). Iso-Britannia edellyttda uusille
asuntolainoille lyhennyssuunnitelmaa. Ruotsi ja Norja ovat asettaneet lyhennysvelvoitteen uusille
lainoille, joiden LTV-suhde on korkea. Lisdksi joissain maissa on kdytdssa muita lainanottajan
maksukykyyn kohdistuva vélineita. Lainanottajaan kohdistuvien vakausvalineiden lisdksi 15
maalla on kdytdssa lainanantajaan kohdistuvia vakausvalineitd, kuten kiinteistovakuudellisten

luottojen korkeampia riskipainoja tai laina-aikojen rajoituksia.
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Enimmaisluototussuhde on tavallinen valine myds kansainviélisesti. Muun muassa Kanada,
Hongkong, Israel, Uusi-Seelanti ja Singapore ovat rajoittaneet lainan koon suhdetta hankittavan
kiinteiston arvoon. Cerrutti ja muut (2017) ovat tutkineet vakausvalineiden kaytt6a 119 maassa
vuosina 2000-2013. Heidan mukaansa 21 prosentilla maista oli kdytossa enimmaisluototussuhde
ja 15 prosentilla lainan koon ja lainanottajan tulojen suhteen rajoitus. Enimmaisluototussuhde on

heidan mukaansa erityisesti korkean elintason maiden valine.

Asuntoluotonantoon ja lainanottajiin kohdistuvan makrovakauspolitiikan virityksen vertailu eri

maiden valilld on haasteellista. Valineiden tavoitteet, maaritelmat ja sddntelyn yksityiskohdat



eroavat toisistaan huomattavasti, joten politiikkatoimien kansainvalinen vertailu on hankalaa.

Tutkimusta valineiden tehosta

Akateemisessa tutkimuksessa on arvioitu edelld kuvattujen valineiden tehokkuutta. Lainaehtoihin

kohdistuvilla sdadoksilla voidaan hidastaa luottojen kasvuvauhtia. Aivan viime aikoina on asiasta

julkaistu lisaa tutkimusta’.

Erityisen hyvat mahdollisuudet vaikutusarvioihin tarjoaa Etela-Korean aineisto. Eteld-Koreassa
on jo pitkaan ollut kaytossa seka velallisen tuloihin ettd vakuuksien arvoihin perustuvia vélineita.
Niilld asetetut rajoitteet ovat riippuneet maantieteellisesta alueesta, eika valineiden rajoja ole
tiukennettu tai helpotettu aina samanaikaisesti koko maassa, mika helpottaa jalkeenpéin tehtyja
vaikutusarvioita. Jung ja Lee (2017) tutkivat enimmaisluototussuhteen seka velkojen ja tulojen
suhteen rahoittamisen vaikutusta luottomaériin ja asuntojen hintoihin vuosina 1980-2016.
Molempien rajoitteiden hollentdminen nédytti nopeuttavan asuntojen hintojen nousua, mutta
paradoksaalisesti enimmaisluototussuhteen eli lainakaton tiukentaminen ei vaikuttanut
hintakehitykseen. Enimmaisluototussuhteen ongelmaksi osoittautui suurimman sallitun
lainasumman riippuvuus asuntojen hinnoista: noususuhdanteen huipulla korkeat asuntojen hinnat
sallivat suuretkin lainasummat, kun taas laskusuhdanteen aikana asuntojen hintojen lasku

pienentdd myos lainan enimmaiskokoa.

Asuntojen hintojen, pankkien antolainauksen ja makrotaloudellisten muuttujien valilla vallitsee
monimutkainen vuorovaikutus. Viime vuosina kansantaloutta mallintaviin ns. stokastisiin yleisen
tasapainon malleihin on yha useammin sisallytetty myds rahoitus- ja pankkimarkkinat. Naissa
malleissa pankkien ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan makrotaloudellinen vaikutus on pyritty
ottamaan huomioon. Esimerkiksi kiinteistdjen hinnat ovat tarked makrotaloudellinen muuttuja,

koska kiinteistojen kayttoé pankkiluottojen vakuuksina on tavallista.

Gross ja Poblacion (2017) hyédynsivat mikrotasolla keréttyja kotitalouksien varallisuustietoja ja
makrotaloutta simuloivaa mallia testatakseen lainan saatavuudelle asetettujen rajoitteiden
vaikutuksia ja etenkin pitkdn aikavalin hyotyja ja lyhyen aikavalin makrotaloudellisia menetyksia,
joissa on kyse [ahinna kysynnan heikkenemisesta. Tulosten mukaan enimmaisrajan asettaminen
lainanhoitorasitteelle ehkaisee velkaantumista tehokkaammin kuin enimmaisluototussuhteen
asettaminen. Alpanda ja Zubairy (2017) esittivat teoreettisesti monimutkaisemman
makrotaloudellisen mallin, jonka valossa enimmaisluototussuhteen saately ja korkojen
vahennysoikeuden rajaaminen ovat tehokkaampia keinoja kotitalouksien velkaantumisen

ehkaisemiseen kuin esimerkiksi rahapolitiikan kiristdminen.

Lainanottajaan kohdistuvien vakausvalineiden tehokkuudesta on naytt6a myos EU:ssa (ESRB,



2018). Jasenmaiden kokemusten perusteella asuntolainoihin kohdistuvia vakausvalineita
yhdistelemallad voidaan hillita luotonannon ja velkaantumisen kasvua. Lainanottajan maksukykyyn
kohdistuvat valineet hillitsevat asuntojen hintojen nousua ja velkaantumisen kasvua
nousukaudella. Lainanottajan vakuuksiin kohdistuvat valineet sen sijaan kasvattavat

kiinteistomarkkinoiden vakautta erityisesti laskusuhdanteessa.

Saantelyn ulottaminen pankkisektorin ulkopuolelle

Pankkisektorin ulkopuolinen asuntolainananto on kasvussa monissa maissa. Alankomaissa
vakuutusyhtiot ja eldkerahastot rahoittavat jo noin viidenneksen uusista asuntolainoista (DNB
2016,s.11). Yhdysvalloissa varjopankit ylittivat pankkien osuuden uusista asuntolainoista vuonna
2015. Nama toimijat ovat tavallisesti pankkisektorin sdantelyn ulkopuolella. Koska lainanottajaan
kohdistuvat vakausvalineet koskevat useimmiten vain pankkeja, voi syntya kannustimia siirtaa

asuntoluotonantoa pankkisektorin ulkopuolelle pois sdantelyn piirista.

Euroopan unionin jadsenmaissa makrovakauspolitiikan toimivalta ulottuu pankkijarjestelman
ulkopuoliseen rahoitusjarjestelmaan. Useimmissa maissa asuntoluotonantoa koskevat
vakaustoimet kohdistuvat kuitenkin vain pankkeihin. Vain kuusi maata on ottanut kayttoon

toimintoperusteisia vakausvalineitd, jotka kohdistuvat kaikkiin samaa palvelua - naissa

tapauksissa asuntolainaa - tarjoaviin toimijoihin.3

Pankkisektorin ulkopuolinen rahoitusjarjestelma kasvaa nopeasti niin kooltaan kuin
merkitykseltdan. Jos asuntoluotonantoa siirtyy yhd enemman perinteisten pankkien ulkopuolelle,
vakausvilineita tulee muokata kohdistumaan kaikkiin asuntoluottoja tarjoaviin toimijoihin.
Muuten makrovakauspolitiikan keinoin ei voida tehokkaasti puuttua liialliseen

asuntovelkaantumisen kasvuun.
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Viitteet

1. Nk. lainakatto tai LTV-suhde, joka rajoittaa lainan kokoa suhteessa silla rahoitettavan
asunnon arvoon. Suomessa lainakattoa laskettaessa lainan vakuudeksi hyvaksytaan
muitakin reaalivakuuksia kuin ostettava asunto. 1

2. Kirjallisuutta on kasitelty mm. Suomen Pankin Makrovakausraportin 1/2017
liiteartikkelissa 2. 1

3. lIrlanti, Slovenia, Islanti, Unkari, Latvia ja Romania ovat ulottaneet lainanottajaan
kohdistuvat valineensa koskemaan myos pankkisektorin ulkopuolisia asuntoluottojen
tarjoajia. Ranskassa tehtiin timan mahdollistavat lainsdadantomuutokset vuonna 2017.
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