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Kotitalouksien velkaantuminen voi tasapainottaa kulutusta elinkaaren ja suhdannevaihteluiden
yli. Nopea velan kasvu voi kuitenkin olla merkki finanssikriisien riskien kasvusta ja heikentaa
tulevaa talouskasvua. Luottoehtojen I6ystyminen seka asuntojen hintojen nousu voivat viitata

kasvaviin taloudellisiin riskeihin.

@ Lue tekoalyn avulla luotu tiivistelma

®  Kotitalouksien velkaantuminen voi tasapainottaa kulutusta elinkaaren ja
suhdannevaihteluiden yli, mutta tutkimus osoittaa, ettd nopea velan kasvu voi
varoittaa finanssikriisien riskista ja heikentaa tulevaa talouskasvua. Erityisesti
I6yhéat luottoehdot ja nousevat asuntojen hinnat voivat ennakoida kriiseja.

® \elan suhdanteita voimistava vaikutus perustuu usein asuntojen vakuusarvon
nousuun ja luottorajoitteiden kevenemiseen noususuhdanteessa, mika lisaa
lainanottoa; laskusuhdanteessa luottoehdot kiristyvét ja kotitaloudet saastavat,
mika jyrkentaa laskua.

®  Kansainvialisten vertailujen tekemista vaikeuttaa muun muassa saantely-
ympadristojen erot. Kotitalouksien velan ja suhdannevaihteluiden yhteyden
parempaa ymmartamista auttaisi myos tarkempi kotitalouskohtainen tieto niiden
kyvysta sopeutua laskusuhdanteisiin sddstojen ja tulojen avulla.

Suomen Pankin tuore keskustelunaloite kokoaa yhteen uutta tutkimuskirjallisuutta muun muassa

kotitalouksien velan yhteydesta rahoitusvakauteen ja talouden suhdannevaihteluihin.

Velan avulla kotitaloudet voivat tasata kulutustaan yli elinkaaren ja suhdannevaihteluiden.
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Opintolainalla lisatdan kulutusmahdollisuuksia urapolun alkuvaiheessa, kun taas sddstaminen ja
velan takaisinmaksu alkavat tulotason noustessa. Velkaa ottamalla kotitaloudet voivat rahoittaa

my0s isoja hankintoja ja investointeja, kuten asuntoja, mika tukee talouskasvua.

Tutkimuskirjallisuudessa on kuitenkin havaittu, ettd etenkin kotitalouksien velan nopea kasvu on
yhteydessa finanssikriisien todennakoisyyden kasvuun ja ennakoi heikompaa talouskasvua
tulevaisuudessa. Aineistojen tarkentuessa myos tulokset ovat tarkentuneet. Uudemmat tulokset
osoittavat, ettd velan nopea kasvu yhdistettyna I6yhempiin luotonmydntdehtoihin tai nouseviin

asuntojen hintoihin ennustavat finanssikriiseja vielakin paremmin.

Yhdysvaltain subprime-kriisin (2007-2008) jalkeen ilmestyneessa tutkimuksessa on havaittu, ett3
yksityisen kulutuksen lasku oli Yhdysvalloissa kriisivuosina voimakkainta alueilla, joissa asuntojen
hinnat olivat nousseet voimakkaimmin ja velkaantuminen oli ollut nopeinta ennen talouskriisia.
Velkaantuneisuuden kasvu selittyi osin korkean luottoriskin subprime-asiakkaiden luottojen

kasvulla. Naihin lainoihin liittyva luottoriski toteutui laskusuhdanteen alettua.

Mekanismeja velan suhdanteita voimistavan vaikutuksen taustalla

Tutkimuskirjallisuudessa on esitetty mekanismeja, jotka selittdvat velanoton suhdanteita
jyrkentavan vaikutuksen. Noususuhdanteessa asuntojen vakuusarvojen nousu ja mahdollisesti
keventyneet luottoehdot kannustavat asuntovelan ottoon, mika puolestaan lisda asuntojen
kysyntaa ja kiihdyttaa vakuusarvojen nousua entisestdan. Nain voi saada alkunsa kierre, jossa

luottorajoitteet kevenevit ja kotitalouksien lainat kasvavat entisestaan.

Suhdanteen kdantyess3, vakuusarvojen pienentyessa ja luottoehtojen kiristyessa luottorajoitteet
pakottavat kotitaloudet sdastamaan ja vahentamaan velkataakkaansa, mika syventaa
laskusuhdannetta. Kotitalouksien sdastamishalukkuutta ja velan maksua voivat ruokkia myos

varovaisuus ja halu pitda oma velkaantuneisuus aisoissa.

Taloudellisten mallien ja empiiristen havaintojen valissa vield aukkoja

Velkaantumisen ja rahoituskriisien todennakoisyyden vilille osoitettu tilastollinen yhteys ei
valttdmatta kerro syy-seuraussuhteesta. Sen identifioimista vaikeuttaa finanssikriisien
harvinaisuus ja samanaikaisuus eri maissa, mika tekee koeasetelmien |6ytamisesta vaikeaa.
Teoreettisesta kirjallisuudesta |6ytyy malleja kuvaamaan velkaantuneisuuden laskusuhdanteita
jyrkentavan vaikutuksen, mutta mallit eivat taysin selitd subprime-kriisin kaltaisia talouden laajoja
jaerittain syvia hairioita, jotka usein ovat seurausta monen eri haavoittuvuuden ja laukaisevan

tekijan yhteisvaikutuksesta.

Kotitalouksien velan ja suhdannevaihteluiden vélisen yhteyden taustalla on myo6s
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kotitalouskohtaisia tekijoita seka toiminta- ja sdantely-ymparistoon liittyvia eroja, jotka
hankaloittavat maiden vélisten vertailuiden tekemista. Esimerkiksi kotitalouksien taloudellinen
lilkkumavara ja sddstossa olevat varat laskusuhdanteen alkaessa vaikuttavat olennaisesti niiden
kykyyn sopeuttaa talouttaan. Analyysi vaatisi nykyista tarkempaa kotitalouskohtaista tietoa

kulutuksesta, tuloista ja varallisuudesta.

Kirjallisuuskatsauksen keskeisia johtopaatoksia on kiinnostavaa peilata viime vuosien
suhdannekehitykseen. Kotitalouksien sddstamisaste on myds Suomessa kulkenut perinteisesti
vastakkaiseen suuntaan suhdannevaihteluiden kanssa, kuten on selvasti kdynyt myds vuoden
2023 taantumassa. Poikkeuksellisen voimakkaan velan takaisinmaksun ja sddstamisen taustalla on
eittamatta korkojen nousun ja maailmantilanteen aiheuttaman varovaisuuden kaltaisia selittdjia,
mutta kirjallisuudenkin perusteella sopeutustarvetta on voinut lisatd myos se, etta kotitalouksien

velkaantuminen oli taantuman alkaessa historiallisen suurta.

Asiasanat
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