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Tiivistelméd - Abstract

Tédssd Pro gradu- tutkielmassa tarkastellaan kotitalouksien kulutuksen sensitii-
visyyttd shokkeihin korkotasossa, kdytettdvissd olevissa tuloissa sekd asuntohin-
taindeksissd velkaantumisasteen kasvaessa. Kotitalouksien kokonaiskulutus on
yksi suurimmista talouskasvun ajureista. Kotitalouksien velkaantuminen kas-
vattaa kotitalouksien kokonaiskulutusta, mutta luo myos kotitaloussektorille
riskejd. Tutkielma perustuu teoreettiseen viitekehykseen makrotasolla Keynesin
mallia soveltaen ja késittelee kotitalouden velanottopaatoksen teoriaa myods mik-
rotasolla soveltaen Modiglianin life cycle-hypoteesia, kotitalouden hyotyfunk-
tiota sekd Friedmanin pysyvéan tulotason hypoteesia. Tutkielman empiriassa ra-
kennetaan TVAR-malli Suomen tilastokeskukselta sekd Suomen Pankilta saa-
dulla aineistoilla. Ekonometrisesta mallista lasketaan impulssivastefunktiot ma-
talan ja korkean velkaantumisasteen regiimeiltd. Tutkimustulosten mukaan eri-
tyisesti korkotason muutokset aiheuttavat voimakkaampia muutoksia kotita-
louksien kokonaiskulutukseen korkeamman velkaantumisasteen tasolla. Tutki-
mustulokset vahvistavat aikaisemman kirjallisuuden késitystd korkoriskista.
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1 JOHDANTO

1.1 Yleisti

Kotitaloudet ovat velkaantuneet Suomessa erityisesti 1990-luvun laman jélkeen.
Kasvava velkaantuminen on tehnyt kotitaloussektorista herkemmaén taloudelli-
sille shokeille (Debelle, 2004). Tamdn tutkimuksen tarkoitus on selvittdd, kuinka
vaihtelut ja shokit korkotasossa, asuntojen hinnoissa seka kotitalouksien kaytet-
tavissd olevissa tuloissa vaikuttavat Suomessa kotitalouksien kulutukseen ja tatd
kautta myos elintasoon eri velkaantumisen asteilla.

Kotitalouksien kulutus on yksi tarkeimmistd talouskasvua ajavista mootto-
reista. Tilastokeskuksen tietokannan (Kansantalouden tilinpito, 2022) mukaan
kotitalouksien kulutus on noin puolet bruttokansantuotteesta. Onkin siis ldhes
ilmiselvad, ettd kotitalouksien kulutukseen vaikuttavien muuttujien ymmaértami-
nen ja mahdollinen kontrollointi on ddrimmadisen tarkedd koko kansantalouden
talouskasvun kannalta.

Kotitalouksien kasvava velkaantuminen ei pelkdstddn rajoitu Suomeen,
vaan kotitalouksien velkaantuminen on ollut laajamittainen trendi my6s muissa
kehittyneissd talouksissa (esim. Debelle, 2004), sekd myo6s kehittyvissad talouk-
sissa (Kim, Lee, Son ja Son, 2013; Ahmad Kahn, Abdullah ja Samsudin, 2016).

Kotitalouksien kasvanut velkaantuminen aiheuttaa riskejad talouskasvulle,
ja ndiden riskien ymmadrtaminen ja minimointi on tdrkedd sekd luotontarjoajille,
ettd suuremmassa kuvassa poliittisille pdattdjille. Mikrotasolla kotitalouksien
velkaantumisen aiheuttaminen riskien ymmartdminen auttaa kotitalouksia teke-
méadn taloudellisesti kestdvid paatoksia.
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Kuten kuviosta 1 voimme todeta, Suomessa kotitalouksien velkaantuminen on
ollut kasvussa erityisesti 1990-luvun laman jdlkeen. Vastaava velkaantumisen
kasvu 1980-luvulta tdhdn pdivddn on havaittavissa muissakin ldnsimaissa (Meng
ja Mounter, 2010; Debelle, 2004). Myos kotitalouksien kdytettdvissd oleva tulo on
yli kaksinkertaistunut 40 vuodessa. Ottaen myds huomioon, kuinka nopeasti ko-
titalouksien velkaantumisaste Suomessakin on kasvanut, ja kasvaa edelleen, on
tarkedd ymmartad mitka tekijdat ovat aiheuttaneet kotitalouksien velkaantumista
ja mitd vaikutuksia tilld voi olla koko kansantalouteen.

Tama Pro gradu- tutkielma alkaa avainkésitteiden maarittelylld. Raken-
namme my0s teoreettisen viitekehyksen. Taman jdlkeen avataan aikaisempien
tutkimuksien tuloksia. Kaydaan ldpi, miksi kotitaloudet niin monessa maassa
velkaantuvat, ja minkalaisia vaikutuksia tdlld on kansantalouteen aikaisempien
tutkimusten mukaan. Selvitimme myos, minkalainen dynamiikka on kotitalouk-
sien kulutuksen ja makromuuttujien valilld. Tutkielman empiriassa rakennetaan
ekonometrinen malli ja pyritdan hakemaan lisdtietoa kotitalouksien kulutuksen
sensitiivisyydestad velkaantumisasteen noustessa.



1.2 Kasitteiden madrittely

Kotitaloudella tarkoitetaan luonnollisista henkildistd koostuvaa taloudellista yk-
sikkod, jossa henkilot asuvat yhdessd ja kdyttavit yhdessd tulojaan.

Kotitalouksien kulutuksella tarkoitetaan kotitalouksien kuluttamaa reaa-
lista kokonaisrahamaéraa.

Velkaantuneisuudella tarkoitetaan yleisesti velan mddrdd. Velkaantunei-
suutta voimme ldhestyd ja madritelld monella eri tapaa. Tédssd Pro Gradu-tutkiel-
massa velkaantuneisuutta arvioidaan velkaantumisasteella, joka mittaa lainojen
ja kotitalouksien kéytettdvissd olevien tulojen vilistd suhdetta. Yleensd velkaan-
tumisaste esitetddn prosenttilukuna. Matemaattisesti mddriteltynd velkaantu-
misaste on:

Lainat

Velkaantumisaste = 100

*
Kotitalouden kadytettavissa olevat tulot
(1)

Makromuuttujina tdssd tutkimuksessa kadytetdan korkotasoa, kotitalouksien kay-
tettdvissd olevia tuloja sekd asuntohintaindeksid. Korkotasolla tarkoitetaan sen-
hetkisen lainarahan korkokustannusta. Korkotason méérittelyyn Suomessa kéay-
tetddn peruskorkoa sekd 12 kuukauden heliboria ja euriboria. Kotitalouksien
kaytettavissd olevilla tuloilla tarkoitetaan kotitalouksien tuloja kaikkien tulon-
siirtojen jdlkeen. Asuntohintaindeksilld tarkoitetaan yleistd asuntohintakehitysta
ja tdman madrittelyyn tassa tutkimuksessa kéytetdan vanhojen osakehuoneisto-
jen hintakehitysta.
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TEORIA

Téassd luvussa tarkastelemme tutkimuksen teoreettista viitekehystd. Madritte-
lemme, mistd kotitalouksien kulutus muodostuu teoreettisesti ja mikd on velan
vaikutus kotitalouksien kulutukseen.

Téssd osiossa pyritddan rakentamaan yleispatevdd mallia kulutuksesta so-
veltaen Keynesin oppeja ja lisddmaddn Keynesin malliin my®s lainanottamisen
kustannukset. Tamaén jdlkeen késitelldan myo6s mikrotaloustieteen ndkokulmasta,
kuinka kotitalous tekee pddtoksen velan ottamisesta.

2.1 Keynesildisen mallin soveltaminen

Keynesin (1936) mukaan tulot (Y) voidaan kayttda joko kulutukseen (C) tai sdds-
tamiseen (S) periodilla t:

Yt = Ct + St
(2)
Muutetaan yhtdlod 2 niin, ettd se selittdd kokonaiskulutusta:
Ce=Ye—S;
(3)

Muutetaan sdédstamisen termi yhtdlossa 3 “negatiiviseksi sddstamiseksi” eli lai-
nanottamiseksi. Kotitaloudet saavat korkeamman kulutuksen tason ottamalla tu-
lojensa lisdksi lainaa (D). Vastaava sovellus Keynesin mallista on kdytetty myos
Ahmad Kahnin, Abdullahin ja Samsudinin (2016) tutkimuksessa.

Ct=Yt+Dt
(4)

Kotitalouksien kulutus riippuu yhtdlon 4 mukaan saaduista nettotuloista seka
otetusta lainasta. Yhtdlossa ei kuitenkaan ole termid, joka maéarittdisi lainan otta-
misen kustannuksia. [lman tdtd termid kotitaloudet olisivat indifferenttejd sen
suhteen, mahdollistaisiko kulutuksen nettotulot vai otettu laina.

Voimme jatkaa Keynesin mallin soveltamista lisddmallad yhtdloon 4 termin
F(r, Y, pe). Termi on funktio, joka kattaa siséllddn lainan ottamisesta koituvat
kustannukset r sekd kotitalouden realisoitavissa olevan omaisuuden arvon p.
Funktio pitdd sisdllaan korkotason, kotitalouden nettotulot sekd omaisuuden sen
hetken arvon.



Ce =Y.+ D — F(re, Yy, pe)
(5)

Funktion merkitys kotitalouden kulutukselle kasvaa, mitd enemmain kotitalou-
della on velkaa. Aikaisempi kirjallisuus toteaa (Debelle, 2004), ettd velallisten ko-
titalouksien kulutus on herkempi vaihteluille termin sisdltdmille makromuuttu-
jille; vaihteluille korkotasossa, kotitalouksien tuloissa sekd omaisuuden hin-
noissa. Velan mddran suhteelliseen mittaamiseen voimme kayttdd velkaantumis-
astetta (D/Y), jolloin kulutusfunktio tulee muotoon:

D
Ce =Y.+ D, —F(r, Ytlpt)vt
t

(6)
Viimeisen termin F (1, Yy, p;) %) merkitys yhtdlossd 6 kasvaa sitd suuremmaksi,
t

mitd suurempi velkaantumisaste on. Télloin muutoksetF (r¢, Y, p;)-termissa saa-
vat suuremman painoarvon kokonaiskulutuksessa, jolloin muutokset termin si-
sdlld olevissa makromuuttujissa vaikuttavat myos enemman kokonaiskulutuk-
seen. Toisin sanoen velkaantumisasteen kasvaessa kotitalouksien kulutus tulee
ylld olevan funktion mukaan sensitiivisimmaéksi vaihteluille F (13, ¥;, p;)termissa.

Taman tutkimuksen ideana on tarkastella F (1, Y;, p,)termin ja %—termin va-
t

listd dynamiikkaa; kuinka paljon kotitalouksien velkaantuminen (g) lisdd sensi-
tiivisyyttd vaihteluihin makromuuttujissa (F(ry,Y;, p;). Aikaisempi tieteellinen
tutkimus kotitalouksien velkaantumisesta ja sen problematiikassa on vahvasti
painottunut empiriaan ja empiiriseen mallintamiseen (Herrala, Kauko, 2007).
Seuraavaksi kéasittelemme kotitalouden velanottopdatostd mikrotalouden
ndkokulmasta sekd laajennamme téssd kappaleessa esiteltyd mallia kasittamaan

koko kuluttajan elinikdd kotitalouden hyotyfunktion kontekstissa.



2.2 Kotitalouden velanottopaditos

Tdssd luvussa tarkastelemme kotitalouden velanottopaatostd mikrotaloustieteel-
lisestd ndkokulmasta. Keskeisimpand ldhteend kaytetdan Modiglianin kirjalli-
suutta life-cycle-hypoteesistd. Voimme soveltaa nditd teoreettisia malleja koske-
maan yksittdisen kuluttajan lisdksi myos kotitalouksia.

Modigliani ja Brumberg (1954) esittdvit ettd kuluttajan hyotyfunktio méaa-
raytyy sekd nykyisen ettd tulevien periodien diskontatusta kulutuksesta. Tule-
vien periodien kulutuksen tason arviointiin kotitaloudet tekevit estimaatin
omasta tulevasta tulotasosta (Modigliani ja Ando, 1963). Kulutuksen tasoon vai-
kuttaa my®os tulojen liséksi kédytettdvissd oleva sddstetty varallisuus.

Kotitalouden kulutusta periodilla t voidaan kuvata:

¢t = v;
(7)

missd ¢, on periodin ¢ kulutustaso. Termi 2, pitdd sisdlldan arvioidut paa-
omatulot, kotitalouden idn sekd ennen kaikkea kotitalouden hyotyfunktion. Pa-
laamme tdhdn termiin myshemmin. Termi v kuvaa kaikkia resursseja:

Veti
Ve = Qe 1+yt+2(1+rt)l

(8)

missd a tarkoittaa edelliseltd periodilta sddstynyttd varallisuutta, y, pe-
riodin ¢ tuloja ja summatekija on kaikkien seuraavien periodien odotetut diskon-
tatut tulovirrat.

Summatekija pitdd sisdlldan kotitalouden ottaman velan. Kotitalous ottaa jo
talld periodilla huomioon seuraavan periodin tulovirran ja ottaa ndma tulot kayt-
toonsd “ennakkoon” ottamalla lainaa. Mikdli seuraavien periodien tulovirtaa ei
otettaisi huomioon tamén periodin kulutuksessa, maksimikulutus ei voisi ylittaa
tdlla periodilla saatujen tulojen ja edelliseltd periodilta jadneiden sddstdjen sum-
maa. Kdytannossa talloin kotitaloudet eivit pystyisi ottamaan lainaa.

221 Tulevien tulovirtojen arviointi

Termi y¢! ;kuvaa kotitalouden odottamia tuloja seuraavilla periodeilla. Jos ole-
tamme kotitalouksien olevan tdysin rationaalisia toimijoita, joilla on my®s ratio-
naaliset odotukset, lainan ottaminen sijoittuu henkilon tyeldméan alkupuolelle
ja lainan méddran oletetaan vahenevan henkilon idn my6tda. Nuori pian valmis-
tuva opiskelija ottaa kulutuspditostd tehdessdan huomioon kulujen kasvun ja



saattaa ottaa lainaa pitddkseen tietyn kulutustason ylld. Pian eldkoityva tyonte-
kija tietdd tulojensa laskevan siirryttyd eldkkeelle eikd valttamaétta koe jarkevana
ottaa tdtd ennen lisdd velkaa. Arvioinnit tulevien periodien tuloista on termi, joka
tasoittaa henkilon ja myos kotitalouksien kulutuksen tasoa pitkin elamad. Tata
vdittdmad tukee myos Modiglianin et al. life-cycle-hypoteesi; kotitaloudet vel-
kaantuvat nuorina, sddstavat keski-idssd ja kuluttavat sddstojd eldkeidssa. Télle
vdittdmalle on myo6s empiiristd ndyttod. Yilmazer ja DeVaney (2005) toteavat tut-
kimuksessaan todenndkoisyyden sille, ettd kotitaloudella on velkaa laskevan ko-
titalouden vanhetessa. Myos velan maaran suhteutettuna muuhun omaisuuteen
laskee Yilmazerin ja DeVaneyn mukaan idn myota.

Modigliani ja Ando esittdavéat hypoteesin tulevien tulovirtojen arvioinnista.
Heiddn mukaansa seuraavien periodin tulovirrat korreloivat vahvasti taméanhet-
kisen periodin tulojen kanssa.

Ye = prt
(9)

missd  on skaalatekijd, joka on ldhelld yhta.

Taman kaavan perusteella skaalatekija  sekd nykyiset tulot maarittavét ko-
titalouden odotetut tulot. Skaalatekijan suuruus vaihtelee esimerkiksi kotitalou-
den eldmantilanteen mukaan. Modigliani ja Ando esittdvit, ettd esimerkiksi ko-
titalouden ollessa ty6ttomana skaalatekijd olisi huomattavasti pienempi. Heiddn
mukaansa tyottomaéksi jadgminen on todenndkoisempédd pienituloisilla kuin suu-
rituloisilla kotitalouksilla. Tastd syystd odotetut tulot, mikali tyollistyminen ta-
pahtuu, ovat pienemmit kuin t&lld hetkelld tyossa kayvilld. Tyottomyys saattaa
olla my6s pidempikestoista, mikd vaikuttaa myos negatiivisesti kotitalouden
odotettuihin seuraavien periodien tuloihin.

Skaalatekijd 3 kuvaa siis kotitalouden omaa, subjektiivista arviota oman ta-
louden kehittymisestd. Koska arvio on subjektiivinen, arvioinnissa voi tapahtua
virheitd. Hyytinen ja Putkuri (2018) tutkivat kuinka kotitalouksien ndkemykset
oman talouden kehityksestd vaikuttavat kotitalouden velkaantumiseen. Tutki-
muksen mukaan kaikista optimistisempia ennustusvirheitd tekevét kotitaloudet
velkaantuvat kaikista eniten ja omaavat suurimman velkaantumisasteen. Kotita-
loudet, jotka suhtautuvat pessimistisemmin oman talouden kehitykseen eivit
tutkimuksen mukaan velkaannu yhta voimakkaasti.



2.2.2 Pysyvdistulon hypoteesi

Tulevaisuuden arviointia ja yksittdisen kuluttajan velanottop&atostd voidaan tar-
kistella myos Milton Friedmanin (1957) pysyvan tulotason hypoteesin kautta.
Friedman argumentoi, ettd kulutustottumukset muodostuvat tulevaisuuden ar-
vioinnin sekd pysyvan tulotason, ei niinkddn véaliaikaisten tulotason muutosten
kautta. Pysyvan tulotason hypoteesi voidaan esittdd yleisessda muodossa:

cp = k(i,w,u)y,

(10)
Yy=Ypt e

(11)
c=cptc

(12)

Kaava 10 esittdaa kuluttajan jatkuvan kulutustason pysyvin tulotason (y,) funk-
tiona. Parametrit i, w ja u esittdvit korkotasoa, tulovirtaa tuovia omaisuuseria
sekd kuluttajan omaa preferenssid kulutuksen ja varallisuuden kasvattamisen
viélilla. Vakio k esittdd kulutuksen ja pysyvéan tulotason vélistd suhdetta. Funk-
tiot 11 ja 12 erittelevdt tulotason ja kokonaiskulutuksen pysyvén ja véliaikaisen
tasolle.

Koska pysyvén tulotason hypoteesin mukaan viliaikaiset muutokset tulo-
tasossa y, eivit madrittele kuluttajan pysyvia kulutuspreferensseja c,, véliai-
kaisten tulotason muutokset y, tai viliaikaiset ylldttavat menoerit ¢, voidaan
rahoittaa lainarahalla. Tdlloin kuluttaja “tasaa” kulutustaan pidemmalla aikava-
lilla eikd kuluttaja poikkea pysyviistulon mukaisesta kulutasosta.

Kulutuksen tasaaminen pitkélla aikavalilla on linjassa Modiglianin ja An-
don life cycle-hypoteesin kanssa. Mikili kotitaloudet paikkaavat tilapdisid muu-
toksia tulotasossa jatkuvan tulotason hypoteesin mukaisesti lainarahalla, ei ly-
hytaikaisilla shokeilla kotitalouksien kaytettdvissd olevissa tuloissa ole niin
suurta vaikutusta kotitalouksien kokonaiskulutukseen.

2.2.3 Kotitalouksien kulutus ja hyotyfunktio

O-tekija Modiglianin ja Andon esittdimassa kotitalouden kulutuksen maarad es-
timoivassa funktiossa 7 pitdd sisdlladan kotitalouksien hyotyfunktion, kotitalou-
den padomatulot sekd kotitalouden idn. On oletettavaa, ettd kotitaloudet halua-
vat mieluummin kuluttaa tdssd hetkessd kuin tulevaisuudessa. Tdtd voi lainan



ottamisen ajatella olevan: kotitalous siirtdd tulevaisuuden kulutusta tdhadn pai-
véadn. Se, kuinka paljon kotitaloudet preferoivat kulutusta nyt verrattuna tulevai-
suuteen riippuu kotitalouksien hyotyfunktiosta. Mitd suurempi tdmaé ero on, sitd
enemman rationaalisesti kdyttaytyvit kotitaloudet ottavat lainaa.

Pysymadlld edelleen Modiglianin asettamalla elinkaariteemalla, voimme pe-
rustella, miksi kotitaloudet asettavat suuremman painoarvon kulutukselle tdssa
ajan hetkessd verrattuna tulevaisuuteen. Trostel ja Taylor (2001) esittavat tutki-
muksessaan kuluttajien kulutuksen laskevan idn myotd. Syyksi tdhan he esittavat
ihmisten olevan tietoisia siitd, ettd vanhemmalla idlld kyky nauttia kulutuksesta
koettavasta hyodystd vahenee kognitiivisten ja fysiologisten kykyjen rappeutu-
essa. Ihmiselld on siis laskeva rajahyoty kulutuksen tuoma hytdyn kokemisesta
idn myotd. Tamaé lasku ei ole heiddn mukaansa lineaarinen, vaan konkaavi. Ih-
misten vanhetessa he siis diskonttaavat enemmain seuraavien periodeilla kulu-
tuksesta koettua hyotyd, asettaen tdaten nykyhetkelle yhad suurempaa painoarvoa.

Ika

Kuwio 2, laskeva rajahyéty hyédyn kokemisesta idn mydtd

Yll4 oleva kuvio 2 esittdd laskevaa rajahyotyfunktiota U, (a) idn kasvaessa. p(a)-
termi esittdd nousevaa diskonttaustekijaa (Trostel ja Taylor, 2001).

Tama laskeva rajahyoty seuraavilla periodeilla yhdistettynd nuorten kotita-
louksien odotettuihin suurempiin tulovirtoihin tulevilla periodeilla voi selittda
kotitalouksien lainanottoa. Kotitaloudet haluavat saada korkeampaa kulutuksen
tasoa kokiessaan siitd nuorempina suurempaa hyotyd ja saavuttaakseen tdaméan



korkeamman kulutuksen tason, he ottavat lainaa. Oman talouden turvaaminen
tapahtuu suuremmilla tulovirroilla tulevaisuudessa.

Tatda nykyhetken ja tulevaisuuden kulutuksen dynamiikkaa voidaan ku-
vata my0s Euler-yhtalolla:

u'(cr)
Bu' (Crs1) =+n)
(13)
muotoilen hieman toisin,
u'(c) = A +r)u'(ces1)
(14)

Euler-yhtalo ndyttaa nykyhetken ja seuraavan periodin kulutuksen vélisen tasa-
painon. Kotitalous on indifferentti kuluttaako se x yksikkoad tilld ajan hetkelld vai
odottaako se seuraavalle periodille, jolloin kotitalous voi kuluttaa x*(1+r) yksik-
kod. Mitd korkeampi on korkotaso 7, sitd enemman kotitalous preferoi kulutusta
seuraavalla periodilla. Yksilollinen diskonttaustekija f maarittdd kotitalouden
yksilollisen preferenssin kulutuksesta timan ja seuraavan periodin valilla.

Lainanottopddtokseen voi vaikuttaa suuresti kotitalouksien diskonttauste-
kija koetulle hyodylle; kuinka paljon kotitalous asettaa painoarvoa koetulle hyo-
dylle tdhdan hetkeen verrattuna tulevaisuuteen. Atlas, Johnson ja Payne (2017)
tutkivat kuinka aikapreferenssi vaikuttaa otettuihin asuntolainoihin Yhdysval-
loissa. Tutkimuksessa he toteavat kotitalouksien, jotka arvostavat koettua hyotya
nykyhetkessd suhteellisesti enemmaén kuin tulevaisuudessa, ottava suuremman
osuuden asunnon hinnasta lainana ja ovat todenndkoéisempid ottamaan toisen
asuntolainan. Namaé nykyhetkiharhan (present biasin) omaavat kotitaloudet eivit
poistu lainapositiostaan, vaikka se olisi taloudellisesti jarkevad, silld tdméa edel-
lyttdisi asunnon myymistd ja suurta hyddyn laskua nykyhetkessa.



2.3 Yhteenveto kotitalouksien velanottopaditoksesta

Edellisessd osiossa tarkasteltiin mikrotaloustieteellisestd ndkokulmasta kotita-
louden velanottopddtosta. Todettiin, ettd kotitalouden hyotyfunktio koostuu ta-
mén ja seuraavien periodien diskontatusta kulutuksesta. Taméan periodin kulu-
tuksen tasoon vaikuttavat timan ja seuraavien periodien diskontatut tulovirrat;
kotitaloudet voivat siirtdd tdhan periodiin seuraavien periodien kulutusta, jos ne
toteavat seuraavien periodien tulovirtojen olevan riittdavid. Padtokseen siitd, ku-
luttaako tdlld vai seuraavalla periodilla kotitaloudet diskonttaavat tulevaisuu-
dessa koettua hyotyd omalla diskonttaustekijalldaan.

Modiglianin life-cycle hypoteesin sekd Friedmanin pysyvdistulon hypotee-
sin perusteella voimme tehdd muutaman johtopédatoksen lainaa ottavista kotita-
louksista:

1. Kotitaloudet, jotka ovat suhteellisen nuoria, odottavat tulotasonsa kasva-
van tulevaisuudessa. Tatd johtopddtostd vahvistaa myos Trostelin ja
Tayorin hypoteesi ihmiseldmé&n aikana laskevasta rajahyodystd hyodyn
kokemisesta.

2. Kotitaloudet arvioivat tulevaisuutta tehdessdan lainanottopaatosta. Mak-
rotasolla tdtd kuvaava parametri on kuluttajien luottamus talouteen. Ku-
luttajien luottamuksen ollessa korkealla, myds kulutus ja lainanotto li-
sdantyy.

3. Kotitaloudet pyrkivit pitkalld aikavalilld pitam&an kulutustason tasaisena.
Kotitaloudet tasaavat kulutustaan ottamalla lainaa.

4. Yksittdisen kotitalouden lainanottopddtokseen vaikuttaa kotitalouden
hyotyfunktio sekd preferenssit kulutuksesta nykyisen ja seuraavien pe-
riodin valilla.

5. Kotitaloudet saattavat tehdd arviointivirheitd ja tehd4 irrationaalisia paa-
toksia.



3 SYITA KOTITALOUKSIEN VELKAANTUMI-
SEEN

Kotitaloudet pystyvit lainaa ottamalla tasoittamaan omaa kulutustaan yli ajan
(Ando ja Modigliani, 1963). Myos kotitalouksien asenteet luotonottoon sekd
oman henkilokohtaisen talouden ylldpitoon vaikuttavat yksityisen kotitalouden
velkaantumiseen (Dynan ja Kohn, 2007). Velkaantumisen kasvaessa ongelmia
voi kuitenkin synty4d; kasvanut velkaantumisaste altistaa kotitalouksia enemmaén
taloudelliselle vaihtelulle. Miksi kotitaloudet ovat kuitenkin velkaantuneet niin
voimakkaasti viimeisten vuosikymmenten aikana?

Debelle (2004) argumentoi, ettd likviditeettirajoituksia on kehittyneissa
maissa vapautettu 80- ja 90-luvulla. Suomessa tama tarkoitti muun muassa vaih-
tuvakorkoisten lainojen sallimista, vapaampaa p&ddoman liikkuvuutta ja korko-
kattojen poistamista (Englund ja Vihridld, 2003). Tamd nosti liikkeelld olevan luo-
ton maardd, ja kuluttajat pystyivat aikaisempaa helpommin saamaan lainaa.

Samaa vaikutusta ajavat my0s rahoitusmarkkinoiden innovaatiot (Dynan,
Kohn, 2007). Innovaatiot finanssialalla sekd finanssisddntelyn vapauttaminen an-
taa mahdollisuuden luotonottoon kotitalouksille, joilla ei aikaisemmin t4td mah-
dollisuutta ollut. Myos aikaisemmin lainaa ottaneet kotitaloudet kokevat inno-
vaatioiden seuraukset alentuneina lainanoton kustannuksina. Kotitaloudet, joilla
on jo entuudestaan lainaa, pystyvit Dynanin ja Kohnin mukaan ottamaan inno-
vaatioiden seurauksena vield lisdd lainaa. Suomessa kdytannon esimerkkeja in-
novoinnista voisivat olla joukkorahoitusalustat tai vertaislainat.

Debellen mainitsema likviditeettirajoitusten poistaminen sekd Dynanin ja
Kohnin mainitsevat finanssialan innovoinnit kulkevat hyvin vahvasti kasi ka-
dessd. Erittdin vahvasti sddnnelty finanssisektori sulkee ulkopuolelle osan luo-
tonantajista, eikd tdten mahdollista kaikille kotitalouksille luoton saamista. Va-
paammat finanssimarkkinat antavat luotolle vapaamman liikkuvuuden ja mah-
dollistavat innovoinnit, kuten esimerkiksi aikaisemmin mainitun vertaisrahoi-
tuksen. Samaan johtop&atokseen padsevat myos Mohanty, Zampolli ja Cecchetti
(2011). He lisdavat, ettd kehittyminen rahoituksen teoriassa ja informaatiotekno-
logiassa aina 1970-luvulta eteenpdin on myos kithdyttanyt rahoitusmarkkinoi-
den innovointia.

My6s inflaatio ajaa kotitalouksia velkaantumaan velkaantumisasteella mi-
tattuna. Inflaation laskiessa my®s nimellinen korkotaso laskee, jolloin kotitalou-
det velkaantuvat enemmaén lainan ollessa edullista. Debellen mukaan kotitalouk-
sien tulotaso kasvaa hitaammin inflaation ollessa matalampi, kasvattaen vel-
kaantumisastetta.

Debellen mukaan finanssisddntelyn vapauttaminen yhdessa alhaisten ni-
mellis- ja reaalikorkojen kanssa selittdvit suurimmilta osin kotitalouksien vel-
kaantumista. Kuitenkin Dynan ja Kohn (2007) argumentoivat, ettd korkotasolla
ei ole oleellista suoraa vaikutusta kotitalouksien velkaantumiseen, vaan velkaan-
tumista selittavéat hyvin pitkalti aikaisemmin mainitut finanssialan innovaatiot



sekd asuntojen hinnat. Heiddn mukaansa asuntojen hinnat korreloivat positiivi-
sesti kotitalouksien velkaantumisasteen kanssa. Asuntojen hintojen noustessa,
kotitalouksien tdytyy ottaa enemman lainaa asuntojen hankintaa varten. Taméan
enempdd Dynan ja Kohn eivét pysty perustelemaan, miksi velkaantuneisuus kas-
vaa asuntojen hintojen kasvaessa. Vastaavaa kotitalouksien velkaantuneisuuden
ja asuntojen hintojen vélistd positiivista suhdetta on havaittu myos Koreassa
(Kim, Lee, Son ja Son, 2013). Myos Suomessa (Oikarinen, 2009) on havaittu vas-
taavanlaista kaksisuuntaista vuorovaikutusta asuntojen hintojen ja lainanottami-
sen vililld. Voidaan spekuloida, antaako korkeammat asuntojen hinnat signaalia
kotitalouksille sijoittaa asuntoihin; kotitaloudet uskovat asuntojen hintojen kas-
vavan myds tulevaisuudessa, luoden kotitalouksille enemméan varmuutta talou-
desta tulevaisuudessa. Kuitenkin ajatellessa kotitalouksien varallisuutta posi-
tiona, suurempi asunnon osuus kotitalouksien varallisuudessa altistaa kotita-
louksien kokonaisvarallisuutta enemmén asuntojen hintojen vaihteluille.

Turinetti ja Zhong (2011) toteavat tutkimuksessaan Yhdysvalloissa korkean
tyottomyysasteen, korkean korkotason, yksilon kdytettdvissd olevien tulojen kas-
vun sekd esimerkiksi korkeamman koulutuksen védhentdvan kotitalouksien vel-
kaisuutta. Vastaavasti kuluttajien korkeampi usko talouden kehittymiseen kas-
vattaa luotonottoa. Tydttomyyden ja korkotason vaikutukset velkaantumiseen
ovat intuitiivisia: tyottomyysasteen kasvaessa luottokelpoisten kotitalouksien
madrd vahenee. Korkeammalla korkotasolla kotitaloudet eivit ole myoskaan
yhtd halukkaita ottamaan lainaa. Positiiviset odotukset talouden kehityksesta
rohkaisevat kotitalouksia ottamaan enemman riskid ja tdssd tapauksessa otta-
maan lainaa.

Yhteenvetona aikaisemmissa tutkimuksissa on vahva konsensus taloudel-
lisen regulaation hellittamisen vaikutuksesta kotitalouksien velkaantumiseen
lansimaissa. Yhtd lailla finanssialan innovointi ja tehokkaimmiksi muuttuneet ra-
hoitusmarkkinat ovat edesauttaneet tétd trendid. Asuntojen hintakehitykselld ja
kotitalouksien velkaantumisella vaikuttaisi olevan selvad yhteys, vaikka tayttda
kausaalisuussuhdetta ei Dynan ja Kohn pystyneetkiin tarjoamaan. My®os kotita-
louksien uskolla talouden kehitykseen vaikuttaisi olevan vaikutusta lainanot-
toon. Korkotason merkityksestd kotitalouksien velkaantumiseen ei ole yhtéd vah-
vaa yhteisymmarrystd kuin aikaisemmin mainituilla muuttujilla.

Seuraavissa kappaleissa késitellddn, kuinka taloudelliset shokit vaikuttavat
velkaantuneiden kotitalouksien kulutukseen aikaisemman kirjallisuuden perus-
teella.



4 TALOUDELLISET SHOKIT

4.1 Korkotaso

Shokit korkotasossa vaikuttavat suoraan velkojen takaisinmaksueriin, erityisesti
asuntolainoihin, mikéli asuntolainojen korot on sidottu johonkin viitekorkoon.
Joissakin maissa asuntolainat myonnetddn kiinteisiin korkoihin (Debelle, 2004),
jolloin shokit korkotasossa eivét suoraan vaikuta kotitalouksien kulutukseen.
Kuitenkin Suomessa asuntolainat yleensd sidotaan viitekorkoon, esimerkiksi 12
kuukauden euriboriin, jolloin shokki korkotasossa vaikuttaa suoraan kulutuk-
seen kdytettdvissd oleviin tuloihin.

Samaan tulokseen Debellen kanssa pddtyivit myds Dynan ja Kohn (2007).
Vaihtelut markkinakorossa muuttaa sekd entisen lainan ”“taakkaa”, ettd uuden
lainan ehtoja. Kotitalouksissa tdmd tarkoittaa vanhojen lainojen kulujen kasvua
sekd mahdollisten uusien lainojen kustannusten nousua. Kotitalouksilla shokki
korkotasossa ndkyy sitd suurempana, mitd suurempi kotitalouksien velkaantu-
misaste on; kotitaloudet joutuvat kdyttamaan sitd enemmaén rahaa lainojensa hoi-
tokulujen maksamiseen, mitd enemman heilld on lainaa. T4lld on kokonaiskulu-
tusta vahentdva vaikutus.

Shokin suuruutta méérittelee myos se, onko shokki normaalia syklist& kor-
kotason vaihtelua vai muutos korkotason vallitsevassa regiimissa (Debelle 2004).
Debelle argumentoi korkotason vaihtelun pysyessad syklisyydessd, kotitaloudet
voivat maksaa lainanhoitokuluja ja lainan lyhennystd vakiosumman kuukausit-
tain. Korkotason ollessa alhaalla, kotitaloudet lyhentdvit lainan pddomaa suh-
teellisesti enemman, mikali kotitalous maksaa lainanhoitomaksuja kuukausittain
saman maddran. Jos korkotasossa tapahtuu nousu ylospdin uuteen regiimiin, ko-
titaloudet, jotka ovat maksaneet pddomaa enemmén pois aikaisemmin, ovat suo-
jautuneet tdlta korkotason nousulta eiké shokilla ole yhtd suurta vaikutusta nai-
den kotitalouksien kulutukseen. Jos korkotaso jatkaa nousuaan, yha useampi ko-
titalous joutuu vdhentamaddan kulutustaan maksaakseen kasvaneet lainanhoito-
kulut.

Negatiivinen shokki korkotasossa aiheuttaa teoriassa kotitalouksien kulu-
tuksen kasvua. Kotitaloudet saavat luottoa aikaisempaa halvemmalla ja tdten
kayttaviat luottoa enemman kulutukseen. Negatiivinen shokki aiheuttaa siis nou-
sua velkaantumisasteessa; taméd voi ndkyd suurempana sensitiivisyydessa tule-
vaisuudessa tapahtuviin shokkeihin.

Skenaariossa, jossa asuntolainojen korot ovat sidottu viitekorkoon, kotita-
louksien kulutus on yhteydessd myos rahapoliittisiin pa&toksiin kyseisestd oh-
jauskorosta (Flodén, Sigurdson, Vestman ja Kilstrom, 2016). Viitekoron muuttu-
essa, kotitaloudet, joiden asuntolaina muuttui korkotason mukaan, kokivat
omassa kulutuksessaan huomattavasti suuremman shokin Ruotsissa. Kiin-
tedkorkoisten asuntolainojen omaavat kotitaloudet pystyvéat suojautumaan oh-
jauskorkojen vaihteluille paremmin, ja Flodén et al. huomaavatkin ndiden



kotitalouksien jopa kasvattavan kulutustaan ohjauskoron kasvaessa prosenttiyk-
sikolld. Koetun shokin suuruus riippuu kotitalouden velkaantuneisuuden maa-
rastd, kuten arvata saattaa. Flodén ja muut padttavat tutkimuksensa toteamalla
rahapolitiikan olevan erittdin tehokasta “taloudellisessa ympaéristossd, jossa ko-
titalouksilla on paljon velkaa, niilld on rajattu padsy uuteen luottoon ja jossa lai-
nan korko on muuttuva.”

4.2 Asuntomarkkinat

Eksogeeninen shokki asuntojen hintoihin voi vaikuttaa asuntojen kysyntdan ja
myo6s koko kansantalouteen. Yksi esimerkki on vuoden 2007 finanssikriisi, jolla
oli globaalit vaikutukset koko finanssimarkkinoiden toimintaan.

Kuten aikaisemmin on pohjustettu, velkaiset kotitaloudet ovat herkempia
omaisuuden hinnan vaihteluille. Koska suurin lainanottokohde ovat asunnot,
kotitaloudet ovat positiossa, joka on herkka asuntojen hintojen vaihtelulle. Suo-
messa asuntolainojen osuus koko kotitalouksien lainakannasta on noin 75 %
(Suomen pankki, 2018).

Dynan ja Kohn (2007) vahvistavat tétd vdittamaa. Koska kotitalouksien vel-
kaantumisen mddra on kasvanut, kotitalouksien varallisuus ja myos kokonaisku-
lutus on herkempid velanottokohteen hintojen vaihtelulle. Kdytannossa asunto-
markkinoilla tdimd ndkyy lainan ottamisella asunnon uutta arvoa vastaan
(housing equity withdrawal). Jos asunnon arvo on esimerkiksi noussut 50 %, asun-
non omistaja voi arvioida vakuutena olevan asunnon uudelleen ja saada uutta
lainaa pankilta. Mikili asuntomarkkinoilla tapahtuu negatiivinen shokki titad op-
tiota asunnossa kiinni olevan arvon vapauttamiseen ei véalttamatta pystyta kayt-
tamaan, jolloin asuntojen hinnan laskulla on suora vaikutus kotitalouksien paa-
syyn uuteen luottoon ja tdten myos kokonaiskulutukseen.

Asuntojen arvon vaihteluilla on suora vaikutus kotitalouksien kokonaisva-
rallisuuteen. Debelle (2004) vdittddkin, ettd shokilla asunnon hintaan onkin
enemmain vaikutusta kotitalouksien luottamukseen talouteen, miki vaikuttaakin
suoraan kotitalouksien kulutukseen. Kotitaloudet voivat olla haluttomampia te-
kemédn suuria investointeja tilanteessa, jossa kokonaisvarallisuus on laskenut
alemmalle tasolle. Esimerkiksi muutto uuteen asuntoon voi kdydd mahdotto-
maksi, jos aikaisemman asunnon arvo on laskenut alle lainan mé&é&ran.

4.3 Kotitalouksien tulot

Shokeilla tulotasoon on suora vaikutus kotitalouksien kulutukseen; kotitalouk-
sien saadessa vihemman rahaa ne myos kuluttavat vahemmaén. Dynanin ja Koh-
nin (2007) mukaan velkaantuneilla kotitalouksilla tdima vaikutus vain vahvistuu.
Koska velkaantuneiden kotitalouksien lainanhoitomaksujen suuruus ja



maksuajankohta eivét ole kotitaloudesta itsestddn kiinni, velkaantuneet kotita-
loudet joutuvat tulotason laskiessa vihentimddn kulutustaan enemmdin suh-
teessa vahempivelkaisiin kotitalouksiin. Velkaantuneet kotitaloudet eivét toisin
sanoen pysty vahentdmé&an lainanhoitokuluja uuden tulotason mukaiselle tasolle,
vaan joutuvat uhraamaan kulutuksesta suhteellisesti enemmdn hoitaakseen
maksuvelvoitteet.

Baker (2018) vahvistaa tdtd ndkemystd lisddntyneestd sensitiivisyydesta tu-
loihin. Regressiossaan hidn toteaa korkeamman velkaantuneisuuden ja kulutuk-
sen sensitiivisyyden vilillda vahvan positiivisen suhteen. Toisaalta Baker esittda
myos, ettd kun regressioon lisdtddn likviditeettirajoitukset sekd kotitalouksien
pddsy uusiin luottoihin, velkaantuneisuuden ja kulutuksen vilinen positiivinen
korrelaatio pienenee marginaaliseen tilastolliseen merkitsevyyteen. Baker vdit-
tadkin kiristyneen luoton tarjonnan sekd rajatun paasyn likvideihin varoihin va-
hentdaneen kotitalouksien kulutusta tarkasteluperiodillaan (2008-2013). Baker ha-
vainnoi negatiivisen shokin tuloihin olevan my®ds itseisarvoltaan suurempi kuin
positiivisen shokin velkaantuneilla kotitalouksilla.

Nakajima (2018) péddsee vastaavanlaiseen tulokseen Japanissa. Tutkimuk-
sessaan hdn 16ytdd empiiristd todistusta korkeasti velkaantuneiden kotitalouk-
sien rajakulutusalttiuden (marginal prospensity to consume) olevan suurempi kuin
velkavapaiden kotitalouksien. Rajakulutusalttius mittaa, kuinka suuri osa tulo-
jen kasvaessa kdytetddn kulutukseen. Matemaattisesti méadriteltynd se on kulu-
tusfunktion derivaatta tulojen suhteen:

MPC = ac
dy

(15)

Palaamme kulutusfunktion derivaattojen etumerkkeihin taman osion lopussa.
Tarked havainto on, ettd velkaantuneiden kotitalouksien MPC on suurempi kuin
velkavapaiden; tdimd vahvistaa ndkemysts siitd, ettd kasvava velkaantuneisuus
herkistdd kotitalouksia muutoksiin tuloissa.

4.4 Kotitalouksien velkaantuminen ja talouskasvu

Mikaili kotitalouksien velkaantumisaste kasvaa riittdvan suureksi, on tilld haital-
lisia vaikutuksia seka yksittdisen kotitalouden elintasoon, ettd koko kansantalou-
den talouskasvuun. Mohanty, Zampolli ja Cecchetti (2011) tutkivat artikkelissaan
julkisen sektorin, yritysten ja kotitalouksien velkaantumisen vaikutusta koko
kansantalouden talouskasvuun. He havainnoivat, ettd yritysten ja kotitalouksien
velan kasvaessa 10 prosenttiyksikolld, koko kansantalouden talouskasvun keski-
hajonta kasvaa 0,10 prosenttiyksikolla. Tamén voi tulkita yksityisen sektorin vel-
kaantumisen aiheuttavan epavarmuutta talouskasvulle. Huomioitavaa on, ettd



suurin osa tdstd tuloksesta aiheutuu yritysten eika kotitalouksien velkaantumi-
sella. Mohanty, Zampolli ja Cecchetti antavat my6s prosentuaalisia lukuja, milld
julkisen sektorin, yritysten ja kotitalouksien kokonaisvelan osuus bruttokansan-
tuotteesta muuttuu haitalliseksi hidastaen talouskasvua. Kotitalouksien osalta
kynnys on noin 85 %, vaikkakin kirjoittajat myontavit kotitalouksien velkaantu-
misen vaikutuksen bruttokansantuotteen kehitykseen olevan erittdin epatarkka.

Dumitrescu, Enciu, Adriana, Obreja ja Blagan (2022) tarkastelivat makro-
muuttujien sekd kotitalouksien velkaantumisen vilistd yhteyttd. Tutkimukses-
saan he 18ysivét talouskasvun pienentdvan velkaantumisen kasvua. Noususuh-
danteissa kotitaloudet laskivat velkaantumistaan reaalisesti, kun taas laskusuh-
danteessa kotitaloudet ottivat lisdad velkaa. T4lld tavalla kotitaloudet tasasivat ku-
lutustaan taloudellisesti haastavampien aikojen yli. Tutkimuksessa todettiin vel-
kaantumisasteen olevan vahvasti autoregressiivinen ja velkaantumisasteen pie-
nentyminen tapahtuu tdten hyvin hitaasti. Olemassa olevalla velkaantumisas-
teen tasolla on tdhdn my0s vaikutusta. Korkeammalla velkaantumisasteen tasolla
positiivisella talouskasvulla on pienempi vaikutus velkaantumisasteen reaali-
selle laskulle kuin matalammalla tasolla. Tutkimustulostensa valossa Dumit-
rescu, Enciu, Adriana, Obreja ja Blagan argumentoivat, ettd “raha- ja finanssipo-
litiikan stabilointi on suhteellisesti tairkeampédd korkeammilla velkaantumisas-
teen tasoilla”.

4.5 Finanssikriisi ja kotitaloudet

Esimerkkind kotitalouksien velkaantumisen ja koko kansantalouden
sensitiivisyyttd taloudellisiin shokkeihin voidaan kayttdad finanssikriisid.
Andersen, Duus ja Jensen (2016) laskevat velkaantuneiden kotitalouksien
kulutusta finanssikriisin aikaan Tanskassa. Tutkimuksessaan he toteavat
suurempivelkaisten  kotitalouksen = kulutuksen laskevan jyrkemmin
finanssikriisin aikaan verrattuna matalavelkaisiin kotitalouksiin.
Korkeavelkaiseksi kotitaloudeksi maddriteltiin ylin kvartaali velkaantuneista
kotitalouksista velkaantumisasteella mitattuna ja matalavelkaiseksi alin
kvartaali.

Andersen et al. toteavat kaikista velkaantuneimpien kotitalouksien velan
mddran muutoksen selittdvan myo6s kotitalouksien kulutuksen laskua.
Selittavaksi tekijaksi tdstd véliaikaisen korkeamman kulutuksen laskusta
annettiin ~ “kulutuksen = normalisointihypoteesi”. = Hypoteesin =~ mukaan
kotitaloudet, jotka ottivat juuri ennen finanssikriisin puhkeamista lainaa
mahdollistaakseen korkeamman kulutuksen, kokivat suuremman pudotuksen
kokonaiskulutuksessa verrattuna muihin kotitalouksiin. Kulutuksen taso laski
siis “normaalille” tasolle. Tutkijoiden mukaan muutokset velan méarassd,
varsinkin edeltden taloudellista shokkia selittaviat myo6s kulutuksen laskua. He
antavatkin poliittisille padtoksentekijoille neuvoksi seurata kotitalouksien
kokonaisvelan lisdksi myo6s velan muutosta.



Vastaavanlainen  tutkimus  finanssikriisistd  ja  velkaantuneista
kotitalouksista on tehty my6s Yhdistyneessda Kuningaskunnassa. Bunn ja Rostom
(2014) toteavat velkaantuneiden kotitalouksien leikanneen kulutusta enemmaén
finanssikriisin puhjettua verrattuna muihin kotitalouksiin. Bunn ja Rostom ovat
myo6s samassa linjassa velan kasvun vaikutuksesta Andersen et al. kanssa; velan
kasvulla on shokkia voimistava vaikutus kulutuksen putoamiseen.

Finanssikriisid edeltdava kotitalouksien kulutuskdyttdytyminen voidaan
suoraan yhdistdd tdméan tutkimuksen teoriaosuudessa mainittuun life cycle-
hypoteesiin. 2000-luvun alusta alkanut noususykli teki kotitalouksista
yltidoptimistisia omasta sekd kansantaloudesta ja velkaantuivat myos Suomessa
huomattavasti aikaisempaa nopeammin. Teoreettisesti voidaan sanoa joidenkin
kotitalouksien tehneen virheellisid arviointeja talouden kehityksesta.

Bunn ja Rostom esittdvdt myos vastaavanlaisia pddtelmid. Heiddn
mukaansa velkaantuneiden kotitalouksien kulutuksen putoamiseen vaikuttivat:

1. Kiristyneet olosuhteet luoton myontamiselle iskivit suhteessa kovimmin
suurivelkaisiin kotitalouksiin.

2. Suurivelkaiset  kotitaloudet tulivat epdvarmemmiksi tulevista
lainanhoitokuluista.

3. Suurivelkaiset kotitaloudet ovat saattaneet tehdd suurempia muutoksia
arvioituihin tuloihin tulevaisuudessa.

Kohdat kaksi ja kolme ovat tdysin linjassa teoriaosuudessa mainittuun
Modiglianin life-cycle hypoteesin kanssa.

4.6 Kotitalouksien velkaantumisen kynnysarvot

On mieleké&std tarkastella kotitalouksien velkaantumisessa my6s mahdollisia
kynnysarvoja. Kynnysarvoilla tarkoitetaan niitd velkaantumisasteen tasoja, joilla
kotitalouksien kokonaiskulutuksessa seka sen herkkyydessa tapahtuu merkitta-
vid muutoksia.

Karasulu (2008) tutki Eteld-Korean kotitalouksien velkaa stressitestilld. Tut-
kimuksessa tarkasteltiin koritalouksien velanhoitokulujen prosentuaalisen osuu-
den kasvua kaytettdvissd oleviin tuloihin korkotason tai asuntojen hintojen
muuttuessa. Kotitalouksille asetettiin velan hoitokustannuksille ja tulojen suh-
teelle tietty kynnysarvo, jonka ylittdvadd osaa nimettiin “riskivelaksi” (debt-at-risk).
Tutkimuksessa tarkasteltiin tdméan riskivelan osuuden kasvua kokonaisvelan
maidrdan verrattuna. Tutkimuksessa huomattiin, ettd korkotason kasvu voi kas-
vattaa riskivelan méédrad 8,5-17 prosenttiyksikkod. Asuntohintashokki voi kas-
vattaa riskivelkaa ylimddardiset 4-5 prosenttiyksikkoa.

Vastaavanlaisen rasitustestin kotitalouksien velkaantumisesta tekivat myos
Bhutta, Bricker, Dettling, Kelliher ja Laufer (2019). Aineistonaan heill4 oli panee-
liaineisto Yhdysvaltojen maakunnista. Mallissaan he huomaavat 0,75 % tyo6tto-
myyden nousun ja 5 % asuntojen hintojen laskun nostavan maksulaiminlydntien



maadrad 0,41 % matalan velkaantumisasteen omaavissa maakunnissa. Vastaavasti
korkean velkaantumisasteen omaavat maakunnat kokevat 0,86 % kasvun mak-
sulaiminlydnneissd. Tutkimuksen mukaan asuntovelat ovat muuttuneet riskitto-
mammiksi finanssikriisin jalkeen. Syy tahdn on pienempi velkavipu asuntohank-
keiden rahoittamiseksi sekd asuntoluottokannan keskittyminen paremman luot-
toluokituksen omaaviin velallisiin. Omalta osaltaan finanssikriisin jdlkeinen kor-
keampi sdédntely finanssilaitoksissa on varmasti osasyy pienempéaan luottoriskiin
luotonmyontdjien asuntoluottokannassa. Bhuttan, Brickerin, Dettlingin, Kellihe-
rin ja Lauferin tutkimus argumentoi myos tehokkaasti hinnoittelevien asunto-
markkinoiden puolesta. Tutkimuksen mukaan maksulaiminlydnnit kasvaisivat
viidelld prosenttiyksikolld seuraavan kahdeksan vuosineljanneksen aikana, mi-
kali asuntojen hinnoissa tapahtuisi tdssd hetkessa korjaus. Ennen finanssikriisid
maksulaiminlyonnit kasvaisivat vastaavalla shokilla 6,5-10 prosenttiyksikolla.



4.7 Yhteenveto taloudellisista shokeista

Palataksemme teoriaosuudessa mainittuun funktioon kotitalouksien kokonais-
kulutuksesta, voimme kirjallisuusosuuden perusteella paitelld funktion osittais-
derivaattojen etumerkit:

Osittaisderivaatta | Negatiivinen Positiivinen
kulutuksen suh- | shokki shokki
teen
Korkotaso ac <0
or A ﬂ
Asuntojen (omai- a_C >0 1 ﬂ
suuden) hinta dp
\%
Tulot ac >0 ~
oy ﬂ
\%

Taulukko 1, shokkien vaikutus kulutukseen

Huomioitavaa on, ettd taulukko 1 on péteva vain ceteris paribus-tilanteessa. Huo-
mioitavaa on myos, ettd intuitiivisesti shokkien etumerkit ovat samat myos vel-
kavapaille kotitalouksille. Velkaantuneilla kotitalouksille shokkien suuruus on
aikaisempien tutkimusten perusteella suurempi; ndma kotitaloudet ovat siis sen-
sitiivisempid ndiden muuttujien vaihteluille. Varsinkin shokilla tuloihin on vah-
vaa empiiristd nayttod (Baker, 2018; Nakajima, 2018). Osittaisderivaatat kasvavat
aikaisempien tutkimusten mukaan itseisarvoltaan sitd suuremmiksi, mitd suu-
rempi kotitalouksien velkaantumisaste on.



5 AINEISTO

Taman tutkielman aineisto on kerdtty Suomen Tilastokeskukselta sekd Suomen
pankilta. Aineistoon kuuluu vuosittaiset havainnot aikavalillda 1980-2018 kotita-
louksien keskimdardisistd kulutusmenoista, velkaantumisasteesta, kdytettdavissa
olevista tuloista sekd asuntohintaindeksistd. Korkotason mittarina kaytetaan
vuosina 1980-1989 peruskorkoa, vuosina 1990-1998 kahdentoista kuukauden
Heliboria sekd vuosina 1999-2018 kahdentoista kuukauden Euriboria.

Kotitalouksien kulutusmenot, 2010 hintoihin
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Kuwio 3, kotitalouksien kulutusmenot vuosina 1975-2018, Tilastokeskus,
https://vxweb2.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__vtp/stat-
fin_vtp pxt 11sf.ox/

Y114 olevasta kuviosta ndemme kotitalouksien kulutusmenot valilld 1975-2018
(Tilastokeskus). Kuviosta ndemme pudotuksen kulutusmenoissa 1990-luvun la-
man sekd 2008 finanssikriisin aikana. Myo6s 2010-luvun alun eurokriisi nakyy
menojen kasvun pysahtymisend kulutusmenoissa. Otetaan aikasarjasta logarit-
minen differenssi, jolloin ndemme tarkemmin kriisien vaikutukset kulutusme-

nojen suhteellisessa muutoksessa.
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Kuwio 3, kotitalouksien kulutusmenojen suhteellinen muutos edelliseen vuoteen
verrattuna

Nama kriisivuodet ndkyvat hyvin selvind pudotuksissa differenssissa. Tutki-
muksen empiriaa ajatellen kyseiset kriisivuodet tarjoavat shokit kotitalouksien
kokonaiskulutukseen sekd useampaan makromuuttujaan.



6 METODI

Tassd tutkielmassa tarkastellaan kotitalouksien kulutuksen sensitiivisyytta vel-
kaantumisen kasvaessa soveltamalla TVAR-mallia (threshold vector autoregres-
sion)l. Seuraavassa kappaleessa kerrotaan tarkemmin kyseisen mallin toimin-
nasta sekd mallin kayttoon liittyvistd kriteereista.

6.1 VAR-malli

TVAR-malli on sovellettu versio perinteisestd VAR-mallista. VAR-mallin
(vector autoregression model) ajatuksena on, ettd muuttujien aikaisempien ajankoh-
tien havainnot voivat selittdd nykyisid havaintoja. (Brooks, 2008). Neljan muut-
tujan VAR(1)-malli voidaan esittdd muodossa:

vl B Biw By Bz Bu\ Y1 ul,
Y2, | _ :3;2 " Bar Baz Bas Pou || ¥2es u2,

) ) G g ke i)
(16)

tai kompaktimmin

t=ﬁo+ﬂ1 Ye-1, %
4x1  4x1  4x4 4x1  4x1

(17)

jossa y; on vektori sisdltden muuttujien arvot hetkelld t, , on vektori sisdltden
muuttujien vakiot, f; on matriisi sisdltden muuttujien kertoimet, y,_; on vektori
sisdltden muuttujien arvot hetkelld t-1, ja u; on vektori sisédltden virhetermit.

Mallissa selitettdvid muuttujia sisdltavad vektoria pyritdaan selittdméaan seli-
tettdvien muuttujien edellisen ajanjakson havainnoilla sekd muiden muuttujien
edellisten ajanjaksojen havainnoilla. Kuten kaavoista 16 ja 17 voidaan huomata,
kaikki muuttujat VAR-mallissa ovat ldhtokohtaisesti endogeenisia. Ongelmaksi
VAR-mallissa tulee kertoimien ja muuttujien maarat. Mikali viiveitd ja muuttujia
on useampia, voi kertoimia VAR-mallissa olla satoja.

1 TVAR-malli on ajettu R-sovelluksessa kayttden “tsDyn”-paketin ” TV AR”-funktiota.
https:/ /cran.r-project.org/web/packages/tsDyn/tsDyn.pdf



https://cran.r-project.org/web/packages/tsDyn/tsDyn.pdf

6.2 Muuttujien stationaarisuus sekd informaatiotestit

Muuttujien stationaarisuus on VAR-malleissa valttaimatonta. Aikasarja voidaan
Brooksin mukaan todeta stationaariseksi, kun aikasarjan keskiarvo, varianssi
sekd autokovarianssi ovat vakioita ajasta riippumatta. Stationaarisuuden totea-
minen voidaan tehdd yksikkojuuritesteilld, kuten esimerkiksi PP-, KPSS- ja
ADF-testi.

Yksinkertaista autoregressiivistd prosessia voidaan kuvata kaavalla:

Ve = QYr_1 + U
(18)

Jotta malli olisi stationaarinen, taytyy ¢<1 toteutua. T4td voidaan testata esimer-
kiksi Augmented Dickey-Fuller-testilld. ADF-testissd nollahypoteesia ¢=1 testa-
taan hypoteesia ¢$<1 vastaan. Mikdli jalkimmadinen vaihtoehdoista todetaan to-
denndkoiseksi tarpeeksi suurella merkittdvyystasolla, mallia voidaan pitdéd stati-
onaarisena. Vaihtoehto ¢>1 on my0s olemassa; tdllin mallin prosessi on réjah-
tavd ja shokkien vaikutus voimistuu ajassa. (Brooks, 2008, 321).

Epdstationaariset aikasarjat luovat malleihin epatarkkuuksia ja harhoja. Ré-
jahtavit prosessit eivit hdivytd jarjestelmddn luotuja impulsseja ajan myotd pois,
vaan pahimmassa tapauksessa ndmd vain vahvistuvat. Myos ndenndisesti oike-
alta ndayttavat mallit ovat vaarana epdstationaaristen sarjoja kdyttdessd aikasarja-
analyysissd. Mikali esimerkiksi kahdessa aikasarjassa olisi samankaltainen trendi
ajassa, voisi ndistd sarjoista muodostettu regressio ndyttaa tilastolliselta merkit-
tavyydeltddn sekd selitysasteeltaan erittdin hyvaltd, vaikka muuttujilla ei olisi
mink&édnlaista kausaalista suhdetta.

Tassd tutkimuksessa stationaarisuudessa oleellisinta on varmistaa, ettei ra-
kennettu systeemi ole luonteeltaan rdjahtava, ja tdten toisi epatarkkuutta empi-
rian tuloksiin, erityisesti shokkeihin impulssivastefunktioihin. Tamén tutkimuk-
sen osalta on oleellista tietdd myos velkaantumisasteen absoluuttinen taso. Tama
tieto hdvida mallista, mikéli muuttujista otetaan pitkédn aikavilin trendi koko-
naan pois differentioimalla. Tutkimustulosten osalta hedelmallisin ratkaisu saa-
daan lisddmalld malliin muuttujille vakion lisdksi trendimuuttuja, jolla muuttu-
jissa oleva nouseva trendi saadaan pois tuomasta hdiriota tutkimustuloksiin.

Muuttujista otettiin KPSS-testimenetelmailld yksikkojuuritestit nollahypo-
teesia vastaan, ettd muuttujat eivét ole trendistationaarisia:



KPSS-testisuure p-arvo
Kulutus 0.11188 >0,1
Velkaantumisaste 0.16491 0.03424
Korkotaso 0.066978 >0.1
Kiytettivissd olevat tulot | 0.088804 >0,1
Asuntohintaindeksi 0.11093 >0.1

Taulukko 2, KPSS-testin tulokset

Muuttujien stationaarisuuden lisdksi oleellinen asia VAR-mallin rakentamisessa
on optimaalinen viiveiden mé&drd. Mallin sopivuuden mittaamiseksi voidaan
kayttad Akaiken informaatiokriteerid (AIC). AIC mittaa mallin sopivuutta ja sitd
voidaan kadyttdd myos VAR-mallin optimaalisten viiveiden mé&&dran maarittami-
seen. AIC voidaan esittdd muodossa

AIC = 2k — 2In (L)
(19)

jossa k on VAR-mallin parametrien mddrd ja L on maksimaalinen uskottavuus-
funktio. Pienemmaille otokselle maédritellddn korjattu Akaiken informaatiokri-
teeri:

2k? + 2k

AlCc = AIC + ——
¢ +n—k—l

(20)

Testimddreeseen lisdtty termi “rankaisee” ylimddrdisistd parametreista enem-
man tavalliseen Akaiken informaatiokriteeriin verrattuna.

AIC kédyton tavoitteena on minimoida saatu informaatiokriteerin arvo. Mita
pienempi AIC saavutetaan, sitd parempi sopivuus mallilla on. AIC Iihtokohtai-
sesti myds rankaisee parametrien lisidmisestd. Absoluuttiset arvot AIC-infor-
maatiotestissd eivit ole relevantteja, osuvampaa on verrata samantyylisid malleja
keskenddn ja kdyttdd informaatiotestejd parhaimman osuvuuden loytdamiselle.
Tassd tutkimuksessa suhteellisen pienen otoksen takia parhaimman osuvuuden
malli saa yhden havainnon viiveella.

6.3 Granger-kausaalisuus

Mallin rakentamiselle ja muuttujien valinnalle hyvinkin oleellinen kysymys on,
selittdiko muutokset muuttujassa x muutoksia muuttujassa y? (Brooks, 2008). Tasta



kysymyksestd voidaan jatkaa suoraan argumenttiin, ettd viiveet muuttujassa x
ovat merkityksellisid muuttujalle y. Optimaalisen viiverakenteen madrittelyn jal-
keen on tarkedd hakea VAR-mallin muuttujien kausaalisuussuhteet paremman
osuvuuden luomiseksi sekd parametrien maaran hallinnalle. Granger-kausaali-
suudessa on tirkedd toki muistaa, ettd testi itsessédidn ei ole todiste kausaalisuus-
suhteelle, testi indikoi ainoastaan korrelaatiota muuttujan nykyisen havainnon ja
toisen muuttujan edellisen periodin havainnon kanssa.

Taman tutkimuksen osalta oleellisin tieto on kotitalouksien kulutuksen
sekd ennalta madrattyjen endogeenisten muuttujien vilinen suhde. Tutkimus on
tdhdn mennessd luonut teoreettisen sekd osin historiaan perustuvan viitekehyk-
sen muuttujien viliselle suhteelle ja tutkimuksen empirian tarkoituksena on
saada tarkempaa tietoa kyseisestd suhteesta. Kulutuksen ja mallin muiden muut-
tujien vélinen Granger-kausaallisuus on kuitenkin laskettu tuomaan vahvempaa
perustelua ekonometrisen mallin rakentamiselle.

Testi antoi tulokseksi tilastollisesti merkittdvan tuloksen korkotason seka
asuntohintaindeksin Granger-kausaalisuudelle kotitalouksien kulutukseen. Yhta
vahvaa tilastollista merkittavyyttd testi ei osoittanut kotitalouksien kéytettavissa
olevien tulojen Granger-kausaalisuudelle kotitalouksien kulutukseen.

Kotitalouksien kiy- | Korkotaso Asuntohintaindeksi
tettivissi olevat tu-
lot

F-testisuure 3,0254 34,98 10,351

P-arvo 0,09076 1,001e-06 0,002787

Taulukko 3, Selittivien muuttujien Granger-kausaalisuus kotitalouksien kulutuk-
seen.



Tarkastellessa kulutuksen Granger-kausaalisuutta selitettdviin muuttujiin, huo-
mataan kausaalisuussuhteen olevan tilastollisesti merkittdvaa kulutuksen ja
kaytettdavissd olevien tulojen sekd kulutuksen ja asuntohintaindeksin valilla.
Kulutuksen Granger-kausaalisuudesta korkotason ei 16ydetd yhtd vahvaa tilas-
tollista merkittavyytta.

Kotitalouksien kdy- | Korkotaso Asuntohintaindeksi
tettivissi olevat tu-
lot

F-testisuure 30,682 3,031 12,835

P-arvo 3,129e-06 0,09047 0,001024

Taulukko 4, Kotitalouksien kulutuksen Granger-kausaalisuus selittdviin muuttu-
jiin.

6.4 Threshold-mallit

Threshold-mallit ovat tyypillisid esimerkkejd epilineaarisista ekonometrisista
malleista. Threshold-malleissa ldhtokohtana on, ettd VAR-mallin kdyttdytymi-
nen muuttuu oleellisesti tietyn parametrin ylittdessa kynnysarvon. Tamén tutki-
muksen kannalta kiinnostavimpia kysymyksid ovat:

1. Onko olemassa kynnysarvoa velkaantumisasteelle, jolla kotitalouksien
kulutuksen sensitiivisyydessd tapahtuu tilastollisesti merkittivdda muu-
tosta.

2. Mill4 tasolla kynnysarvo on?

3. Kuinka suuri poikkeama mallin kertoimissa ja muuttujien vilisissa suh-
teissa on eri regiimeilld?

Tdamdn tutkimuksen mallin rakentaminen pohjautuu Tsayn (1998) sekd Lon
ja Zivotin (2001) tutkimuksiin epélineaarisista monen muuttujan malleista.
Tamdn tutkimuksen TVAR-malli voidaan yksinkertaisimmillaan esittdd muo-
dossa:

Y, = {051 + B1ye-1 t & Jjos Qi1 <z
t ay + BrYi—1 + & Jjos Qi1 > 2

(21)

jossa q, on kotitalouksien velkaantumisaste, z on mddritelty kynnysarvo, y, on
vektori sisdltden muuttujien arvot hetkelld ¢, 2 on matriisi sisdltden muuttujien
vakiot ja trendimuuttujat, f on matriisi sisdltden muuttujien kertoimet edellisen
periodin havainnoille ja € on virhetermi. Kdytdnnossd mallissa on kaksi lineaa-
rista VAR(1)-mallia, joita sovelletaan riippuen velkaantumisasteen z tasosta.
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Ensimmadinen kysymys mallin rakentamisen osalta on mielekk&dan kynnys-
arvon z loytdaminen velkaantumisasteelle. Kynnystason maarittelemiseksi vali-
taan taso, jolla minimoidaan mallin jadnnosneliosumma (Stiegler, 2010). Opti-
maalisin kynnystaso velkaantumisasteelle z saadaan ratkaisemalla kohdefunktio:

Z = argmin SSR(z)
(22)
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Kuwio 5, mallin jdinnosnelidsummat eri kynnysarvoilla

Kuviossa 5 on havainnot velkaantumisasteesta laitettu suuruusjarjestyk-
seen ja ympyroity pienimmdn jadnnosnelicGsumman omaavin arvo 88,1 %.

Aikasarjassa tdssd havainnossa velkaantumisaste saavuttaa lokaalin mak-
simin vuoden 1989 kohdalla, jonka jdlkeen velkaantumisaste laskee lamavuosien
ajan ja 2000-luvun taitteessa ldhtee uuteen nousuun. Alhaisemman velkaantu-
misasteen regiimiin havaintoja saadaan 63,9 % kaikista havainnoista ja korkeam-
man velkaantumisasteen regiimiin havaintoja saadaan 36,1 % kaikista havain-
noista.
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Kuwio 4, velkaantumisasteen kehitys vuosien 1980-2018 vililld sekd tutkimuk-
seen valittu kynnysarvo.



Koska VAR-mallissa muuttujat ovat endogeenisia ja kaikki muuttujat vai-
kuttavat kaikkiin, ei muuttujien kertoimista voida pelkastdan tehda johtopaatok-
sid. Tassd tutkimuksessa kulutusta selittdvéastd funktiosta otetaan impulssivaste-
funktiot ja tarkastellaan nédiden funktioiden vélisid eroja eri regiimeilld. Impuls-
sivastefunktiot esittdavdt VAR-mallissa, kuinka muuttuja x reagoi impulssiin
muuttujassa y. VAR-mallin ollessa stabiili, shokki hdvidd ajan myotd jarjestel-
mastd ja tdimd ndkyy impulssivastefunktiossa shokin hdvidmisend ajan myota.



7 TULOKSET



Vakio Trendi Kulutus t-1 Velkaantumisaste Tulot t-1 Korkotaso t-1 Asuntohintaindeksi
t-1 t-1
Kulutus, -3983.3721(6935.8528) 24.8647(133.2819) 1.4478(0.2526)*** 79.9006(37.6414)* -0.1950(0.1560) -233.9687(174.0977) -193.5577(76.9634)*
matala
regiimi
Kulutus, 36635.0558(19248.2331). | -1936.0071(932.6328)* 1.2721(0.4955)* 683.9054(246.1100)* -0.4184(0.2641)) -2527.9649(863.5165)** | -186.2321(164.0820)
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Tutkimuksessa rakennetussa TVAR-mallin impulssivastefunktioissa ndhd&dan
selked korkoherkkyyden kasvu kotitalouksien kokonaiskulutuksessa. Kotita-
louksien kokonaiskulutus laskee korkeamman velkaantumisasteen tasolla selke-
dsti matalammalle tasolle korkotasoon kohdistuvan shokin jidlkeen. Toisaalta
shokista palautuminen on my6s nopeampaa. Korkeamman velkaantumisasteen
regiimin negatiivinen kerroin korkotasolle on tilastollisesti merkitseva 0,01 mer-
kitsevyystasolla. Kulutuksessa ndhty lasku on linjassa teorian sekd my®6s intui-
tion kanssa.

Vastaavaan tulokseen pddtyivat myos Debelle (2004) sekd Dynan ja Kohn
(2007). Korkotason noustessa on odotettavaa kotitalouksien kokonaiskulutuksen
laskevan korkokustannusten ja lainanhoitokustannusten noustessa. Kotitalouk-
sien mahdollisuudet uuteen lainaan myos kaventuu korkokustannusten nous-
tessa, taten pienentden kokonaiskulutusta. Flodén et al. (2016) padsivat tutki-
muksessaan myds vastaaviin tuloksiin. He toteavat tutkimuksessaan vaihtuva-
korkoisen asuntolainan omaavien kotitalouksien kulutuksen kokevan huomatta-
vasti korkeamman shokin verrattuna kiintedkorkoisen asuntolainan omaaviin
kotitalouksiin. Suomessa valtaosa asuntolainoista on vaihtuvakorkoisia (Finans-
siala ry, 2021), joten Suomen kotitaloussektorin osalta korkoriskin tiedostaminen
ja sen vaikutusten minimointi on oleellista.

Yhtd vahvaa ja tilastollisesti merkittdavad reaktioita kulutuksessa asuntohin-
taindeksin muutoksissa ei ndhdd. Asuntohintaindeksin osalta alhaisen velkaan-
tumisasteen regiimilld saatiin tilastollisesti merkittdva negatiivinen kerroin ku-
lutukseen sekd negatiivinen shokki impulssivastefunktioissa. Korkeammalla vel-
kaantumisasteella shokki on positiivinen, muttei tilastollisesti merkitseva.

Asuntojen hintakehitykselld on suora vaikutus kotitalouksien kokonaisva-
rallisuuteen sekid Debellen mukaan kotitalouksen taloudelliseen luottamukseen,
ja tatd kautta kokonaiskulutukseen. Teoriassa asuntojen vakuusarvon lasku estda
kotitalouksia saamasta uutta lainaa asuntoa vastaan (Dynan ja Kohn, 2007),
mutta suomalaisten asuntovelallisten osalta on haastavaa sanoa, kuinka paljon
heidédn kulutuksestansa koostuu uusista kulutusluotoista asuntoa vastaan. Tama
yhteys jda tdiman tutkimusten tulosten perusteella ohueksi. Onkin perusteltua
vdittad, ettd shokeilla asuntojen hinnoissa on enemmaénkin vaikutusta kotitalouk-
sien kokonaisvarallisuuteen kuin suoraan kulutukseen.

Positiiviset shokit kdytettdvissd olevissa tuloissa aiheuttivat kulutuksessa
tassd mallissa negatiivisia shokkeja. Tilastollisesti merkittdvid kertoimia kulutuk-
seen ei mallissa kdytettdvissa oleviin tuloihin saatu. Tama4 tulos ei ole yhtenevai-
nen aikaisemman kirjallisuuden kanssa (Baker, 2018; Nakajima, 2018). Taméan
tutkimuksen aineisto koostui vuosittaisista havainnoista kotitaloussektorin ku-
lutuksesta sekéd kaytettdvissa olevista tuloista. Laajempi paneeliaineisto eri vel-
kaantumisasteen omaavista kotitalouksista sekd useammat ajalliset havainnot
voisivat tuoda regressioon tarkempia tuloksia.

Kokonaisuudessaan kulutukselle tilastollisesti merkittdvid kertoimia saa-
tiin velkaantumisasteen, kulutuksen sekd korkotason yhden periodin viiveelle.
Velkaantumisasteen sekd kulutuksen viiveen positiivinen vaikutus tamén hetken



kulutukseen on linjassa tutkielman teorian sekéd aikaisemman kirjallisuuden (Du-
mitrescu et. al, 2022) kanssa. Sekd kulutus ettd velkaantuminen ovat luonteeltaan
autoregressiivisid ja ottamalla velkaa kotitaloudet padsevit korkeammalle kulu-
tuksen tasolle. Kulutuksen autoregressiivisyys sekd heikko yhteys tulotason
shokkien ja kulutuksen vililld ovat linjassa teoriaosuudessa mainitun pysyvaéis-
tulon hypoteesin (Friedman, 1957) kanssa.

Tamén tutkimuksen mallin heikkoutena on havaintojen méard. Aineisto
koostui vuosittaisista havainnoista 1980-2018 vililld, jolloin aikasarjan pituus ei
ole optimaalisella tasolla. Kun otetaan huomioon TVAR-mallin luonne, joka ja-
kaa mallin vdhintdadn kahteen eri regiimiin, olisi suurempi aineisto ollut tutki-
mustulosten kannalta mielekkddmpi. Kvartaaleittain havaitut havainnot olisivat
tuoneet tutkimuksen ekonometriseen malliin tarkkuuta, varsinkin impulssivas-
tefunktioiden osalta. Tama voi olla osasyy ristiriitaisille tutkimustuloksille koti-
talouksien kdytettdvissd olevien tulojen sekd asuntohintaindeksin osalta.



8 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Téssd tutkielmassa tarkasteltiin kotitalouksien kulutuksen sensitiivisyyttd vel-
kaantumisasteen kasvaessa. Tutkielmassa tarkasteltiin kotitalouksien kulutus-
pddtosten sekd velanottopdidtosten muodostumista mikrotasolla sekd tarkastel-
tiin shokkien vaikutusta kotitalouksien kokonaiskulutukseen eri velkaantumis-
asteen tasoilla. Tutkimuksessa tarkasteltiin aikaisempaa kirjallisuutta aiheesta
sekd pyrittiin tuomaan aiheeseen uutta tietoa.

Tutkimuksen empiria vahvisti korkoriskin merkityksen kotitaloussektorin
kokonaiskulutukselle. Korkeamman velkaantumisasteen regiimilld kokonaisku-
lutukseen korkotason shokilla on merkittdvéasti suurempi vaikutus kotitalouk-
sien kokonaiskulutukseen. Ottaen huomioon kotitaloussektorin merkityksen ta-
louskasvun kannalta, korkoriskin hallitseminen on koko kansantalouden kan-
nalta merkittavaa.

Suomessa asuntolainojen korkosidonnaisuus voidaan olettaa vaikuttavan
kotitalouksien kulutukseen korkotason noustessa. Euroopan keskuspankin (2020)
mukaan Suomessa uusista asuntolainoissa noin 98 prosenttia ovat vaihtuvakor-
koisia Euroalueen keskiarvon ollessa noin 15 prosenttia. Finanssilaitokset tarjoa-
vat Suomessa asuntolainoihin korkosuojausta korkokattojen muodossa, ja kor-
kosuojattujen lainojen osuus on Finanssiala ry:n (2021) mukaan viime vuosina
noussut jo 35 prosenttiin. Voimakas viitekorkojen nousu rasittaa suomalaisten
kotitalouksien kokonaiskulutusta lainanhoitokustannusten kautta eurooppalai-
siin kotitalouksiin verrattuna enemmaén. Finanssikriisin jalkeen euroalueella on
eletty alhaisen korkotason ympaéristossd, ja tdméd on omalta osaltaan luonut pa-
remman ympariston velan ottamiselle sekd omistusasumiselle. Korkotason muu-
toksilla on suora vaikutus suomalaisten kotitalouksien kulutukselle ja asuntojen
hintakehitykselld on suuri vaikutus kotitalouksien kokonaisvarallisuuteen.

Korkean inflaation ympéristossad keskuspankit pyrkivét hillitsemé&an
hintojen nousua nostamalla ohjauskorkoa. Flodén et al. (2016) toteavat tutkimuk-
sessaan rahapolitiikan olevan tehokasta “taloudellisessa ymparistossd, jossa ko-
titalouksilla on paljon velkaa, niilld on rajattu padsy uuteen luottoon ja jossa lai-
nan korko on muuttuva.” Viime aikoina markkinakorot ovat nousseet voimak-

kaasti ja jad nahtdavaksi, vaikuttaako tdima kuinka paljon enemmaén suomalaisten



kotitalouksien kokonaiskulutukseen verrattuna keskimddrin eurooppalaisten
kotitalouksien kokonaiskulutukseen. Erot korkoriskin toteutumisesta eri Euro-
alueen maiden kotitaloussektoreissa voi tulevaisuutta ajatellen olla erittdin mie-
lekds jatkotutkimuksen aihe.

Taman tutkielman aihe tulee suurella todenndkoisyydelld olemaan ajan-
kohtainen my0s jatkossa. Kotitalouksien velkaantumisaste on noussut sekad Suo-
messa ettd monissa muissa maissa ja erityisesti korkokustannusten nousu luo
painetta kotitalouksien kulutustottumuksille, aiheuttaa luottoriskid luottolaitok-
sissa, luo koko kansantalouteen epdavarmuutta sekd laskee kotitalouksien kulu-
tuksen kokonaiskysyntdd. Tutkimustulos antaa sekd luottolaitoksille ettd poliit-
tiselle paatoksenteolle konkretiaa korkoriskin toteutumisesta kotitaloussektorilla.
Tutkimustuloksia voidaan hyodyntdd esimerkiksi padtoksiin kotitalouksien
enimmadislainaméaarastd sekd osittain myos rahapoliittisessa padtoksenteossa.
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