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Kotitalouksien velka on puhututtanut viime viikkoina lehtien sivuilla ja pankkialan
toimijoiden lausunnoissa. Suomen Pankki toi vakausarviossaan esille, etta
valtiovarainministerion tyoryhman esityksen kaltainen velkakatto tulisi saattaa
lainsdddantoon. Ehdotetulla velkakatolla pyritdan ehkdiseméédn kasaantuvan velan
muodostamia riskeja taloudelle. Mitd nama riskit voivat olla?
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Vilkkaan velkaantumisen ja tulevan talouskasvun vililla on
negatiivinen yhteys

Tuoreessa julkaisussamme (Nyholm & Voutilainen 2021) havaitsimme, ettd Suomen
kansataloutta kuvaavassa aineistossa kotitalouksien velan erityisen vilkkaalla
kehityksella seka tulevan talouskasvun vililld on negatiivinen yhteys. Mita ripeAmp&a
kotitalouksien velan kehitys on ollut verrattuna tyypilliseen kehitykseen, siti hitaampaa
tuleva talouskasvu on ollut (kuvio 1). Yhteyteen vaikuttavat etenkin 1990-luvun alun
pankkikriisi seka finanssikriisi. Tulos antaa viitteita siitd, ettd poikkeuksellisen voimakas
velan kehitys ennustaa heikentyvaa talouskasvua.
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Kuvio 1.

Kotitalouksien velan kehityksen ja tulevan talouskasvun
valilld havaitaan keskimaarin negatiivinen yhteys
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Kuviossa on piirretty kahden eri kotitalouksien velan kehitystd kuvaavan velkamuuttujan ja
tulevan keskimddrdisen BKT-kasvu vdlinen yhteys pistekavioina. Ylarivilla tulevan BKT-kasvun
horisontti on 4 ja alarivillid 8 kvartaalia. Vasemman sarakkeen kuvissa velkamuuttuja on
kotitalouksien velka/BKT -sarjan keskimddrdinen kasvuvauhti ja otkeassa sarakkeessa
kotitalouksien velka/tulot -sarjan trendipoikkeama.

Siitd, kuin hyvin velkaantumisen avulla voidaan ennustaa tulevia talouden notkahduksia,
on kirjallisuudessa useita havaintoja. Kotitalouksien lainakannan nopean kasvun on
havaittu ennakoivan laskusuhdanteita ja pankkikriiseja. Riped velkaantuminen on myos
yhdistetty syvempiin laskusuhdanteisiin.

Riskien arvioinnissa tulee huomioida myo6s epatodennakdiset
tulemat

Tutkimuksemme mukaan vilkas velkaantuminen ei ainoastaan ennusta hidastuvaa
kasvua, vaan niin ikddn ennustaa entistd suurempien pudotusten todennakaisyytta.
Soveltamalla nk. kvantiiliregressiotekniikkaa™ voimme selvittii, kuinka velkaantuminen
ennustaa BKT-kasvun jakaumaa. Kuviossa 2 piirrimme mallinnuksen ennustamat
tulevien BKT-kasvun jakaumat samaan kuvaan kotitalouksien velan trendipoikkeaman
kanssa. Kuviosta huomataan, etti erityisen vilkas kotitalouksien velanotto on historiassa
ennakoinut suuria alasuuntaisia riskejé talouskasvuun.

1. Inspiraationamme toimii vastaavaa tekniikkaa kayttanyt tutkimus Adrian, Boyarchenko, ja Giannone (2019).
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Kuvio 2.

Vilkas kotitalouksien velkaantuminen ennustaa entista
suurempien BKT-pudotusten todennakdisyytta
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Kuvio esittdd pddasiallisen mallimme kullakin osoitetulla ajanhetkelld tuottamat ennusteet
tulevan BKT-kasvun jakaumasta (vasen sarake) sekd mallissa esiintyvdn kotitalouksien
trendipoikkeaman kehityksen (oikea sarake). Kuviosta huomataan, ettd velan trendipoikkeaman
positiiviset arvot kohtaavat leventyneiden ja vasemmalle siirtyneiden jakaumien kanssa.

Mika voisi selittda esitetyt havainnot vilkkaan velkaantumisen ja
talouskasvun valilla?

Perinteisessa uusklassisessa talousteoriassa velka on "neutraalia” siind mielessa, ettd sen
saatavuus tai maira eivit itsessadn méadrittele sitd, kuinka paljon kotitaloudet haluavat
kuluttaa. Tutkimuskirjallisuudessa on havaittu tekij6ita, joiden vallitessa tima
neutraalisuus ei endd pade. Monet niista tekijoistd voidaan niputtaa kotitalouksien
kysyntdkanavan (Mian ja Sufi, 2018) kisitteen alla.

Kotitalouksien kysyntikanava -teorian mukaan suhdannesyklin alussa luotontarjonnan
lisddntymisestd johtuva kotitalouksien velkaantuminen tukee erityisesti kotitalouksien
kulutuskysyntéa ja tata kautta taloudellista aktiviteettia. Suhdannesyklin nousuvaihetta
seuraavaa taloudellisen aktiviteetin supistumista puolestaan ajaa aluksi velkavetoisen
kysynnin hidastuminen ja lopulta vihentyminen. Lopulta suhdannesyklin laskua
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vahvistavat erilaiset markkinaepitaydellisyydet, kuten hintajaykkyydet, korkojen
nollaraja ja hiiriot pankkisektorin toiminnassa. Teorian mukaan velkaantumisesta siis
muodostuu suhdannevaihteluita selittava tekija.

Esittimdmme tulokset ovat yhtenevia kotitalouksien kysyntidkanavaan perustuvan
teoreettisen selityksen kanssa, mutta ne eivit tarjoa kausaalista selitysta velan vilkkaan
kehityksen ja talouskasvun vilille. Velan rajoittamisen vaikutusten arviointiin pyrkivassa
tutkimuksessa tulee tarkoin arvioida eri vilittymiskanavien vaikutusta seka

kokonaistaloudellisia vaikutuksia.”® Historiassa havaittujen yhteyksien esiin nostaminen
on kuitenkin tirkead, etenkin kun ilmiot toistuvat maasta toiseen, silld se muistuttaa
velkaantumisen mahdollisista riskeista.
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2. Yksi esimerkki tdhdn suuntaan on Suomen Pankin Aino-mallilla tehdyt arviot velkakaton vaikutuksista.
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