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Makrovakausraportti

Esipuhe

Makrovakausraportti on puolivuosit-
tain julkistettava Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan asiantuntijoiden yh-
dessa valmistelema raportti, jossa tar-
kastellaan erityisesti luotonantoon,
kotitalouksien velkaantumiseen ja
asuntomarkkinoihin seka kotimaisiin
luottolaitoksiin liittyvien haavoittu-
vuuksien ja niista aiheutuvien va-
kausuhkien kehittymista Suomessa.
Raportti perustuu Suomen Pankin
ja Finanssivalvonnan yhteisiin neljan-
nesvuosittaisiin sisaisiin arvioihin,
joita Finanssivalvonnan johtokunta
kayttaa taustamateriaalina paattaes-
sdan makrovakausvalineiden kay-
tosta. Makrovakausvalineet ovat fi-
nanssisaantelyn keinoja, joilla viran-
omaiset pyrkivat pienentamaan fi-
nanssikriisien ja muiden rahoitusjar-
jestelman vakavien hairididen toden-
nakoisyytta ja haittavaikutuksia.
Raportti perustuu paaosin 31.5.2016
kaytettavissa olleisiin tietoihin.

Makrovakausanalyysin tarkoituksena on tunnistaa
koko rahoitusjarjestelméan vakautta uhkaavat ja
pahimmillaan finanssikriiseja synnyttavat tai voi-
mistavat haavoittuvuudet riittdvan aikaisessa vai-
heessa seké arvioida naista haavoittuvuuksista
aiheutuvien vakausuhkien vakavuutta Suomen
rahoitusjarjestelméssa.

Haavoittuvuudet voivat olla joko suhdanne-
luonteisia tai rakenteellisia. Suhdanneluonteiset

haavoittuvuudet liittyvat usein luotonannon ja vel-

kaantuneisuuden poikkeuksellisen nopeaan kas-
vuun tai suuruuteen tai kestamattdman korkeisiin
varallisuushintoihin. Rakenteelliset haavoittuvuu-
det ovat luonteeltaan yleensa pidempiaikaisia ja
voivat aiheutua muun muassa pankkijarjestelmén
keskittyneisyydesta, kytkeytyneisyydesta tai ra-
hoituslaitosten suurista yhteisista riskikeskitty-
mista. My6s yksittaisten rahoituslaitosten hyvin
suuri merkitys koko rahoitusjarjestelman toimin-
nalle (ns. systeeminen merkittavyys) on raken-
teellinen haavoittuvuus ja jarjestelmariskin lahde.
Makrovakausraporteissa seurataan suhdanne-
luonteisten haavoittuvuuksien ja niistd Suomessa
aiheutuvien vakausuhkien suuruutta ja muutoksia
naitd mittaavien ennakoivien tunnuslukujen (early
warning indicators) avulla. Tunnusluvut ovat esi-
merkiksi luotonannon kasvuvauhtiin, asuntojen
hintojen nousuun tai arvopapereiden hintoihin liit-
tyvia sellaisia mittareita, joiden poikkeuksellisten
arvojen on luotettavimmin havaittu ennakoineen
aiempia pankkikriiseja. Lisaksi raportit sisaltéavat
vaihtuvia ajankohtaisia artikkeleita muun muassa
makrovakausvalineista ja suomalaisiin luottolai-
toksiin liittyvista haavoittuvuuksista.
Vakausuhkien ja jarjestelmariskin vakavuutta
voidaan lieventaa kayttamalla makrovakausvali-
neitd: valineiden kaytolla pienennetdén makrova-
kausanalyysilla havaittuja haavoittuvuuksia seka
niiden purkautumisen todennakdisyytta ja vaiku-
tuksia. Tassa raportissa tarkasteltuja tunnuslu-
kuja voidaan hyddyntaa erityisesti paatettaessa
muuttuvan lisdpadomavaatimuksen ja asuntoluo-
tonantoon vaikuttavien makrovakausvélineiden

mahdollisesta kaytosta.
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Muuttuva lisdpadomavaatimus

Finanssivalvonnan johtokunta p&aéattaa neljannes-
vuosittain luottolaitoksille tarvittaessa asetettavan
ns. muuttuvan lisapddomavaatimuksen (vasta-
syklinen padomapuskurivaatimus) suuruudesta.
Muuttuva lisdpadomavaatimus Suomeen kohdis-
tuville luottovastuille on suuruudeltaan enintaén
2,5 % kokonaisriskin maarasta, ja luottolaitosten
on taytettava se korkealaatuisella ydinpaaomal-
laan.

Muuttuva lisdpadomavaatimus voidaan aset-
taa, jos luotonannon kasvuun tai maaraan liitty-
vien riskien arvioidaan olevan vaarallisen suuret.
EU-lainsaadannon perusteella luottolaitoslaki
maaraa, etta paattdessaén vaatimuksen asetta-
misesta Finanssivalvonnan johtokunnan on kéay-
tettdva ensisijaisena asettamisperusteena Base-
lin pankkivalvontakomitean suosituksen mukai-
sesti laskettua yksityisen sektorin luotto-
kanta/BKT-suhdeluvun trendipoikkeamaa. Taman
ensisijaisen riskimittarin lisdksi Finanssivalvonnan
johtokunta voi kiinnittdd huomiota seuraaviin, val-
tiovarainministerion asetuksessa maadriteltyihin,

rahoitusjarjestelman ja talouden ilmi6ihin:

e kansantalouden ulkoinen tasapaino ja koko-
naistalouden kehitys

e sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan-
non kehitys

e yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai ve-
lanhoitorasite

e asuntojen tai kiinteistdjen hintakehitys

e luottolaitosten toimintaan liittyvat riskit sek&a

e riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopa-

perimarkkinoilla.

Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan maari-
tettdva ndille tadydentaville tekijoille yksi tai use-
ampi mittari. Raportin luvussa 2 tarkastellaan sel-
laisia edella lueteltuja ilmiditd kuvaavia mittareita,
joiden on havaittu luotettavimmin ennakoineen
pankkikriiseja tai joiden seuranta on muuten kat-

sottu tarkoituksenmukaiseksi.

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhkat ja

makrovakausvalineet

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseista
on liittynyt asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen,
asuntoluotonannon hyvin nopea kasvu ja niiden
myBhempi romahtaminen. Sen vuoksi asuntoluo-
tonantoon ja asuntomarkkinoihin liittyvien riskien
seuranta ja arviointi on tarke& osa makrovakaus-
analyysia.

Finanssivalvonnalla on EU:n vakavaraisuus-
asetuksen mahdollistamia oikeuksia korottaa kiin-
teistdvakuudellisten luottojen vahimmaisriskipai-
noja luottolaitosten vakavaraisuuslaskennassa.
Finanssivalvonnan johtokunta ilmoitti joulukuussa
2015 aloittaneensa valmistelut asuntoluottojen
riskipainojen korottamiseksi. Liséksi Finanssival-
vonta voi alentaa heindkuussa 2016 voimaantule-
vaa asuntoluottojen enimmaisluototussuhdetta
("lainakattoa”) enimmillaén 10 prosenttiyksikolla
rahoitusvakauteen liittyvien riskien poikkeukselli-
sen kasvun rajoittamiseksi.

Makrovakausraportin luvussa 3 tarkastellaan
sellaisista asuntolainanannon kasvua, kotitalouk-
sien velkaantuneisuutta, asuntojen hintojen kehi-
tysta ja asuntorakentamisen aktiivisuutta ilmenté-
vid tunnuslukuja, joiden poikkeuksellinen kehitys
voisi varoittaa naihin tekijoihin liittyvien jarjestel-
mariskien vaarallisesta kasvusta ja siten puoltaa
asuntoluotonantoon kohdistuvien makrovakaus-

valineiden aktivointia.
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Suomalaisten pankkien vakavaraisuus

Raportissa tarkastellaan lyhyesti suomalaisten
pankkien vakavaraisuus- ja omavaraisuussuhtei-
den, vakavaraisuusvaatimusten seka jarjestamat-

témien saamisten kehitysta (luku 4).

Suomen rahoitusjarjestelman kannalta merkit-
tavien luottolaitosten tunnistaminen ja niille

asetettavat lisdpaaomavaatimukset

EU:n vakavaraisuusdirektiivin mukaisesti kansalli-
sen rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville
(systeemisesti merkittaville) luottolaitoksille voi-
daan asettaa enintédéan 2 prosentin suuruinen liséa-
paaomavaatimus (suhteessa luottolaitoksen riski-
painotettuihin saamisiin). Systeemisesti merkitta-
vien luottolaitosten tunnistaminen perustuu luotto-
laitoslaissa maariteltyihin vaatimuksiin ja Euroo-
pan pankkiviranomaisen (EBA) julkaisemaan oh-
jeistukseen.

Finanssivalvonta paattaa vuosittain Suomen
rahoitusjarjestelman kannalta merkittavat luotto-
laitokset ja niille niiden systeemisen merkittavyy-
den perusteella asetettavat lisapaaomavaatimuk-

set. Ensimmaisen paatoksensé Finanssivalvonta

julkisti kesékuussa 2015. Seuraavan paatok-
sensa Finanssivalvonta julkistaa 14.6.2016 sa-
massa yhteydessa muiden makrovakauspaatos-
ten kanssa.

Raportin luvussa 5 raportoidaan suomalaisten
luottolaitosten systeemista merkittavyytta kuvaa-
vat pistearvot ja naiden arvojen perusteella maa-
raytyvat lisdpadomavaatimukset rahoitusjarjestel-
man kannalta merkittaviksi tunnistetuille luottolai-

toksille.

Suomen vakausuhkat ja Pohjoismaiden mak-

rovakausvalineet

Edella mainittujen vakioartikkeleiden lisaksi ra-
portti siséltaa kaksi liiteartikkelia. Liiteartikkelissa
1 tarkastellaan kansainvalisten instituutioiden —
Euroopan komission, Kansainvélisen valuuttara-
haston (IMF) seka Taloudellisen yhteistyon ja ke-
hityksen jarjeston (OECD) — viimeaikaisia arvioita
Suomen rahoitusvakautta ja asuntomarkkinoita
uhkaavista riskeista ja haavoittuvuuksista.
Liiteartikkelissa 2 puolestaan tarkastellaan
muissa Pohjoismaissa kuin Suomessa kaytdssa
tai kaytettavissa olevia asuntoluotonantoon koh-

distuvia makrovakausvalineita.
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1 Yhteenveto

Suomen yksityiselle sektorille myon-
nettyyn kokonaisluotonantoon liittyvéat
suhdannesidonnaiset vakausuhkat
ovat tasséa raportissa tarkasteltavien
riskimittareiden valossa pysyneet suu-
rin piirtein ennallaan. Muuttuvan lis&-
paaomavaatimuksen ensisijaisen ris-
Kimittarin arvo jatkoi alenemistaan,
mutta kotitalouksien velkaantuneisuu-
teen liittyvat riskit ovat edelleen kas-
vaneet. Vakausuhkia ehkaistaan osal-
taan asuntoluottojen enimmaisluoto-
tusvaatimuksella, joka astuu voimaan
heindkuun alussa.

Pankkien sisaisten luottoluokitus-
mallien tuottamat riskipainot asunto-
luotoille ovat talla hetkella alhaiset ja
kotitalouksien velkaantuneisuuden
maara historiallisen suuri. Sisaisten
mallien menetelmaé soveltavien pank-
kien riskipainojen riittavan varovai-
suuden varmistamiseksi pankkien
asuntolainojen vahimmaisriskipainoja
olisi syyta korottaa.

Suhdannesidonnaiset vakausuhkat

Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen maaraytymi-
sen ensisijaisen lakisdateisen riskimittarin — Suo-
men yksityiselle sektorille myénnettyjen luottojen
ja nimellisen bruttokansantuotteen trendipoik-
keaman — arvo jatkoi vuoden 2015 viimeisella
vuosineljanneksella laskuaan. Riskimittarin arvo
aleni 2,55 prosenttiyksikk6on, miké arvo mekaa-

nisesti tulkittuna edellyttaisi Euroopan jarjestel-

mariskikomitean suosituksen mukaisesti 0,25 pro-
sentin suuruisen muuttuvan lisdpadaomavaatimuk-
sen asettamista.

Trendipoikkeaman pienentynyt arvo ilmentaa
yksityiselle sektorille myénnetyn luotonannon hi-
dasta kasvuvauhtia suhteessa vertailukohtana
olevaan trendiin. Trendi sen sijaan kasvaa edel-
leen aiempien vuosien luotonannon voimakkaan
kasvun vuoksi. Huomattavaa on, etté& vuoden
2015 puolivalin jalkeen myos luottokannan ja
BKT:n suhdeluku on pienentynyt.

Muutkaan muuttuvan lisapddomavaatimuksen
asettamisen perusteina kaytettavat riskimittarit ei-
vét viittaa suhdannesidonnaisten vakausuhkien
kasvuun tai vaarallisen korkeaan tasoon. Kotita-
louksien velkaantuneisuus on tosin jatkanut pitka-
aikaista kasvuaan, mutta kasvuvauhti on hidastu-
nut.

Asuntoluotonannon ehtojen laaja-alaisem-
masta keventymisesta ei nayttaisi olevan merk-
keja. Asuntolainakannan kasvu on nopeutunut,
mutta kasvuvauhti on yha selvésti muutaman
vuoden takaista hitaampaa (luku 3). Luotonannon
ja asuntojen hintojen kehitysta on kuitenkin seu-

rattava.
Pankkisektorin vakavaraisuus

Kotimaisen pankkisektorin vakavaraisuus sailyi
vahvana vuoden 2016 ensimmaisella neljannek-
sella (luku 4). Vakavaraisuussuhdeluvut kuitenkin
heikkenivat hieman vuoden 2015 lopusta riskipai-
notettujen erien kasvun seurauksena. Pankkien
omat varat sailyivat vuoden ensimmaisella neljan-
neksella ennallaan.

12016
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Vuoden 2015 aikana vakavaraisuussuhdeluvut
paranivat ensisijaisesti uuden paaoman hankin-
nan ja kertyneiden voittovarojen ansiosta. Omien
varojen laatu sailyi edelleen hyvana. Vuoden
2016 ensimmadisella neljanneksella tapahtuneiden
riskipainotettujen erien muutosten taustalla ei ole
luotonannon supistuminen, vaan luottoriskin las-
kennassa kaytettavien sisdisten mallien menetel-

man kayton laajentuminen ja mallien muutokset.

Suomen rahoitusjarjestelméan kannalta merkit-

tavat luottolaitokset

Finanssivalvonnan tehtdvana on vuosittain tun-
nistaa Suomen rahoitusjarjestelman kannalta
merkittavat luottolaitokset (systeemisesti merkitta-
vat luottolaitokset, ns. O-SlI-luottolaitokset), las-
kea naiden luottolaitosten systeemisen merkittéa-
vyyden mittaamisessa kaytettavat pistearvot ja
asettaa pisterajojen perusteella lisdpddomavaati-
mukset systeemisesti merkittaviksi tunnistetuille
luottolaitoksille.

Vuoden 2015 lopun luvuista laskettujen pis-
tearvojen perusteella Suomen O-SlI-luottolaitok-
set ja niille ohjeellisesti asetettavat lisapadédoma-
vaatimukset ovat pysyneet ennallaan (luku 5).
Uusia O-SlI-kynnysrajoja ylittavia luottolaitoksia ei
ole tullut vuoden 2015 aikana. Nain ollen Suomen
rahoitussektorin kannalta systeemisesti merkitta-
via luottolaitoksia ovat pistearvojen perusteella
edelleen Nordea Pankki Suomi Oyj, OP Ryhma,
Danske Bank Oyj ja Kuntarahoitus Oyj.

Asuntoluottojen riskipainot pienet

Suomessa asuntoluottojen riskipainot, jotka joi-
denkin pankkien osalta perustuvat niiden sisaisiin
malleihin luottoriskin arvioimiseksi, ovat hyvin pie-
net verrattuna moniin muihin Euroopan maihin.

Riskipainojen korottamisen vaikutuksia arvioitiin

makrovakausraportin 2/2015 liiteartikkelissa 1.
Tehty analyysi ja kansainvélinen vertailu antavat
tukea riskipainojen korottamiselle Suomen pank-

kijarjestelman riskinsietokyvyn parantamiseksi.

Kansainvaliset arviot Suomen asuntomarkki-

noiden riskeista

Raportissa on edella mainittujen artikkeleiden li-
séksi liiteartikkelit (i) kansainvalisten instituutioi-
den arvioista Suomen asuntomarkkinoiden ja -
luotonannon riskeisté sekd makrovakaustoimen-
piteiden tarpeesta naiden riskien pienenta-
miseksi, seka (ii) Baltiassa ja Pohjoismaissa teh-
dyistd makrovakaustoimenpiteista.

Kansainvaliset instituutiot toteavat suomalais-
ten kotitalouksien suuren velkaantuneisuuden,
mutta huomioivat myds lieventavat tekijat (esim.
pankkisektorin hyvén riskinkantokyvyn). Arvioiden
perusteella Suomessa ei ole selkeitd merkkeja
asuntojen keskimaaraisten hintojen yliarvostuk-
sesta. Instituutiot (erityisesti Kansainvalinen va-
luuttarahasto) toteavat kuitenkin, ettd makrova-
kauspolitiikkakehikon ja -tydkalujen riittavyys tulisi
varmistaa. Lisdksi OECD:n arvion mukaan asun-
tolainojen vahimmaisriskipainojen korottaminen
saattaisi olla perusteltua.

Asuntoluotonantoon ja -markkinoihin vaikutta-
via makrovakaustoimenpiteitd on jo otettu kayt-
t6on muissa Pohjoismaissa ja Baltiassa. Ruotsi,
Norja ja Islanti ovat alkaneet kayttaa suhdanne-
luonteisia keinoja asuntoluotonantoon tai muuhun
luotonantoon liittyvien jarjestelmariskien torju-
miseksi. Viro ja Liettua ovat asettaneet rajoituksia
seka luottojen enimmaispituuksille etté kotitalouk-
sien enimmaisvelanhoitorasitteelle. Lainakatto tu-
lee vuonna 2017 kayttddn myds Islannissa, minka
jalkeen se on kaytossa kaikissa Pohjois- ja Bal-

tian maissa.
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2 Kokonaisluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Riskimittareiden mukaan liialliseen
luotonkasvuun liittyvat vakausuhat
ovat vahentyneet. Muuttuvan lisapaa-
omavaatimuksen asettamisessa kay-
tettavan lakisaateisen ensisijaisen ris-
kimittarin arvo oli vuoden 2015 lo-
pussa noin 2,6 prosenttiyksikk6a. Ko-
titalouksien luottojen kasvu on ollut
selvasti muutaman vuoden takaista hi-
taampaa. Viime vuoden jalkimmaisella
puoliskolla muodostunut vaihtotaseen
ylijaddma oli ehka tilapainen.

Ensisijainen riskimittari laskussa

Kuvio 1. Yksityisen sektorin luottokanta/BKT—suhteen
trendipoikkeama

—Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen trendipoil
Trendipoikkeama sulautetulla lainakannalla
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Léhteet: Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS), Tilastokeskus seka Suomen Pankin laskelmat.

1 Vuoden 2015 kolmannen neljanneksen indikaattorin arvo re-
visioitui yléspéin 4,30 prosenttiin (aiemmin 2,94 prosenttia)
korjattujen tietojen tultua. Kolmannen neljanneksen BKT-luku

Ensisijainen riskimittari kuvaa luottojen ja brutto-
kansantuotteen suhteen poikkeamaa trendiural-
taan. Mittarin suuret arvot puoltaisivat osaltaan
ylimaaraisen paaomavaatimuksen — muuttuvan li-
sapadomavaatimuksen — asettamista luottolaitok-
sille. Ensisijaisen riskimittarin viimeisin lukema
perustuu vuoden 2015 viimeisen neljanneksen lu-
kuihin, silla uudempia rahoitustilinpidon tietoja ei
vield ole saatavilla. Indikaattorin arvo laski 2,55
prosenttiin.® Euroopan jarjestelmariskikomitean
suosituksen mekaanisen tulkinnan mukaan tama
antaisi aiheen 0,25 prosentin suuruiselle muuttu-
valle lisdpadomavaatimukselle.

Edellisen kerran ensisijainen indikaattori on ol-
lut vuoden 2015 lopun tasolla vuonna 2005. Indi-
kaattorin trendinomainen lasku on jatkunut jo vuo-
desta 2010.

Jos lasketaan ns. sulautettu lainakanta poista-
malla luotoista kotimaisten yritysten véliset saa-
miset, trendipoikkeama on jo painunut negatii-
viseksi.

Indikaattorin aleneminen ei johdu siita, etta
luottokanta olisi supistumassa. Aleneminen ei
johdu mydskaan siitd, etta nimellinen bruttokan-
santuote olisi kasvanut voimakkaasti. Sen sijaan
suhdeluvun trendiarvo jatkaa edelleen nousuaan

aiempien vuosien voimakkaan luotonannon kas-

revisioitui ylospéin 0,6 %, mutta samalla luottokanta revisioitui
ylospéin 4,2 mrd. euroa. Tasta 4,1 mrd. kohdistuu yritysten

(pl. asuntoyhteisot) lainoihin.
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vun vuoksi. Lisdksi vuoden 2015 puolivélista al-
kaen myds yksityisen luottokannan ja BKT:n suh-
deluku on jonkin verran laskenut.
Trendipoikkeama on todennakoisesti alene-
massa edelleen. Tilastokeskuksen 13.5.2016 an-
taman tiedotteen mukaan kausitasoitetun brutto-
kansantuotteen ennakoidaan kasvaneen vuoden
2016 ensimmaisella neljannekselld 0,6 prosenttia
edellisesta vuosineljanneksestd, ja myos vuoden
2015 viimeisen neljanneksen BKT-lukua revisioi-
tiin ylospain?2. Sen sijaan luottokannan kasvu oli
lahes pysahdyksissa. Lisaksi luottokanta/BKT-

suhdeluvun trendiarvon kasvu jatkuu.

Kuvio 2. Ensisijaisen riskimittarin muuttujat

—Yksityisen sektorin luottokanta
Nimellinen BKT

—Yksityisen sektorin luottokanta, % BKT:sta (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

400 Mrd. euroa % 200
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Lahteet: BIS ja Tilastokeskus. 12.4.2016

Kuvio 3. Sektorikohtaiset luottokanta/BKT-suhteen
trendipoikkeamat

Kotitaloudet ~ ==Yritykset

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
%
40
30 /A\
20 /
10 /1 \ A'/\

o\
\

-20

n,/
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AV
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Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti yksipuolisella Hodrick-
Prescott -suotimella (lambda=400 000).
Lahteet: Bank for International Settlements, Tilastokeskus sek& Suomen Pankin laskelmat.

M

2 Tilastokeskus 3.6.: "Bruttokansantuote kasvoi 0,6 prosenttia

edellisesta neljanneksesta”

Vaihtotase suunnilleen tasapainossa

Kuvio 4. Vaihtotaseen suhde BKT:hen ja reaalinen
BKT

—Vaihtotase, % BKT:sté (vasen asteikko)
Reaalinen BKT (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 11.4.2016

Myds vaihtotaseen kehitys vuoden 2015 lopulla
viittaa siihen, etteivat luottomarkkinat ole nyt yli-
kuumentuneet ainakaan silla tavoin, etta luoton-
kysyntaa olisi tyydytetty ulkomaisista lahteista.
Vaihtotase oli ylijagdméainen koko vuoden 2015 jal-
kimmaisen puoliskon.

Ylijaadma voi kuitenkin olla tilap&inen ilmio, silla
Tullin mukaan vuoden 2016 tammi-, helmi ja
maaliskuussa kauppatase oli jalleen alijgamai-
nen. Tammikuun vaihtotase oli Tilastokeskuksen

mukaan niukasti alijagdmainen.3
Luottokannan kasvu hidastui

Bruttokansantuotteeseen suhteutettu yksityisen
sektorin luottokanta on pysynyt melko vakaana.
Viimeisimpien havaintojen mukaan luottokannan

kasvu on kaytannodssa pysahtynyt.

3 Tammikuun tieto ei viela ndy vuosineljannesdataan perustu-
vassa kuviossa 4.
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Kuvio 5. Yksityisen sektorin luotto- ja lainakannan kehi-
tys

Kotimaisten pankkien yksityiselle sektorille (pl. rahalaitokset) mydntamien lainojen
ja BKT:n liukuvan keskiarvon suhteen vuosimuutos

—Yksityisen sektorin luottokannan ja BKT:n liukuvan keskiarvon suhteen vuosimuutos
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Léhteet: BIS ja Tilastokeskus.

Vuoden 2015 lopulla kotitalousluottojen kasvu al-
koi selvasti hidastua. On jo mahdollista esittééa ar-
vioita luottokannan kehityksesta vuoden 2016 en-
simmaisella neljanneksellda. Suomen Pankin tilas-
tojen mukaan Suomen rahalaitosten lainat suo-
malaisille kotitalouksille eivat muuttuneet ensim-
maisen neljanneksen aikana kaytannossa lain-
kaan. Tosin huhtikuussa kasvu nopeutui. Lai-
nakannan kasvun hidastuminen voi olla kausi-
vaihtelua, silla samoina kuukausina kasvu on mo-
nina aiempinakin vuosina hidastunut.

Kotimaisten rahalaitosten lainat euroalueen
yrityksille kasvoivat Suomen Pankin mukaan vuo-
den neljan ensimmaisen kuukauden aikana noin
1,4 % vuoden 2015 lopusta.

4 Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito: "Bruttokansantuote
kasvoi 0,5 prosenttia 2015”

Kuvio 6. Sektorikohtaisen luottokannan kehitys

= Kotitalouksien luottokanta

Yritysten luottokanta

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Mrd. euroa

450

375

300 —

225 —

150 —

75 ‘
0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
12.4.2016

Lahteet: BIS ja Tilastokeskus.

Kuvio 7. Kotitalouksien velkaantumisaste ja korkorasi-
tus Suomessa

Kc 1 velka, % kéa & olevasta tulosta (vasen asteikko)
—Kotitalouksien korkomenot, % kaytettavissa olevasta tulosta (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. 22.3.2016

Kotitalouksien velat suhteessa kaytettavissa ole-
viin tuloihin ovat kasvaneet. Osittain kyse on hei-
kosta tulokehityksesta. Tilastokeskuksen mukaan
kotitalouksien reaalitulot kasvoivat viime vuonna

vain yhden prosentin.*
Asuntojen hinnat vakiintuneet

Asuntohintojen kuplat ovat yksi tarkeimmista tule-
vien rahoituskriisien ennakoivista indikaattoreista.
Muiden Pohjoismaiden kehityksesta poiketen
Suomessa hintataso asuntomarkkinoilla on ollut
varsin vakaa. Vanhojen osakehuoneistojen hinnat

pysyivét Tilastokeskuksen mukaan suunnilleen
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ennallaan vuonna 2015 koko maassa. Alku-
vuonna 2016 hinnat olivat yha suunnilleen vakiot.
Tosin Tilastokeskuksen mukaan huhtikuussa hin-
nat nousivat melko nopeasti paakaupunkiseu-
dulla.®

Kuvio 8. Asuntojen suhteelliset hinnat ja hintojen vuosi-
muutos

——Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon

-=-Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon, trendipoikkeama (oikea asteikko)*
Asuntojen reaalihintojen vuosikasvu (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick-Prescott-suotimella tasoitusarvolla 400 000.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Pankkien rahoitusrakenne suunnilleen ennal-

laan

Pankkien rahoitusrakenne on pysynyt suunnilleen
ennallaan. Lainojen ja talletusten erotus ei ole
juuri muuttunut kevaan 2015 jalkeen. Joukkovel-
kakirjoilla hankitun rahoituksen maarassa ei ole
tapahtunut olennaisia muutoksia. Suomen Pankin
kuukausitaseiden mukaan eurojarjestelméan pe-
rusrahoitusoperaatioissa mydnnettyjen lainojen
saldo on ollut vuonna 2016 jatkuvasti nolla, mik&a
kertonee mm. siita, ettei pankeilla ole rahoitustar-

peita.

5 27.5. "Osakeasuntojen hinnat nousivat huhtikuussa”

Kuvio 9. Pankkisektorin tase suhteessa BKT:hen

mmPankkisektorin tase / BKT, vuosikasvu (oik.)
Pankkisektorin tase / BKT

300 2 % 40
200 20
[ || || | |
100 II“I” | 1 1 I|||I.I| || | 0
20
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Lahteet: Finanssivalvonta ja Tilastokeskus.

Kuvio 10. Suomen pankkitoiminnan varainhankinnan
rakenne

Liikkeeseen lasketut pitkaaikaiset velkapaperit
mm | jikkeeseen lasketut lyhytaikaiset velkapaperit
——Lainat kotitalouksille ja yrityksille
——Talletukset kotitalouksilta ja yrityksilta
—Rakenteellinen rahoitusvaje (lainakanta — talletuskanta)
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Talletuspankit, asuntoluottopankit ja samaan konserniin kuuluvat muut luottolaitokset.
Lahde: Suomen Pankki.

Asuntolainojen marginaalit loivassa laskussa

Viitekorkojen laskusta huolimatta rahalaitosten
uusien asuntolainojen marginaalit suhteessa euri-

borkorkoihin ovat edelleen hiukan alentuneet.
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Kuvio 11. Rahalaitosten uusien kotitalous- ja yrityslai-
nojen laskennalliset korkomarginaalit

—Rahalaitosten uusien yrityslainojen laskennallinen keskimarginaali
Rahalaitosten uusien asuntolainojen laskennallinen keskimarginaali

25 Prosenttiyksikkoa
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0.0
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Lahde: Suomen Pankki.

Volatiliteetin kasvu pysahtyi

Vuoden 2015 lopulla Euroopan osakemarkkinoi-
den ns. implisiittinen volatiliteetti, joka lasketaan
johdannaismarkkinoiden hintojen perusteella, li-
saantyi. Vuoden 2016 alkukuukausina tilanne pa-
lautui. Volatiliteetti on jo pitkéd&n pysynyt paljon
vahaisempana kuin finanssikriisissd 2008—-2009.
Suuririskisten euromaaraisten yritysjoukkolai-
nojen riskilisé on kehittynyt samankaltaisesti, ja
alkuvuonna 2016 riskilisat supistuivat. Muutokset
ovat kuitenkin pysyneet vahaisina finanssikriisin

epavakaimpiin aikoihin verrattuna.

Kuvio 12. Suuririskisten yritysjoukkolainojen riskilisa ja
osakemarkkinoiden volatiliteetti

—Suuririskisten euromaaraisten yritysjoukkolainojen riskilisa
Euroopan i i (VSTOXX, oik.)
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Lahde: Bloomberg ja Bank of America Merrill Lynch.

Kuvio 13. Suomalaisten osakkeiden arvostusmittarit,
MSCI Finland -osakeindeksi

—Hinta/tulos (positiivinen P/E)
——Hinta/kirjanpitoarvo (P/B, oik.)

Yritysarvo/kéayttokate (EV/EBITDA)
—Hinta/likevaihto (P/S, oik.)
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*MSCI Finland -osakeindeksi
Lahde: Bloomberg.

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksissa ei
halyttavaa kehitysta

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi
kertoo velka-, osake- ja valuuttamarkkinoiden ti-
lasta seka pankkien kokemasta markkinastres-
sistd. Suomen stressi-indeksin taso on pysynyt
kohtuullisen matalana huolimatta helmikuun eri-
tyisesti pankkeihin kohdistuneesta markkinaturbu-

lenssista.

Kuvio 14. Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-in-
deksi

—Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi

Keskihajonta
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Lahteet: Bloomberg, Datastream, Suomen Pankki ja omat laskelmat.

Indeksi on kuitenkin noussut viimeisen vajaan
kahden vuoden aikana melko tasaista vauhtia
kertoen stressitason tasaisesta lisdantymisesta.

Taman nousun taustalla on etenkin indeksin
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pankkeihin, valuuttamarkkinoihin ja osakemarkki-
noihin liittyvat komponentit. Maailmantalouden
heikkojen talousndkymien ohella matalaan korko-
ymparistéon, saantelyyn ja ylikapasiteettiin liitty-
vat heikot pankkien kannattavuusnakymat Euroo-
passa ovat lisdnneet volatiliteettia. Valuuttamark-
kinoilla stressitasoa lisdé uhka Britannian EU-

erosta.

Kuvio 15. Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indek-
sin osatekijat

Money —FX EQ

Keskihajonta
8

—Bank —Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi
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Lahteet: Bloomberg, Datastream, Suomen Pankki ja omat laskelmat.
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3 Asuntoluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Asuntomarkkinoiden suhdannetilanne
on piristynyt kevaan 2016 aikana.
Asuntoluotonannon kasvu on kuiten-
kin yha verrattain hidasta matalasta
korkotasosta huolimatta, ja asuntojen
reaalisten hintojen nousu on ollut mal-
tillista. Kotitalouksien velkaantuminen
on kuitenkin jatkunut pitk&an tulo- ja
talouskasvua ripeampana.

Asuntoluotonannon ja -markkinoi-
den riskeja ja haavoittuvuuksia Suo-
messa kuvaavat tunnusluvut eivat
talla hetkella osoita rahoitusjarjestel-
man suhdannesidonnaisten va-
kausuhkien huomattavaa tasoa tai en-
nakoi niiden lyhyella aikavalilla merkit-
tavasti kasvavan nykyisesta.

Kotitalouksien huomattavaan vel-
kaantuneisuuteen liittyvét rakenteelli-
set haavoittuvuudet® ovat sailyneet
merkittdvana mahdollisten vakausuh-
kien lahteena. Nama haavoittuvuudet
voivat vastaisuudessa lisata talous- ja
luottosuhdanteisiin liittyvien uhkien
merkitysta reaalitalouden kannalta.
Suuresta velkaantuneisuudesta aiheu-
tuvaan jarjestelmariskiin tulee varau-
tua riittavasti.

6 Ks. myos Suomen Pankin Euro ja talous -verkkojulkaisun ar-

tikkeli Suuri asuntovelkaantuneisuus kasvattaa vakausuhkia.

Asuntolainakannan vuosikasvu nopeutunut

vahitellen

Uusien nostettujen asuntolainojen vuosisumma
on jatkanut vahittéista kasvuaan vuosien 2014—
2015 tilanteeseen verrattuna (Kuvio 16). Samalla
asuntolainakannan vuosikasvu on hieman nopeu-
tunut ja oli huhtikuussa 2,6 %. Asuntoluotonan-
non kasvu on kuitenkin yha verrattain hidasta ma-
talasta korkotasosta huolimatta.
Asuntolainakannan vuosikasvun kiihtyminen
vuoden 2015 aikana johtui pd&osin helmikuussa
2015 ja sen jalkeen myonnetyistd maéaraaikaisista
lyhennysvapaista. lIman lyhennysvapaiden vaiku-
tusta asuntolainakannan vuosikasvu olisi ollut ar-
violta prosenttiyksikdn hitaampaa vuoden 2015
lopussa.” Vuonna 2015 myénnettyjen lyhennys-
vapaiden paattyminen vuoden 2016 aikana voi

osaltaan hidastaa asuntolainakannan kasvua.

7 Uudelleenneuvoteltujen asuntolainojen maara oli vuonna
2015 noin 12,8 mrd. eli 1dhes 14 % asuntolainakannasta. Ks.

Suomen Pankin rahalaitostilastojen kuukausitiedote 1.2.2016.

12016 15


http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/2/suuri-asuntovelkaantuneisuus-kasvattaa-vakausriskeja/

14.6.2016

Makrovakausraportti

Kuvio 16. Uudet nostetut asuntolainat ja asuntolai-
nakannan vuosimuutos Suomessa

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
mm Uudet nostetut asuntolainat, 12 kuukauden liukuva summa* (oikea asteikko)
Asuntolainakannan vuosimuutos (vasen asteikko)
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* Uusien nostojen euromaara on muunnettu reaaliseksi kuluttajahintoja kéyttaen.
Léahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Pankinjohtajat arvioivat kotitalouksien luotonky-
synnan jatkuvan hieman edellisvuotista vilkkaam-
pana.® Liséksi lainanhoidon joustomahdollisuuk-
sista lyhennysvapaiden kaytdn uskotaan jatku-
van, mutta sen kasvun odotetaan tasaantuvan

vuoden takaiseen verrattuna.

Uusien asuntolainojen marginaalit edelleen

kaventuneet

Rahoitusolot Suomessa ja muualla euroalueella
ovat edelleen keventyneet talouskasvua ja Euroo-
pan keskuspankin hintavakaustavoitteen saavut-
tamista edistavan rahapolitikan myota. Rahapoli-
tiikkan keventyminen on nékynyt Suomessa asun-
tolainojen viitekorkojen alenemisena vuoden
2008 jalkeen ja edelleen vuodesta 2011 alkaen.
Liséksi Suomen rahalaitokset ovat vahitellen ka-
ventaneet uusien asuntolainojen marginaaleja
vuoden 2013 jalkeen (Kuvio 17).

8 Finanssialan Keskusliitto (2015) Pankkibarometri 1/2016.
9 Viime vuosina uusiin lainasopimuksiin on yleisesti kirjattu,

etté asiakas maksaa lainan korkona vahintéan (koko) margi-

Kuvio 17. Uusien nostettujen asuntolainojen keskikorko
ja keskimarginaali Suomessa

——Uusien asuntolainojen keskimaarainen korko
Uusien asuntolainojen keskim&éarainen viitekorko
—Uusien asuntolainojen keskimaarainen marginaali
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Alkuvuonna 2016 uusien asuntolainojen keski-
korko laski ennéatyksellisen matalaksi 1,2 prosent-
tiin. Korko koostui lahes kokonaan marginaalista
keskimaaraisen viitekoron lahestyessa nollaa. Vii-
tekorkojen muutokset valittyvat verrattain nope-
asti ja voimakkaasti my®s asuntolainakannan
keskikorkoon, joka laski alkuvuonna ensimmaista

kertaa alle 1,2 prosenttiin.®

Kotitalouksien velkaantuminen hidastunut

trendiinsa nahden

Kotitalouksien lainakantal® suhteessa kaytetta-
vissa olevaan vuosituloon kasvoi vuoden 2015 lo-
pussa 124,9 prosenttiin, kun se neljannesvuotta
aiemmin oli 124,5 % ja vuotta aiemmin 121,6 %
(Kuvio 18).

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut
myds suhteessa Suomen talouden kokoon. Lai-
nakannan suhde BKT:hen oli vuoden 2015 lo-
pussa 66,4 %. Taman suhdeluvun poikkeama pit-

kén aikavalin trendistdan on pienentynyt vuoden

naalin. Tatd vanhemmissa lainasopimuksissa negatiivinen vii-
tekorko tavallisesti vahennetédan lainan marginaalista, jos luot-
toehdoissa ei ole muuta sovittu.

10 L ainakanta siséltaa rahoitustilinpidon mukaiset lainavelat

ml. kotitalouksien taloyhtidlainat.
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2010 jalkeen ja oli vuoden 2015 lopussa 2,2 pro-
senttiyksikkd@ (Kuvio 3). Trendipoikkeaman véhit-
tdinen pienentyminen kertoo velkaantumistahdin
vaimentumisesta 2000-luvun aiempaan kehityk-
seen nahden.

Kuvio 18. Kotitalouksien velkaantuneisuus Suomessa

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

EmKotitalouksien lainakanta, % BKT:sta (vasen asteikko)

—Kaotitalouksien lainakanta, % kaytettévissa olevasta tulosta (vasen asteikko)
Lainakannan ja BKT:n suhteen pitkan aikavalin trendi* (vasen asteikko)
Lainakannan ja BKT:n suhteen poikkeama pitkéan aikavélin trendistaan (oikea asteikko)
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Lainakanta sisaltéen kotitalouksien taloyhticlainat.
* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick-Prescott-suotimella tasoitusarvoa 400 000 kayttaen.
Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kotitalouksien lainakannan kasvua 2000-luvun
ensimmaiselld vuosikymmenella vauhdittivat
useat seka suhdanneluonteiset ettd rakenteelliset
tekijat. Suotuisan raha- ja kokonaistaloudellisen
kehityksen ohella velkaantumista lisasivat omis-
tusasumisen ja asuntovelkaantumisen yleistymi-
nen seké takaisinmaksuaikojen pidentyminen ja
lainojen keskikoon suurentuminen.

Luotonmyontokaytdnnoissé ei ole 2010-luvulla
havaittu suuria muutoksia. Uusien nostettujen
asuntolainojen alkuperainen maturiteetti on ollut
keskimaarin runsaat 18 vuotta. Noin 20 tai 25
vuoden maturiteetti on kuitenkin tyypillisin, ja huo-
mattava osa asuntolainakannasta on myonnetty
noin 20-25 vuoden takaisinmaksuajalla. Alun pe-
rin yli 30-vuotiset asuntolainat ovat harvinaisia.

Kotitalouksien taloyhti6lainojen kasvu on jatku-
nut nopeana. Taloyhtididen kautta otettujen laino-
jen kanta oli vuoden 2015 lopussa 16,0 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin, ja ndiden lainojen
osuus kotitalouksien koko lainavelasta oli l&hes
11 % (Kuvio 19).

Kuvio 19. Kotitalouksen velka kayttétarkoituksen mu-
kaan

EEMuut lainat
EmKulutusluotot rahalaitoksilta
Lainat taloyhtididen kautta
EmAsuntolainat rahalaitoksilta
Asumiseen liittyvien lainojen osuus (oikea asteikko)

160 Mrd. euroa % 80

F—— 70

60
50
40

30
20
10

2003 2005 2007

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Matala korkotaso ja tyottomyyden tasaantumi-

nen tukevat velanhoitokykya

Korkotason madaltuminen ja tyottémyysasteen
tasaantuminen 9 prosentin tuntumaan yllapitavat
kotitalouksien nykyista keskimaarin hyvana pysy-
nytta velanhoitokykya. Asuntolainoista luottolai-
toksille aiheutuneet arvonalentumistappiot ovat

séilyneet erittain pieniné (Kuvio 20).

Kuvio 20. Luottolaitosten arvonalentumistappiot, 12
kk:n euribor ja tyottomyysaste Suomessa

—12 kuukauden euribor
Tyéttémyysaste, trendi
—Arvonalentumi: asuntolainoi: % asuntolair (oikea

10 2 % 005

A |
0.02

4A LA [\/\s

2 \ /' S 0.01
0 0.00
2 -0.01

2008 2010 2012 2014

* Liukuva vuosisumma, % keskimaéaréaisestéa kannasta.
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Jarjestamattémien kotitalouslainojen maéara on
séilynyt verrattain vahaisena suhteessa lainakan-
taan. Pankkien jarjestamattomat (yli 90 paivaa
eraantyneena olleet) saamiset kotitalouksilta oli-
vat vuoden 2015 lopussa noin 1,0 mrd. euroa eli
noin 0,8 % vastaavasta laina- ja takauskannasta.
Asunto-osakeyhtidille mydnnettyjen lainojen ta-

pauksessa vastaava osuus oli noin 0,1 %.
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Maksuhdiridisten henkildiden lukumaara kas-
voi vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella
ennatyksellisen suureksi ja oli maaliskuun lo-
pussa 0,8 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Mak-
suhairioité oli noin 371 800 henkildlla eli noin 8,4
prosentilla aikuisvaestdsta. Myds uusia merkin-
téja saaneiden maara kasvoi vuoden takaiseen ti-

lanteeseen nahden.1!

Kotitalouksien nettorahoitusvarat lahes ennal-

laan

Kotitalouksien lainavelkojen suhde rahoitusvaralli-
suuteen on pysynyt jokseenkin ennallaan vuoden
2010 jalkeen (Kuvio 21). Seka lainat etta rahoi-
tusvarat kasvoivat vuoden 2015 viimeisell& nel-
jannekselld. Kotitalouksien nettomaaraiset sijoi-
tukset rahoitusvaroihin, erityisesti talletuksiin, li-
saantyivat, mutta hallussapitovoitoilla oli osake-
kurssien nousun myéta suurempi vaikutus varo-

jen kasvuun.

Kuvio 21. Kotitalouksien varallisuus Suomessa

——Rahoitusvarallisuus (vasen asteikko)
——Muu reaalivarallisuus (vasen asteikko)
I itusvarat (vasen

Asuntovarallisuus (vasen asteikko)
——Lainavelat (vasen asteikko)
Lainavelat / rahoitusvarat (oikea asteikko)

Mrd. euroa %

350 60
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200 ~
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Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

EU:n laajuisessa vertailussa kotitalouksien lai-
navelat suhteessa rahoitusvarallisuuteen ovat
Suomessa suuret (Kuvio 22). Maiden véliset erot

johtuvat kuitenkin osittain siita, etta toisistaan

11 Suomen Asiakastiedon lehdistétiedote (4.4.2016).
12 Suomessa lakisaateisista, pakollisista tydelakemaksuista

kertyvia varoja ei kirjata rahoitustilinpidossa kotitalouksien

poikkeavien elédkejarjestelmien vuoksi elédkevaro-
jen kerryttdmisessa ja tilastollisessa kirjaami-
sessa on huomattavia maakohtaisia eroja.!?

Kun lainavelkoja verrataan rahoitusvaroihin il-
man rahoitustilinpidossa kotitalouksille kirjattuja
vakuutus- ja eldkevaroja tai kotitalouksien kaytet-
tavissé oleviin vuosituloihin, kotitalouksien vel-
kaantuneisuus on Suomessa hieman suurempaa

kuin EU-maissa keskiméaarin.

Kuvio 22. Kotitalouksien velkaantuneisuus eraissa EU-
maissa

= Lainat, % kaytettavissa olevasta oikaistusta bruttotulosta
Lainat, % rahoitusvarallisuudesta ilman vakuutus- ja elékevaroja

%
300
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Léhteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
Asuntomarkkinoilla vilkastumisen merkkeja

Suomen talouden vaisu kehitys on nakynyt vuo-
desta 2010 lahtien asuntomarkkinoilla verrattain
pehmeé&na mutta pitkékestoisena laskusuhdan-
teena. Kevaan 2016 aikana hienoisia vilkastumi-
sen merkkeja on nahty aiempaa laaja-alaisem-
min.

Asuntojen reaaliset hinnat olivat vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksella koko maassa keski-
maarin 0,8 % kalliimmat kuin vuotta aiemmin.
Paakaupunkiseudulla asuntojen reaaliset hinnat
nousivat 1,3 % ja muualla Suomessa 0,3 %.

Asuntojen hintakehitys paakaupunkiseudun ja

vaan tyoelakelaitosten varoiksi. Erdissa muissa maissa tyo-
elake perustuu yksildlliseen, vapaaehtoiseen sadstamiseen,
jonka myo6ta kertyvat varat kirjataan kotitalouksien rahoitusva-
rallisuudeksi.
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muun Suomen valilla on ollut eriytynyttd vuoden
2009 jalkeen (Kuvio 23).

Kuvio 23. Asuntojen reaaliset hinnat erailla alueilla
Suomessa

—~Koko maa
Kehyskunnat**

Paakaupunkiseutu (PKS)*
~—Muu Suomi kuin PKS
PKS suhteessa muuhun Suomeen

Indeksi, 2005 = 100
130 [ndeksi,
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V=
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* Helsinki, Espoo, Vantaa, Kauniainen.
** Hyvinkaa, Jarvenpaa, Kerava, Riihiméki, Kirkkonummi, Nurmijarvi, Sipoo, Tuusula, Vihti.
Lahde: Tilastokeskus.

Asuntomarkkinoiden lieva vilkastuminen nakyi
vuonna 2015 kauppojen lisdantymisena vuoden
2014 pohjalukemiin ndhden. Kiinteistonvalitysalan
Keskusliiton mukaan vanhoista asunnoista tehtiin
vuonna 2015 noin 3,7 % enemman kauppoja kuin
vuotta aiemmin. Tammi-huhtikuussa 2016 kaup-
pamaara oli likimain samansuuruinen kuin vuotta
aiemmin.®3

Vanhojen osakeasuntojen keskihinnat ovat
vuoden 2010 jalkeen pa&osin laskeneet suh-
teessa kuluttajahintoihin ja palkansaajien ansiota-
soon (Kuvio 24). Vuokra- ja ansiotasoon suhteu-
tetut asuntojen hinnat ovat talla hetkelld lahella
pitkén aikavalin keskiarvoa, eika merkittavasta yli-
hinnoittelusta ole siten viitteitd koko maan tasolla.
Kuluttajahintoihin verrattuna asuntojen hinnat

ovat sen sijaan historiallisesti katsoen kalliit.

13 Kiinteistonvalitysalan Keskusliiton tiedote (18.5.2016).

Kuvio 24. Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
——Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin

Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin

Pitkan aikavalin keskiarvo
——Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
- --Pitkan aikavalin keskiarvo
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

2005 2010 2015

Asuntorakentamisen suhdannetilanne oli vuonna
2015 vaimea ja kehitys oli vaisua myds muuhun
taloudelliseen toimeliaisuuteen ndhden. Asuinra-
kennusinvestointien osuus BKT:st& oli vuonna
2015 selvasti pienempi kuin 2000-luvulla tai pit-
kalla aikavalilla keskimaarin (Kuvio 25).
Loppuvuoden 2015 aikana uudisrakentami-
seen, erityisesti asuinkerrostalojen rakentami-
seen, myonnettyjen rakennuslupien suuri kuutio-
maara alkoi kuitenkin nékya vuoden takaista run-
saampina uusien asuinrakennushankkeiden aloi-

tuksina ja kasvatti uudisrakentamisen volyymia.

Kuvio 25. Asuinrakennusinvestointien osuus BKT:sta
Suomessa

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
——Investoinnit asuinrakennuksiin, % BKT:sta
- --Pitkan aikavalin keskiarvo

WAL N
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1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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4 Suomalaisten luottolaitosten vakava-

raisuus

Pankkisektorin vakavaraisuussuhde-
lukujen pitkaan jatkunut paraneminen
pysahtyi vuoden 2016 ensimmaisen
neljanneksen aikana. Vakavaraisuus-
suhdeluvut olivat maaliskuun 2016 lo-
pussa hieman alhaisemmat kuin vuo-
denvaihteessa.

Vakavaraisuussuhdeluvut heikkenivat

Maaliskuun 2016 lopussa pankkisektorin vakava-
raisuus oli edelleen vahva: kokonaisvakavarai-
suussuhde oli 22,8 % (31.12.2015: 23,1 %). Ydin-
vakavaraisuussuhde heikkeni puolestaan 20,8
prosenttiin (31.12.2015: 21,0 %). Vakavaraisuus-
suhdelukujen hienoisen heikkenemisen taustalla
oli riskipainotettujen erien kasvu. Vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksella omat varat sailyivat

ennallaan.

Kuvio 26. Pankkisektorin vakavaraisuussuhteet

24%

22% P
18% /
16% /

14% +——

12%

10% ‘

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘
=—kokonaisvaraisuussuhdeluku, % Tier 1 -vakavaraisuussuhdeluku, %

ydinvakavaraisuussuhdeluku, %

Lahde: Finanssivalvonta

Vuoden 2015 aikana vakavaraisuussuhdelukujen
paranemiseen vaikuttivat ensisijaisesti uuden
paaoman hankinta ja kertyneiden voittovarojen
kasvu. Pankkisektorin omat varat kasvoivat vuo-
den 2015 aikana noin 4,8 mrd. eurolla 26,6 mrd.
euroon. Omien varojen laatu sailyi edelleen hy-
vana, ja ne koostuivat lahes kokonaan ydinpaa-
omasta. Toissijaisen padoman osuus oli vain 6 %
omien varojen kokonaismaarasta.

Riskipainotetut erat kasvoivat vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksella vuoden 2015 lo-
pusta noin 1,5 prosenttia 116,7 mrd. euroon.
Pankkisektorin kaikista riskipainotetuista erista 83
% muodostuu luottoriskista. Jaljelle jaava osuus
jakautuu operatiivisen ja markkinariskin kesken
siten, ettd operatiivisen riskin osuus on hieman
suurempi. Luottoriskissa tapahtuvilla muutoksilla
on siten merkittava vaikutus pankkien riskipaino-

tettuihin eriin ja vakavaraisuussuhteisiin.

Vakavaraisuusvaatimukset kiristyivat vuoden
2016 alussa

Pankkien yleinen vakavaraisuusvaatimus on vuo-
den 2015 alusta lahtien ollut 10,5 %, joka koostuu
8 prosentin vahimmaisvakavaraisuusvaateesta ja
2,5 prosentin kiinte&sta lisapddomavaatimuk-
sesta.

Suomen rahoitusjarjestelman kannalta systee-
misesti merkittévien luottolaitosten on vuoden
2016 alusta lahtien ollut taytettava lisaksi luotto-

laitoskohtaisesti maaraytyva enintdan kahden
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prosentin lisdpddomavaatimus. TAma ydinpaa-
omalla katettava lisdpéddomavaatimus on Suo-
messa asetettu neljélle suurimmalle luottolaitok-
selle, joista kolme on pankkeja (Nordea Pankki
Suomi Oyj, OP Ryhma ja Danske Bank Oyj). Nel-
jas systeemisesti merkittava luottolaitos on Kun-
tarahoitus Oyj. Systeemisesti merkittavien luotto-
laitosten omat varat ovat kattaneet tdmé&n uuden

vaatimuksen jo pidemmaén aikaa.

Myds pankkisektorin omavaraisuusaste heik-

keni

Pankkisektorin siirtyméasaannésten mukainen
omavaraisuusaste (leverage ratio) heikkeni pank-
kisektorin taseen kasvun my6ta maaliskuun 2016
lopun 5,4 prosenttiin (31.12.2015: 5,7 %). Oma-
varaisuusaste ilman siirtymdaajalle annettuja hel-
potuksiakin olisi ollut lahes samalla tasolla eli vain
0,1 prosenttiyksikkda alhaisempi. Siirtymasaan-
ndsten vaikutus Suomen pankkisektorilla on siten
melko pieni. Pankkisektorin ensisijaiset omat va-
rat ovat lahes kaksinkertaiset Baselin pankkival-
vontakomitean ehdottamaan kolmen prosentin

vahimmaisvaatimukseen nahden.

Sitovan vahimmaisomavaraisuusvaateen on
tarkoitus tulla voimaan vuoden 2018 alussa. Va-
himmaisomavaraisuusasteen suuruus tullaan
maarittdmaan vaatimuksen vaikutuksia pankkien
toimintaan arvioivan Euroopan pankkiviranomai-
sen EBA:n raportin pohjalta. Euroopan pankkivi-
ranomaisen on maara toimittaa raportti Euroopan

komissiolle heindkuussa 2016.

Arvonalentumistappioissa ei merkittavia muu-

toksia

Vuonna 2015 nettomaaraiset arvonalentumistap-
piot kasvoivat 28 milj. euroa edellisesta vuodesta.
Arvonalentumistappioiden kokonaismaara (211
milj. euroa) oli kuitenkin pieni. Suhteessa luotto-
kantaan arvonalentumistappiot sailyivat edelleen
0,11 prosentissa.

Vuoden 2015 lopussa jarjestamattémien saa-
misten osuus (1,5 %) oli Suomessa euroalueen
alhaisimpia, silla suhdeluku oli EU:ssa keskimaa-
rin 5,8 %.
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5 Rahoitusjarjestelman kannalta mer-

Kittavat luottolaitokset (O-Sll) ja niiden

lisapaaomavaatimukset

Suomessa systeemisesti merkittavia
luottolaitoksia (" O-Sll-luottolaitoksia”)
ovat Finanssivalvonnan paivittamien
tunnuslukujen perusteella edelleen
Nordea Pankki Suomi Oyj, OP Ryhma,
Danske Bank Oyj ja Kuntarahoitus
Oyj. Myds niille asetettavat lisapéaa-
omavaatimukset pysyvat mittareiden
valossa ennallaan. Finanssivalvonnan
tekeman arvioinnin perusteella O-SlI-
luottolaitosten tunnistamiseen kaytet-
tyjen pisterajojen muuttamiseen ei ole
aihetta. Suomen O-SlI-luottolaitosten
riskinkantokyky on sailynyt vahvana.

e O-Sll-luottolaitokset nimettiin ensimmaisen
kerran Finanssivalvonnan johtokunnan paa-
toksella 6.7.2015. Siina yhteydessa O-SlI-
luottolaitoksille asetettiin lisdpadomavaati-
mukset. Paatoksessa edellytettiin, etta O-SlI-
luottolaitosten on taytettava vaatimukset
7.1.2016 alkaen.

e Finanssivalvonnan tehtavana on O-Sll-luotto-
laitosten tunnistamisen ja niille asetettavien li-
sapaddomavaatimusten asettamisen liséksi
vuosittain paattaa, onko tarvetta esimerkiksi
rahoitussektorin rakennemuutosten takia
muuttaa pisterajoja, joiden perusteella O-SlI-
luottolaitokset ja niiden lisdpddomavaatimuk-

set maaraytyvat.

Tunnistamisperusteet

Systeemisesti merkittavien luottolaitosten tunnis-
taminen perustuu vakavaraisuusdirektiiviin poh-
jautuvan luottolaitoslain saannéksiin ja Euroopan
pankkiviranomaisen EBA:n ohjeistukseen. Luotto-
laitoslain 10 luvun 88:n mukaisesti O-Sll-luottolai-
toksella tarkoitetaan luottolaitosta, jonka taseen
loppusumma on vahintaan miljardi euroa ja jonka
maksukyvyttémyys vaarantaisi Suomen tai Eu-
roopan unionin muun jasenvaltion rahoitusmarkki-
noiden vakauden.

Finanssivalvonnan on jaettava luottolaitokset
viiteen luokkaan niiden mitatun systeemisen mer-
kittdvyyden perusteella. Arviointiperusteita on
nelja, joille kaikille on annettu sama paino koko-
naisriski-indikaattorin laskennassa. Indikaatto-
reilla mitataan laitosten suhteellista kokoa, korvat-
tavuutta, kytkeytyneisyytta ja monimutkaisuutta

maan pankkijarjestelméssa (Taulukko 1).
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Taulukko 1. Arviointiperusteet

Perusteet Tunnusluvut

Koko Osuus kokonaisvastuista

Merkitta- Osuus luotonannosta

vyys / kor- Osuus yleison talletuksista

vattavuus Osuus kotimaisista maksuista

Kytkeyty- Osuus veloista rahoitussektorille

neisyys Osuus saamisista rahoitussektorilta
Osuus arvopaperistetuista erista

Monimut- Osuus OTC-johdannaisista

kaisuus / Osuus ulkomaisista veloista

rajat ylit- Osuus ulkomaisista saamisista

tava toi-

minta

Lisapadaomavaatimuksen kalibrointi

Luottolaitoksen systeemisen merkittavyyden mit-
taaminen perustuu EBA:n ohjeen mukaisesti luot-
tolaitoksen markkinaosuuksiin taulukossa 1 lue-
telluissa keskeisissé pankkitoiminnoissa. Luotto-
laitoslain mukaisesti laitokset jaetaan luokkiin nii-
den saamien kokonaispisteiden perusteella. Jo-
kainen luokka edellyttéda lisdpadomaa 0,5 % niin,
ettd ensimmaisessa luokassa lisdpadomavaati-

mus on 0,0 % ja viidennessé luokassa 2,0 %.

14 EBAN ohjeen mukaisesti luottolaitokset, joiden pisteet ovat

vahintaan 3,5 % nimetaan lahtdkohtaisesti suoraan O-SlI-luot-

tolaitoksiksi. Kansallinen makrovakausviranomainen voi muut-

Taulukko 2. Lisapadomavaatimukset

Luokka | O-Sll-pisteraja Li"s.f":i—
paaoma
1 O-Sll% < 3,5 0,0 %
2 35<0-Sll%< 7,0 0,5 %
3 7,0<0-SIl % < 10,5 1,0 %
4 10,5 < O-Sll % < 14,0 1,5%
5 14,0 < O-SIl % 2,0%

Paatdksessaan 6.7.2015 Finanssivalvonnan joh-
tokunta maaritteli taulukossa 2 esitetyt pisterajat
kullekin luokalle (Taulukko 2). Nyt tehdyn, vuoden
2015 lopun aineistoon pohjautuvan, jatkoanalyy-
sin tulosten perusteella tarvetta pisterajojen muut-
tamiselle ei ole. Mydsk&én rakenteellisten olosuh-
teiden kehitys Suomen markkinoilla ei anna ai-
hetta siirtya kayttamaan EBA:n ohjeen mukaisia
vaihtoehtoisia indikaattoreita Suomen O-SlI-luot-

tolaitosten tunnistamisessa.4
Luottolaitosten O-SllI-pisteet 31.12.2015

Edella esitetyilla tunnusluvuilla tehtyjen laskel-
mien perusteella Suomen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittévét luottolaitokset ovat edelleen
Nordea Pankki Suomi Oyj, OP Ryhmé&, Danske
Pankki Oyj ja Kuntarahoitus Oyj (Taulukko 3).

taa automaattisen systeemisen merkittavyyden alarajaa otta-
malla huomioon muun muassa kansallisen luottolaitossektorin
erityispiirteet ja pisteiden jakautumisen. Harkintavalta on 0,75

prosenttiyksikk6& molempiin suuntiin.
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Taulukko 3. Lisapaaomavaatimukset 31.12.2015

Luottolaitos 0-SlI- Lis&-
(konsolidoitu) pisteet Lk paaoma

% %

Aktia Pankki Oyj 1,35 1 0,00
Bonum Pankki Oy 0,03 - -

Danske Bank Oyj

Evli Pankki

Handelsbanken Rahoitus Oy

Kuntarahoitus Oyj

Nordea Pankki Suomi Oyj

Oma Saastdpankki Oyj

OP Ryhma
POP-pankit 0,67 1 0,00
Suomen Hypoteekkiyhdistys 0,23 1 0,00
S-Pankki Oy 0,73 1 0,00
Saastopankkkien yhteenlittyma 1,19 1 0,00
Alandsbanken Oyj 0,77 1 0,00

O-Sli-pisteet alle 0,045 % =>Ei ole O-SlI

O-SlI-pisteet 0,045 % < 3,5 %
Tase alle 1 mrd. euroa

=> Ei ole O-SlI

O-SllI-pisteet 0,045 % < 3,5 %
Tase vahintaan 1 mrd. euroa

(paéatosperusteltava)
=> Voi olla O-SlI kansallisen harkinnan perusteella

O-Sll-pisteet véhintaan 3,5 %
Tase vahintaan 1 mrd. euroa

1 0 U1

Lahde: Finanssivalvonta.

O-Sll-luottolaitosten riskinkantokyky sailyi

vahvana

O-Sll-luottolaitosten omien varojen yhteenlas-
kettu maara oli vuoden 2015 lopussa 24,7 mrd.
euroa, mik& on noin 27 % enemman kuin vuotta
aiemmin. Kasvu johtui pddasiassa uuden paa-
oman hankinnasta ja voittovarojen kasvusta. Nor-

dea Pankki Suomi Oyj kasvatti omia varoja kon-

sernin sisdisilla siirroilla. OP Ryhméan omien varo-
jen kasvusta huomattava osa oli peraisin osuus-
paadomaan luettavien tuotto-osuuksien lisdéntymi-
sesta. OP Ryhman vakavaraisuussuhdetta paran-
sivat my0s vakavaraisuusvaatimusten lasken-
nassa kaytettyjen sisadisten mallien muutokset,
jotka pienensivat OP:n riskipainotettuja eria. O-
Sll-luottolaitosten saamiset yleisolta ja julkisyhtei-
soilta (pl. takaisinostosopimukset) olivat vuoden
2015 lopussa 1,7 % suuremmat kuin vuotta aikai-
semmin.

O-Sll-luottolaitosten nykyinen ydinpadoma ylit-
tda 7.1.2016 voimaan tulleet lisdpadomavaati-
mukset. Naiden vaatimusten liséksi niiden tulee
tayttaa luottolaitoskohtaiset ns. Pilari 2 -vaatimuk-
set. EKP asettaa Pilari 2 -lisapddomavaatimuk-
sen sen suorassa valvonnassa oleville luottolai-
toksille (Taulukko 4).
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Taulukko 4. Systeemisesti merkittaviksi tunnistettujen luottolaitosten vakavaraisuussuhteet ja ydinpddomavaati-

mukset 31.12.2015

Nordeq OP Danske Kunta-
PR Ryhma Bank Oyj rahoitus
Suomi Oyj y Yl
Ydinvakavakaraisuus (CET1) 24,8 % 19,5 % 17,5 % 41,6 %
Pilari 1 -vaatimus 4.5 % 4.5 % 4.5 % 4.5 %
Kiintea lisdpaaomavaatimus 2,5% 25% 2,5% 25%
Muuttuva lisdpadomavaatimus 31.12.2015 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
O-Sll-lisapdaomavaatimus 7.1.2016 2,0% 2,0% 0,5 % 0,5 %
L L 10,0 %-
Ydinpaaoman (CET1) ylijaama * 15,8 %-yks. 10,5 %-yks. yKs 34,1 %-yks.

* Ydinpadomalla on katettava myds luottolaitoskohtainen Pilari 2 -padomavaatimus.

O-SllI-luottolaitosten osuus koko rahoitussektorin
taseesta on 87 %. Ulkomaisten pankkien Suo-
messa toimivien sivuliikkeiden (talletuspankkitoi-
mintaa sek& muuta kuin talletuspankkitoimintaa

harjoittavien) osuus taseella mitattuna on 6,8 %.
Tehdyt O-Sll-paatokset EU:ssa

Toukokuun 2016 alkuun mennesséa 26 EU-maan
ja yhden ETA-maan (Norja) viranomaiset ovat il-
moittaneet Euroopan jarjestelmariskikomitealle
(ESRB) kansallisesti systeemisesti merkittavien
pankkien suunnitellusta tai toteutetusta nimeéami-
sesta ja/tai niille asetetuista lisapéddomavaatimuk-
sista.1® EU-maista vain Puola ja Bulgaria eivat ole
nimenneet yhtaan systeemisesti merkittavaa

pankkia tai ilmoittaneet aikeistaan.

15 pankkiunioniin kuuluvien maiden kohdalla EKP voi oman

harkintansa perusteella korottaa padomapuskureiden tasoa ja

Systeemisesti merkittaviksi nimettyjen luotto-
laitosten maara maittain ja niille asetetut padoma-
puskurivaatimukset suhteessa riskipainotettuihin
saamisiin esitetdan taulukossa 5 (Taulukko 5).
Suuri osa systeemisesti merkittaville pankeille li-
sapadomavaatimuksen asettaneista maista on
kayttanyt hyvakseen lainsdadannén mahdollista-
maa padaomavaatimusten asteittaista toimeenpa-
noa.

Asetetut O-Sll-puskurit eivat monissa maissa
kaytannodssa sido pankkeja tai luottolaitoksia, silla
O-SlI-, G-SlI- ja jarjestelméariskipuskurivaatimuk-
sista sovelletaan paédsaantoisesti vain suurinta
vaatimusta. Esimerkiksi Ruotsissa kaikille neljélle

systeemisesti merkittavalle pankille asetettu 3

kayttaa tiukempia keinoja jarjestelmariskien ja makrovakaus-
riskien torjumiseen. EKP voi siis korottaa kansallisen makro-

vakausviranomaisen asettamaa O-Sll-puskurivaatimusta.
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prosentin suuruinen jarjestelmariskipuskurivaati-
mus Ylittda néille pankeille asetetut 2 prosentin
suuruiset O-Sll-puskurivaatimukset.

Tanskan systeemisesti merkittdvien pankkien
nimeamispaatoksessa on merkillepantavaa, etta
niille ei ole asetettu O-SllI-puskureita vaan 1-3
prosentin suuruiset jarjestelmariskipuskurit.
ESRB:lle tekemé&ssaéan ilmoituksessa Tanskan
makrovakausviranomainen arvioi, ettd mikaan
muu makrovakausvaline tai niiden yhdistelma ei
ole riittava kattamaan O-Sll-pankkien aiheuttamia

jarjestelmariskeja.

EBA:n ohjeistuksen mukaan eri maiden mak-
rovakausviranomaisten O-Sll-p&atosten, O-SlI-
pisteiden laskutavan, puskureiden kalibroimisen
ja paatoksista ilmoittamisen tulisi olla menetelmil-
tdan mahdollisimman yhtenevaisia ja lapinakyvia.
Kansallisten makrovakausviranomaisten antamat
tiedot systeemisesti merkittavien luottolaitosten
tunnistamis- ja lisdpadomavaatimuspaatoksissa
vaihtelevat kuitenkin huomattavan paljon laadul-

taan ja maaraltaan.
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Taulukko 5. Systeemisesti merkittavien luottolaitosten maara ja niille asetetut padomapuskurit EU-/ETA-maissa

Maa O-SlI -pankit ja -puskurit

Voimaanastuminen / lisatieto

5 pankkia, joista 1 myds G-SlI, 1%:n tai 2%:n

Alankomaat prosentin O-SlI-puskuri
Belgia 8 pankkia, joille 0,75 %:n tai 1,5 %:n puskuri
) 6 pankkia, joista 2 myds G-Sll-pankkeja,
Espanja 0-1%:n Sll-puskurit
Irlanti 2 pankkia, joille 1,5 %:n puskuri
Iso-Britannia 1§ pankkia, ]0|st§ 4 myds G-SllI-pankkeja,
ei O-SlI -puskureita
talia 3 pankkia, joille 0%:n O-SlI-puskuri,
1 pankeista my6s G-Sl|
Itavalta 7 pankkia, joille 0,25-2%:n puskuri
Kreikka 4 pankkia, joille 1% puskuri
Kroatia 9 pankkia, joille 0,2%:n tai 2%:n puskuri
Kypros 6 pankkia, joille 0,5-2 %:n puskuri
Latvia 6 pankkia nimetty, ei O-SII puskureita
Liettua 4 pankkia, joille 0,5% tai 2 %:n puskuri
Luxemburg 6 pankkia, joille 0,5% tai 1 %:n puskuri
Malta 3 pankkia, joille 0,5-2%:n puskuri
Norja 3 pankkia, joille 2 %:n puskuri
Portugali 7 pankkia, joille 0,25-1%:n puskuri
6 pankkia, joista 4 myds G-SllI pankkeja,
Ranska 0O-SlI puskurit 0,25-1,5%
Romania 9 pankkia, joille 1%:n puskuri
Ruotsi 4 pankkia, joista 1 my6s G-SlI, 2%:n O-SII puskurit
Suunnitelma 16 O-SII pankin nimeamiseksi ja
Saksa : ) .
puskureiden asettamiseksi
Slovakia 5 pankkia, joille 1,5-2%:n O-SlI-puskuri
Slovenia 8 pankkia, joille 0,25-1%:n puskuri
Suomi 4 |uottolaitosta, joille 0,5-2 %:n puskuri
o 2o
Tanska 6 pankkia, joille asetettu 1-3 %:n

jarjestelmariskipuskuri
Tsekin tasavalta
Unkari 9 O-SII pankkia, joille 0,5-2 %:n puskuri

7 pankkia nimetty, ei O-SII puskureita

Viro 2 pankkia nimetty, joilla 2 %:n O-SlI-puskuri

O-SII puskurit asteittain voimaan 2016-2019, 3 suurimman
pankin kohdalla 3 %:n jarjestelmériskipuskuri on sitova

Puskurit asteittain voimaan 3 vuoden aikana 1.1.2016 alkaen

Puskurit asteittain voimaan 2016 alkaen

Puskurit asteittain voimaan 2019-2021

G-SlI-puskuri asteittain voimaan 2016 alkaen

Puskurit asteittain voimaan 2016-2019
Puskurit asteittain voimaan 2019-2022
Talla hetkella korkeammat jarjestelmariskipuskurit sitovia
Puskurit asteittain voimaan 2019-2022

Puskurit taytettava 31.12.2016
Puskurit asteittain voimaan 2016-2019
Puskurit asteittain voimaan 2016-2019
Puskurit taytettava 1.7.2016

Paatos ei viela voimassa (1.1.2017)

Kaikki puskurit asteittain voimaan 2016-2019

Puskurit taytettéava 1.1.2016

O-SII puskurit eivat sitovia, koska 3 %:n jarjestelmériskipuskuri
sitoo kaikkia 4 pankkia

G-SlI puskuri asteittain voimaan 2016 alkaen, O-SlI paatds
voimaan alustavasti 1.1.2017

3 pankille lisaksi additiivinen 1%:n jarjestelmériskipuskuri,
puskurit asteittain voimaan 2016-2018

Puskurit taytettéava 1.1.2019

Puskurit taytettava 7.1.2016

Jarjestelmériskipuskurit asteittain voimaan 2015-2019

P&atds ei viela voimassa (1.1.2017)

Paatokset O-SlI -puskureista vuoden
2016 alkupuoliskolla

Lahteet: EBA, ESRB ja kansalliset makrovakausviranomaiset.
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Liiteartikkeli 1. Ulkoiset arviot Suomen riskeista ja makrovakaustoi-

menpiteiden riittavyydesta

Kansainvaliset instituutiot — Euroopan
komissio, Kansainvalinen valuuttara-
hasto ja OECD - julkaisevat saannalli-
sesti omat arvionsa Suomen rahoitus-
vakautta ja asuntomarkkinoita uhkaa-
vista riskeista ja haavoittuvuuksista
seka tarvittavista toimenpiteista va-
kauden vahvistamiseksi. Viimeisim-
misséa rahoitusvakautta koskevissa ar-
vioissa kiinnitetddn huomiota erityi-
sesti kotitalouksien suureen velkaan-
tuneisuuteen, kun taas asuntojen hin-
toihin liittyvat riskit ndhdaan vahai-
sempina.

Euroopan komissio

Euroopan komissio julkaisi helmikuussa 2016
Suomea koskevan maaraportini®, joka sisaltaa
analyysin mm. Suomen kotitalouksien velkaantu-
neisuudesta. Raportin mukaan kotitalouksien vel-
kaantuneisuus on hitaasti kasvanut (vuonna 2014
velka suhteessa BKT:hen kasvoi 4,4 prosenttiyk-
sikkda 65,5 prosenttiin). Kotitalouksien velasta
noin kaksi kolmasosaa on asuntovelkaa. Asunto-
osakeyhtididen kautta otettujen lainojen osuus
kotitalouksien velasta on kasvanut.

Komission mukaan suomalaiset kotitaloudet
ovat velkaantuneempia kuin esimerkiksi saksalai-
set, italialaiset ja ranskalaiset kotitaloudet. Suomi

on euroalueella yksi niista harvoista maista,

16 European Commission (2016) Commission Staff Working
Document — Country Report Finland 2016, 26.2.2016
(http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2016/cr2016_fin-

land_en.pdf).

joissa velkaantuminen on jatkunut vuodesta 2008
lahtien. Suurin osa velkataakasta syntyi ennen
kriisivuosia.

Kansainvalisen finanssikriisin aikana vuosina
2008-2009 kotitaloudet vahensivat uusien asun-
tolainojen nostoa ja asuntolainakannan kasvu al-
koi hidastua. Kotitalouksien velkaantumisen kas-
vuvauhtia ovat hidastaneet my6s asuntokauppo-
jen vahentyminen, asuntojen nimellisten hintojen
vaimea kehitys ja lainojen saannéllinen takaisin-
maksu.

Kotitalouksilla ei kuitenkaan ole ollut valitonta
tarvetta vahentaa velkaantuneisuuttaan muun
muassa alhaisen korkotason ja lyhennysvapaiden
yleistymisen vuoksi. Myds asunto-osakeyhtididen
luotonoton kasvu on osaltaan yllapitanyt kotita-
louksien velkaantuneisuutta.

Komission arviossa todetaan, ettd asuntovelal-
liset ovat hyvin usein suurituloisia kotitalouksia.
Pienituloisemmilla kotitalouksilla on heikommat
mahdollisuudet saada asuntolainaa. Asuntolainan
ottaneet alemman tulotason kotitaloudet ovat kui-
tenkin usein suhteellisesti velkaantuneempia kuin
muut asuntovelalliset, mika voi lisata riskeja.

Komission mukaan Suomessa ei ole selvaa
nayttéa asuntojen keskimaaraisten hintojen yliar-
vostuksesta. Liséksi asuntojen suhteelliset hin-

nat'’ ovat lahella pitkan aikavélin keskiarvojaan.

17 Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin, palkansaajien ansiota-

soon ja kotitalouksien kaytettévissa oleviin tuloihin.
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Asuntojen hinnoissa on kuitenkin merkittavia alu-
eellisia eroja paakaupunkiseudun ja muun Suo-
men valilla. Asuntojen hintojen suuret muutokset
vaikuttaisivat kotitalouksien nettovarallisuuteen.
Komission mukaan riski &killisisté hintamuutok-
sista on kuitenkin vahéinen.

Kotitalouksilla on komission mukaan myos
mahdollisuuksia sopeutua korkojen nousuun si-
ten, ettd mahdolliset vaikutukset kulutukseen ja
BKT:hen jaavét vahaisiksi. Ensinnakin asuntovel-
kaisten kotitalouksien saastét ja tulot toimivat
puskureina mahdollista koronnousua vastaan. Li-
séksi kolme viidesosaa kotitalouksien asuntolai-
noista maksetaan takaisin kiinteélla kuukausittai-
sella tasaerdlla. Korkojen nousu pidentaa ta-
saerdlainojen laina-aikaa mutta ei vaikuta kuu-
kausittaisiin velanhoitomenoihin (ja néin ollen ku-
lutukseen jaédvéan rahan osuuteen). Kotitalouksien
velanhoitokykya tukee my6s Suomen talouden
ennustettu piristyminen vuosina 2016—-2017.

Komissio ei ole maaraportissa arvioinut Suo-

men makrovakaustoimenpiteita.
Kansainvalinen valuuttarahasto

Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) Artikla IV -
raportti!® toteaa kotitalouksen lainakannan ja vel-
kaantuneisuuden kasvaneen. Erdisiin verrokki-
maihin (Tanska, Hollanti, Norja, Ruotsi ja 18 eu-
roalueen maata) verrattuna suomalaisten kotita-
louksien velka suhteessa kéaytettavissa oleviin tu-
loihin on kuitenkin IMF:n mukaan kohtuullisella ta-

solla. Lisaksi IMF arvioi, etta keskimaaraiset

18 IMF (2015) Finland — Staff report for the 2015 Article IV con-
sultation, October 2015 (http://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/scr/2015/cr15311.pdf).

asuntojen hinnat ovat linjassa talouden perusteki-
jéiden kanssa.

Arviossaan IMF kuitenkin korostaa, ettd mak-
rovakauspolitikkakehikon ja -tydkalujen riittavyys
tulisi varmistaa mahdollisten talouteen tai rahoi-
tussektoriin kohdistuvien sokkien varalta. IMF
suosittaa makrovakauskehikon vahvistamista si-
séllyttdamalla Suomen lainsdadantdon luottolaitok-
sia koskeva jarjestelmariskipuskurivaatimus. Li-
séksi IMF suosittelee pohjoismaisen yhteistyon li-
saamista. Taman maiden rajat ylittdvan yhteis-
tydn tulisi koskea esimerkiksi tiedonjakoa, kriisin-

ratkaisusuunnitelmia ja talletussuojaa.
OECD

OECD:n raportti'® toteaa rahoitussektorin suurim-
man riskin liittyvan kotitalouksien velkaantunei-
suuteen, vaikkakin velkaantuneisuus on vahai-
sempaa kuin muissa Pohjoismaissa.

OECD toteaa, etté suurin osa kotitalouksien
asuntolainoista on vaihtuvakorkoisia ja Finanssi-
valvonnan vuonna 2012 julkaisemien tietojen mu-
kaan uusien asuntolainojen luototussuhteet (loan-
to-value, LTV) ovat usein suuria. Nain kotitalou-
det ovat alttiita korkosokille, asuntojen hinnan las-
kulle ja tulojensa muutokselle. OECD:n mukaan
ei kuitenkaan ole olemassa merkkeja asunto-
kuplasta. Lisaksi asuntolainojen korkojen verova-
hennysoikeuden leikkaaminen ja lainakaton aset-
taminen véhentavat kotitalouksien velkaantumi-
seen liittyvia riskejd. OECD:n arvion mukaan
asuntolainojen vahimmaisriskipainojen korottami-

nen saattaisi olla perusteltua.

19 OECD (2016) Economic Surveys — Finland, January 2016

(http://www.oecd.org/eco/surveys/Overview-OECD-Finland-

2016.pd).

12016 29



http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15311.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15311.pdf
http://www.oecd.org/eco/surveys/Overview-OECD-Finland-2016.pdf
http://www.oecd.org/eco/surveys/Overview-OECD-Finland-2016.pdf

14.6.2016

Makrovakausraportti

Ruotsi, Norja ja Islanti ovat alkaneet kayt-
tda suhdanneluonteisia keinoja asunto-
luotonantoon tai muuhun luotonantoon
liittyvien jarjestelmariskien torjumiseksi.
Viro ja Liettua ovat asettaneet rajoituksia
seka luottojen enimmaispituuksille etta
kotitalouksien enimmaisvelanhoitorasit-
teelle. Lainakatto tulee ensi vuonna kayt-
tdon myos Islannissa, minka jalkeen se
on kaytdssa kaikissa Pohjois- ja Baltian
maissa.

Tassa luvussa tarkastellaan Pohjoismaissa (pl.
Suomi) ja Baltian maissa voimassa olevia, voi-

maan tulossa olevia ja suunnitteilla olevia merkit-

Asuinkiinteistdvakuudellisten lainojen
vahimmaisriskipaino*

Liiteartikkeli 2: Pohjois- ja Baltian maissa tehdyt asuntoluotonan-

toon ja —markkinoihin vaikuttavat makrovakaustoimenpiteet

tavimpid asuntoluotonantoon kohdistuvia makro-
vakaudellisia toimenpiteita. Tarkastelu sisaltaa
mahdollisimman kattavasti kaikki pankkeja ja/tai
lainanottajia sitovasti rajoittavat makrovakaudelli-
set sdadokset ja toimenpiteet.?°

Tarkastelussa ovat mukana myods maiden
asettamat muuttuvat lisdpdaomavaatimukset.
Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamiseen
littyy usein asuntoluotonannon voimakas kasvu,
asuntohintojen nopea nousu tai kotitalouksien
korkea velkaantuneisuus.

Tarkastelun jasentdmiseksi asuntoluotonan-
toon vaikuttavat makrovakausvélineet on hyddyl-
listé jakaa ensisijaisten vaikutuskanaviensa pe-

rusteella kolmeen ryhmaan (kuvio).

Kuvio 27. Rahoitusjarjestelméan riskinsietokyvyn ja asuntomarkkinoiden vakauden osatekijat

Luottolaitosten riskinsietokyky

Lisapadomavaatimus kansallisen
rahoitusjarjestelman kannalta

Muuttuva lisipadomavaatimus (CCB)* \grr\gg; merkittaville luottolaitoksille (O-SIN)*
riittavyys Jéarjestelmariskipuskuri (SRB)
(tappio-
puskuri)
Kotitalouksien Rahoitus- Kotitalouksien
velanhoitokyky jarjestelman nettovarallisuusasema
ja reaali-
Enimmaisvelkasuhde (DTI) ktall:_L_lden Enimmaisluototussuhde
- estavyys i
Enimmaisvelanhoitorasite (DSTI) Maks:‘J VY T[Z?]‘;‘I'SSQ (LTV)*
Lyhennysvaatimus riittavyys (housing Lyhennysvaatimus
Maksuvaralaskelmasuositus* (PD) equity,
LGD)

kossa 6.

20 Yhteenveto toimenpiteista esitetaan artikkelin lopussa taulu-

* Suomessa kaytettavissa olevat tai vuonna 2016 kayttoon tulevat valineet.
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Muuttuvan lisdpddomavaatimuksen, asuntolaino-
jen riskipainojen ja muiden pankkien vakavarai-
suusvaatimusten ensisijaisena tavoitteena on
vahvistaa luottolaitosten riskinsietokykya asunto-
ja muusta luotonannosta aiheutuvia luottotappi-
oita vastaan (kuvion ylin pieni kolmio).

Asuntolainojen lainakatto (kuvion oikea alakol-
mio) muistuttaa luonteeltaan pankkien vakavarai-
suusvaatimuksia: lainakatolla osaltaan varmiste-
taan, ettd asuntolainan ottaneilla kotitalouksilla on
luotonmyontdhetkella riittava tappiopuskuri (oma-
rahoitusosuus, nettovarallisuus) suojaamaan koti-
talouksia ja kansantaloutta asuntojen hintojen las-
kulta, tyéttomyydelta ja muilta kotitalouksia koh-
taavilta vakavilta taloudellisilta riskeiltd. Asuntolai-
nojen lyhentdminen ja lyhentamisvaatimukset
puolestaan vahvistavat kotitalouksien tasease-
maa lainan juoksuaikana.

Seka lainakatto ettéd lyhentamisvaatimukset
vaikuttavat asuntolainasta maksukyvyttémyysti-
lanteessa pankille ja kotitaloudelle aiheutuviin
tappioihin (luoton tappio-osuus maksukyvytto-
myystilanteessa, LGD).

Asuntolainojen enimmaissuuruutta suhteessa
kotitalouden tuloihin koskevat rajoitukset (kuten
enimmaisvelkaantuneisuussuhde LTI tai enim-
maisvelanhoitorasite DSTI; kuvion vasen alakol-
mio) vaikuttavat ensisijaisesti kotitalouden kykyyn
suoriutua velanhoidostaan ja siten kotitalouden
maksukyvyttdomyyden todennékoisyyteen (proba-
bility of default, PD).

Kaikkiaan maat poikkeavat varsin merkitta-
vasti toisistaan seka asuntoluotonantoon liittyvan
makrovakauspolitikan voimakkuudessa etta ty6-
kalupakin laajuudessa. Asuntoluotonantoon liitty-

vat tamanhetkiset suhdannesidonnaiset riskit ovat

luonnollisesti erisuuruisia eri maissa. Lainsaadan-
nolliset tekijat selittanevét osaltaan myds maiden-
vélisia eroja.

Tassa artikkelissa ei pyrita arvioimaan kussa-
kin maassa kayttoon otettujen toimenpiteiden riit-
tavyytta. Muun muassa Kansainvalinen valuutta-
rahasto IMF on parhaillaan arvioimassa Suomen
makrovakausanalyysié ja -politikkaa osana kayn-
nissa olevaa Financial Sector Assessment Prog-
ramme (FSAP) —ohjelmaansa. Artikkelissa ei
myo6skaan tarkastella toimenpiteisiin liittyvia vas-

tavuoroisuusvaatimuksia.
Ruotsi

Ruotsissa on kaytdssa seka pankkien etta kotita-
louksien taseasemaan vaikuttavia makrovakaus-
valineitd. Ensimmaisten valineiden osalta Ruotsin
rahoitusvalvoja Finansinspektionen korotti siséis-
ten luottoluokitusten menetelmé&é vakavaraisuus-
vaatimusten laskennassa kayttavien pankkien
asuntolainojen keskimé&aéaraisten riskipainojen va-
himmaistasoa ensin 15 ja sitten 25 prosenttiin.
Muuttuvaa lisdpadaomavaatimusta on puolestaan
korotettu jo kolme kertaa. Viimeisimmalla, maalis-
kuussa 2016 julkistetulla, paatdksella taso koro-
tettiin 2 prosenttiin.

Kotitalouksien taseasemaan vaikuttavista véali-
neista 85 prosentin suuruinen lainakatto on ollut
voimassa vuodesta 2010. Liséksi Finansinspek-
tionen sai vastikaan oikeuden asettaa asuntolai-
noille lyhentadmisvaatimuksia. Tata koskeva laki
tuli voimaan toukokuussa 2016 ja itse lyhentéamis-
vaatimukset uusille asuntoluotoille kesakuusta
2016 alkaen. Vaatimusten mukaan niiden asunto-
luottojen, joiden luototussuhde on 70 ja 85 pro-
sentin valilla, vuosittaisten lyhennysten tulee olla

vahintaan 2 % suhteessa luoton alkuperaiseen
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kokonaismaaraan. Niiden luottojen, joiden luoto-
tussuhde on 50 ja 70 prosentin valilla, vastaava

lyhennysvaatimus on vahintaan 1 % vuodessa.
Norja

Myds Norjassa on korotettu seka muuttuvaa lisa-
paaomavaatimusta ettd asuntolainojen riskipai-
noja. Norjan valtiovarainministerié on korottanut
muuttuvaa lisdpddomavaatimusta kahdesti, vii-
meksi 1,5 prosenttiin kesdkuussa 2015. Pankkien
asuntoluottojen keskiméaéraisten tappio-osuuspa-
rametrien (LGD) vahimmaistasoa puolestaan ko-
rotettiin 10:st& 20:een prosenttiin tammikuussa
2014.

Asuntolainojen lainakatto on Norjassa 85 %.
Niitd asuntolainoja, joiden luototussuhde on yli 70
%, koskee vahintédéan 2,5 prosentin suuruinen

vuosittainen lyhennysvaatimus.
Tanska

Tanskassa asuntolainojen 95 prosentin suuruinen
lainakatto tuli voimaan marraskuussa 2015. Tans-
kan pankkivalvoja on liséksi kehottanut pankkeja
ja asuntoluottopankkeja varovaisuuteen asunto-
lainanannossaan suur-Kédpenhaminan alueelle
ja Aarhusin kaupunkiin, joissa asuntojen hinnat
ovat viime aikoina nousseet erityisen voimak-
kaasti.

Suomen ohella myds Tanskassa ollaan asteit-
tain pienentamassa asuntolainan korkomenojen
verovahennysoikeutta, mutta pienennykset ovat

vahéaisempid kuin Suomessa.

21 Koko maailmassakin on ilmeisesti vain nelja maata tai alu-
etta, joissa muuttuva lisdpaddomavaatimus on kaytossa tai tu-

lossa kayttéon: kolmen Pohjoismaan lisdksi Hong Kong.

Islanti

Islannissa ei ole viela kaytdssa asuntoluotonan-
toon suoraan vaikuttavia makrovakausvalineita.
Tosin lainakattoa koskeva lakialoite on parhail-
laan parlamentin kasiteltavana. Islannin rahoitus-
valvoja on lisdksi kehottanut maan valtiovarainmi-
nisteridta aloittamaan valmistelut enimmaisvelan-
hoitorasitevaatimuksen (DSTI) sisallyttamiseksi
maan lainsdadantoon.

Islannista on tulossa Ruotsin ja Norjan jalkeen
kolmas Pohjoismaa, joka aktivoi muuttuvan lisa-
paaomavaatimuksen.?! Muuttuvan lisdpadoma-
vaatimuksen suuruus tulee olemaan 1 % maalis-

kuusta 2017 alkaen.
Viro

Viron makrovakausviranomaisella Eesti Pankilla
on lakisédateinen oikeus kayttaa viittd asuntolai-
nanantoon ja sen ehtoihin vaikuttavaa makrova-
kausvdlinetta: lainakattoa, enimmaisvelkaantunei-
suussuhdetta, enimmaisvelanhoitorasitetta, laino-
jen enimmaispituusvaatimusta ja enimmaisrajoi-
tusta pankkien lainojen ja talletusten suhteelle.
Eesti Pankki asetti maaliskuussa 2015 laina-
katon 85 prosenttiin (90 %, jos lainoille on myo6n-
netty ns. KredEx-takuu), enimmaisvelanhoitorasit-
teen 50 prosenttiin ja lainojen enimmaispituuden
30 vuoteen. Vaatimukset asetettiin ennaltaeh-
kaisevina toimina yllapitamaéan vahintaankin luo-
tonannon nykyisia kriteereitd. Pankit saavat rajoi-
tetusti joustaa naistéd enimmaisvaatimuksista:
enintdan 15 prosenttia vuosineljanneksen luoton-

annosta voi ylittda asetetut enimmaisrajat.
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Latvia

Latviassa on ollut 90 prosentin suuruinen laina-
katto voimassa vuodesta 2007 saakka kaikille
niille asuntoluotoille, joiden koko on vahintaan
sata kertaa minimipalkan suuruinen. Ensiasuntoa
hankkiville lapsiperheille lainakaton suuruus on
95 %.

Liettua

Liettuassa on voimassa kolme lainan enimmais-
suuruutta suhteessa kotitalouden tuloihin rajoitta-
vaa vaatimusta. Lainakaton suuruus on 85 pro-
senttia ja enimmaisvelanhoitorasitteen 40 %.

Asuntolainan enimmaispituus on 30 vuotta.
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Taulukkoliite

Taulukko 6. Asuntoluotonantoon vaikuttavat makrovakausvélineet Pohjoismaissa ja Baltiassa

Véline Maa Taso, %
Muuttuva lisdpddomavaatimus Islanti 1(2017)
Latvia 0
Liettua 0
Norja 1(2015), 1,5 (2016)
Ruotsi 2 (2016)
Suomi 0
Tanska 0
Viro 0
o Norja 0,2, 20Y
Asuntolainojen riskipainot RUOfS o5
Islanti Ei tiedossa
Latvia 90
Liettua 85
Enimmaisluototussuhde Norja 85
(lainakatto) Ruotsi 85
Suomi 90/95 (2016/Q3)
Tanska 95
Viro 85
Norja LTV>70%: 2,5 % / vuosi

Lyhennysvaatimukset

Ruotsi (2016)

LTV > 70 %: 2 % / vuosi
70 % > LTV >50:1/% vuosi

L . . Liettua 40
Enimmaisvelanhoitorasite .
Viro 50
Lainojen enimmaispituus Liettua 30 vuotta
) P Viro 30 vuotta

Y pD:n alaraja: 0,2 % (2015), LGD:n alaraja 20 % (2013).

Lahde: Nordic-Baltic Macroprudential Forum.
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