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Makrovakausraportti

JULKINEN

1 Esipuhe

Makrovakausraportti on puolivuosit-
tain julkistettava Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan asiantuntijoiden val-
mistelema raportti, jossa tarkastellaan
erityisesti luotonantoon, kotitalouk-
sien velkaantumiseen ja asuntomark-
kinoihin liittyvien haavoittuvuuksien ja
niistad aiheutuvien vakausuhkien kehit-
tymista Suomessa.

Raportti perustuu Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan yhteisiin neljan-
nesvuosittaisiin laajempiin sisaisiin
arvioihin, joita Finanssivalvonnan joh-
tokunta kayttaa taustamateriaalina
paattdessdadn makrovakausvalineiden
kaytosta. Makrovakausvalineet ovat fi-
nanssisaantelyn keinoja, joilla viran-
omaiset pyrkivat pienentamaan fi-
nanssikriisien ja muiden rahoitusjar-
jestelman vakavien hairidéiden toden-
nakoisyytta ja haittavaikutuksia.

Raportti perustuu lokakuun 2020
alussa kaytettavissa olleisiin tietoihin,
jotka viranomaisilla oli kaytettavis-
sdan 18.12.2020 julkistettuja makrova-
kauspaatoksia valmisteltaessa.

Finanssivalvonnan johtokunta julkisti 18.12.2020
pitdvansé edelleen voimassa kesakuussa 2020
tekemansa paatoksen palauttaa muiden kuin en-
siasunnonostajien enimmaisluototussuhde
("asuntolainojen lainakatto”) normaalitasolleen 90
prosenttiin aiemmasta 85 prosentista. Ensiasun-

nonostajien enimmaisluototussuhteen johtokunta

1 Paatds ja muu paatoksentekoon littyva materiaali on julkis-

tettu Finanssivalvonnan verkkosivuilla.

piti edelleen suurimmalla luottolaitoslain sallimalla
tasollaan, 95 prosentissa.

Finanssivalvonnan johtokunta arvioi kesa-
kuussa 2020, etta enimmaisluototussuhteen pa-
lauttaminen normaalitasolleen oli perusteltua
asuntomarkkinoiden ja reaalitalouden toiminnan
tukemiseksi koronaviruspandemian aiheuttamissa
poikkeusoloissa. Syys- ja joulukuussa 2020 teke-
missaan enimmaisluototussuhdetta koskevissa
paatoksissdan johtokunta katsoi, ettd talouden ja
asuntomarkkinoiden suhdannenakymissa ei ole
tapahtunut sellaisia merkittéavid muutoksia, jotka
puoltaisivat enimmaisluototussuhteiden lakimaa-
raisista perustasoista poikkeamista.

Raportin luvussa 3 esitetdén se mittariaineisto
ja tausta-analyysi, jonka Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan asiantuntijat valmistelivat johto-
kunnan paéatoksenteon tueksi ja joka johtokun-
nalla oli kaytettavissdan sen tehdessa alustavan
paatdksensa enimmaisluototussuhteen suuruu-
desta lokakuun 2020 alussa.! Finanssivalvonnan
johtokunta julkisti 18.12.2020 myds paatoksensa
pitdd muuttuva lisdpaddomavaatimus aiemmalla
tasollaan nollassa prosentissa. Taman paatoksen
tueksi tehty analyysi esitetdan raportin luvussa 4.

Jo koronapandemian aiemmassa vaiheessa
Finanssivalvonnan johtokunta paéatti poistaa suo-
malaisille luottolaitoksille aiemmin asettamansa
ns. jarjestelmariskipuskurivaatimukset ja alentaa
luottolaitosten systeemisen merkittavyyden pe-
rusteella asetettavaa lisdpadaomavaatimusta yh-

den luottolaitoksen osalta. Naiden paatésten
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tavoitteena oli vahvistaa Suomen pankkijarjestel-
man kykya luotottaa kotitalouksia ja yrityksia ko-
ronanpandemian ja siihen liittyvien rajoitustoimien
aiheuttamissa poikkeusoloissa. Johtokunta teki
nama paatoksensa 6.4.2020. Paatokset tausta-
materiaaleineen on luettavissa Finanssivalvonnan
verkkosivuilla.?

Syyskuussa 2020 Finanssivalvonnan johto-
kunta puolestaan julkisti paatdéksensa poistaa
vuoden 2018 alussa voimaan astunut 15 prosen-
tin riskipainon alaraja (ns. riskipainolattia) niille
pankeille, jotka kayttavat asuntolainojen vakava-
raisuuslaskennassa ns. sisaisia malleja.® Riski-
painolattian suuruuden perusteella maaraytyy,
kuinka paljon luottolaitoksen taseessa vahintaan
taytyy olla omia varoja suojana asuntoluotoista ai-
heutuvia luottotappioita vastaan.

Riskipainolattian merkitys on pienentynyt ja
pienentymdassé edelleen viime aikoina tehtyjen
riskipainoja koskevien instituutiovalvonnallisten
toimien ja sdantelymuutosten my6ta. Talla het-
kella suomalaisten pankkien keskimaaraiset
asuntolainojen riskipainot ylittavat 15 prosentin
rajan. Nain ollen johtokunta ei katsonut syyskuun
2020 paatoksessaan tarpeelliseksi pidentaa riski-
painolattian voimassaoloa. Riskipainolattian voi-

massaolo paattyy 1.1.2021.

1.1 Makrovakausanalyysi ja

sen tavoitteet

Makrovakausanalyysin tarkoituksena on tunnistaa

koko rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavat ja

2 Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julka-

isut/lehdistotiedotteet/2020/lucttolaitosten-lisapaaoma-

vaatimukset-kevenevat-finanssivalvonnan-johtokunnan-alusta-

pahimmillaan finanssikriiseja synnyttavat tai voi-
mistavat haavoittuvuudet riittdvan aikaisessa vai-
heessa seka arvioida naisté haavoittuvuuksista
aiheutuvien vakausuhkien vakavuutta Suomen
rahoitusjarjestelmassa.

Haavoittuvuudet voivat olla joko suhdanne-
luonteisia tai rakenteellisia. Suhdanneluonteiset
haavoittuvuudet liittyvat usein luotonannon ja vel-
kaantuneisuuden poikkeuksellisen nopeaan kas-
vuun tai kestamattoman korkeisiin varallisuushin-
toihin. Rakenteelliset haavoittuvuudet ovat luon-
teeltaan yleensa pidempiaikaisia ja voivat aiheu-
tua muun muassa kotitaloussektorin runsaasta
velkaantuneisuudesta, pankkijarjestelméan keskit-
tyneisyydesta ja kytkeytyneisyydesta tai rahoitus-
laitosten suurista yhteisista riskikeskittymista.
Myds yksittaisten rahoituslaitosten hyvin suuri
merkitys koko rahoitusjarjestelman toiminnalle
(ns. systeeminen merkittédvyys) on rakenteellinen
haavoittuvuus ja jarjestelmariskin lahde.

Makrovakausraporteissa seurataan Suomen
rahoitusjarjestelmén suhdanneluonteisten ja ra-
kenteellisten haavoittuvuuksien ja niistéa aiheutu-
vien vakausuhkien suuruutta ja muutoksia naita
mittaavien tunnuslukujen avulla. Liséksi raportit
voivat sisaltda vaihtuvia ajankohtaisia artikkeleita
muun muassa makrovakausvalineisté ja suoma-
laisiin luottolaitoksiin liittyvista haavoittuvuuksista.

Suhdanneluonteisia riskeja ilmentavat tunnus-
luvut ovat esimerkiksi luotonannon kasvuvauhtiin,
asuntojen hintojen nousuun tai arvopapereiden
hintoihin liittyvia sellaisia mittareita, joiden poik-

keuksellisten arvojen on luotettavimmin havaittu

3 Ks. Makrovakausp&atos: Muuttuva lisdpasomavaatimus ja

asuntolainakatto sailyvat ennallaan, luottolaitosten riskipaino-

van-paatoksen-mukaisesti/.

lattiasta luovutaan - 2020 - www.finanssivalvonta.fi
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ennakoineen aiempia finanssi- ja talouskriiseja.
Rakenteellisia haavoittuvuuksia kuvaavilla tun-
nusluvuilla puolestaan mitataan muun muassa
Suomen pankkijarjestelman haavoittuvuutta ver-
rattuna muihin EU-maihin.

Vakausuhkien ja jarjestelmariskien vakavuutta
voidaan lieventad kayttamalla makrovakausvali-
neitd: valineiden kaytolla pyritdan pienentamaan
tunnistettuja haavoittuvuuksia seké niiden hallit-
semattoman purkautumisen todennakdoisyytta ja
haittavaikutuksia seka vahvistetaan rahoituslai-
tosten tappionsietokykya. Makrovakausrapor-
teissa tarkasteltuja tunnuslukuja kaytetddn paa-
tettdessa muuttuvan lisdpaddomavaatimuksen,
asuntoluotonantoon vaikuttavien makrovakausva-
lineiden, rahoitusjarjestelman kannalta merkitta-
ville luottolaitoksille asetettavien lisdpadaomavaati-
musten ja Suomen pankkijarjestelméan rakenteelli-
sen haavoittuvuuden perusteella asetettavien li-

sépadomavaatimusten kaytosta.

1.2 Asuntoluotonantoon liitty-
vat vakausuhkat ja makrova-

kausvalineet

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseista
on liittynyt asuntoluotonannon ja kotitalouksien
velkaantuneisuuden hyvin nopea kasvu seka
asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen ja myo-
hempi romahtaminen. Sen vuoksi asuntoluoton-
antoon ja asuntomarkkinoihin liittyvien riskien
seuranta ja arviointi ovat makrovakausanalyy-
sissé tarkedsséa osassa. Makrovakausraportin lu-
vussa 3 tarkastellaan sellaisia asuntolainanannon
kasvua, kotitalouksien velkaantuneisuutta, asun-

tojen hintojen kehitysta ja asuntorakentamisen

aktiivisuutta ilmentavia tunnuslukuja, joiden poik-
keuksellinen kehitys voisi varoittaa naihin tekijoi-
hin liittyvien jarjestelmariskien suuruudesta tai
vaarallisesta kasvusta ja siten puoltaa asuntoluo-
tonantoon kohdistuvien makrovakausvalineiden

aktivointia tai keventamista.

1.3 Muuttuva lisapaaomavaati-

mus

Finanssivalvonnan johtokunta p&aéattaad neljannes-
vuosittain luottolaitoksille tarvittaessa asetettavan
ns. muuttuvan lisapadédomavaatimuksen (vasta-
syklinen padomapuskurivaatimus) suuruudesta.
Muuttuva lisdpadomavaatimus Suomeen kohdis-
tuville luottovastuille on suuruudeltaan enintaén
2,5 % kokonaisriskin maérasta, ja luottolaitosten
on taytettava se korkealaatuisella ydinpaaomal-
laan. Talla hetkella muuttuvan lisdpaddomavaati-
muksen suuruus Suomessa on 0 %.

Muuttuva lisdpadomavaatimus voidaan aset-
taa, jos luotonannon kasvuun tai maaraan liitty-
vien riskien arvioidaan olevan vaarallisen suuret.
EU-lainsaadannon perusteella luottolaitoslaki
maaraa, etta paattdessaan vaatimuksen asetta-
misesta Finanssivalvonnan johtokunnan on kay-
tettédva 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 méaériteltyihin,

rahoitusjarjestelman ja talouden ilmidihin:

e kansantalouden ulkoinen tasapaino ja koko-

naistalouden kehitys

Suomen Pankki e Finlands Bank

2« 2020 7



JULKINEN Makrovakausraportti 18.12.2020

e sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan- | Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan maari-

non kehitys tettéava naille taydentaville tekijoille yksi tai use-
e yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai ve- ampi mittari. Raportin luvussa 4 tarkastellaan sel-
lanhoitorasite laisia edella lueteltuja iimidita kuvaavia mittareita,
e asuntojen tai kiinteistjen hintakehitys joiden on havaittu luotettavimmin ennakoineen
e luottolaitosten toimintaan liittyvat riskit pankkikriiseja tai joiden seuranta on muuten kat-

e riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopa- | SOttu tarkoituksenmukaiseksi.

perimarkkinoilla.

8 2 ¢ 2020 Suomen Pankki e Finlands Bank
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2 Yhteenveto

Koronapandemia jatkuu ja reaalitalou-
den nakymat ovat epavarmat, vaikka
supistumisen syvin vaihe on ohitettu.
Suomen talous toipuu hitaasti ja toi-
pumisen vauhti vaihtelee toimialoit-
tain. Erityisesti yritysluottojen kanta
on kasvanut, mutta heikon taloustilan-
teen vuoksi kasvuvaihe jdanee valiai-
kaiseksi. Asuntomarkkinat nayttavat
toipuneen nopeasti koronapandemian
aiheuttamasta sokista, ja kotitalouk-
sien velkaantuneisuus nousi uuteen
ennatykseen. Kotitalouksien velanhoi-
tokyvyn kannalta on huolestuttavaa,
ettd tydmarkkinoiden tilanne uhkaa
heiketa pitkaaikaisesti.

Koronapandemian aiheuttama talouskriisi jatkuu,
vaikka talouden supistumisen syvin vaihe on arvi-
oiden mukaan jo ohitettu. Talousnakymat ovat
edelleen hyvin epavarmat, ja maailmantalouden
ennakoidaan supistuvan tana vuonna noin 4—-6 %
ja euroalueen kokonaistuotannon noin 8-10 %.
Suomen talous toipuu hitaasti, vaikka pahimmat
taantumaskenaariot eivét ole toteutuneet. Tyo-
markkinoiden tilanne on heikko, ja tyéllisyys uh-
kaa heiketa pitkaaikaisesti.

Suomessa luottokannan kasvu on ollut suh-
dannetilanteeseen nahden nopeaa etenkin yritys-
sektorilla, mik& johtunee osin lyhennysvapaista ja
muista tukitoimista. Merkkeja luotonannon ylikuu-
menemisvaarasta ei kuitenkaan ole. Muuttuvan li-
sépadomavaatimuksen ensisijainen riskimittari
saa edelleen negatiivisia arvoja, mutta indikaatto-

ria ei lahtokohtaisesti ole suunniteltu

varoittamaan rahoituskriiseista pandemian kaltai-
sessa tilanteessa. Koronapandemia on leventényt
pankkien yrityslainojen korkomarginaaleja ja vai-
kuttanut myds vaihtotaseeseen. Rahoitusmarkki-
noiden stressitaso on politiikkatoimien seurauk-
sena laskenut huhtikuun huippulukemista.
Asuntomarkkinat toipuivat nopeasti ko-
ronapandemian aiheuttamasta sokista. Asunto-
kaupat, asuntolainojen nostot ja lainojen uudel-
leenneuvottelut palasivat kesa-elokuussa tavan-
omaisille tasoilleen. Asuntojen reaalihinnat laski-
vat elokuussa edelleen valtaosassa maata vuotta
aiemmasta, mutta lasku ei ole kiihtynyt koronakrii-
sin aikana. Enimmaisluototussuhteen palauttami-
nen perustasolleen on osaltaan tukenut asunto-
markkinoita, mutta vaikutuksia on osin viela ai-
kaista arvioida. Kotitalouksien velkaantuneisuus
kasvoi kuluvan vuoden toisella neljanneksella
130,5 prosenttiin, eli uuteen huippuunsa.
Suomen pankkisektorin tappionsietokyky on
kevaalla 2020 tehtyjen makrovakausvaatimusten
kevennysten seka voitonjaosta pidattaytymisen
seurauksena vahvempi kuin ennen koronakriisia.
Arvonalentumiset kasvoivat kuitenkin voimak-
kaasti vuoden 2020 ensimmaisella puoliskolla,
kun pankit varautuivat etupainotteisesti odotettui-
hin luottotappioihin. Pankkisektorin luottokannan
laadun ja arvonalentumisten kehitykseen liittyy
edelleen huomattavasti epavarmuutta. Tilanne-
kuva tdsmentyy sitd mukaa, kun lyhennysvapaat
paattyvat ja asiakkaat jatkavat luottojen takaisin-

maksua.
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3 Asuntoluottoon liittyvat vakausuhkat

Vanhojen osakeasuntojen kaupat, uu-
sien asuntolainojen nostot ja lainojen
uudelleenneuvottelut palasivat kesa-
elokuussa 2020 edellisen vuoden ta-
solle. Lainanannossa ei ole merkkeja
riskien poikkeuksellisesta kasvusta.
Asuntojen reaalihinnat laskivat elo-
kuussa edelleen valtaosassa maata
seka kevaasta etta vuotta aiemmasta,
mutta lasku ei ole kiihtynyt koronakrii-
sin aikana. Helsingissa ja Tampereella
asunnot olivat hivenen edullisempia
kuin kevaalla, mutta kalliimpia kuin
vuotta aiemmin. Kotitalouksien vel-
kaantuneisuus kasvoi huhti-kesa-
kuussa, kun tulojen kasvu hidastui
enemman kuin velan kasvu. Enim-
maisluototussuhteen palauttaminen
perustasolleen on osaltaan tukenut
asuntomarkkinoita, mutta vaikutuksia
on osittain viela aikaista arvioida.

3.1 Asuntomarkkinat toipuneet

nopeasti

Vanhojen osakeasuntojen kauppa liséaéntyi kesa-
elokuussa 2020 vuodentakaiselle tasolle (Kuvio
1). Huhti-toukokuussa asuntokauppa notkahti kol-
manneksen vuotta aiemmasta. Tammi-elokuun
yhteenlaskettu kauppamaara jai noin 6 % pie-
nemmaksi kuin vuotta aiemmin. Etuovi.com’in
mukaan asuntoja oli syyskuussa myynnissa noin
17 % vahemman kuin vuotta aiemmin, ja markki-
nointiaika oli lyhempi kuin vuotta aiemmin mutta

pidempi kuin kevaalla.

Kuvio 1. Vanhojen osakeasuntojen kauppa palasi ke-
sélla edellisen vuoden tasolle

Vanhojen osakeasuntojen kauppa Suomessa kuukausittain
—2018 2019 —2020

5000 Lukuméaara

4000 // ;_/ \
3000 \/ N

2000

1000

tammi helmi maalis huhti touko kes& heind elo syys loka marras joulu

Lahteet: Tilastokeskus ja KVKL (kiinteistonvalittajien kautta tehdyt kaupat).
Asuntokaupan tavoin myds uusien asuntolainojen
nostot kasvoivat kesa-elokuussa vuodentakai-
selle tasolle (Kuvio 2). Vilkkaan ensimmaisen
vuosineljanneksen vaikutuksesta tammi-elokuun
yhteenlasketut nostot olivat yhta suuret kuin
vuotta aiemmin. Asuntolainojen uudelleenneuvot-
telut puolestaan vahenivat kesé-elokuussa tavan-

omaiselle tasolle (Kuvio 18).

Kuvio 2. Uusia asuntolainoja nostettiin kesalla saman
verran kuin vuotta aiemmin

Suomessa luottolaitoksista nostetut uudet asuntolainat kuukausittain
—2018 2019 —2020

Milj. euroa
2500

2000

1500

1000

500

tammi helmi maalis huhti touko kesa heind elo syys loka marras joulu

Lahde: Suomen Pankii,
Asuntomarkkinoiden toiminta nayttaa siis toipu-
neen nopeasti koronapandemian aiheuttamasta
akuutista kriisista. Kuluttajien luottamus -kyselyn

mukaan lainanottoa ja asunnonostoa

10  2e2020
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suunnittelevien kuluttajien osuus on kasvanut
aiempaa suuremmaksi (Kuvio 3). Pankinjohtajat
odottavat kotitalouksien luotonkysynnan kasva-
van loppuvuoden aikana (Kuvio 16). Samaan ai-
kaan kuluttajat kuitenkin pitavat ajankohtaa aiem-
paa huonompana lainanoton kannalta (Kuvio 15).
Asuntomarkkinoilla ei ole toistaiseksi ollut merk-
keja siita, ettd asuntokauppa olisi merkittavasti
kilhtymassa tai etta lainanannon riskit olisivat kas-

vamassa poikkeuksellisesti.

Kuvio 3. Lainanotto- ja asunnonostoaikomukset lisaéan-
tyneet kevaan jalkeen

Suomalaisten kuluttajien aikomuksia
——Lainanottoaikomus 12 kuukauden sisélla varmasti tai mahdollisesti
- =-Pitkéan aikavélin keskiarvo
Asunnonostoaikomus 12 kuukauden sisalla varmasti tai mahdollisesti
Pitkén aikavélin keskiarvo

% kuluttajista

15 W' 7
A 1

10

1995 2000 2005 2010 2015 2020
Lahde: Tilastokeskus. @38215

Ennakkotietojen mukaan asuntojen reaalihinnat
olivat elokuussa koko maassa keskimaarin sa-
malla tasolla kuin vuotta aiemmin. Kevaan tilan-
teeseen verrattuna reaalihinnat laskivat hieman
ympéri Suomea, myds suurimmissa kaupun-
geissa (Kuvio 4). Vuodentakaiseen nahden hinnat
laskivat valtaosassa maata, mutta nousivat Hel-

singisséa ja Tampereella.

Kuvio 4. Asunnot keskimaarin samanhintaisia kuin
vuotta aiemmin

Asuntojen reaaliset hinnat alueittain kuukausittain
——Koko Suomi
~——Muu Suomi kuin paékaupunkiseutu

Paakaupunkiseutu
~——Helsinki

Tampere Turku
Reaali-indeksi, 2015 = 100
120
P20
110 ~ i/
o~
i /\,\/ v_,—a\_,
100y B A:'}\},"\/ /\\
A/\,__M\
90
80
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kuluvan vuoden tiedot ennakollisia.
Lahteet: Tilastokeskus ja Macrobond. @38215

Helsingissa asuntojen reaalihinnat olivat elo-
kuussa 2,3 % alhaisemmat kuin toukokuussa,
mutta 2,1 % kalliimmat kuin vuotta aiemmin.
Tampereella vastaavat muutokset olivat -0,1 % ja
+3,1 %.

3.2 Enimmaisluototussuhteen
korottamisen vaikutuksia osit-

tain viela aikaista arvioida

Finanssivalvonnan johtokunta korotti kesakuun
2020 lopussa muita uusia asuntolainoja kuin ensi-
asuntolainoja koskevan enimmaisluototussuhteen
takaisin lakisaéateiselle perustasolleen 90 prosent-
tiin. Paatoksella tuettiin asuntomarkkinoiden toi-
mintaa ja talouskasvun edellytyksia koronapande-
mian aiheuttamissa poikkeuksellisissa oloissa.
Vuoden 2020 toisella neljanneksella lahes vii-
dennes (18 %) uusien ei-ensiasuntolainojen euro-
maarasta myonnettiin luototussuhteeltaan 80-85
prosentin suuruisina. Vuoden 2018 toisella nel-
jannekselld, eli ennen enimmaisluototussuhteen
alentamista 85 prosenttiin, yli 85 prosentin luoto-
tussuhteiden osuus oli noin 10 % (Kuvio 5). On

mahdollista, etta suurten luototussuhteiden
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osuudet palaavat vuoden 2020 kolmannella nel-
jannekselld samanlaisiksi kuin ennen luototus-

suhteen Kiristysta.

Kuvio 5. Ennen vuoden 2018 puoltavalid noin 10 % uu-
sien ei-ensiasuntolainojen euromaarasta oli luototus-
suhteeltaan 85—-90 prosentin suuruisia

Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan

== Enintaan 50 % 50-60 %
==60-70 % 70-80 %
80-85 % YIi 85 %
—Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko)
% euromaarasta %
100 100

80 - e - - - 80
60 H 1 H H 60

40 “““““““ 4
0

2019/

2016/ 2017/ 2017/l 2018/I 2018/l 2019/ 2020/1 2020/

Pl. poikkeuslainat ja lainat, joiden luototussuhde < 0.
Léhteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Uusien ensiasuntolainojen suuret luototussuhteet
ovat yleistyneet viimeisen vuoden aikana. Vuo-
den 2020 alkupuoliskolla luototussuhteeltaan yli
90 prosentin suuruisten lainojen osuus uusien en-
siasuntolainojen euromaarasta oli lahes 24 %,
kun esimerkiksi vuoden 2019 ensimmaisella nel-

janneksella osuus oli runsaat 18 % (Kuvio 6).

Kuvio 6. Ensiasuntolainojen suuret luototussuhteet
yleistyneet edelleen hieman

Uudet ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan

mmEnintaan 70 % 70-80 %
== 80-85 % 85-90 %
Y1 90 % — Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko)
100 28U % 100
80 - - — - H H 80
L LT
w0 [ - H H H H H H H 40
i “M““M“ X
0 0
2016/ 2017/ 2017/ 2018/ 2018/l 2019A 2019/l 20201  2020fIl

Pl. poikkeuslainat ja lainat, joiden luototussuhde < 0.

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

3.3 Yli 26 vuotta pitkat asuntolai-

nat yleistyneet

Uusien asuntolainojen keskimaaréinen marginaali
(ml. mahdollisten korkosuojausten kustannukset)
oli elokuussa 2020 noin 0,7 prosenttiyksikkda, ku-
ten koko kuluvan vuoden (Kuvio 7). Uusien asun-
toyhteisdlainojen marginaali on pysynyt pitkaan

yhden prosenttiyksikdn tuntumassa.

Kuvio 7. Asuntolainojen marginaalit ennallaan

Suomessa nostettujen uusien asunto- ja asuntoyhteisolainojen ehdot

—Uusien asuntolainojen ika (vasen asteikko)
Uusien asuntoyhteisélainojen dinen takaisir ika (vasen asteikko)

—Uusien asuntolainojen laskennallinen keskimarginaali (oikea asteikko)

——Uusien asuntoyhteisolainojen laskennallinen keskimarginaali (oikea asteikko)

dinen takaisir

3 kk:n liukuva keskiarvo, vuotta Prosenttiyksikkoa

28

2,0

21 AR A AL 15
| Mw ag

3

]

0,0
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Léahde: Suomen Pankki.

Uusien asunto- ja asuntoyhteisdlainojen takaisin-
maksuajat olivat kesa-elokuussa keskimaarin run-
saat 21 vuotta. Yli 26 vuotta pitkien asuntolaino-
jen osuus uusien asuntolainojen euromaarasta oli
touko-elokuussa ensimmaista kertaa yli 10 %
(Kuvio 8).

Kuvio 8. Yli 26 vuotta pitkien asuntolainojen osuus kas-
vanut edelleen

Suomessa nostettujen uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat

= Enintaén 14 vuotta
Yli 21 ja enintaan 24 vuotta

Yli 14 ja enintaan 19 vuotta
Yli 24 ja enintaan 26 vuotta

mYli 19 ja enintaan 21 vuotta
Yli 26 vuotta

Osuus uusien asuntolainojen euromaarasta, %

100
80
i
L .
i
20
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Suomen Pankki. @38215
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Suuret taloyhtidlainat ovat edelleen erittdin yleisia
kiinteistonvalittajien kautta tehdyissé uusien osa-
keasuntojen kaupoissa. Vuoden 2020 toisella nel-
jannekselld yhtitlainaosuus oli 60—69 % noin 32
prosentissa kaupoista ja tata suurempi lahes 37
prosentissa kaupoista. Vahintaan 70 prosentin
suuruisten yhtiélainaosuuksien osuus on pienen-
tynyt vuoden 2018 lopun tilanteeseen verrattuna,

jolloin niiden osuus oli suurimmillaan yli puolet.

Kuvio 9. Suuret yhtiélainaosuudet edelleen yleisia uu-
sissa osakeasunnoissa

Uusien kerrostalo- ja rivitaloasuntojen kaupat Suomessa
yhtiélainaosuuden mukaan

=0% 0-39% ®40-49 % 50-59 % 60-69 % 70-79 % Véhintaén 80 %

Osuus kauppojen maarasta, %

i i
TS

2000 2005 2010 2015 2020

20

0

Lahteet: Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

3.4 Kotitalouksien velkaantunei-

suus kasvoi

Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi vuoden
2020 toisella neljannekselld 130,5 prosenttiin
(Kuvio 10), kun kotitalouksien kaytettavissa ole-
vien tulojen kasvu hidastui enemman kuin velan
kasvu. Velat kasvoivat 3,8 % ja tulot 1,7 % vuotta
aiemmasta. Seka velan etté tulojen kasvu oli hi-
taampaa kuin keskimaarin kolmena viime
vuonna. Taloyhti6lainojen ja muilta lainanantajilta
kuin Suomessa toimivilta luottolaitoksilta otettujen
lainojen osuus velasta kasvoi vuotta aiempaan

verrattuna.

Kuvio 10. Kotitalouksien velat kasvoivat suhteessa tu-
loihin ja BKT:hen

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus

mmKotitalouksien velat, % suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)

—Kaotitalouksien velat, % suhteessa kéytettavissa olevaan tuloon (vasen asteikko)
Velan ja BKT:n suhteen pitkan aikavalin trendi* (vasen asteikko)
Velan ja BKT:n suhteen poikkeama pitkén aikavalin trendistaén (oikea asteikko)

. I,
150 % Prosenttiyksikkoa 15
125 r 10
L\ —
100 / 5
70 \
75 P = 0
/ N1~ P
50 — 5
R G

25

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick—Prescott-suotimella tasoitusarvoa 400 000 kayttaen.
Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

3.5 Uudet rakennusluvat vahen-

tyneet edelleen

12 viime kuukauden aikana myonnettyjen raken-
nuslupien maara oli heindkuussa 2020 noin 14 %
pienempi (asuntojen lukumaaralla mitattuna) kuin
vuotta aiemmin (Kuvio 11). Aloitettujen asuntojen
lukumaara oli vastaavasti 7 % suurempi ja val-
mistuneiden asuntojen maara 3 % pienempi kuin
vuotta aiemmin. Rakentamisen vahentyminen on
nakynyt myos siten, ettd asuntoyhteiséjen lai-
nakannan kasvu on hidastunut ja rakennusalan

yritysten lainakanta pienentynyt.

Kuvio 11. Uudet rakennusluvat vahenivat edelleen

Asuinrakennushankkeet Suomessa

== Mydnnetyt luvat, kerrostaloasunnot

== My6nnetyt luvat, muut asuinrakennukset
Aloitetut hankkeet yhteensa

My6nnetyt luvat, pientalot
——Myonnetyt luvat yhteensa
Valmistuneet hankkeet yhteensa

12 kk:n liukuva summa, tuhatta asuntoa

Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat. @38215
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3.6 Kuvioliite

Rakennemittari (R) / suhdannemittari (S) 1985

Kuvio 12. Kotitalouksien velkaantumiseen liittyvat rakenteelliset haavoittuvuudet pysyneet suurina (2020/11)

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Kotitalouksien velka suhteessa tuloihin

Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen
Kotitalouksien velka-BKT-suhteen trendipoikkeama
Kotitalouksien lainakannan kasvuvauhti
Kotitalouksien korkomenot suhteessa tuloihin

Uusien asuntolainojen keskimarginaali*

Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin
Asuntojen hinnat suhteessa ansiotasoon

Asuntojen hintojen reaalinen vuosimuutos

Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos
Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos (PK)
Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos (muu Suomi)
Asuntojen hinnat PK-seudulla vs. muualla Suomessa
Asuinrakennusinvestoinnit suhteessa BKT:hen

NITOLOLOLOLOITITOOOONnIDDD

-
|
|

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 13. Kuluttajien luottamus talouteen heikentyi uu-
delleen syyskuussa

Suomalaisten kuluttajien luottamus talouteen

——Kuluttajien luottamusindikaattori = =-Pitkén aikavélin keskiarvo

0 A N AI A A ]‘&\
-10 u

1995 2000 2010 2015 2020

Lahde: Tilastokeskus.

2005

@38215

Kuvio 14. Odotukset oman talouden kehityksesta
mydnteisemmét kuin Suomen talouden

Suomalaisten kuluttajien odotuksia
——Oma talous 12 kuukauden kuluttua
Suomen talous 12 kuukauden kuluttua

- - -Pitkan aikavalin keskiarvo
Pitkan aikavalin keskiarvo

Luokittelu perustuu kunkin mittarin omaan historiaan. Keltainen kuvastaa mediaaniarvoa, punainen mediaania suurempaa lukuarvoa ja vihrea pienempaa.
* Muista mittareista poiketen vihreé kuvastaa mediaania suurempaa lukuarvoa, punainen pienempaa.

@38215

Kuvio 15. Nakemykset ajankohdan otollisuudesta lai-
nanottoon kielteisemmat kuin keskimaarin pitkalla aika-
valilla

Suomalaisten kuluttajien ndkemyksia
——Kuluttajien luottamusindikaattori - =-Pitkén aikavélin keskiarvo
Ajankohdan otollisuus lainanottoon Pitkan aikavalin keskiarvo
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Lahde: Tilastokeskus. @38215

Kuvio 16. Pankinjohtajat odottavat kotitalouksien luo-
tonkysynnéan kasvavan loppuvuonna

saldoluku

100

25 Saldoluku -
‘ 40
Lol __W’_'\;;' f k- VM‘_’» 0
Nl ki T ;
20
-40
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.25 80
100
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ksille luotot
-50 - kysyntda koskevat (3 kk:lla edi y)
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Lande: Tilastokeskus. exzs | Kysely tehtiin elo-syyskuun vaihteessa.
Léahde: Finanssiala ry, Pankkibarometri 111/2020.
14 22020 Suomen Pankki » Finlands Bank
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Kuvio 17. Uusien asuntoyhteisélainojen nostot pienen-
tyneet vuodesta 2019 alkaen

Suomessa luottolaitoksista nostettu uusi asuntorahoitus

—Uudet asuntolainat Uudet lainat asuntoyhteisdille
= 12 kk:n liukuva summa, mrd. euroa
20 A~
13
10
5
2010 2012 2014 2016 2018 2020
Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 18. Asuntolainojen uudelleenneuvottelut palasi-
vat kesakuussa tavanomaiselle tasolle

Uudet nostetut ja uudelleen neuvotellut asuntolainat Suomessa

Uudelleen neuvotellut asuntolainasopimukset mmUudet nostetut asuntolainat
—Uudet asuntolainasopimukset

Mrd.
8 rd. euroa

MM\

2 M i I} A A

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 19. Luottolaitosten valittama asuntorahoitus kas-
vanut edelleen kokonaisuutena tasaisesti

Luottolaitosten vélittdma asuntorahoitus Suomessa

——Asuntolainat Lainat asuntoyhteisoille —Lainakannoilla painotettu keskiarvo

20 Kannan vuosimuutos, %

s xwwf\\
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2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 20. Asuntoyhteisdlainojen osuus asuntorahoituk-
sesta kasvanut yli neljasosaan

Luottolaitosten vélittdmé& asuntorahoitus Suomessa
B Asuntolainat Lainat asuntoyhteisaille

150 Mrd. euroa

125

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 21. Yhtidlainattomien asuntojen osuus pienenty-
nyt vanhojen osakeasuntojen kaupassa

Vanhojen kerrostalo- ja rivitaloasuntojen kaupat Suomessa
yhtiélainaosuuden mukaan

=0% 0-39% ®40-49 % 50-59 % 60-69 % 70-79 % Vahintaéan 80 %

Osuus kauppgjen
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Lahteet: Kiinteisténvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 22. Kortti- ja tililuottojen kanta pienentynyt kulu-
tuksen supistumisen myota

Suomessa luottolaitoksista nostetut kulutusluotot
——Kulutusluotot yhteensa Tili- ja korttiluotot
—Vakuudelliset kulutusluotot ——Vakuudettomat kulutusluotot

2 Kannan vuosimuutos, %

15

. T~ 7
A /‘“"‘V\//

5L N A \/ — ~
.\V\ NSNS ~—
~~ A}
0 = ~—r~
-5
-10
2011 2013 2015 2017 2019

Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 23. Matala korkotaso helpottaa asuntovelkaisten | Kuvio 26. Kotitalouksien velat kasvaneet jokseenkin
velanhoitoa samaa tahtia kuin rahoitusvarat
Uusien asuntolainojen keskikorko ja marginaali Suomalaisten kotitalouksien velat ja varallisuus
Uusien nostettujen asuntolainojen keskimaarainen laskennallinen marginaali —Rahoitusvarallisuus (vasen asteikko) Asuntovarallisuus (vasen asteikko)
== Uusien nostettujen asuntolainojen keskim: inen viitekorko —Muu | i m (vasen itusvarat (V§sen 1
—Uusien nostettujen asuntolainojen keskimaarainen korko Velat (vasen asteikko) Velat/rahoitusvarat (oikea asteikko)
o % 200 Mrd. euroa % 60
A
A
300 45
/M/
7
200 > 30
—
" /-\. A
Tl & == e—= T 15
—
0 0
1995 2000 2005 2010 2015 2020
2018 208 2020 Kotitalouksien rahoitt i ei sisélla tyoela itosten hallussa olevia tyoelak ji
Lahde: Suomen Pankki. @38215 Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.
B Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215
Kuvio 24. Uudet asuntolainat paéosin euriborsidonnai- | Kuvio 27. Arvonalentumistappiot kasvoivat kesalla
sia
Suomen luottolaitosten arvonalentumistappiot kotitalouslainoista
Uudet asuntolainat Suomessa korkosidonnaisuuden mukaan Arvonalentumistappiot asuntolainoista” (oikea astell
== Arvonalentumistappiot kulutusluotoista* (oikea asteikko)
mm Euriborsidonnaiset Primekorkosidonnaiset —12 kuukauden euribor (vasen asteikko)
== Kiinteakorkoiset Muut —Tyobttomyysaste, trendi (vasen asteikko)
12 kuukauden euribor (oikea asteikko) 12 % 12 kk:n liukuva summa, milj. euroa 300
— o
100 Osuus euroméaarasta, % % 8 250
200
80 6
60 4 100
i 50
* ‘ IH\H\HHHH‘I”“” il
[l 0
20 0
-50
2010 2012 2014 2016 2018 2020
2
g 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 * Uusi kansainvalinen kirjanpitostandardi (IFRS9) vuodesta 2018 alkaen.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215
Lahteet: Suomen Pankki ja Thomson Reuters. @38215
Kuvio 28. Lomautukset vahentyivat kesan aikana
Kuvio 25. Kolme neljasosaa kotitalouksien velasta liit-
tyy asumisen rahoittamiseen Tyomarkkinat Suomessa
Ryhmalomautetut tydnhakijat (oikea asteikko)
s laist kotitalouksi Ik t . . I ki mm Henkilokohtaisesti lomautetut tyénhakijat (oikea asteikko)
uomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus ja velan rakenne —Tysttomyysaste, trendi (vasen asteikko)
== Asuntolainat Suomen IuoltolauSokslI}a Lainat t.aloyhllolden kautta ) ! % Tuhatta henkiloa
m= Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta Muut lainat Suomen luottolaitoksilta 12 180
Muut lainat Suomesta ja ulkomailta Asumiseen liittyvat lainat (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215
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Kuvio 29. Maksuhairidisia henkildita ennatysmaara

Henkiliden maksuhéiriét Suomessa
== Maksuhaéiridisten henkildiden lukumaéra (vasen asteikko)
Uudet maksuhéiriomerkinnat (oikea asteikko)

Tuhatta henkil6a Tuhatta merkintaa
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Lahde: Suomen Asiakastieto.

on kasvattanut merkintdjen maaraa merkittavasti.

eittain ettd asunnon koon mukaan

Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat asunnon koon mukaan

—Paakaupunkiseutu: kerrostaloyksiot Paakaupunkiseutu: kerrostalokaksiot
——Paakaupunkiseutu: muut kerrostaloasunnot =—Muu Suomi: kerrostaloyksict
Muu Suomi: kerrostalokaksiot Muu Suomi: muut kerrostaloasunnot
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Veronpalautusten aikaistuminen v. 2019 aiheutti muutoksen
ulosottolaitoksen toiminnan rytmiin. Verohallinnon tietojarjes-
telIméuudistus v. 2016 aiheutti merkintdjen kasvun alkuvuonna
2017. Vuodesta 2011 lahtien jokainen ulosottoesteen sisal-
tama velka on aiheuttanut oman maksuhairiomerkinnan, mika

Kuvio 30. Asuntojen hintojen kehitys eriytynyt seka alu-
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Lahteet: Tilastokeskus ja Macrobond.

Kuvio 31. Asuntojen hinta-vuokrasuhteiden kehitys
eriytynyt alueellisesti

Asuntojen hinnat suhteessa vapaarahoitteisten asuntojen vuokriin

——Helsingin kantakaupunki Koko Helsinki
——Helsinki ja muu paékaupunkiseutu ~Turku
Tampere Koko maa

Muu Suomi kuin paékaupunkiseutu
Indeksi, 2015 = 100
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

@38215

Kuvio 32. Asuntojen hinnoissa ei merkkeja laajamittai-

sesta yliarvostuksesta

Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa

——Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin
Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin
Pitkéan aikavélin keskiarvo
——Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
- --Pitkén aikavalin keskiarvo

Indeksi, 1981/1 = 100
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

@38215

Kuvio 33. Asuinrakennusinvestointien BKT-osuus kas-
voi v. 2020 toisella neljannekselld, kun investoinnit kas-

voivat 3 % ja BKT supistui 5 % vuotta aiemmasta

Asuinrakennusinvestoinnit Suomessa

——Investoinnit asuinrakennuksiin, % BKT:sta
Keskiarvo ajankohdasta 1975/I alkaen

—Keskiarvo ajankohdasta 2000/I alkaen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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4 Kokonaisluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Koronaviruspandemia on vaikuttanut
jo kuukausien ajan Suomenkin talou-
teen. Luottokannan kasvu on ollut
suhdannetilanteeseen ndhden nopeaa,
etenkin yrityssektorilla, mikd johtunee
osin lyhennysvapaista ja tukitoimista.
Merkkeja luotonannon ylikuume-
nemisvaarasta ei kuitenkaan ole. Vai-
kutukset reaalitalouteen ja rahoitus-
markkinoihin eivat ole yhteismitallisia,
mutta toistaiseksi pandemian seu-
raukset Suomen rahoitusmarkkinoilla
ovat olleet selvasti vAhemmaéan dra-
maattisia kuin reaalitaloudessa, aina-
kin jos tilanteen darimmaisyytta mita-
taan vertaamalla sita aiemmin koettui-
hin tilanteisiin. Tosin moniin rahoitus-
markkinoiden tilannetta kuvaaviin in-
dikaattoreihin tarvitaan tietoja, jotka
paivittyvat tilanteen muutosnopeuteen
nahden pitkalla viiveella. Tilannekuva
voi siis tarkentua.

4.1 Koronapandemia ei viela-

kaan nay kunnolla p&aindikaatto-

rissa

Laajalla luottokannalla lasketun ensisijaisen riski-
mittarin alustava arvo tuoreimmilla saatavilla, ke-
sékuun 2020 luvuilla oli —1,57 prosenttiyksikkoa.
Revisioille vahemman alttiilla suppealla luottokan-

nalla laskettavan ensisijaisen riskimittarin — jonka

laskemiseen tarvituista tilastoista osa saadaan
niin pitkalla viiveelld, etta viimeinen havainto on
vuoden 2020 ensimmaiselta neljannekselta —
arvo oli —3,02 prosenttiyksikkda (Kuvio 34). Koro-
nakriisi siis ei ole ehtinyt vaikuttaa lukuihin tay-
della painollaan.

Loppuvuonna 2019 ja viime talvena luottosykli
vaikutti olevan kdantymassa lievaan nousuun, ja
paaindikaattori oli alkanut nousta kohti nollaa. In-
dikaattorin nousua hidastaa luottojen ja BKT:n
suhdeluvun trendinomainen nousu noin puolella
prosenttiyksikolla vuosineljanneksessé. Vuonna
2020 erityisesti BKT:n supistuminen nostaa indi-
kaattoria. Luottokannan muutosten vaikutukset
trendipoikkeamaan ovat nyt vaikeammin ennus-
tettavia.

Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettami-
sessa huomioon otettava lakisaateinen ensisijai-
nen indikaattori eli ns. Basel-indikaattori soveltuu
ehké huonosti vallitsevaan tilanteeseen, jota
muistuttavaa ei ole historiallisissa aineistoissa,
joilla indikaattorin toimivuutta rahoituskriisien en-

nustajana on testattu.
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Kuvio 34. Ensisijainen riskimittari edelleen negatiivinen

BKT:hen suhteutetun luottokannan trendipoikkeama yksityisella sektorilla

Suomessa
— Yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama, %
Suppea yksityisen sektorin luottc T -suhteen trendipoil %

----- Ennuste, kun luottokannan kasvuvauhti = BKT:n kasvuvauhti
Ennuste, kun luottokannan kasvuvauhti = BKT:n kasvuvauhti
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen kynnysarvot
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Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti yksipuolisella
Hodrick—Prescott-suotimella (lambda = 400 000). Ennusteet on laskettu olettaen, etta
luottokannat pysyvat ennallaan, ja BKT kehittyy suunnilleen Suomen Pankin syyskuisen
véliennusteen mukaisesti
Lahteet: Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS), Tilastokeskus, Suomen Pankki sekéa
Suomen Pankin laskelmat.

Jos bruttokansantuotteen kehitys vuosina 2020 —
2022 on suunnilleen Suomen Pankin syyskuisen
valiennusteen mukainen, ja jos luottokanta pysyy
suunnilleen ennallaan, paaindikaattori alkaa uu-
destaan alentua vuoden 2021 toisesta neljannek-
sesta alkaen.

Yksityisen sektorin luottokanta on muutamina
viime vuosina kasvanut suunnilleen yhta nopeasti
kuin nimellinen BKT (Kuvio 35), joten indikaattorin
jatkuva negatiivisuus on aiheutunut etenkin suh-

deluvun trendiarvon noususta.

Kuvio 35. Luottokanta ja BKT kasvavat samaa vauhtia

Ensisijaisen riskimittarin muuttujat Suomessa

—Yksityisen sektorin luottokanta
Nimellinen BKT

—Yksityisen sektorin luottokanta, % BKT:sta (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Lahteet: BIS ja Tilastokeskus. 28.9.2020

4.2 Finanssisykli

Ohessa (Kuvio 36) esitetty finanssisykli-indikaat-

tori on paivitetty vuoden 2020 ensimmaiseen

neljannekseen. Tuolloin indikaattori oli loivassa
laskussa.

Kuvio 36. Finanssisykli loivassa laskussa

Suomen Finanssisykli

015 Indeksi
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Indeksin arvot nollan ylapuolella kertovat no
aktiviteetista.
Léhteet: EKP, BIS, OECD ja Suomen Pankin laskelmat.

ja lask talot

Vaikka pandemialla on ollut voimakas vaikutus
reaalitalouteen, finanssisykli-indikaattorin havain-
not vuoden 2020 mydhemmiltd neljanneksilta tus-
kin romahtavat. Indeksin laskennassa kaytetdan
tietoja luotonannosta, osakekursseista ja asunto-

jen hinnoista.

4.3 Yrityslainojen korkomargi-

naalit levenemassa

Huhtikuusta alkaen yrityslainojen marginaalit ovat
olleet selvasti nousussa, luultavasti luottoriskien
kasvun vuoksi. Sen sijaan asuntolainojen ja asun-
toyhteisdjen luottojen lainamarginaalit ovat pysy-
neet suhteellisen vakaina. Viimeiset havainnot

ovat heindkuulta. (Kuvio 37)
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Kuvio 37. Yrityslainojen marginaalit levenivat

Rahalaitosten asuntolainojen ja yrityslainojen laskennalliset
korkomarginaalit Suomessa
—Asuntolainat

Asuntoyhteisot
%

—Yrityslainat (pl. asuntoyhteisét)
——Yrityslainat yhteensa (sis. asuntoyhteisot)
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat. @35586

4.4 Lainakanta

Alkuvuonna BKT:hen suhteutetun luottokannan
muutos oli hidasta (Kuvio 38). Data paattyy maa-
liskuussa, joten se ei sisalla juuri lainkaan ko-

rona-ajan kehitysta.

Kuvio 38. Luottokannan muutokset hitaita ennen koro-
naa

Yksityisen sektorin luotto- ja lainakannan kehitys Suomessa

—Yksityisen sektorin suppean luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon
suhteen vuosimuutos
Yksityisen sektorin kotimaisten pankkien myontamien lainojen ja BKT:n viiden vuoden
liukuvan keskiarvon suhteen vuosimuutos
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. 23.9:2020

Kotimaisten rahalaitosten luotoista on saatavilla
uudempaakin tietoa Suomen Pankin omista tilas-
toista. Heindkuun loppuun mennessa minkaan
velallissektorin lainat kotimaisista pankeista eivat
olleet kasvaneet poikkeuksellisen voimakkaasti.
Voimakkaimmin heindkuusta 2019 heindkuuhun
2020 ovat kasvaneet yritysten ja asuntoyhteiséjen
pankkilainat (Kuvio 39). Joulukuusta 2019 heina-
kuuhun 2020 yrityslainojen kanta kasvoi

nopeimmin, mutta tdma ei ole nahtavilla kuviossa,
jossa on vain vuosimuutoksia. Lyhennysvapailla
lienee ollut vaikutusta yrityslainakannan kasvuun.
Yrityslainojen kannan kehityksen ja uusien luotto-
jen nostojen perusteella voidaan arvioida, etta
vuoden 2020 toisella neljanneksella yritykset ly-
hensivat lainojaan vain vajaat 60 % vuoden 2019

toisen neljanneksen maarasta.

Kuvio 39. Kotitalouksien lainakannan kasvu hidasta,
yhteisdjen lainojen nopeampaa

Rahalaitosten lainakannan vuosikasvut sektoreittain ja BKT

—Yritykset (sis. velkapaperit, pl. asuntoyhteisct)
Yritykset (pl. asuntoyhteisét)
Kotitaloudet ja yritykset (sis. velkapaperit)

——Kotitaloudet (pl. asuntoyhteisévelat)
Asuntoyhteisot

—Nimellinen bruttokansantuote
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus. Patu 35782

4.5 Osinkojen peruminen nakyy

vaihtotaseessa

Vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon vaihtotase
oli melko lahella nollaa, mutta koronaepidemian
valilliset vaikutukset tekevéat lukujen tulkinnan

hankalaksi.
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4.6 Rahoitusmarkkinoiden stres-

Kuvio 40. Vaihtotase lievasti alijgdmainen

sitaso normalisoitunut

Vaihtotaseen suhde BKT:hen ja reaalinen BKT Suomessa

—Vaihtotase, % BKT:sta (vasen asteikko)
Reaalinen BKT (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

Maaliskuussa 2020 rahoitusmarkkinoiden stressi-
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5 I/ 5 - vainto elokuulta oli jo 2000-luvun keskiarvonsa

alapuolella, ja hyvin lahella mediaaniaan. Talta

indeksi nousi jyrkasti, ja se saavutti huippunsa

* | huhtikuussa (Kuvio 41). Sen jalkeen stressi on

-10

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 osin tilanne on siis jo normalisoitunut. Indeksi ker-

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 11.9.2020
too velka-, osake- ja valuuttamarkkinoiden tilasta

Vertailukelpoisin luvuin tarkasteltuna alijgama en- y : : .
P I seka pankkien kokemasta markkinastressista.

simmaisella vuosipuoliskolla saattaisi olla suu-

rempi kuin milta tilanne pintapuolisesti tarkastel- Kuvio 41. Stressi-indeksi alentunut huhtikuun huipun
. . . jalkeen
tuna vaikuttaa. Viime vuoden huhtikuussa ulko- J
maille maksetut sijoitustulot olivat epanormaalin Suomen rahoitusmarkkinoiden stress-indeksi
. . . . . o . ——Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi
suuret, ja menoja oli 5,4 miljardia, mika veti kuu- o Indeksi
kauden vaihtotaseen tuntuvasti alijaamaiseksi. i | 1 el e
Useimpina vuoden 2019 kuukausina vaihtotase o0 IT-kupla \
oli kuitenkin ylijaddmainen. Samantapainen joskin 0.4
yleensa pienempi huhtikuun suuri alijaddma sijoi- ( “
0.2 N
tustuloissa on havaittu monina vuosina. Syyna ta- _,q,\}\ M W
. AAMN

han sesonkivaihteluun lienee suomalaisten yritys- o 10w 1095 2000 200 2008 2012 om0 o070
ten tapa maksaa osinkoja lahinna kevaa”a’ eten- Lahteet: Bloomberg, Datastream ja Suomen Pankin laskelmat. 17.9.2020
kin huhtikuussa.

Tana vuonna monet yritykset peruivat osin-
konsa tai lykkasivat niiden maksua, mika lienee
vaikuttanut siihen, etteivat vaihtotaseen menot
kasvaneet totuttuun tapaan sijoitustuottojen
osalta huhtikuussa.

Osinkojen peruminen ei valttdmatté ole pysy-
vaa. Jos kevaalla lykatyt tai perutut osingot lo-
pulta mybhemmin maksetaan, menot vain ajoittu-

vat toisin kuin aiempina vuosina.
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