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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
niista aiheutuvien vakausuhkien kehit-
tymistd Suomessa.

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

Raportti perustuu lokakuun 2021
alussa saatavissa olleisiin tietoihin,
jotka viranomaisilla oli kaytettavis-
sdan 17.12.2021 julkistettuja makrova-
kauspaatoksia valmisteltaessa.

Finanssivalvonnan johtokunta ilmoitti 17.12.2021,
ettd uusien ensiasuntolainojen ja muiden uusien
asuntolainojen enimmaisluototussuhteet ("laina-
katot”) eivat muutu nykyisilta tasoiltaan. Siten uu-
sien ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhde
pysyy suurimmalla luottolaitoslain sallimalla tasol-
laan 95 prosentissa ja muiden uusien asuntolai-

nojen enimmaisluototussuhde 85 prosentissa,

mille tasolle se asetettiin Finanssivalvonnan joh-
tokunnan paattksella lokakuun 2021 alussa.

Joulukuun 2021 paatoksessaan Finanssival-
vonnan johtokunta kiinnittdd huomiota siihen, etta
suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus
suhteessa tuloihin on kasvanut edelleen. Liséksi
suuret ja tavanomaista pidemmat uudet asunto-
lainat ovat yleisempié kuin viel& kaksi vuotta sit-
ten. Nama velkaantuneisuuden ja luotonannon
haavoittuvuudet ovat viime vuosina kasvattaneet
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja. Riskit eivat
kuitenkaan ole muuttuneet merkittéavasti edelli-
sesta vuosineljanneksesta.

Finanssivalvonnan johtokunta suosittelee
edelleen, ettéa lainanantajien on syyta arvioida lai-
nanhakijoiden maksukyky huolellisesti ja noudat-
taa pidattyvyytta lainanhakijan tuloihin nahden
suurten ja takaisinmaksuajaltaan tavanomaista
pidempien lainojen mydntamisessa. Lainananta-
jien on tassa yhteydessa erityisesti huomioitava
kokonaisvelanhoitokustannusten mahdolliset tule-
vat muutokset, jotta korkojen nousu tai lainanha-
kijan velkojen takaisinmaksua koskeva hairio ei
uhkaisi lainanhakijan kykya hoitaa velkojaan tai
yllapitéaa kulutustaan.

Finanssivalvonnan johtokunta ilmoittaa lisaksi
tarkentavansa edella mainittua suositusta vuoden
2022 ensimmaiselld vuosipuoliskolla. Talldin tas-
mennetdén muun muassa sitd, millaisten lainojen
myoéntamisessa lainanantajien tulisi noudattaa pi-
dattyvaisyytta.

Raportin luvussa 2 esitetdén se mittariaineisto

ja tausta-analyysi, jonka Suomen Pankin ja
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Finanssivalvonnan asiantuntijat valmistelivat joh-
tokunnan paatdksenteon tueksi ja joka johtokun-
nalla oli kaytettavissdan sen tehdessa alustavan
paatdoksensa enimmaisluototussuhteiden suu-
ruuksista ja valmistellessaan lainahakijoiden mak-
sukyvyn arviointia koskevia suosituksiaan loka-
kuun 2021 alussa.

Finanssivalvonnan johtokunta julkisti
17.12.2021 my0s paatdksensa pitaa muuttuva li-
sapadomavaatimus aiemmalla tasollaan nollassa
prosentissa. Taman paatoksen tueksi tehty ana-

lyysi esitetaén raportin luvussa 3.
Makrovakausanalyysi ja sen tavoitteet

Makrovakausanalyysin tarkoituksena on tunnistaa
koko rahoitusjarjestelmén vakautta uhkaavat ja
pahimmillaan finanssikriiseja synnyttavat tai voi-
mistavat haavoittuvuudet riittavan aikaisessa vai-
heessa seka arvioida naista 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 kestimattoman korkeisiin varallisuushin-
toihin. Rakenteelliset haavoittuvuudet ovat luon-
teeltaan yleensa pidempiaikaisia ja voivat aiheu-
tua muun muassa kotitaloussektorin runsaasta
velkaantuneisuudesta, pankkijarjestelman keskit-
tyneisyydesta ja kytkeytyneisyydesta tai rahoitus-
laitosten suurista yhteisista riskikeskittymista.
My@s yksittaisten rahoituslaitosten hyvin suuri
merkitys koko rahoitusjarjestelman toiminnalle
(ns. systeeminen merkittéavyys) on rakenteellinen
haavoittuvuus ja jarjestelmariskin lahde.

Makrovakausraporteissa seurataan Suomen

rahoitusjarjestelméan suhdanneluonteisten ja

rakenteellisten haavoittuvuuksien ja niista aiheu-
tuvien vakausuhkien suuruutta sekd muutoksia
naitd mittaavien tunnuslukujen avulla. Lisaksi ra-
portit voivat siséltaé vaihtuvia ajankohtaisia artik-
keleita muun muassa makrovakausvalineista ja
suomalaisiin luottolaitoksiin liittyvista haavoittu-
vuuksista.

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
ennakoineen aiempia finanssi- ja talouskriiseja.
Rakenteellisia haavoittuvuuksia kuvaavilla tun-
nusluvuilla puolestaan mitataan muun muassa
Suomen pankkijarjestelméan haavoittuvuutta ver-
rattuna muihin EU-maihin.

Vakausuhkien ja jarjestelmariskien vakavuutta
voidaan lieventaa kayttamalla makrovakausvali-
neitd. Valineiden kaytolla pyritdan pienentdmaan
makrovakausanalyysilla havaittuja haavoittuvuuk-
sia seka niiden hallitsemattoman purkautumisen
todennakaoisyytta ja haittavaikutuksia seka vahvis-
tetaan rahoituslaitosten tappionsietokykya. Mak-
rovakausraporteissa tarkasteltuja tunnuslukuja
kaytetaan paatettdessa muuttuvan lisapaaoma-
vaatimuksen, asuntoluotonantoon vaikuttavien
makrovakausvalineiden, rahoitusjarjestelman
kannalta merkittaville luottolaitoksille asetettavien
lisdpaaomavaatimusten ja Suomen pankkijarjes-
telman rakenteellisen haavoittuvuuden perus-
teella asetettavien lisdpaaomavaatimusten kay-

tosta.

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhkat ja

makrovakausvalineet

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseista

on liittynyt asuntoluotonannon ja kotitalouksien
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velkaantuneisuuden hyvin nopea kasvu seka
asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen ja myo-
hempi romahtaminen. Sen vuoksi asuntoluoton-
antoon ja asuntomarkkinoihin liittyvien riskien
seuranta ja arviointi ovat makrovakausanalyy-
sissa tarkedssa osassa. Makrovakausraportin lu-
vussa 2 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 makrovakausvélineiden

aktivointia tai keventamista.
Muuttuva lisdpaaomavaatimus

Finanssivalvonnan johtokunta paattaa neljannes-
vuosittain luottolaitoksille tarvittaessa asetettavan
ns. muuttuvan lisapaddomavaatimuksen (vasta-
syklinen pddomapuskurivaatimus) suuruudesta.
Muuttuva lisdpaddomavaatimus Suomeen kohdis-
tuville luottovastuille on suuruudeltaan enintdan
2,5 % kokonaisriskin maarasta, ja luottolaitosten
on taytettava se korkealaatuisella ydinpaaomal-
laan. Talla hetkella muuttuvan lisapaaomavaati-
muksen suuruus Suomessa on 0 %.

Muuttuva lisdpddomavaatimus 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-
tettdva ensisijaisena asettamisperusteena Base-
lin pankkivalvontakomitean suosituksen mukai-
sesti laskettua yksityisen sektorin luotto-
kanta/BKT-suhdeluvun trendipoikkeamaa. Taéman
ensisijaisen riskimittarin lisdksi Finanssivalvonnan
johtokunta voi kiinnittdd huomiota seuraaviin, val-
tiovarainministerion asetuksessa maariteltyihin,

rahoitusjarjestelman ja talouden ilmidihin:

e kansantalouden ulkoinen tasapaino ja ko-
konaistalouden kehitys

e sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luo-
tonannon kehitys

e yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai
velanhoitorasite

e asuntojen tai kiinteistdjen hintakehitys

¢ |uottolaitosten toimintaan liittyvat riskit

e riskien hinnoittelu lainanannossa tai ar-

vopaperimarkkinoilla.

Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan maari-
tettava naille taydentaville tekijoille yksi tai use-
ampi mittari. Raportin luvussa 3 tarkastellaan sel-
laisia edella lueteltuja imiditd kuvaavia mittareita,
joiden on havaittu luotettavimmin ennakoineen
pankkikriiseja tai joiden seuranta on muuten kat-
sottu tarkoituksenmukaiseksi.

Suomen Pankki e Finlands Bank —
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2 Asuntoluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Asuntolainoja nostettiin kesalla 2021
enemman kuin edellisind vuosina,
mutta kasvu pandemiaa edeltaneista
vuosista oli vahaisempdaa kuin viela
kevaalla. Asuntorahoituskannan
kasvu oli maaliskuusta elokuuhun eu-
romaaraisesti selvasti suurinta omis-
tusasuntolainoissa mutta suhteelli-
sesti nopeampaa sijoitusasunto- ja
asuntoyhteisolainoissa. Tavanomaista
pidempien uusien asuntolainojen
osuus pysyi samansuuruisena kuin
aiemmin kuluvana vuonna. Kotitalouk-
sien velkaantuneisuus kasvoi alku-
vuonna suhteessa tuloihin mutta pie-
neni suhteessa rahoitusvarallisuu-
teen.

Rahoitusvakausriskit padosin ennallaan

Asuntolainanantoon liittyvat rahoitusvakauteen
kohdistuvat riskit ovat pysyneet paaosin ennal-
laan kevaan 2021 jalkeen.! Keskeisia rahoitusjar-
jestelméan rakenteellisia haavoittuvuuksia ovat ko-
titalouksien suuri ja kasvava velkaantuneisuus ja
uusien asuntolainojen suurentuminen ja pidenty-
minen matalien korkojen oloissa. Suhdannesidon-
naisia haavoittuvuuksia lievittaa se, ettd asuntora-
hoituksen kasvuvauhti on pysynyt kokonaisuu-
tena entiselldan, eikd asuntojen hintojen nousu
ole kiihtynyt merkittavasti. Muiden uusien asunto-

lainojen kuin ensiasuntolainojen

1 Ks. Finanssivalvonnan periaatteet riskien arvioimiseksi.

enimmaisluototussuhde aleni lokakuun alussa 85
prosenttiin, mika ei ndy viela tilastoissa. Lisaksi
viimeaikainen varallisuuden ja sadasttjen kasvu
on luonut kotitalouksille puskureita hairigtilantei-

den varalle.
Asuntomarkkinoilla rauhoittumista kevaasta

Vanhojen osakeasuntojen kauppoja tehtiin ke-
salla (kesa-elokuussa) enemman kuin edellisina
vuosina (Kuvio 1), mika néakyi vastaavasti myos
uusien asuntolainojen nostoissa (Kuvio 2). Ero
edellisten vuosien kauppa- ja lainamaariin oli kui-
tenkin pienempi kuin kevaalla (maalis-touko-
kuussa), jolloin asuntokauppa ja -luotonanto oli-

vat erityisen vilkkaita edellisiin vuosiin nahden.

Kuvio 1. Vanhojen osakeasuntojen kauppa keséalla hie-
man vilkkaampaa kuin edellisin& vuosina

Vanhojen osakeasuntojen kauppa Suomessa kuukausittain
—2018 2019 —2020 2021
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L&hde: Tilastokeskus (kiinteistonvalittajien kautta tehdyt kaupat).
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Kuvio 2. Uusia asuntolainoja nostettiin kesalla enem-
man kuin edellisind vuosina

Suomessa luottolaitoksista nostetut uudet asuntolainat kuukausittain

—2018 2019 —2020 2021

Milj. euroa
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Lahde: Suomen Pankki. @38215

Tiedot syyskuussa myynnissa olleiden asuntojen
maarista (pienentyneet vuotta aiemmasta), myy-
tyjen asuntojen markkinointiajoista (lyhentyneet
vuotta aiemmasta)?, kuluttajien asunnonosto- ja
lainanottoaikeista (Kuvio 14) ja pankinjohtajien
odotuksista (Kuvio 15) antavat viitteitd asuntolai-
nojen kysynnan jatkumisesta vahvana syksylla.
Asuntolainakannan vuosikasvu oli elokuussa
4,3 %, ja kasvu oli kesa-elokuussa nopeinta sitten
kevaan 2013. Lainat asuntoyhteistille kasvoivat
elokuussa 4,9 %, ja kesalla kasvu oli puolestaan
hitainta sitten vuosien 2008—-2009 globaalin fi-
nanssikriisin ja taantuman. Euromaaraisesti asun-
torahoituksen kasvu painottuu omistusasuntolai-
noihin: maaliskuusta® elokuuhun omistusasunto-
lainojen kanta kasvoi runsaat 1,6 mrd. euroa, si-
joitusasuntolainojen kanta vajaat 0,3 mrd. euroa
ja asuntoyhteisélainojen kanta runsaat 0,9 mrd.
euroa. Suhteellisesti kasvu oli nopeampaa sijoi-
tusasuntolainoissa (3,4 % maaliskuusta elokuu-
hun) ja asuntoyhteisdlainoissa (2,5 %) kuin omis-

tusasuntolainoissa (1,7 %).

2 Ks. Etuoven tiedot (viitattu 4.10.2021).
3 Asuntolainojen jaottelu omistus- ja sijoitusasuntolainoihin on
saatavilla maaliskuusta 2021 alkaen. Sijoitusasuntolainojen

osuus asuntolainakannasta oli elokuun lopussa 8,0 %.

Asuntokaupan ja asuntolainanannon lieva rau-
hoittuminen kesalla (ainakin osin kausivaihtelun
mukaan) nakyi my6s asuntojen hinnoissa, jotka
ennakkotietojen mukaan monin paikoin hieman
laskivat kevaasta (Kuvio 3).# Vuoden takaiseen ti-
lanteeseen verrattuna vanhojen osakeasuntojen
reaalihinnat nousivat elokuussa paakaupunkiseu-
dulla 3,9 %, ja nousu oli tdtd nopeampaa suurim-
missa kaupungeissa Helsingissa, Tampereella ja
Turussa. Paakaupunkiseudun ulkopuolella reaali-

hinnat nousivat 0,7 % vuotta aiemmasta.

Kuvio 3. Asuntojen hinnat hieman laskeneet kevaasta
PK-seudulla ja suurimmissa kaupungeissa

Vanhojen osakeasuntojen reaaliset hinnat alueittain kuukausittain
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Kuluvan vuoden tiedot ennakollisia.
Léahteet: Tilastokeskus ja Macrobond. @3821¢

Pitkien asuntolainojen osuus ennallaan

Yli 26 vuoden pituisten lainojen osuus uusista
asuntolainoista pysyi kesélla 13 prosentin tuntu-
massa eli samalla tasolla kuin aiemmin kuluvana
vuonna (Kuvio 4). Valtaosa ndista lainoista oli
noin 30 tai 35 vuoden pituisia, ja ne ovat tyypilli-
sesti olleet suurempia kuin muut uudet asuntolai-
nat (Kuvio 30). Uusien omistusasuntolainojen
keskipituus oli kesé-elokuussa noin 21 v 8 kk ja

uusien sijoitusasuntolainojen noin 18 v 7 kk.

4 Asuntojen hintatilasto perustuu ensimmaisella julkaisuker-
ralla noin 60 prosenttiin tilastokuukauden aikana tehdyista

kaupoista eli tiedot tarkentuvat myéhemmin.
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Kuvio 4. Yli 26 vuotta pitkien uusien asuntolainojen
osuus pysytellyt 13 prosentin tuntumassa

Suomessa nostettujen uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat

= Enintd&n 14 vuotta Yli 14 ja enintd&n 19 vuotta  ® Yli 19 ja enint&&n 21 vuotta

Yli 21 ja enintaén 24 vuotta Yli 24 ja enintaén 26 vuotta Yli 26 vuotta
100 Osuus uusien asuntolainojen euromaéarasta, %
80
Noin 25 vuotta

60 mml | |

- - [
i o

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Seka ensi- ettd muut uudet asuntolainat olivat
vuoden 2021 alkupuoliskolla keskim&arin aiem-
paa suurempia (Kuvio 5). Yha suurempi osa uu-
desta asuntolainanannosta muodostui euromaa-

réltdén suurista lainoista (Kuvio 28 ja Kuvio 29).

Kuvio 5. Uudet asuntolainat keskimaarin suurentuneet
vuoden 2016 jalkeen

Uusien asuntolainojen koko ja lukumé&ara Suomessa
mm Keskikoko: ensiasuntolainat (vasen asteikko)

Keskikoko: muut asuntolainat (vasen asteikko)
—Lukumaéara: ensiasuntolainat (oikea asteikko)

Lukumé&ara: muut asuntolainat (oikea asteikko)

150 Keskiarvo, tuhatta euroa Tuhatta kappaletta 60

— a0

—1 30

—1 20

—1 10

0
2016/111 2017/1 2017/111 2018/1 2018/1ll 2019/1 2019/111 2020/I 2020/11l 2021/I 2021/11I

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Suurten luototussuhteiden osuus pieneni uu-

sissa ensiasuntolainoissa

Luototussuhteeltaan yli 90 prosentin suuruisten
lainojen osuus uusien ensiasuntolainojen euro-
maarasta (20,5 %) pieneni vuoden 2021 toisella
neljannekselld, ja myés mediaaniluototussuhde
(81,7 %) pieneni (Kuvio 6). Kumpikin oli pienin sit-
ten vuoden 2019 ensimmaisen neljanneksen.

Kuvio 6. Luototussuhteeltaan suurten (yli 90 %) laino-
jen osuus uusista ensiasuntolainoista pieneni 2021/I1

Uudet ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan

== Enintaan 70 % 70-80 %
== 80-85 % 85-90 %
YIi 90 % ——Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko)
100 oY % 100

0
2016/111 2017/1 2017/11 2018/1 2018/l 2019/1 2019/I1l 2020/I 2020/11l 2021/1 2021/l

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

Luototussuhteeltaan 80-85 ja yli 85 prosentin
suuruisten lainojen osuudet muista uusista asun-
tolainoista olivat vuoden 2021 toisella neljannek-
selld hienoisesti suurempia (10,8 % ja 11,2 %)
kuin edellisella neljannekselld, mutta mediaani-
luototussuhde (64,9 %) pieneni hieman. Kokonai-
suutena jakauma on pysynyt jokseenkin saman-
laisena heinakuusta 2020, jolloin enimmaisluoto-

tussuhde suureni 90 prosenttiin (Kuvio 7).

Kuvio 7. Luototussuhteeltaan suurten (yli 85 %) laino-
jen osuus ei-ensiasuntolainoista ennallaan 2021/I1

Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan

== Enintaan 50 % 50-60 %
== 60-70 % 70-80 %
80-85 % YIi 85 %
—Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko)
o s o
100 % euromaarasta % 100
80 [ - B - - - - - - - 80
60 = 3 H H H o 60
40 | I || I || I | I I | 40
0

2016/I11 2017/1 2017/111 2018/I 2018/l 2019/1 2019/Il 2020/ 2020/l 2021/ 2021/l

Pl. poikkeuslainat ja lainat, joiden luototussuhde < 0.

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kokonaisvelat kasvoivat suhteessa tuloihin

Kotitalouksien kokonaisvelat suhteessa kaytetta-
vissa oleviin tuloihin kasvoivat vuoden 2021 toi-
sella neljannekselld 135,3 prosenttiin, mika oli jal-

leen kaikkien aikojen suurin lukema (Kuvio 8).
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Velka-tulosuhde oli 1,1 prosenttiyksikkda suu-
rempi kuin edellisella neljanneksella ja 4,8 pro-
senttiyksikkda suurempi kuin vuotta aiemmin.
Velkaantuneisuutta kasvattivat eniten asuntolai-
nat, mik& poikkeaa pandemiaa edelténeista vuo-
sista, jolloin asuntolainat kasvoivat jokseenkin sa-
maa tahtia tulojen kanssa ja velkaantuneisuutta
kasvattivat lahinna taloyhtidlainat ja kulutusluotot
Suomen luottolaitossektorin ulkopuolelta (Kuvio
9).

Kotitalouksien kokonaisvelat olivat kesékuun
2021 lopussa 3,7 % suuremmat kuin vuotta aiem-
min, kun taas vuositulot pysyivéat ennallaan. Velat
pienenivat hieman suhteessa BKT:hen, joka kas-
voi tuloja nopeammin. Velka-BKT-suhteen poik-
keama pitkan aikavalin trendistéaan oli negatiivi-
nen (-1,0 prosenttiyksikkda).

Kuvio 8. Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi edel-
leen suhteessa tuloihin

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus

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

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

% Prosenttiyksikko

150 15
125 v 10
L\ —
100 / 5
= 72 ®
-5
-10
-15
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick—Prescott-suotimella tasoitusarvoa 400 000 kéayttaen.
Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 9. Asuntolainat kasvattaneet kotitalouksien vel-
kaantuneisuutta kuluneen vuoden aikana

Velkaerien vaikutus kotitalouksien velkaantuneisuuden muutokseen

EmAsuntolainat Suomen luottolaitoksilta

EmKulutusluotot Suomen luottolaitoksilta
Muut lainat Suomesta ja ulkomailta

Lainat taloyhtididen kautta
Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
Velka-tulosuhteen muutos

Velka-tulosuhteen muutos vuotta ai pre iyksikkoa

15

e JIIL

I
i

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215

Kotitalouksien velat ovat vuodesta 2020 alkaen
kasvaneet hitaammin kuin rahoitusvarat, miké on
kasvattanut kotitalouksien nettorahoitusvaroja
(Kuvio 10). Alkuvuonna rahoitusvaroja kasvattivat
erityisesti hallussapitovoitot, mutta myos nettosi-
joitukset etenkin talletuksissa ja sijoitusrahas-
toissa kasvoivat vuotta aiemmasta.
Rahoitusvarallisuus voi toimia puskurina, joka
esimerkiksi korkojen noustessa tai tulojen tilapai-
sesti pienentyessa pehmentaa velanhoitorasituk-
sen kasvun negatiivisia vaikutuksia. Téahén vai-
kuttaa kuitenkin myds se, kuinka rahoitusvaralli-
suus on jakautunut kotitalouksien kesken ja
kuinka varallisuuden arvo muuttuu samaan ai-

kaan.

Kuvio 10. Hallussapitovoitot ja nettosijoitukset kasvatti-
vat kotitalouksien nettorahoitusvaroja 2021/11

Suomalaisten kotitalouksien velat ja varallisuus

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

Asuntovarallisuus (vasen asteikko)
~—Nettorahoitusvarat (vasen asteikko)

Velat (vasen asteikko) elat/rahoi (oikea
400 Mrd. euroa ‘ ‘ % 60
‘ < /
300 =1 45
L~~~
200 < = 30
1
" ] =
100 —— o S — 15
0 0
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Kotitalouksien rahoitt llisuus ei sisélla tyoela 1 hallussa olevia tydelak oja
Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @3821¢
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Kuvioliite

Taulukko 1. Asuntomarkkinoiden kuumemittari: kotitalouksien velkaantumiseen liittyvat haavoittuvuudet suurimpia

Rakennemittari (R) / suhdannemittari (S) 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Kotitalouksien velka suhteessa tuloihin
Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen
Kotitalouksien velka-BKT-suhteen trendipoikkeama
Kotitalouksien lainakannan kasvuvauhti I |I
Kotitalouksien korkomenot suhteessa tuloihin -
Uusien asuntolainojen keskimarginaali* I I
Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin | ] (I
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 I | .
Luokittelu perustuu kunkin mittarin omaan historiaan. Keltainen kuvastaa mediaaniarvoa, punainen mediaania suurempaa lukuarvoa ja vihrea pienempaa.

* Muista mittareista poiketen vihred kuvastaa mediaania suurempaa lukuarvoa, punainen pienempéaa.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215
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Luottamus, odotukset ja nakemykset

Kuvio 13. Yha useampi kuluttaja nakee ajankohdan

Kuvio 11. Kuluttajilla vahva luottamus talouteen syys- otollisena lainanottoon
kuussa 2021
Suomalaisten kuluttajien nakemyksia
. . —Kuluttajien luottamusindikaattori - =-Pitkan aikavalin keskiarvo
Suomalaisten kuluttajien luottamus talouteen Ajankohdan otollisuus lainanottoon Pitkén aikavalin keskiarvo
——Kuluttajien luottamusindikaattori == -Pitkén aikavalin keskiarvo 20 Saldoluku
Saldoluku ‘
10 . wAn A
L VA o o s r
M‘\ fl 0 ‘,%AE\AMWﬁF%EUW S r.',.
° LAY A 20
T
10 " ' -60
-80
1995 2000 2005 2010 2015 2020
-20 Lahde: Tilastokeskus. @38215
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Lahde: Tilastokeskus. @38215

Kuvio 14. Kuluttajien lainanotto- ja asunnonostoaiko-

Kuvio 12. Kuluttajien odotukset myénteisia seké oman mukset selvasti suuremmat kuin pitkalla aikavalilla

ettd Suomen talouden tulevasta kehityksesta
Suomalaisten kuluttajien aikomuksia
——Lainanottoaikomus 12 kuukauden sisalla varmasti tai mahdollisesti

Suomalaisten kuluttajien odotuksia — —-Pitkén aikavalin keskiarvo
——Oma talous 12 kuukauden kuluttua - =-Pitkén aikavélin keskiarvo Asunnonostoaikomus 12 kuukauden sisalla varmasti tai mahdollisesti
Suomen talous 12 kuukauden kuluttua Pitkan aikavalin keskiarvo RitkablalkavalinkesKiao
Saldoluku 0 % kuluttajista
25 ‘
A N
- ool g, VA Y PRI VI, A WYY
e TR 20
0 w
_____ A 5 LA
15 w. . .
10 1
-25
5
0
1995 2000 2005 2010 2015 2020
-50 Lahde: Tilastokeskus. @38215
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Lahde: Tilastokeskus. @38215
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Kuvio 15. Pankinjohtajat odottavat kotitalouksien luo-
tonkysynnan kasvavan 2021/IV vuotta aiemmasta

saldoluku

100
80
60
40
20

20
-40
-60
-80

-100

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

luotot kul
---L aa koskevat (3 kk:lla edi: y)
Kysely tehtiin elo-syyskuun vaihteessa 2021.
Léhde: Finanssiala ry, Pankkibarometri 111/2021.

Kumulatiiviset asuntokauppa- ja -lainamaaréat

Kuvio 16. Asuntokauppa selvasti vilkkaampaa kuin
edellisind vuosina

Vanhojen osakeasuntojen kauppa Suomessa vuoden alusta

—2018 2019 —2020 2021
50 Lukumaara, tuhatta
—
40
=~ ~

30
20 77/

== =
10 g~

//

0

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

Lahde: Tilastokeskus (kiinteistonvalittajien kautta tehdyt kaupat). @38215

Kuvio 17. Vilkas asuntokauppa kasvattanut uusien
asuntolainojen nostoja aiemmista vuosista

Suomessa luottolaitoksista nostetut uudet asuntolainat vuoden alusta

—2018 2019 —2020 2021
Mrd. euroa
25
20 —
—
/ ]
15
== = |
10
]
5 //
/
0

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

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Asuntorahoituksen rakenne

Kuvio 18. Sijoitusasuntolainojen osuus uusista asunto-
lainoista 10 prosentin tuntumassa

Sijoitusasuntolainojen osuus asuntolainoista Suomessa

—Osuus kannasta

Osuus uusista ~—Osuus Ivotteluista
12 pal
10
8
//\’
6
4
2
2021/1 2021/4 2021/7 2021/10
Léahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 19. Uusien asuntoyhteistlainojen vuosinostot
pienentyneet vuodesta 2019

Suomessa luottolaitoksista nostettu uusi asuntorahoitus

——Uudet asuntolainat Uudet lainat asuntoyhteisoille ~ =——Uusi asuntorahoitus yhteensa

0 12 kk:n liukuva summa, mrd. euroa

25 ‘L_/
20 ’/
"
| ——1
15
10
5
0
2010 2012 2014 2016 2018 2020
Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 20. Asuntolainojen ja asuntoyhteisélainojen vuo-
sikasvuvauhdit lahella toisiaan

Luottolaitosten vélittdméa asuntorahoitus Suomessa

——Asuntolainat Lainat asuntoyhteisaille —Lainakannoilla painotettu keskiarvo

20 Kannan vuosimuutos, %

. "s,f\\
"\

10 =
L
RN
M A AN
\u"vq—\,-/:y
0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Léhde: Suomen Pankki. @38215
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Kuvio 21. Asuntoyhteis6lainojen osuus asuntorahoituk-
sesta yli neljisosa

Luottolaitosten vélittdmé asuntorahoitus Suomessa
= Asuntolainat Lainat asuntoyhteisdille

150 Mrd. euroa

125

100

75

50

25

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 22. Yhtidlainaosuus vahintaan 60 % yli 70 pro-
sentissa uusien osakeasuntojen kaupoista

Uusien kerrostalo- ja rivitaloasuntojen kaupat Suomessa asunnon
yhtiélainaosuuden (% velattomasta hinnasta) mukaan

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

Osuus kauppojen maéarésta, %

100
80 |-
60
40 II I
20 . il I "
0
2000 2005 2010 2015 2020
Lahteet: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 23. Lahes puolet vanhojen osakeasuntojen kau-
poista yhtidlainallisia

Vanhojen kerrostalo- ja rivitaloasuntojen kaupat Suomessa asunnon
yhtidlainaosuuden (% velattomasta hinnasta) mukaan

u0% 0-39% m40-49 % 50-59 % 60-69 % 70-79 % Vahintaan 80 %

100 Osuus kauppojen maarasta, %

80

60

40

20

Lahteet: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Uusien asuntolainojen ehdot

Kuvio 24. Pankit eivat odota luottopolitikkansa kiristy-
van asuntolainanannossa

Asuntolainojen luottopolitikan muutos Suomessa

—Toteutunut luottopolitiikka Odotettu luottopolitiikka

Nettoprosenttiosuus

100
/\ — ‘ Luottopolitiikka tiukentuu T
50

(A /’QVLLX\/_M ]

-100
2003 2008 2013 2018

Léahde: Euroopan keskuspankki (pankkien luotonannon seurantakysely).
* Prosenttiosuus joka raportoi luottopolitiikan tiukentumisesta — prosenttiosuus joka raportoi
luottopolitii isesta verrattuna i 1 vuosineljannekseen. @38215

Kuvio 25. Uusien asuntolainojen keskikorko pysynyt
historiallisen alhaisena

Uusien asuntolainojen keskikorko ja marginaali

Uusien nostettujen asuntolainojen 1
mm Uusien nostettujen asuntolainojen keskim: inen viitekorko
—Uusien nostettujen asuntolainojen keskimaarainen korko
%

en o]

3.0

25

2,0

15

10

\M

0,5

0,0

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 26. Uudet asuntolainat padosin euriborsidonnai-
sia

Uudet asuntolainat Suomessa korkosidonnaisuuden mukaan

== Euriborsidonnaiset Primekorkosidonnaiset
= Kiintedkorkoiset Muut
12 kuukauden euribor (oikea asteikko)

100 ?_suus euromaarasta, % % o
i Il

80 6

60 4

40 ‘ ‘ 2

0 -2
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Lahteet: Suomen Pankki ja Thomson Reuters. @38215
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Kuvio 27. Uusien asuntolainojen ja asuntoyhteisdlaino-
jen keskimaaraisten marginaalien ero kasvanut

Suomessa nostettUJen uusien asunto- ja asuntoyhteisélainojen ehdot
—Uusien i aa 1aika (vasen

Uusien asuntoyhteisolainojen i ika (vasen
—Uusien asuntolainojen laskennallinen keskmarglnaall (mkea asteikko)

takalsl.

~—Uusien asuntoyhteisdlainojen l gi i (oikea
28 3 kk:n liukuva keskiarvo, vuotta Prosenttiyksikkoa 20
21 A RO A

e S Ol

14 W: r \w‘w 1,0

0,0
2010 2012

Lahde: Suomen Pankki.

2014 2016 2018 2020

@38215

Kuvio 28. Suuret ensiasuntolainat yleistyneet

Uudet ensiasuntolainat lainan koon (tuhatta euroa) mukaan

= Enintaan 50
200250

50-100
"250-300

®100-150
300-350

150-200
mYli 350

% euromaarasta

iI'HFI'IFFII'FIIZI:ItI'II-HI-HI-H

100

i

2016/l 2017/1 2017/ll 2018/1 2018/l 2019/l 2019/l 2020/ 2020/l 2021/1 2021/1lI

L&hteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 29. Suuret ei-ensiasuntolainat yleistyneet

Uudet ei-ensiasuntolainat lainan koon (tuhatta euroa) mukaan

= Enintéén 50
" 250-300

50-100
300-350

= 100-150
m 350-400

150-200
mYli 400

" 200-250

% euromaarasta

2016/I|| 2017/1 2017/111 2018/1 2018/I1l 2019/I 2019/l 2020/I 2020/1ll 2021/1 2021/1Il

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 30. Tavanomaista pidemmat uudet asuntolainat
yleensa mydés suurempia

Uuden asuntolainan mediaanikoko takaisinmaksuajan mukaan

=—Noin 20 vuotta Noin 25 vuotta =YIi 29 vuotta
300 Tuhatta euroa
200

/_/\_ —~——
—
100
—
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kulutusluotot

Kuvio 31. Kulutusluottojen kasvu hitaampaa kuin viime
vuosina

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

Kannan vuosimuutos, %
20

15 \

/7
=

10

sfjﬁaf

2011 2013
Lahde: Suomen Pankki.

2015 2017 2019 2021

@38215

Velkaantuneisuus ja varallisuus

Kuvio 32. Kolme neljasosaa kotitalouksien velasta liit-
tyy omistus- ja sijoitusasuntoihin

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus ja velan rakenne

== Asuntolainat Suomen luottolaitoksilta
= Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta
== Muut lainat Suomesta ja ulkomailta

Lainat taloyhtididen kautta
Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
~—Asumiseen liittyvat lainat (oikea asteikko)

160 2

& olevaan vuosituloon Osuus velasta, %

100

75

50

25

2000

Léahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215
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Velanhoitokyky

Kuvio 33. Asuntolainojen uudelleenneuvottelut véahen-
tyneet suhteessa kantaan vuoden 2021 aikana

Uudelleenneuvotellut asuntolainat Suomessa
mm Kuukauden aikana uudelleenneuvotellut asuntolainat (vasen asteikko)
Kuukauden aikana uudelleenneuvotellut asuntolainat, % asuntolainakannasta (oikea asteikko)

Mrd. euroa %

6 6
. | .
4 4
8 3
2 2
1 1

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Léhde: Suomen Pankki.

@38215

Kuvio 34. Hoitamattomien asuntolainojen osuus hie-
man pienentynyt vuoden 2021 aikana

Suomen luottolaitosten mydntamaét hoitamattomat asuntolainat

—Hoitamattomat asuntolainat

% asuntolair
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2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Yli 90 péivaa eraantyneena olleet lainat ja lainat, joista velallinen ei todennékéisesti suoriudu
maksuvaikeuksien vuoksi. Lainat nettoméaéraisina eli iiman arvonalentumistappioita.
Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 35. Arvonalentumistappiot kotitalouslainoista hie-
man kasvaneet

Suomen luottolaitosten arvonalentumistappiot kotitalouslainoista

Arvonalentumistappiot asuntolainoista* (oikea asteikko)
= Arvor i ot kulutt ista* (oikea asteil
=12 kuukauden euribor (vasen asteikko)
~—Tyo6ttomyysaste, trendi (vasen asteikko)

%

12 kk:n liukuva summa, milj. euroa

2010 2012 2014 2016 2018 2020

* Uusi kansainvélinen kirjanpitostandardi (IFRS9) vuodesta 2018 alkaen.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215

Kuvio 36. Lomautukset ja tyottdmyys yha koholla ver-
rattuna pandemiaa edeltaneeseen aikaan

Tydmarkkinat Suomessa

Ryhmalomautetut tydnhakijat (oikea asteikko)
mm Henkilokohtaisesti lomautetut tydnhakijat (oikea asteikko)
—Tyottémyysaste, trendi (vasen asteikko)

% Tuhatta henkiloa
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Lahteet: Tilastokeskus ja tyo- ja elinkeinoministerio.

Kuvio 37. Maksuhdiridisten maara hieman pienentynyt

Henkildiden maksuhairiot Suomessa

mm Maksuhairidisten henkildiden lukumaara (vasen asteikko)
Uudet maksuhairiémerkinnét (oikea asteikko)

Tuhatta merkintaa

Tuhatta henkilda
0 2000
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20202021/11
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Lahde: Suomen Asiakastieto.

Veronpalautusten aikaistuminen v. 2019 aiheutti muutoksen
ulosottolaitoksen toiminnan rytmiin. Verohallinnon tietojarjes-
telméauudistus v. 2016 aiheutti merkintjen kasvun alkuvuonna
2017. Vuodesta 2011 lahtien jokainen ulosottoesteen sisal-
tama velka on aiheuttanut oman maksuhairiomerkinnan.

@38215

Asuntojen hinnat

Kuvio 38. Kerrostaloasuntojen hinnat nousseet kaikissa
kokoluokissa

Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat asunnon koon mukaan

——Paakaupunkiseutu: kerrostaloyksiot Paa
—Pa&akaupunkiseutu: muut kerrostaloasunnot  ——Muu Suomi: kerrostaloyksict
Muu Suomi: kerrostalokaksiot Muu Suomi: muut kerrostaloasunnot

Reaali-indeksi, 2015 = 100

kiseutu: kerr

130
PKS
120 o~
I~ /J
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90
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lahteet: Tilastokeskus ja Macrobond. @38215
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Kuvio 39. Omakotitalojen hinnat nousseet seka PK-
seudulla ettd muualla Suomessa

Vanhojen omakotitalojen hinnat

Paakaupunkiseutu: italot Muu Suomi: omakotitalot

Reaali-indeksi, 2015 = 100

120

/
N
DXL

90 —

w AL

80

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Lahteet: Tilastokeskus ja Macrobond. @38215

Kuvio 40. Asuntomarkkinoilla ei merkkeja laajamittai-
sesta yliarvostuksesta

Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa

——Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin
Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin
Pitkén aikavalin keskiarvo

Asuntorakentaminen

Kuvio 42. 12 viime kuukauden aikana alettu rakentaa
enemman asuntoja kuin kertaakaan tarkastelujaksolla

Asuinrakennushankkeet Suomessa

== Myénnetyt luvat, kerrostaloasunnot
== Myénnetyt luvat, muut asuinrakennukset
—Aloitetut hankkeet yhteensa

Myonnetyt luvat, pientalot
Myénnetyt luvat yhteensa
Valmistuneet hankkeet yhteensa

60 12 kk:n liukuva summa, tuhatta asuntoa

50

40
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20
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1995 2000 2005 2010 2015 2020
Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 43. Asuinrakennusinvestointien BKT-osuus suu-
rempi kuin 2000-luvulla keskimé&érin

Asuinrakennusinvestoinnit Suomessa

——Asuntojen hinnat 1 ar 1 —Investoinnit asuinrakennuksiin, % BKT:sta
==-Pitkén aikavalin keskiarvo Keskiarvo ajankohdasta 1975/ alkaen
Indeksi. 1981/1 = 100 —Keskiarvo ajankohdasta 2000/ alkaen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215 2
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215
Kuvio 41. Asuntojen hinnat nousseet hieman suh-
teessa vuokriin ympari Suomea
Asuntojen hinnat suhteessa vapaarahoitteisten asuntojen vuokriin
—Helsingin kantakaupunki Koko Helsinki
——Helsinki ja muu paakaupunkiseutu ~=Turku
Tampere Koko maa
Muu Suomi kuin paakaupunkiseutu
140 Indeksi, 2015 = 100
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215
Suomen Pankki e Finlands Bank — 202021 17

JULKINEN




JULKINEN

Makrovakausraportti

17.12.2021

3 Kokonaisluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Suhdannesidonnaisten haavoittuvuuk-
sien taso on Suomessa edelleen koko-
naisuudessaan maltillinen, eivatka
mittarit anna viitteitd merkittavasta ris-
kien kasvusta. Kotitalouksien luotto-
jen kasvuvauhti on hieman kiihtynyt
mutta yritysten luotot ovat supistu-
neet. Asuntoyhtiélainojen kasvuvauhti
jatkaa hidastumista aiemmilta kor-
keilta tasoiltaan, ja lainojen marginaa-
lit ovat kasvaneet. Vaihtotase on yli-
jadmaéinen, mika osaltaan kertoo koti-
maisen luotonkysynnén kohtuullisuu-
desta. Osakemarkkinoiden epavar-
muus nosti alkusyksystad Suomen ra-
hoitusmarkkinoiden stressi-indeksia,
mutta taso ei viittaa merkittaviin hairi-
Oihin.

Paariskimittari ei viittaa luottosyklin ylikuume-

nemiseen

Luottomarkkinoiden mahdollisesta ylikuumenemi-
sesta varoittava, muuttuvan lisdpadomavaatimuk-
sen asettamisen lakisdateisena ensisijaisena ris-
kimittarina toimiva tunnusluku yksityiselle sekto-
rille mydnnettyjen luottojen ja BKT:n suhteen
poikkeama pitk&n aikavalin trendistaan oli vuoden

5 paariskimittarissa kaytetyt luottotilastot voivat muuttua viela
paljonkin mybhemmisséa paivityksissa. Suppeaan luottokan-

taan tulee sen sijaan tyypillisesti vahemman muutoksia jalki-
kateen. Suppeaan luottokantaan lasketaan yritysten, asunto-

yhteistjen, kotitalouksien ja kotitalouksia palvelevien voittoa

toisella neljanneksella -3,6 % (Kuvio 44). Mittari
on viimeisimman havainnon perusteella kaantynyt
laskuun, mita selittdd sekd nimellisen BKT:n
kasvu etté nimellisen BKT:n ja luottokannan suh-
deluvun trendiarvon nousu. Suppeammalla luotto-
kannalla laskettuna trendipoikkeama oli vuoden
ensimmaisella neljanneksella -0,6 %.> Kumpikaan
mittareista ei siten anna viitteita liiallisesta yksityi-

sen sektorin luottojen kasvuvauhdista.

Kuvio 44. Paariskimittari ei anna viitteita ylikuumentu-
neesta luottosuhdanteesta

BKT:hen suhteutetun luottokannan trendipoikkeama yksityisella sektorilla Suomessa
——Yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama

Suppea, yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama
----- Ennuste, kun luottokannan kasvuvauhti = BKT:n kasvuvauhti

Ennuste, kun luottokannan kasvuvauhti = BKT:n kasvuvauhti

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

Muuttuvan lisdpaédomavaatimuksen kynnysarvot

40
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s ﬂ/\/ V. A
i

-30
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) i i yksi Hodrick—
Prescott-suotimella (lambda = 400 000). Ennusteet on laskettu olettaen, etté luottokannat pysyvat
ennallaan, ja BKT kehittyy suunnilleen Suomen Pankin i Al I i
Lahteet: K invalinen jarj lypankki (BIS), Ti
Pankin laskelmat.

!
1s, Suomen Pankki seka Suomen

Yksityisen sektorin luottokannan kasvuvauhti kiih-
tyi hieman koronakriisin aikana samalla kun ni-
mellinen BKT supistui. Vuoden 2021 toisella nel-
janneksella talouden ripedn toipumisen vuoksi
kasvuvauhdit kuitenkin taas melko lahella

tavoittelemattomien yhteisojen lainat rahoitus- ja vakuutuslai-
toksilta, BIS-raportoivien ulkomaisten pankkien lainat Suo-
meen muille kuin pankeille sek& suomalaisten yritysten liik-

keeseen laskemat lainapaperit.

18 2e2021

— Suomen Pankki e Finlands Bank




17.12.2021

Makrovakausraportti

JULKINEN

toisiaan. Yksityisen sektorin luottokannan suhde
BKT:hen on 192,6 % (Kuvio 45).

Kuvio 45. Yksityisen sektorin luottokannan kasvu suh-
teessa BKT:hen on taittunut talouden toivuttua ko-
ronakriisista

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. 27.9.2021

Lainakannat kehittyvat hallitusti

Yksityisen sektorin suppean luottokannan ja
BKT:n viiden vuoden keskiarvon suhteen vuosi-
muutos on myds palautunut koronakriisin aikai-
sesta noususta lahelle nollaa (Kuvio 46), mika

kertoo osaltaan maltillisesta luottosuhdanteesta.

Kuvio 46. Lainakannan ja BKT:n suhde kasvanut, mutta
hitaasti

Yksityisen sektorin luotto- ja lainakannan kehitys Suomessa

—Yksityisen sektorin suppean luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon
suhteen vuosimuutos
Yksityisen sektorin kotimaisten pankkien mydntamien 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. 30.9.2021

Yksityisen sektorin lainakannan kasvuvauhti on
tédnd vuonna todennékoisesti hiukan hitaampaa
kuin nimellisen BKT:n kasvu, joka kasvaa Suo-
men Pankin kesékuun ennusteen mukaan

vuonna 2021 4,4 %. Jos tarkastellaan pelkkia

kotimaisten rahoituslaitosten myoéntamia lainoja,
elokuussa kotitalouslainojen vuosikasvu oli 4,2 %
ja yrityslainojen maara supistui yli prosentilla
(Kuvio 47). BKT:n odotettuun kasvuun verrattuna
yksityisen sektorin velat kehittyvat siten hallitusti.
Asuntoyhteisdjen lainakannan vuosikasvu on
edelleen nopeaa, vaikka kasvuvauhti onkin hidas-
tunut. Kaikkein selvintad asuntoyhteiséjen lai-
nakannan kasvun hidastuminen on asunto-osake-
yhtididen osalta. Finanssivalvonnan uusimpien ti-
lastojen valossa asunto-osakeyhtididen, siis ei
kaikkien asuntoyhteisdjen, lainakannan kasvu on
selvasti hidastunut. Kesékuussa 2020 kanta oli
15,3 miljardia euroa, kesékuussa 2021 15,5 mil-
jardia euroa. Vuosikasvu oli siis suunnilleen pro-
sentin luokkaa, eli paljon hitaampaa kuin esimer-
kiksi nimellisen BKT:n kasvu. Vuotta aiemmin

kasvu oli yli 8 prosenttia.

Kuvio 47. Kotitalouksien luottokanta kasvussa, yritysten
supistunut

Rahalaitosten lainakannan vuosikasvut sektoreittain ja BKT

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

——Kotitaloudet (pl. asuntoyhteisovelat)
Asuntoyhteisot

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

Asuntoyhteisdjen lainamarginaaleissa kas-

vua

Lainamarginaalien kehitys on ollut hyvin vakaata
kotitalouksien rahalaitoslainojen osalta (Kuvio
48). Yrityslainojen marginaalit ovat perinteisesti
olleet paljon volatiilimpia, ja marginaalit ovat leve-

nivat jalleen heindkuussa, joskin ne supistuivat
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uudelleen elokuussa. Sen sijaan asuntoyhteiso-
lainojen marginaalit ovat leventyneet. Elokuussa
naiden lainojen laskennallinen korkomarginaali oli
keskimaarin 1,36 %, mutta vuotta aiemmin 1,14
%.

Kuvio 48. Asuntoyhteisdlainojen marginaalit kasvoivat

Rahalaitosten asuntolainojen ja yrityslainojen laskennalliset
korkomarginaalit Suomessa
—Asuntolainat

Asuntoyhteisot
%

—Yrityslainat (pl. asuntoyhteisét)
—Yrityslainat yhteensé (sis. asuntoyhteisot)
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Léhde: Suomen Pankin laskelmat. 935586

Vaihtotase edelleen ylijddmainen

Suomen vaihtotaseen ylijaama ei ole jaényt tila-
paiseksi ilmitksi, vaan se on kasvanut nopeasti
(Kuvio 49). Tamén vuoden ensimmaisella puolis-
kolla vaihtotaseen tulot olivat 3,0 miljardia euroa
suuremmat kuin vuotta aiemmin. Vaihtotaseen
menot kasvoivat vajaalla miljardilla. Vaihtotaseen
yksittéisista erista etenkin tavaravienti kasvoi,
mutta palveluvienti supistui. Vaihtotaseen me-
noissa tavaratuonti ja yllattavasti ulkomaille mak-
setut sijoitustulot supistuivat. Etenkin kesdkuussa
tama vaihtotase-era oli pienempi kuin vuotta

aiemmin.

Kuvio 49. Vaihtotaseen ylijadma nousussa

Vaihtotaseen suhde BKT:hen ja reaalinen BKT Suomessa
—Vaihtotase, % BKT:sta (vasen asteikko)

Reaalinen BKT (oikea asteikko)

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Rahoitussyklimittari ei anna viitteita suurista

epéatasapainoista

Rahoitussyklimittarilla arvioidaan osakekurssien,
asuntohintojen ja yksityisen sektorin luottojen
kasvuvauhdin yhteisliikkeita ja se kertoo yleisem-
min rahoituksen suhdannetilanteesta. Suomen ra-
hoitussyklimittari oli vuoden ensimmaisella neljan-
neksella lahella pitkdn aikavalin keskiarvoaan,
eiké siten anna viitteitéd voimakkaasta rahoitus-
syklista ja suhdannesidonnaisten riskien kasvusta
(Kuvio 50). Mittarin viimeisimmat arvot ovat olleet
kuitenkin melko voimakkaassa kasvussa erityi-
sesti asunto- ja osakehintojen nousun vuoksi.
Toisaalta viime kuukausien aikainen osakehinto-
jen lasku, joka ei viela nay mittarissa, todennakai-

sesti tasaa mittarin tulevia arvoja.
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Kuvio 50. Finanssisykli yha melko neutraalilla tasolla,
mutta nousi jyrkasti ensimmaisella vuosineljanneksella

Suomen Finanssisykli
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Indeksin arvot nollan ylapuolella kertovat nousevasta ja I ktivi
Lahteet: EKP, BIS, OECD ja Suomen Pankin laskelmat.

Rahoitusmarkkinoilla epdvarmuus hieman li-

saantynyt

Epavarmuus on lisdantynyt syksyn aikana kan-
sainvalisilla rahoitusmarkkinoilla, mik& on nakynyt
lisdéntyneena volatiliteettina myds Suomessa
osakemarkkinoilla. Suomen rahoitusmarkkinoiden
stressi-indeksi on tasta syysta hieman noussut
viime kuukausina (Kuvio 51). Indeksin taso on
kuitenkin viela varsin matala eik& viittaa merkitta-

viin hairiéihin Suomen rahoitusmarkkinoilla.

Kuvio 51. Suomen rahoitusmarkkinoilla ei merkittavia
hairidita stressi-indeksin mukaan

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi

—Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi
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Lahteet: Bloomberg, Datastream ja Suomen Pankin laskelmat. 4.10.2021
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