EUROGTALOUS

SUOMEN PANKIN AJANKOHTAISIA ARTIKKELEITA TALOUDESTA



Sisalto

Kotitalouksien velkaantuminen aiheuttaa tappioita myos
yrityslainoista



Kotitalouksien velkaantuminen
aiheuttaa tappioita myos
yrityslainoista

EILEN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

® 3

Kimmo Koskinen Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Kotitalouksien velkaantuminen ja asuntomarkkinoiden ylikuumentuminen ovat kautta
historian vaikuttaneet finanssikriisien syntyyn. Huomattava osa pankkien tappioista
kriisien aikana on kuitenkin aiheutunut yritysten lainoista. Kun velkaantuneet
kotitaloudet supistavat kulutustaan laskusuhdanteessa, se lisda yritysten
talousvaikeuksia. Suomen nykytilanne on kaksijakoinen: kotitalouksien velkaantuminen
on ennityksellista ja se on jatkunut pitkdan, mutta asuntomarkkinoilla kehitys on
pysynyt padosin maltillisena. Asunto- ja kiinteistémarkkinoihin liittyvien lainojen osuus

lainanannosta on suuri.

Luotonantoon ja luottotappioihin liittyy rahoitusvakauden kannalta paradoksi.
Asuntoluotonannon nopea kasvu ja kotitalouksien suuri velkaantuneisuus ovat kautta
historian olleet yksi merkittdvimmisté finanssikriisien syntya ja vakavuutta
ennakoineista tekijoistd. Rahoitusjirjestelmain ja reaalitalouden tappiot ovat kuitenkin
aiheutuneet suurelta osin yritysten, etenkin kiinteisto- ja rakennusalan, vaikeuksista.™
Nain kavi esimerkiksi Suomessa 1990-luvun laman aikana ja monissa Euroopan maissa,
kuten Espanjassa ja Irlannissa, vuosina 2007—2008 kirjistyneen maailmanlaajuisen

finanssikriisin ja sitd seuranneen euroalueen velkakriisin myota. Mista tima
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finanssikriiseja edeltdvien haavoittuvuuksien ja niistd aiheutuvan jarjestelmariskin
nédenndinen epaloogisuus johtuu?

Luotonannon ja kiinteistomarkkinoiden
haavoittuvuudet kasvavat noususuhdanteessa

Kotitalouksien velkaantumiseen ja kiinteistomarkkinoihin liittyvilla haavoittuvuuksilla
on tapana kasvaa noususuhdanteen aikana. Asuntojen hintojen noususta voi tulla itsedan
ruokkiva, lilan optimistisiin odotuksiin perustuva kierre, kuten esimerkiksi Espanjassa ja
Irlannissa 2000-luvun alussa sekd Suomessa 1980-luvun lopulla (kuvio 1). Kiinteist6jen
vakuusarvojen nousu yhdessa kuluttajien ja yritysten luottamuksen vahvistumisen
kanssa on omiaan edistdmaén liiallista riskinottoa seké taloudessa etta
rahoitusmarkkinoilla.

Kuvio 1.

Asuntojen reaaliset hinnat nousu- ja laskusuhdanteissa
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Léahteet: OECD, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Finanssikriisid ja Euroopan velkakriisid edeltdneiné vuosina useissa Euroopan maissa

elettiin voimakkaan talouskasvun aikaa. Riskilisien kaventuminen ja 16yhit rahoitusolot

1. Yrityksille my6nnettyjen lainojen kasvu ei kuitenkaan yhtd sidannénmukaisesti ennakoi kriiseja kuin
kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu. Karlo Kauko kirjoitti tdstd paradoksista blogissaan Asuntolainojen

riskipainoille alaraja — mistd on kyse?
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rohkaisivat yksityisté sektoria liialliseen velanottoon, mika nékyi etenkin
asuntomarkkinoilla. Asuntolainojen kysynta kasvoi merkittavisti useissa maissa, ja
euroalueella asuntolainakannan vuosikasvu kiihtyi vuosina 2005—2006 keskiméérin yli
10 prosenttiin. Velkaantuneisuuden kasvu oli monissa maissa selvasti nopeampaa kuin
kotitalouksien tulojen ja kansantalouden kasvu. Esimerkiksi Espanjassa ja Irlannissa
kotitalouksien velka kasvoi hyvin jyrkasti suhteessa tuloihin ja BKT:hen (kuvio 2).

Kuvio 2.

Kotitalouksien velka nousu- ja laskusuhdanteissa
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Lahteet: BIS, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Voimakas luotonannon kasvu ja kiinteist6jen hintojen nousu lisdsivat 2000-luvun alussa
merkittavasti myos asunto- ja liikekiinteistorakentamista seka kiinteistosijoittamista.
Euroalueen maiden makrotaloudellisten epatasapainojen vuoksi hankkeille kanavoitui
padomia ja rahoitusta kotimaisten pankkien lisdksi ulkomaisilta pankeilta ja sijoittajilta.
Eurostatin mukaan kiinteistorakentamisen volyymi kasvoi Euroopassa vuosina
2000—2006 keskimiirin noin 13 % vuodessa. Erityisen suurta kasvu oli Espanjassa ja

Irlannissa, joissa pelkdstaan asuntoinvestoinnit kerryttivat yli 10 % maiden BKT:sta
(kuvio 3).
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Kuvio 3.

Asuinrakennusinvestoinnit nousu- ja laskusuhdanteissa
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Lahteet: Eurostat, Macrobond, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Jyrkésti kasvaneen luototuksen my6ta moni pankki altistui merkittdvassd maarin
asunto- ja kiinteistomarkkinoiden suhdanneriskeille. Esimerkiksi Espanjassa pankkien
rakennustoimialalle myontamien lainojen kanta kasvoi vuoden 2007 lopussa peréti 30
prosenttiin BKT:std. Vaikka pankit ovat kriisivuosien jalkeen pyrkineet vihentiméin
kiinteistdalaan ja rakentamiseen liittyvid lainoja, niiden merkitys pankkien taseissa on
pysynyt suurena. EKP:n mukaan euroalueen pankeilla oli vuoden 2016 lopussa n. 950
mrd. euron arvosta kiinteistoalan lainoja ja noin 380 mrd. euron edesti rakentamiseen

liittyvid lainoja. Yhdessd ne muodostavat n. 30 % pankkien yrityslainakannasta.

Laskusuhdanteessa haavoittuvuudet purkautuvat
tappioiksi monin eri tavoin

Laskusuhdanteessa velkaantuneiden kotitalouksien maksuvaikeudet yleensi lisddntyvét
janoususuhdanteessa otetut lainat voivat osoittautua kestamattoméan suuriksi tuloihin
nahden. Liséksi riskini vakuuksiin niahden suurissa asuntolainoissa on se, ettd asunnon
arvo laskee pienemmaksi kuin jiljella oleva lainamaéara. Asiakkaiden maksuvaikeuksien
myoté pankkien jarjestimattomat saamiset eli pitkddn erdaantyneina olleet lainat alkavat
kasvaa. Yrityslainoihin verrattuna kotitalouksien asuntolainoista kuitenkin harvemmin
kirjataan &dkillisesti suuria luottotappioita mm. yksityishenkil6iden pitkdn velkavastuun
vuoksi.
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Asuntolainoista pankeille suoraan aiheutuneet luottotappiot ovat pysyneet suhteellisen
vahiisini jopa asuntomarkkinoilla syntyneiden hintakuplien ja -romahdusten jilkeen.
Asuntolainoihin liittyvd suora luottoriski arvioidaankin yleensi pienemmaiksi kuin
yrityslainoihin liittyva. Aiempien kriisien valossa asuntoluotonannosta ja kotitalouksien
velkaantumisesta aiheutuvaa jirjestelmariskid arvioitaessa tulee kuitenkin ottaa
huomioon my6s luotonantoon liittyvit vélilliset riskit ja niiden kerrannaisvaikutukset.
Vililliset riskit arvioidaan usein merkitykseltaan suoria luottoriskeja suuremmiksi, silla
toteutuessaan ne vahingoittavat laajasti ja pitkdaikaisesti sekd reaalitaloutta etti
rahoitusjirjestelmia kokonaisuutena.

Velkavetoisesti syntyneitd kriiseja yleensa syventaa se, ettd laskusuhdanteessa
velkaantuneet kotitaloudet ovat alttiita supistamaan kulutustaan (kuvio 4),
investointejaan ja sijoituksiaan sen vuoksi, ettd tyottomyys lisdaédntyy, velanhoitorasitus
kasvaa tai varallisuusarvojen lasku pienentid heidin nettovarallisuuttaan.™ Kulutuksen
supistuminen voimistaa koko talouden kannalta haitallista ketjureaktiota, joka siis osin
paradoksaalisesti ndkyy lopulta yritysten vdhdisempind investointeina,
maksuvaikeuksina, konkursseina ja néistd pankeille aiheutuvien luottotappioiden
tuntuvana kasvuna.

2. Ks. esim. Flodén, M. (2014) Did household debt matter in the Great Recession? Supplement to blog post on
ekonomistas.se ja Mian, A. — Sufi, A. (2014) House of Debt, University of Chicago Press.
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Kuvio 4.

Kotitalouksien kulutusmenot nousu- ja laskusuhdanteissa
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Lahteet: Eurostat, Macrobond, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Rakentaminen ja liikekiinteistomarkkinat ovat yleensé varsin alttiita taloussuhdanteiden
muutoksille. Hintakorjaukset ovat kiinteistomarkkinoilla usein jyrkkia ja dkkinaisia, ja
ulkomaisten sijoittajien vetdytyminen kriisitilanteissa karjistaa hintasykleja. Lisaksi
pidosa Euroopan rakennusliikkeisti ja kiinteistdalan toimijoista on hyvin pienii, joten
niiden kyky toimia ja jarjestella rahoitustaan kriisitilanteessa voi olla heikko.
Konkurssien maara nailla toimialoilla kasvaakin yleensa nopeasti, kun yksityiset ja
julkiset investoinnit alalle supistuvat samalla kun pankit kiristavit luotonantoaan
riskillisille toimialoille. Esimerkiksi Espanjassa ja Irlannissa rakennusyhtiéiden
kokonaisliikevaihto supistui finanssikriisin jalkeisina vuosina yli 50 %.

Pankkien keskeinen rooli kiinteistorahoituksessa on johtanut siihen, etti finanssi- ja
velkakriisin perintona useilla Euroopan pankeilla on ollut taseissaan merkittavia maaria
kiinteistoalalle ja rakentamiseen myonnettyja hoitamattomia lainoja. Velkakriisin ollessa
pahimmillaan esimerkiksi espanjalaisten pankkien kiinteistdalalle myontamista lainoista
lahes 40 % oli jarjestamattomia (kuvio 5). Irlannissa vastaava osuus oli jopa 70 %.
Euroopan pankkien jarjestiméattomien lainojen ongelman ratkaisemiseksi on viime

vuosina tehty useita erilaisia toimenpiteitd. EKP:n viimeisimmén vakausarvion'!

3. ECB (2017) Financial stability review, November 2017.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-kulutusmenot-nousu-ja-laskusuhdanteissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-kulutusmenot-nousu-ja-laskusuhdanteissa/

mukaan liikekiinteist6lainat ovat kuitenkin edelleen keskeisin jarjestamattomien
lainojen ldhde.

Kuvio 5.

Pankkien rakentamiseen ja kiinteistoalalle myontdmien
jarjestimdttomien lainojen médérd Espanjassa
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Suomen nykytilanne on kaksijakoinen historian
valossa

1990-luvun lama koetteli Suomessa etenkin kiinteisto- ja rakennusalaa. Esimerkiksi
vuoden 1992 lopussa pankkikonsernien saamisista kotitalouksilta ja yrityksilta verrattain
pieni osa oli kiinteistosijoitus- ja rakennustoimialan yrityksiltd, mutta naihin
toimialoihin liittyvien jirjestimattomien saamisten ja luottotappioiden merkitys oli
huomattavasti suurempi (kuvio 6)."! Julkista pankkitukea saaneille yhteisoille vuosina
1991-1999 aiheutuneista luottotappioista huomattava osa kertyi kiinteisto-,

puhtaanapito- ja vuokrauspalvelualan ja rakennusalan yrityksille myonnetyista

lainoista.!

4. Pensala, J. — Solttila, H. (1993) Pankkien jirjestimattoméit saamiset ja luottotappiot vuonna 1992. Suomen
Pankin keskustelualoitteita 5/1993.
5. Rahoitustarkastus tiedottaa 3/2000.
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Kuvio 6.

Suomalaisten pankkien saamiset ja tappiot erdiltd
sektoreilta vuonna 1992

1. mmm Kotitaloudet 2. Kiinteistosijoitustoiminta
3. HEl Rakennustoiminta 4. BN Muut yritykset

Osuus kokonaismaarastd, %

100

Saamiset Jarjestdmattomaét Luotto- ja takaustappiot
sektoreittain saamiset sektoreittain
sektoreittain

Lahteet: Pensala—Solttila (1993) ja Suomen Pankin laskelmat.
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Myds kansainvilisesti finanssikriisistd seurannut talouden taantuma vuonna 2009 ja
2010-luvulla oli Suomessa syvempi ja pidempiaikainen kuin monissa muissa maissa.
Taantumasta ei kuitenkaan aiheutunut uhkaa rahoitusjarjestelmén vakaudelle, ja
laskusuhdanne jai asuntomarkkinoilla verrattain pehmeéksi. Tdhan myotavaikuttivat
korkotason lasku ja se, ettd Suomessa asuntojen hintojen kehitys oli maltillisempaa kuin
monissa muissa maissa sekd ennen kriisid etta sen jilkeen. Ennen kriisid asuntojen
hintojen nousu oli my6s huomattavasti hitaampaa kuin 1990-luvun lamaa edeltéaneini

vuosina (kuvio 1 edelld).

Suomen asuntomarkkinat ovat viime vuosina virkistyneet, ja etenkin
kerrostalorakentaminen on ollut poikkeuksellisen vilkasta. Asuinrakennusinvestointien
osuus BKT:std on kasvanut suuremmaksi kuin pitkalla aikavalilla ja 2000-luvulla
keskimadrin. Suomessa ei ole kuitenkaan merkkeja niin voimakkaasta rakentamisen
kasvusta (kuvio 3 edelld) tai yhtd nopeasta asuntojen hintojen noususta kuin 1980-luvun
lopun tilanteessa ja 2000-luvun kriisimaiden velkavetoisten hintakuplien tapauksessa.
Alueelliset erot ovat kuitenkin kasvaneet, kun kaupungistumisen myo6td rakentaminen,
velkaantuminen ja asuntojen hintojen nousu ovat keskittyneet kasvukeskuksiin (ks.
Asuntojen hintojen ja velkaantuneisuuden erot suuria Suomen sisélla).

Suomen rahoitusjarjestelma on altis asuntoluotonannon ja asuntolainavakuudellisen
varainhankinnan riskeille. Asunto- ja kiinteistémarkkinoihin liittyvien lainojen osuus
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luottolaitosten myontdmien lainojen kannasta on kasvanut ja on kansainvalisesti
vertaillen suuri. Vuoden 2017 lopussa asuntolainojen, asuntoyhteisdille myonnettyjen
lainojen ja muiden kiinteist6- ja rakennustoimialan lainojen mééra oli yhteensé noin 140
mrd. euroa ja osuus kotitalouksille ja yrityksille myonnetyista lainoista yli kaksi
kolmasosaa (kuvio 7).

Kuvio 7.

Suomen luottolaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille

Kotitaloudet:
muut lainat

Kotitaloudet:

Muut yritykset .
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Muu kiinteistoalan
toiminta

Asuntoyhteisot

Tiedot koskevat vuoden 2017 lopun tilannetta, jolloin lainakanta oli
207,5 mrd. euroa.
Lahde: Suomen Pankki.
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Lainakannan laatu on pysynyt 2010-luvulla hyvian', mutta haavoittuvuuksien kasvu on
jatkunut etenkin kotitalouksien velkaantumisen myota. Kotitalouksien velkaantuneisuus
on kasvanut jo pitkddn — myos 2010-luvun taantuman aikana — ja velkaantuneisuus on
ennityksellista tuloihin ja kansantalouden kokoon nahden (kuvio 2 edelld). Asuntolainat
ovat valtaosin vaihtuvakorkoisia ja pitkdaikaisia. Lisdksi kotitalouksien varallisuus on
painottunut asunto-omaisuuteen. Nama tekijat lisddvit kotitalouksien haavoittuvuutta
esimerkiksi korkotason nousun, asuntojen hintojen laskun ja talouden
suhdannevaihteluiden suhteen.

6. Finanssivalvonnan tilastojen mukaan vuoden 2017 lopussa Suomessa toimivien pankkien jirjestimattomien
saamisten osuus oli yritysten lainoista ja muista saamisista 2,6 %, kotitalouksien 2,2 % ja asuntoyhteisGjen 0,1 %.

Rakennustoimialan lainoissa osuus oli 4,2 % ja kiinteistdalan lainoissa (pl. asuntoyhteisét) 0,8 %.
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