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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 

niistä aiheutuvien vakausuhkien kehit-

tymistä Suomessa. 

   Raportti perustuu Suomen Pankin ja 

Finanssivalvonnan yhteisiin neljän-

nesvuosittaisiin laajempiin sisäisiin 

arvioihin, joita Finanssivalvonnan joh-

tokunta käyttää taustamateriaalina 

päättäessään makrovakausvälineiden 

käytöstä. Makrovakausvälineet ovat fi-

nanssisääntelyn keinoja, joilla viran-

omaiset pyrkivät pienentämään fi-

nanssikriisien ja muiden rahoitusjär-

jestelmän vakavien häiriöiden toden-

näköisyyttä ja haittavaikutuksia. 

   Raportin artikkelit perustuvat huhti-

kuun 2023 alussa käytettävissä ollei-

siin tietoihin, jotka viranomaisilla oli 

käytettävissään 29.6.2023 julkistettuja 

makrovakauspäätöksiä valmistelta-

essa. 

 

Finanssivalvonnan johtokunta julkisti 29.6.2023 

perusteluineen neljännesvuosittaiset päätöksensä 

makrovakausvälineiden käytöstä.  

Johtokunta päätti pitää luottolaitoksille asetet-

tavan muuttuvan lisäpääomavaatimuksen suuruu-

den edelleen nollassa prosentissa. Päätöksen tu-

eksi tehty analyysi esitetään raportin luvussa 2. 

Lisäksi johtokunta päätti jatkaa 28.6.2021 teh-

dyn enimmäisluototussuhteen alentamispäätök-

sen voimassaoloa, jolla alennettiin muiden kuin 

ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien 

asuntoluottojen enimmäisluototussuhdetta 5 pro-

senttiyksiköllä 85 prosenttiin suhteessa luototus-

suhteen laskennassa hyväksyttäviin lainan va-

kuuksiin. 

Päätöksessään johtokunta totesi, että kotita-

louksien asunto- ja kokonaisvelkaantuneisuus 

suhteessa käytettävissä olevaan tuloon on suuri, 

eikä tilanteen arvioida olennaisesti muuttuvan lä-

hitulevaisuudessa. Kotitalouksien odotetaan yhä 

pääosin selviytyvän veloistaan mutta tarvittaessa 

karsivan kulutusta. Kotitalouksien ja rakennus-

alan tilanteeseen liittyy yhä riskejä, joiden vuoksi 

asuntomarkkinoiden näkymät ovat edelleen hyvin 

epävarmat. 

Johtokunta katsoi, että talouden ja asunto-

markkinoiden näkymiin liittyvän epävarmuuden 

vuoksi on edelleen tarvetta ehkäistä kotitalouk-

sien suureen velkaantuneisuuteen liittyvien haa-

voittuvuuksien kasvua ja varmistaa uusien lainan-

ottajien riskinkestävyys. Näillä perusteilla johto-

kunta katsoi, että sen lokakuussa 2021 voimaan 

tulleet päätökset muuttaa muiden kuin ensiasun-

non hankintaa varten otettujen uusien asuntolai-

nojen enimmäisluototussuhdetta 85 prosenttiin ja 

pitää ensiasunnon ostajien enimmäisluototus-

suhde edelleen 95 prosentissa ovat edelleen pe-

rusteltuja vakuuksiin nähden suurten asuntolaino-

jen kasvun rajoittamiseksi ja uusien lainanottajien 

riskinkantokyvyn varmistamiseksi.  
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Raportin luvussa 3 esitetään se mittariaineisto 

ja tausta-analyysi, jonka Suomen Pankin ja Fi-

nanssivalvonnan asiantuntijat valmistelivat johto-

kunnan päätöksenteon tueksi ja joka johtokun-

nalla oli käytettävissään sen tehdessä alustavat 

päätöksensä enimmäisluototussuhteiden suu-

ruuksista. 

Jo aiemmin, vuoden 2023 ensimmäisellä vuo-

sineljänneksellä, Finanssivalvonnan johtokunta 

korotti luottolaitoksille asetettavan rahoitusjärjes-

telmän rakenteellisten ominaisuuksien perusteella 

asetettavan lisäpääomavaatimuksen (ns. järjes-

telmäriskipuskurivaatimus) 1 prosenttiin nollasta 

prosentista, jolle tasolle johtokunta oli sen laske-

nut koronapandemian alkuvaiheessa keväällä 

2020. Päätös tulee voimaan 1.4.2024.  

Finanssivalvonnan johtokunta perusteli koro-

tuspäätöstään Suomen luottolaitossektorin mer-

kittävillä rakenteellisilla haavoittuvuuksilla, joiden 

vuoksi sektorin ongelma- ja kriisitilanteet voivat 

muodostua tavanomaista vakavammiksi ja uhata 

siten koko rahoitusjärjestelmän vakautta.1 Johto-

kunta arvioi, että Suomen luottolaitossektori on 

rakenteellisesti haavoittuvampi kuin EU-maiden 

luottolaitossektorit keskimäärin erityisesti suuren 

kokonsa, maiden rajat ylittävän kytkeytyneisyy-

tensä, asunto- ja kiinteistöluotonantoon liittyvien 

riskikeskittymiensä ja keskeisistä asiakasryhmis-

tään erityisesti kotitalouksien suuren velkaantumi-

sen vuoksi.2 Lisäksi luottolaitossektorin osuus yk-

sityiselle sektorille myönnetyssä luotonannossa 

on suuri. Johtokunta katsoi, että näiden raken-

teellisten haavoittuvuuksien vuoksi 

 
1 Ks. Finanssivalvonnan johtokunnan päätös makrovakausvä-

lineiden soveltamisesta (finanssivalvonta.fi). 

2 Ks. Liite Finanssivalvonnan johtokunnan 29.3.2023 teke-

mään päätökseen: Järjestelmäriskipuskurivaatimuksen 

luottolaitossektorin pääomitus on perusteltua tur-

vata asettamalla järjestelmäriskipuskurivaatimus 

nollaa prosenttia suuremmaksi. 

Finanssivalvonnan johtokunta julkisti 

29.6.2023 päätöksensä soveltaa suomalaisten 

luottolaitosten Norjaan suuntautuvaan luotonan-

toon 3,5 prosentin suuruista järjestelmäriskipus-

kurivaatimusta. Norjan makrovakausviranomai-

sena toimiva valtiovarainministeriö (Finansdepar-

tementet) päivitti joulukuussa 2022 päätöksensä, 

jonka mukaan järjestelmäpuskurivaatimuksen 

suuruus on Norjassa 4,5 % ja vaatimus kohden-

netaan luottolaitosten Norjassa sijaitseviin vastui-

siin. Finansdepartementet on pyytänyt, että mui-

den maiden makrovakauspäätöksistä vastaavat 

viranomaiset edellyttäisivät omissa maissaan re-

kisteröityjä luottolaitoksia soveltamaan Norjassa 

asetettua vaatimusta myös ko. luottolaitosten 

Norjaan suuntautuvaan luotonantoon (ns. resipro-

kointi). Finanssivalvonnan johtokunta päätti sovel-

taa Norjan vaatimusta suomalaisiin luottolaitoksiin 

vain osittain välttääkseen asettamasta suomalai-

sille luottolaitoksille päällekkäisiä pääomavaati-

muksia. Lisäksi Norjan järjestelmäriskipuskurivaa-

timuksen ja Suomen kansallisen järjestelmäriski-

puskurivaatimuksen kattamien riskien päällekkäi-

syyden takia luottolaitosten on täytettävä vaati-

muksista vain korkeampi. Päätöksen tarkemmat 

perustelut on esitetty Finanssivalvonnan 

29.6.2023 julkistamassa päätösmateriaalissa.   

Finanssivalvonnan johtokunta otti tekemiensä 

makrovakauspäätösten valmistelussa huomioon 

myös Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan 

määräämisen perusteet, perusteita koskevien mittareiden ar-

vot sekä päätöksestä annettavat tiedot (finanssivalvonta.fi) 

https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/jk_paatos_makrovakausvalineet_29032023_fi.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/jk_paatos_makrovakausvalineet_29032023_fi.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/liite_maaraamisen_perusteet_indikaattorit_julkaistavat_tiedot.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/liite_maaraamisen_perusteet_indikaattorit_julkaistavat_tiedot.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/liite_maaraamisen_perusteet_indikaattorit_julkaistavat_tiedot.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/liite_maaraamisen_perusteet_indikaattorit_julkaistavat_tiedot.pdf
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asiantuntijoiden valmisteleman arvion Suomen 

yrityssektorin mahdollisesti aiheuttamista riskeistä 

Suomen rahoitusjärjestelmän vakaudelle, mikä 

analyysi esitetään tämän raportin luvussa 4. 

Makrovakausanalyysi ja sen tavoitteet 

Makrovakausanalyysin tarkoituksena on tunnistaa 

koko rahoitusjärjestelmän vakautta uhkaavat ja 

pahimmillaan finanssikriisejä synnyttävät tai voi-

mistavat haavoittuvuudet riittävän aikaisessa vai-

heessa sekä arvioida näistä haavoittuvuuksista 

aiheutuvien vakausuhkien vakavuutta Suomen 

rahoitusjärjestelmässä.  

Haavoittuvuudet voivat olla joko suhdanne-

luonteisia tai rakenteellisia. Suhdanneluonteiset 

haavoittuvuudet liittyvät usein luotonannon ja vel-

kaantuneisuuden poikkeuksellisen nopeaan kas-

vuun tai kestämättömän korkeisiin varallisuushin-

toihin. Rakenteelliset haavoittuvuudet ovat luon-

teeltaan yleensä pidempiaikaisia ja voivat aiheu-

tua muun muassa kotitaloussektorin runsaasta 

velkaantuneisuudesta, pankkijärjestelmän keskit-

tyneisyydestä ja kytkeytyneisyydestä tai rahoitus-

laitosten suurista yhteisistä riskikeskittymistä. 

Myös yksittäisten rahoituslaitosten hyvin suuri 

merkitys koko rahoitusjärjestelmän toiminnalle 

(ns. systeeminen merkittävyys) on rakenteellinen 

haavoittuvuus ja järjestelmäriskin lähde.  

Makrovakausraporteissa tarkastellaan Suo-

men rahoitusjärjestelmän suhdanneluonteisten ja 

rakenteellisten haavoittuvuuksien ja niistä aiheu-

tuvien vakausuhkien suuruutta ja muutoksia näitä 

mittaavien tunnuslukujen avulla. Lisäksi raportit 

voivat sisältää vaihtuvia ajankohtaisia artikkeleita 

muun muassa makrovakausvälineistä ja suoma-

laisiin luottolaitoksiin liittyvistä haavoittuvuuksista.  

Suhdanneluonteisia riskejä ilmentävät tunnus-

luvut ovat esimerkiksi luotonannon kasvuvauhtiin, 

asuntojen hintojen nousuun tai arvopapereiden 

hintoihin liittyviä sellaisia mittareita, joiden poik-

keuksellisten arvojen on luotettavimmin havaittu 

ennakoineen aiempia finanssi- ja talouskriisejä. 

Rakenteellisia haavoittuvuuksia kuvaavilla tun-

nusluvuilla puolestaan mitataan muun muassa 

Suomen pankkijärjestelmän haavoittuvuutta ver-

rattuna muihin EU-maihin.  

Vakausuhkien ja järjestelmäriskien vakavuutta 

voidaan lieventää käyttämällä makrovakausväli-

neitä: välineiden käytöllä pyritään pienentämään 

makrovakausanalyysillä havaittuja haavoittuvuuk-

sia sekä niiden hallitsemattoman purkautumisen 

todennäköisyyttä ja haittavaikutuksia sekä vahvis-

tetaan rahoituslaitosten tappionsietokykyä. Mak-

rovakausraporteissa tarkasteltuja tunnuslukuja 

käytetään päätettäessä muuttuvan lisäpääoma-

vaatimuksen, asuntoluotonantoon vaikuttavien 

makrovakausvälineiden, rahoitusjärjestelmän 

kannalta merkittäville luottolaitoksille asetettavien 

lisäpääomavaatimusten ja Suomen pankkijärjes-

telmän rakenteellisen haavoittuvuuden perus-

teella asetettavien lisäpääomavaatimusten käy-

töstä.  

Asuntoluotonantoon liittyvät vakausuhkat ja 

makrovakausvälineet  

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseistä 

on liittynyt asuntoluotonannon ja kotitalouksien 

velkaantuneisuuden hyvin nopea kasvu sekä 

asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen ja myö-

hempi romahtaminen. Sen vuoksi asuntoluoton-

antoon ja asuntomarkkinoihin liittyvien riskien 

seuranta ja arviointi ovat makrovakausanalyy-

sissä tärkeässä osassa. Makrovakausraportin lu-

vussa 3 tarkastellaan sellaisia asuntolainanannon 

kasvua, kotitalouksien velkaantuneisuutta, asun-

tojen hintojen kehitystä ja asuntorakentamisen 
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aktiivisuutta ilmentäviä tunnuslukuja, joiden poik-

keuksellinen kehitys voisi varoittaa näihin tekijöi-

hin liittyvien järjestelmäriskien suuruudesta tai 

vaarallisesta kasvusta ja siten puoltaa asuntoluo-

tonantoon kohdistuvien makrovakausvälineiden 

aktivointia tai keventämistä.  

Muuttuva lisäpääomavaatimus  

Finanssivalvonnan johtokunta päättää neljännes-

vuosittain luottolaitoksille tarvittaessa asetettavan 

ns. muuttuvan lisäpääomavaatimuksen (vasta-

syklinen pääomapuskurivaatimus) suuruudesta. 

Muuttuva lisäpääomavaatimus Suomeen kohdis-

tuville luottovastuille on suuruudeltaan enintään 

2,5 % kokonaisriskin määrästä, ja luottolaitosten 

on täytettävä se korkealaatuisella ydinpääomal-

laan. Tällä hetkellä muuttuvan lisäpääomavaati-

muksen suuruus Suomessa on 0 %.  

Muuttuva lisäpääomavaatimus voidaan aset-

taa, jos luotonannon kasvuun tai määrään liitty-

vien riskien arvioidaan olevan vaarallisen suuret. 

EU-lainsäädännön perusteella luottolaitoslaki 

määrää, että päättäessään vaatimuksen asetta-

misesta Finanssivalvonnan johtokunnan on käy-

tettävä ensisijaisena asettamisperusteena Base-

lin pankkivalvontakomitean suosituksen 

mukaisesti laskettua yksityisen sektorin luotto-

kanta/BKT-suhdeluvun trendipoikkeamaa. Tämän 

ensisijaisen riskimittarin lisäksi Finanssivalvonnan 

johtokunta voi kiinnittää huomiota seuraaviin, val-

tiovarainministeriön asetuksessa määriteltyihin, 

rahoitusjärjestelmän ja talouden ilmiöihin: 

 

• kansantalouden ulkoinen tasapaino ja koko-

naistalouden kehitys 

• sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan-

non kehitys  

• yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai ve-

lanhoitorasite 

• asuntojen tai kiinteistöjen hintakehitys  

• luottolaitosten toimintaan liittyvät riskit 

•  riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopa-

perimarkkinoilla.  

 

Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan määri-

tettävä näille täydentäville tekijöille yksi tai use-

ampi mittari. Raportin luvussa 2 tarkastellaan sel-

laisia edellä lueteltuja ilmiöitä kuvaavia mittareita, 

joiden on havaittu luotettavimmin ennakoineen 

pankkikriisejä tai joiden seuranta on muuten kat-

sottu tarkoituksenmukaiseksi.  
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2  Kokonaisluotonantoon liittyvät va-

kausuhkat 

Rahoitussykli jatkaa edelleen heikkenemis-

tään. Muuttuvan lisäpääomavaatimuksen aset-

tamisen pohjana käytettävä lakisääteinen en-

sisijainen riskimittari, yksityiselle sektorille 

myönnettyjen luottojen kannan ja BKT:n suh-

teen poikkeama pitkän aikavälin trendistään, 

on voimakkaan negatiivinen ja vajoaa yhä. 

Luottokannat kasvavat hitaasti, ja luotonky-

syntä on kyselytietojen mukaan vaimeaa. Vii-

mevuotisen vaihtotaseen vajeen voisi muun-

laisissa olosuhteissa tulkita merkiksi finans-

sisyklin ylikuumenemisesta, mutta nyt sen voi 

selittää uskottavammin tuonnin kallistumisen 

seurauksilla, säästöjen käyttämisellä reaalitu-

lojen supistuessa ja julkisen sektorin alijää-

mällä. 

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi saavutti 

korkeimman arvonsa viime lokakuussa ja sen jäl-

keen laski kuukausi kuukaudelta helmikuuhun 

saakka. Indeksi palautui lähes koronapandemiaa 

edeltäneisiin lukemiin (Kuvio 1). Etenkin pankkien 

tilaa, rahamarkkinoita ja osakemarkkinoita koske-

vat indeksin komponentit olivat tammikuuhun 

mennessä palautuneet suunnilleen ennalleen. 

Maaliskuu oli kuitenkin rauhattomampi kuin alku-

vuosi. Indeksi nousi rahamarkkinoiden turbulens-

sin ja pankkiosakkeiden kehityksen vuoksi. Myös 

pitkien korkojen volatiliteetti euroalueella oli epä-

tavallisen korkea.   

Stressi-indeksin valossa tilanne oli kuitenkin 

yhä selvästi rauhallisempi kuin viime syksynä. 

Esimerkiksi osakemarkkinoilla (pankkiosakkeita 

lukuun ottamatta) ja euroalueen valtionlainamark-

kinoilla tilanne jatkui rauhallisena. Uutisotsikoita 

hallinneet yksittäisten pankkien kaatumiset eivät 

ole siis ainakaan vielä heijastuneet talouteen ja 

rahoitusmarkkinoihin laajemmin, eivätkä useim-

mat käytetyt stressi-indikaattorin komponentit ke-

hittyneet hälyttävästi vuoden 2023 ensimmäisellä 

neljänneksellä. 

Kuvio 1. Stressi-indeksi 

 

Sekä luottojen kysyntä että tarjonta ovat heikkoja. 

Nimelliskorkojen nousu on todennäköisin syy luo-

tonkysynnän heikkouteen (Kuvio 2). Inflaatio on 

painanut reaalikorkoja, joiden nousu on pysähty-

nyt vuoden vaihteen jälkeen.  
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Kuvio 2. Yritysten tukkurahoituksen hinta nousee 

 

Kotimainen rahoituksen kysyntä on heikkoa. Ti-

lastokeskuksen mukaan kotitalouksien kausitasoi-

tettu säästämisaste oli negatiivinen lähes koko 

viime vuoden, ja laski yhä vuoden 2022 viimei-

sellä neljänneksellä. Kotitalouksien talletusvarat 

supistuivat noin kahdella miljardilla eurolla viimei-

sellä vuosineljänneksellä, joten tulojen ja kulutuk-

sen erotusta on katettu säästöillä.  

Luottokannat kasvavat hitaasti – luotonky-

syntä heikkoa 

Luottojen ja BKT:n suhdeluvun trendipoikkeama 

on vajonnut entistäkin negatiivisemmaksi. Joulu-

kuun lopussa ensisijainen riskimittari oli alusta-

vien tietojen mukaan -18,4 prosenttiyksikköä 

(Kuvio 3). Mittarin arvo on ollut matalampi vii-

meksi yli 20 vuotta sitten. Luottojen suhde 

BKT:hen oli 178,3 %.  

Kolmannelta neljännelle kvartaalille trendipoik-

keaman aleneminen oli noin kaksi prosenttiyksik-

köä. Trendipoikkeaman aleneminen ei johdu suh-

deluvun trendiarvon noususta, vaan suhdeluvun 

trendiarvo laskee nyt noin 0,3 prosenttiyksikköä 

neljännesvuodessa. Sen sijaan luottojen suhde 

BKT:hen on supistunut. Inflaation vuoksi nimelli-

sen BKT:n neljän neljänneksen summa oli viime 

vuoden viimeisellä neljänneksellä yli 6 % 

suurempi kuin vuotta aiemmin, minkä lisäksi yksi-

tyisen sektorin laaja luottokanta supistuu. 

Kuvio 3. Ensisijainen riskimittari voimakkaan negatiivi-
nen 

 

Jos käytetään revisioille vähemmän altista sup-

peaa luottokantaa, johon lasketaan vain kotimaan 

yksityisen sektorin rahalaitoslainat ja joukkovel-

kainstrumentit, mutta ei esimerkiksi yritysten väli-

siä lainoja tai ulkomaisista pankeista otettuja lai-

noja, ensisijaisen riskimittarin arvoksi saadaan 

viime vuoden viimeiselle neljännekselle -9,4 pro-

senttiyksikköä. Se myös on negatiivisin arvo yli 

kahteen vuosikymmeneen, ja noin 1,7 prosent-

tiyksikköä alempi kuin edellisellä neljänneksellä. 

Suppea luottokanta supistui noin puoli prosenttia 

vuotta aiemmasta. 

Jos suppean luottokannan muutosta verrataan 

kolmen vuoden neljännesvuosittaisen BKT:n kes-

kiarvoon, kotitalouksien ja yritysten luottokanta oli 

viime vuoden lopussa melko tarkkaan kymmenen 

prosenttiyksikköä korkeampi kuin vuotta aiemmin. 

Myös kotitalouslainojen ja BKT:n suhteen kasvu-

nopeus on pysynyt jo vuosia melko vakaana. 

(Kuvio 4).  

0

1

2

3

4

5

6

7

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

%

Lähde: EKP ja Suomen Pankki.

Mediaani 75 persentiili 25 persentiili

40050#YTM CSDB

Kotimaisten yritysten euromääräisten joukkolainojen 
keskimääräinen tuottovaatimus (Yield to maturity)

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama

Yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama (suppea luottokäsite)

BKT:hen suhteutun luottokannan trendipoikkeama yksityisellä 
sektorilla Suomessa

Riskimittari on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti yksipuolisella 
Hodrick–Prescott-suotimella (lambda = 400 000). 
Lähteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki sekä Suomen Pankin laskelmat.

Prosenttiyksikköä

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi



JULKINEN M a k r o v a k a u s r a p o r t t i  29.6.2023 

   
   

12 2 • 2023   – Suomen Pankki • Finlands Bank   

Kuvio 4. Luottokanta suhteessa BKT:hen lähes ennal-
laan 

 

Suomen Pankin rahalaitostilastojen mukaan koti-

talouslainojen kanta on kasvanut hyvin hitaasti. 

Helmikuussa kanta (sis. lainat kotitalouksia palve-

leville voittoa tavoittelemattomille yhteisöille) oli 

vain 0,8 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Yritys-

lainojen kanta on kasvanut nopeammin, mutta se-

kin on reaalisesti supistunut, sillä vuosikasvu 5,3 

% alittaa inflaation. (Kuvio 5) Lainakannan kas-

vua ovat tukeneet monien vanhojen lainojen sopi-

musehdot, joiden mukaan korkeat nimelliskorot 

vähentävät lyhennyksiä.  

Kuvio 5. Rahalaitoslainojen kasvunopeus hidastunut 
kaikissa asiakasryhmissä 

 

Aivan viime kuukausina rahalaitoslainojen kannan 

kasvu on muuttunut pienenemiseksi. Vuoden 

vaihteesta helmikuun 2023 loppuun yritysten ja 

kotitalouksien rahalaitoslainojen kanta on 

supistunut jopa nimellisesti, noin 0,4 %. Jos anto-

lainauksen määrässä on tapahtumassa jyrkkiä 

muutoksia esimerkiksi maaliskuisen turbulenssin 

vuoksi, ne eivät vielä näy tilastoissa.  

Uusia rahalaitoslainoja myönnettiin joulu-

kuusta helmikuuhun keskimäärin 19,6 miljardia 

euroa kuukaudessa, mikä oli hieman viime vuo-

den kuukausikeskiarvoa ja vuotta aiempaa enem-

män. Myöskään yritysten liikkeeseen laskemien 

velkapapereiden kannassa tai liikkeeseen las-

kuissa ei helmikuun loppuun mennessä ollut ta-

pahtunut mitään epätavallista. Liikkeeseenlaskuja 

oli joulukuusta helmikuuhun kuukausittain 1,5–1,9 

miljardia, mikä on samaa luokkaa kuin viime vuo-

den kuukausikeskiarvo 1,7 miljardia euroa.  

Kyselytieto viittaa siihen, että heikko luotonky-

syntä on keskeinen syy luottokannan hitaaseen 

kasvuun tai suoranaiseen supistumiseen. Finans-

sialan pankkibarometriin I/2023 vastanneet pan-

kinjohtajat pitivät kotitalouksien luotonkysyntää ja 

sen näkymiä erittäin heikkoina. Vuoden 2022 lo-

pussa ja vuoden 2023 alussa kysyntä ja sitä kos-

kevat odotukset olivat niin alhaiset, että vastaavia 

lukemia on viimeksi saatu globaalin finanssikriisin 

aikana. Myös yritysrahoituksen kysynnän odotet-

tiin pysyvän lähitulevaisuudessa vähäisenä.  

PK-barometrin I/2023 mukaan aikomukset ot-

taa lainaa eivät keskimäärin ole vähentyneet vuo-

den 2022 syksystä, mutta toimialojen välillä on 

eroja. Aikomukset ottaa rahoitusta ovat vähenty-

neet etenkin teollisuudessa.   

Luottojen korot ovat nousseet, mutta merkkejä 

luottojen tarjonnan muunlaisesta heikkenemi-

sestä on vähän. Tammikuun lopussa julkaistun 

EK:n suhdannebarometrin mukaan rahoitusvai-

keudet ovat vain hiukan menneisyyden keskiar-

voa suurempia. 
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Vaihtotaseen alijäämä oli ennätyksellinen, 

mutta tilanne ehkä tasapainottumassa  

Lähes ainoa seikka, jonka voisi tulkita merkiksi 

luottosyklin ylikuumenemisesta, on vaihtotaseen 

vaje. Vuoden 2022 vaihtotaseen alijäämä oli en-

nätyksellisen suuri, noin kymmenen miljardia eu-

roa eli lähes neljä prosenttia bruttokansantuot-

teesta. Suhteessa suurempia vajeita on Suo-

messa muodostunut viimeksi 1990-luvun pankki-

kriisin alla. Luottokannan kasvun hidastuminen on 

kuitenkin niin selvää, että vaihtotasetta ja luotto-

kannan kasvua yhdistelevä indikaattori on melko 

lähellä neutraalia tasoa. (Kuvio 6) Vaihtotaseen 

vajetta siis ei ole aiheuttanut voimakas luotonky-

syntä, jota kotimainen rahoituksen tarjonta ei pys-

tyisi tyydyttämään. Kotitalouksien negatiivinen 

säästäminen ja julkisyhteisöjen alijäämä ovat 

omiaan heikentämään vaihtotasetta, joskin kotita-

loudet vain harvoin ottavat lainaa suoraan ulko-

mailta.  

Kuvio 6. Vuoden 2022 vaihtotase oli vahvasti alijäämäi-
nen 

 

Vaje oli suurimmillaan kevätkesällä 2022, missä 

tosin lienee osittain kyse kausivaihtelusta. Vajetta 

ei enää juuri kertynyt loppuvuonna, vaan vaihto-

tase oli Tilastokeskuksen mukaan lähes tasapai-

nossa vuoden 2022 viimeisellä neljänneksellä. 

Maksutaseen mukaisen tavaraviennin arvo kasvoi 

loka-joulukuussa 9 % vuotta aiemmasta. Tavara-

tuonti puolestaan kasvoi 12 %. Tavaroiden ja pal-

veluiden tase oli 0,2 miljardia euroa alijäämäinen.  

Sen sijaan ensitulon tili, johon lasketaan mm. 

palkansaajakorvaukset ja sijoitustuotot, oli vuo-

den 2022 viimeisellä neljänneksellä ylijäämäinen, 

sillä ensitulon menot supistuivat lähes 18 % 

vuotta aiemmasta.  

Tullitilastojen mukaan vientihintojen nopea 

nousu on viime aikoina tukenut kauppatasetta. 

Tammikuussa vientihintojen yksikköarvoindeksi 

oli noin 10 % korkeampi kuin vuotta aiemmin. 

Rahoitustasetilastojen mukaan sekä ulkomai-

set velat että saamiset supistuivat voimakkaasti 

vuoden 2022 viimeisinä kuukausina. Etenkin joh-

dannaiset ja luokka "muut sijoitukset" supistuivat 

sekä velkojen että saamisten osalta.  

Finanssisykli laskusuunnassa 

Kuten Error! Reference source not found. 

osoittaa, juuri mikään ei nyt anna viitteitä yksityi-

sen sektorin velkaantumisen liiallisuudesta. Aino-

astaan vaihtotaseen alijäämän voisi tulkita mer-

kiksi luottosyklin korkeasuhdanteesta, mutta mui-

den indikaattoreiden valossa tämä olisi virheelli-

nen tulkinta tilanteesta. Muut riskimittarit ovat vi-

sualisoinnissa enimmäkseen harmaita, siis alle 

menneisyyden havaintojen mediaanin.
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Taulukko 1. Ainoastaan vaihtotaseen vaje indikoi luottosyklin ylikuumenemista - kaikki muut muuttuvan lisäpää-
omavaatimuksen asettamista ohjaavat ydinriskimittarit osoittavat aallonpohjaa 

 

Muiden täydentävien riskimittareiden kehitys 

Muiden täydentävien riskimittareiden valossa ti-

lanne vaikuttaa enimmäkseen vakaalta. Asunto-

jen hinnat ovat nousseet viime vuosina suunnil-

leen yhtä nopeasti kuin kuluttajahintaindeksi, ja 

aivan viimeisimmät havainnot viittaavat reaalihin-

tojen laskuun (Kuvio 7). Viime kesän jälkeen ni-

mellishinnatkin ovat laskeneet (ks. luku 2.3). 

Pankkisektorin taseen kasvu suhteessa BKT:hen 

on hidastunut (Kuvio 8). Kotitalouksien lainanhoi-

torasitus ei ole juuri muuttunut (Kuvio 9). Korko-

jen noususta huolimatta koko yksityisen sektorin 

lainanhoitorasite ei ole olennaisesti muuttunut.  

Kuvio 7. Asuntojen suhteelliset hinnat laskussa  

 

Kuvio 8. Pankkien taseiden kasvu hidastunut 

 

 

Kuvio 9. Yksityisen sektorin lainanhoitorasitus vakaa 
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3  Asuntoluotonantoon liittyvät va-

kausuhkat 

Asuntokauppa ja uusi asuntolainan-

anto olivat vuoden 2023 alussa hyvin 

vähäisiä historiallisessa vertailussa. 

Tämä on pienentänyt kotitalouksien 

velkaantuneisuutta suhteessa tuloihin. 

Asuntomarkkinat tavallisesti vilkastu-

vat kevättä kohti, mutta nopeaa elpy-

mistä ei ole näköpiirissä. Asuntomark-

kinat ovat hyvin riippuvaiset korkojen 

tulevasta kehityksestä ja siitä, minkä-

laisia riskejä korkomenojen kasvusta 

aiheutuu. Rahoitusvakauteen kohdis-

tuvat riskit voivat kasvaa, jos velkaan-

tuneet kotitaloudet supistavat voimak-

kaasti kulutusta ja/tai lainanhoitovai-

keudet lisääntyvät yleisesti. Korko-

suojaukset, säästöt ja mahdollisuus 

lainanhoitojoustoihin pienentävät väli-

töntä vakausuhkaa. 

 

Asuntomarkkinat pysyneet vaimeina, riskit 

alasuuntaisia ja välillisiä talouden kautta 

Asuntomarkkinat ovat lasku-/matalasuhdan-

teessa. Kotitaloudet ja sijoittajat – asuntojen mah-

dolliset ostajat ja myyjät – sopeutuvat vähitellen 

korkojen nopeaan nousuun viime vuosien poik-

keuksellisen alhaiselta tasolta. Asuntojen myyn-

tiajat ovat pidentyneet etenkin pääkaupunkiseu-

dulla, ja asuntoja on aiempaa enemmän myyn-

nissä. Asuntokauppoja on tehty viime kuukausina 

selvästi tavanomaista vähemmän ja aiempaa hal-

vemmilla hinnoilla. Toistaiseksi ei ole näkyvissä 

merkkejä siitä, että asuntokauppa ja asuntolaino-

jen kysyntä olisivat nopeasti elpymässä aiem-

malle, esimerkiksi pandemiaa edeltäneelle ta-

solle. 

Kotitalouksien pitkään jatkunut velkaantunei-

suuden kasvu taittui vuoden 2022 jälkipuoliskolla 

hienoiseen laskuun, kun etenkin asuntolainakanta 

kasvoi aiempaa hitaammin ja kotitalouksien ni-

melliset tulot kehittyivät edelleen suotuisasti. Koti-

talouksien velkaantuneisuus on silti historiallisesti 

suurta ja selvästi suurempaa kuin esimerkiksi 

vuosina 2007–2008, jolloin korot viimeksi nousi-

vat ja olivat korkealla tasolla. 

Asuntorakentamiseen liittyy aiempaa suurem-

pia riskejä. Uusia rakennuslupia on myönnetty ja 

rakennushankkeita aloitettu selvästi vähemmän 

kuin vilkkaimmillaan viime vuosina. Hankkeita on 

silti runsaasti käynnissä, ja uusia asuntoja valmis-

tuu lähitulevaisuudessa kosolti talouden ja asun-

tomarkkinoiden heikkoon suhdanne- ja kysyntäti-

lanteeseen nähden. 

Talouden taantuman odotetaan edelleen jää-

vän lieväksi ja lyhytaikaiseksi, mikä kannattelee 

myös asuntomarkkinoita. Näkymiin liittyy kuiten-

kin yhä epävarmuuksia. Ennustettua heikompi ta-

louden kehitys synkentäisi myös rahoitusvakau-

den uhkakuvia. Kotitalouksien korkoriskit ovat jo 

osin toteutuneet ja toteutumassa korkomenojen 

tuntuvan kasvun vuoksi. Asuntoluotonantoon liit-

tyvät, rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit voisi-

vat toteutua arvioitua laajamittaisemmin, jos vel-

kaantuneiden kotitalouksien kyky hoitaa lainojaan 



JULKINEN M a k r o v a k a u s r a p o r t t i  29.6.2023 

   
   

16 2 • 2023   – Suomen Pankki • Finlands Bank   

ja ylläpitää aiempia kulutustottumuksiaan olisivat 

odotettua pahemmin uhattuna. Vakausuhka voisi 

toteutua monen samanaikaisen ja odotettua voi-

makkaamman taloudellisen takaiskun myötä (no-

pean inflaation pitkittyminen, korkojen nousun jat-

kuminen, työttömyyden lisääntyminen). 

Asuntokauppa ja -lainananto yhä vähäisiä 

Asuntomarkkinoiden laskusuhdanne jatkui vuo-

den 2023 alussa, mutta se ei sanottavammin jyr-

kentynyt vuoden 2022 lopun tilanteeseen verrat-

tuna. Asuntokauppa ja uusi asuntolainananto py-

syivät tammi-helmikuussa 2023 selvästi tavan-

omaista vähäisempinä, kuten loka-joulukuussa 

2022 (Kuvio 10 ja Kuvio 11). Lokakuusta 2022 

helmikuuhun 2023 asuntokauppojen lukumäärä 

oli kuukausittain noin viidenneksen pienempi kuin 

keskimäärin vuosina 2015–2019 vastaavina kuu-

kausina. Vastaavasti uusien nostettujen asunto-

lainojen euromäärä oli kuukausittain noin neljän-

neksen pienempi kuin viiden vuoden jaksolla en-

nen pandemiaa. Uusien sijoitusasuntolainojen 

nostot pienentyivät vuoden 2022 lopulla ja vuo-

den 2023 alussa suhteellisesti enemmän kuin 

omistusasuntolainojen nostot. 

Kuvio 10. Asuntokauppa vaimeaa vuoden 2023 alussa 

 

Asuntolainakannan vuosikasvu hidastui helmi-

kuussa poikkeuksellisen hitaaksi 0,6 prosenttiin. 

Tämä johtui uusien nostojen vähäisyydestä. Toi-

saalta lainakantaa ylläpitää se, että useimpien lai-

nojen lyhennykset pienenenevät automaattisesti, 

kun korot nousevat. Lyhennysvapaiden suuresta 

käytöstä ei sen sijaan ole merkkejä. Kotitalouk-

sien asuntolainakanta on kasvanut yhtä hitaasti 

tai hitaammin viimeksi 1990-luvun alun laman ai-

kana ja jälkeen, kun kotitaloudet vähensivät liian 

suureksi kasvanutta velkaantuneisuuttaan. 

Kuvio 11. Uusia asuntolainoja nostettiin tammi-helmi-
kuussa selvästi vähemmän kuin pitkään aikaan 

 

Kuluttajien lainanotto- ja asunnonostoaikeet olivat 

maaliskuussa vähäisempiä kuin keskimäärin pit-

källä aikavälillä (Kuvio 12). 

Kuvio 12. Kuluttajien lainanotto- ja asunnonostoaikeet 
olivat vuoden 2023 alussa tavallista vähäisemmät 
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historiallisesti heikolla tasolla, vaikka luottamus 

hieman kohenikin vuoden 2023 alussa joulukuun 

synkimmistä lukemista. Kuluttajilla on tavallista 

vähemmän suuria rahankäyttöaikeita ja näkemyk-

set lainanoton otollisuudesta ovat heikentyneet 

(ks. kuvioliite). Pankit odottavat kotitalouksien luo-

tonkysynnän vähentyvän vuoden 2023 toisella 

neljänneksellä vuotta aiemmasta lainan käyttötar-

koituksesta riippumatta (Finanssialan Pankkibaro-

metri I/2023). 

Asuntojen hinnat laskeneet kesästä 2022 

Asuntojen nimelliset hinnat olivat helmikuussa 

2023 koko maassa keskimäärin 5,2 % alhaisem-

mat kuin vuotta aiemmin ja 6,6 % alhaisemmat 

kuin kalleimmillaan kesäkuussa 2022 (Kuvio 13). 

Hinnat nousivat (ja kaupat lisääntyivät) hieman 

tammikuusta, mikä voi ainakin osittain olla lievää 

vuoden sisäistä kausivaihtelua. Viimeisimpien 

kuukausien tiedot ovat vielä ennakollisia ja perus-

tuvat vasta osaan kaupoista. Lopullisetkin kuu-

kausi-indeksit ovat melko heiluvia etenkin kau-

pungeittain tarkasteltuna. 

Kuvio 13. Asuntojen hinnat helmikuussa selvästi alhai-

semmat kuin kalleimmillaan vuoden 2022 puolivälissä 

 

 
3 Ks. https://www.etuovi.com/asuntojen-hinnat-ja-asuntomark-

kinat (viitattu 3.4.2023). 

Asuntojen hinnat ovat laskeneet jyrkemmin Hel-

singissä ja muualla pääkaupunkiseudulla kuin 

keskimäärin Suomessa. Suomessa toimivat pan-

kit ennustivat helmi-maaliskuun katsauksissaan, 

että asuntojen hinnat laskevat vuonna 2023 pää-

kaupunkiseudulla noin viidestä seitsemään pro-

senttia ja koko maassa keskimäärin hieman tätä 

vähemmän. Hintojen lasku riippuu esimerkiksi 

korkojen ja työmarkkinoiden kehityksestä. 

Asuntoja oli maaliskuussa myynnissä enem-

män kuin vuotta aiemmin.3 Asuntokaupan takkua-

minen on näkynyt etenkin pääkaupunkiseudun 

vanhojen asuntojen kaupassa, kun myyntiajat 

ovat pidentyneet ja asuntoja on kertynyt enem-

män myyntiin (Kuvio 14). Myös uusia asuntoja on 

ollut myynnissä enemmän kuin vuotta aiemmin. 

Kuvio 14. Myynti-ilmoitusten määrä kasvanut nopeam-
min pk-seudulla kuin muualla Suomessa, kasvua 
enemmän vanhoissa kuin uusissa asunnoissa 
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Uusien asuntolainojen keskikorko nousi helmi-

kuussa 3,8 prosenttiin ja asuntolainakannan kes-

kikorko 2,4 prosenttiin (Kuvio 15). 12 kuukauden 

euribor on edelleen käytetyin viitekorko, mutta uu-

sia asuntolainoja on sidottu aiempaa enemmän 3 

ja 6 kuukauden euriboriin. 12 kuukauden euribor 
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oli maaliskuussa keskimäärin 3,6 %, joten kotita-

louksien lainakorkojen ennakoidaan nousevan 

edelleen kevään ja kesän kuluessa. Noin 25 pro-

sentissa asuntolainakannasta on erillinen korko-

suojaus, joka rajoittaa lainakoron nousua viiteko-

ron mukana (kesäkuun 2022 tieto). Lisäksi noin 

2,5 % asuntolainakannasta on kiinteäkorkoisia 

lainoja. 

Kuvio 15. Euriborkorkojen nopea nousu näkyy vähitel-
len asuntolainakannan keskikorossa 

 
Yli 26 vuotta pitkien lainojen osuus uusien asun-

tolainojen euromäärästä oli helmikuussa ensim-

mäistä kertaa hieman yli neljänneksen (Kuvio 16). 

Yli 30 vuoden pituisten lainojen osuus kasvoi yli 

15 prosenttiin. Näistä lainoista osa on kuitenkin 

vain niukasti yli 30 vuoden pituisia (alle 31 v). 

Kuvio 16. Yli 26 vuoden pituisten lainojen osuus uu-
sista asuntolainoista kasvanut neljännekseen 

 

Asuntolainojen keskikoko pienentyi 

Kotitaloudet nostivat vuoden 2022 lopulla vähem-

män ja keskimäärin pienempiä lainoja kuin vuotta 

aiemmin (Kuvio 17). Viimeisellä neljänneksellä 

nostettujen uusien ensiasuntolainojen keskikoko 

oli 8 % pienempi kuin vuotta aiemmin ja muiden 

asuntolainojen 13 % pienempi. Mediaanikoot pie-

nenivät vastaavasti 7 ja 21 %. Lukumäärät piene-

nivät 31 ja 34 %. 

Kuvio 17. Uusien asuntolainojen keskikoko pieneni 
vuoden 2022 lopulla 

 
Luototussuhteeltaan yli 90 prosentin suuruisten 

lainojen osuus uusien ensiasuntolainojen euro-

määrästä oli vuoden 2022 viimeisellä neljännek-

sellä hieman pienempi (vajaat 20 %) kuin edelli-

sellä vuosineljänneksellä (lähes 21 %) ja vuotta 

aiemmin (runsaat 20 %). Osuus oli selvästi pie-

nempi kuin suurimmillaan vuonna 2020 (Kuvio 

18). 

Luototussuhteeltaan yli 80 prosentin suuruis-

ten lainojen osuus muista uusista asuntolainoista 

kuin ensiasuntolainoista oli myös pienempi (alle 

16 %) kuin edellisellä neljänneksellä (17 %) ja 

vuotta aiemmin (runsaat 17 %). Osuus oli myös 

selvästi pienempi kuin pandemian aikana, jolloin 

näiden lainojen enimmäisluototussuhde oli ny-

kyistä suurempi, 90 % (Kuvio 19). 
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Kuvio 18. Luototussuhteeltaan yli 90 prosentin suuruis-
ten ensiasuntolainojen osuus pieneni lievästi 

 

Kuvio 19. Luototussuhteeltaan yli 80 prosentin suuruis-
ten ei-ensiasuntolainojen osuus pieneni hieman 

 

Velkaantuneisuus pieneni hieman, lainanhoi-

tojoustoja käytetty aiempaa enemmän 

Kotitalouksen velat ja käytettävissä olevat vuosi-

tulot kasvoivat vuoden 2022 viimeisellä neljän-

neksellä 3,0 % vuotta aiemmasta. Asuntolai-

nakanta kasvoi 1,4 %, lainat taloyhtiöiden kautta 

12,6 % (Tilastokeskuksen arvio) ja muut velat 

2,6 %. Velkojen suhde tuloihin pieneni edellisestä 

vuosineljänneksestä 0,4 prosenttiyksikköä 133,1 

prosenttiin. Vuoden 2022 toisella neljänneksellä 

velkaantuneisuus oli suurimmillaan 133,7 %. 

 
4 Finanssivalvonnan lehdistötilaisuus 15.3.2023. 

Kuvio 20. Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa 
tuloihin pieneni hieman vuoden 2022 jälkipuoliskolla 

 

Luottoriskien kasvusta on nähtävissä joitakin var-

haisia lieviä merkkejä, sillä ”luottoriskiltään ko-

honneiden ja arvoltaan alentuneiden” lainojen 

osuudet ovat hieman kasvaneet sekä kotitalouk-

sien että asunto-osakeyhtiöiden lainoissa.4 Hoita-

mattomien asunto- tai asuntoyhteisölainojen 

osuudessa ei ole kuitenkaan näkynyt merkkejä 

kotitalouksien tai taloyhtiöiden lainanhoitovai-

keuksien lisääntymisestä. Kulutusluotoissa hoita-

mattomien lainojen osuus on suurempi kuin asun-

tolainoissa, ja osuus on hieman kasvanut viime 

kuukausina. 

Asuntolainojen uudelleenneuvotteluita tilastoi-

tiin vuoden 2023 alussa hieman enemmän kuin 

vuonna 2022, mutta määrä oli yhä tavanomaisella 

tasolla ja yhä selvästi pienempi kuin pandemian 

aikana. Pankit kuitenkin arvioivat erilaisten lainan-

hoitojoustojen käytön lisääntyneen (Kuvio 21). 
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Kuvio 21. Pankkien mukaan kotitaloudet ovat käyttä-
neet aiempaa enemmän erilaisia lainanhoitojoustoja 

 
Kysely tehtiin 9.–24.2.2023. 
Lähde: Finanssiala ry, Pankkibarometri I/2023. 

Kotitalouksien rahoitusvarat ja nettorahoitusvarat 

kasvoivat vuoden 2022 viimeisellä neljänneksellä 

etenkin hallussapitovoittojen eli sijoitusten arvon-

nousun vuoksi. Kotitaloudet myös lisäsivät netto-

määräisiä sijoituksiaan rahoitusvaroihin. Kotita-

louksien talletuskanta on pienentynyt syyskuun 

2022 jälkeen. Säästöt ja mahdollisuus lainanhoi-

tojoustoihin ovat ainakin väliaikaisia puskureita 

korkojen ja elinkustannusten nousua vastaan. 
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Kuvioliite 

Taulukko 2. Asuntomarkkinoiden lämpömittari: kotitalouksien velkaantuneisuuteen liittyvät haavoittuvuudet suu-
rimpia (2022/IV) 

 
 

Luottamus, odotukset ja näkemykset 

Kuvio 22. Kuluttajien luottamus talouteen parantunut 

joulukuusta mutta maaliskuussa yhä heikolla tasolla 

 
 

Kuvio 23. Kuluttajien arviot omasta taloudestaan maa-

liskuussa ja vuoden kuluttua synkkiä historiaan nähden 

 

 

Kuvio 24. Yhä harvempi kuluttaja piti maaliskuussa 
ajankohtaa otollisena lainanottoon 

 
 

Kuvio 25. Pankkibarometrin lähes kaikki vastaajat odot-
tavat kotitalouksien luotonkysynnän vähentyvän vuo-

den 2023 toisella neljänneksellä vuotta aiemmasta 

 
Kysely tehtiin 9. –24.2.2023. 
Lähde: Finanssiala ry, Pankkibarometri I/2023. 
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S Kotitalouksien velka-BKT-suhteen trendipoikkeama

S Kotitalouksien lainakannan kasvuvauhti

S Kotitalouksien korkomenot suhteessa tuloihin

S Uusien asuntolainojen keskimarginaali*

R Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin

R Asuntojen hinnat suhteessa ansiotasoon

S Asuntojen hintojen reaalinen vuosimuutos

S Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos

S Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos (PK)

S Asuntojen hintojen nimellinen vuosimuutos (muu Suomi)

R Asuntojen hinnat PK-seudulla vs. muualla Suomessa

S Asuinrakennusinvestoinnit suhteessa BKT:hen

Luokittelu perustuu kunkin mittarin omaan historiaan. Keltainen kuvastaa mediaaniarvoa, punainen mediaania suurempaa lukuarvoa ja vihreä pienempää.

* Muista mittareista poiketen vihreä kuvastaa mediaania suurempaa lukuarvoa, punainen pienempää.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.                                                                                                                                                     @38215
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Kumulatiiviset asuntokauppa- ja -lainamäärät 

Kuvio 26. Tammi-helmikuun 2023 asuntokauppa vähäi-
sempää kuin edellisinä vuosina 

 
 

Kuvio 27. Uusia asuntolainoja nostettiin tammi-helmi-
kuussa 2023 yhteensä selvästi vähemmän kuin edelli-
sinä vuosina 

 

Asuntorahoituksen määrä ja rakenne 

Kuvio 28. 12 viime kuukauden aikana nostettu asunto-

rahoitus väheni helmikuussa selvästi vuotta aiemmasta 

 
 

Kuvio 29. Asuntolainakannan kasvu hidastunut sel-
västi, asuntoyhteisölainakannan kasvu nopeampaa 

 
 

Kuvio 30. 12 viime kuukauden aikana nostettiin yhä 
runsaasti uusia asuntoyhteisölainoja (helmikuu), osa 
voi liittyä lainojen kilpailutukseen ja/tai uudistamiseen 

 
 

Kuvio 31. Asuntoyhteisölainojen osuus asuntorahoitus-
kannasta helmikuussa runsaat 28 % 
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Kuvio 32. Sijoitusasuntolainojen osuus uusista asunto-
lainoista ja asuntolainakannasta runsaat 8 % helmi-

kuussa 

 
 

Kuvio 33. Lähes joka toisessa vanhan osakeasunnon 
kaupassa mukana taloyhtiölainaa (2022/IV) 

 
 

Kuvio 34. Hyvin suuret, vähintään 70 prosentin suurui-
set yhtiölainaosuudet vähentyneet uusien osakeasun-
tojen kaupoissa (2022/IV) 

 

Uusien asuntolainojen ehdot 

Kuvio 35. Uusien asuntolainojen korot sidottu pääosin 
euriborkorkoihin, aiempaa suurempi osa 3 tai 6 kk 

 
 

Kuvio 36. Uusien asunto- ja asuntoyhteisölainojen kes-

kimääräinen pituus runsaat 20 vuotta 

 

 

Kuvio 37. Tavanomaista pidemmät lainat ovat yleensä 
selvästi suurempia kuin muut uudet asuntolainat 
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Kuvio 38. Yli 200 000 euron suuruisten lainojen osuus 
uusien ensiasuntolainojen euromäärästä pieneni loppu-

vuonna 2022 

 
 

Kuvio 39. Yli 250 000 euron suuruisten lainojen osuus 
ei-ensiasuntolainojen euromäärästä pieneni loppu-
vuonna 2022 

 

Kulutusluotot 

Kuvio 40. Tili- ja korttiluottojen kannan kasvu nopeam-
paa kuin muiden kulutusluottojen 

 

Velkaantuneisuus ja varallisuus 

Kuvio 41. Kotitalouksien velkaantuneisuus on supistu-
nut keväästä 2021 alkaen suhteessa nimelliseen 
BKT:hen, joka on kasvanut nopeasti inflaation vuoksi 

 
 

Kuvio 42. Velka-tulosuhdetta pienensi edellisestä vuo-
sineljänneksestä eniten asuntolainakannan supistumi-

nen suhteessa tuloihin (2022/IV) 

 

Kuvio 43. Velka-tulosuhde jokseenkin samalla tasolla 
kuin vuotta aiemmin, taloyhtiölainojen osuus velasta 

kasvoi (2022/IV) 
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Kuvio 44. Kotitalouksien rahoitus- ja nettorahoitusvarat 
kasvoivat hieman vuoden 2022 viimeisellä neljännek-

sellä edellisestä neljänneksestä 

 

Velanhoitokyky 

Kuvio 45. Hoitamattomien kulutusluottojen osuus kas-
vanut hieman syksystä 2022 

 
 

Kuvio 46. Asuntolainojen uudelleenneuvottelut lisäänty-

neet kesän 2022 jälkeen, määrä silti tavanomainen 

 
Neuvottelut voivat liittyä esim. lyhennysvapaaseen tai viiteko-
ron vaihtoon. Kaikki lainajoustot eivät edellytä neuvottelua. 

 

Kuvio 47. Arvonalentumistappiot kulutusluotoista kas-
vaneet suhteessa lainakantaan 

 
 

Kuvio 48. Työllisyystilanne pysynyt edelleen hyvänä 

 
 

Kuvio 49. Lakimuutos pienensi maksuhäiriöisten mää-
rää, uudet maksuhäiriömerkinnät kasvussa 

 
Uusi luottotietolaki (1.12.2022) poisti maksuhäiriömerkinnät noin 
18 600 henkilöltä. Uusien merkintöjen kasvu alkuvuonna 2022 johtui 
siitä, että ulosottoasioita ei enää siirretty odottamaan veronpalautusta, 
vaan niiden käsittely alkoi heti. Veronpalautusten aikaistuminen v. 2019 
muutti ulosottolaitoksen toiminnan rytmiä. Verohallinnon tietojärjestel-
mäuudistus lisäsi merkintöjä alkuvuonna 2017. Vuodesta 2011 jokai-
nen ulosottoesteen sisältämä velka on aiheuttanut oman merkinnän. 

0

15

30

45

60

0

100

200

300

400

500

        1995         2000         2005         2010         2015         2020

Rahoitusvarallisuus (vasen asteikko) Asuntovarallisuus (vasen asteikko)

Muu reaalivarallisuus (vasen asteikko) Nettorahoitusvarat (vasen asteikko)

Velat (vasen asteikko) Velat/rahoitusvarat (oikea asteikko)

Mrd. euroa

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus ei sisällä työeläkelaitosten hallussa olevia työeläkevaroja.
Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Suomalaisten kotitalouksien velat ja varallisuus

%

0

1

2

3

4

5

       2010        2012        2014        2016        2018        2020        2022

Asuntolainat Kulutusluotot Lainat asuntoyhteisöille

Osuus vastaavasta lainakannasta, %

Yli 90 päivää erääntyneenä olleet lainat ja lainat, joista velallinen ei todennäköisesti suoriudu 
maksuvaikeuksien vuoksi. Lainat nettomääräisinä eli ilman arvonalentumistappioita.
Lähde: Suomen Pankki. @38215

Hoitamattomat lainat Suomessa toimivilta luottolaitoksilta

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

      2015       2016       2017       2018       2019       2020       2021       2022       2023

Kuukauden aikana uudelleenneuvotellut asuntolainat (vasen asteikko)

Kuukauden aikana uudelleenneuvotellut asuntolainat, % asuntolainakannasta (oikea asteikko)

Mrd. euroa %

Lähde: Suomen Pankki. @38215

Uudelleenneuvotellut asuntolainat Suomessa

-2

1

4

7

10

-1

0

1

2

3

       2004       2006       2008       2010       2012       2014       2016       2018       2020       2022

Tappiot asuntolainoista (vasen asteikko) Tappiot kulutusluotoista (vasen asteikko)

12 kuukauden euribor (oikea asteikko) Työttömyysasteen trendi (oikea asteikko)

Tappioiden 12 kk:n liukuvan summan osuus lainakannasta, %

Lähteet: Suomen Pankki, Refinitiv ja Tilastokeskus. @38215

Luottolaitosten arvonalentumistappiot lainoista kotitalouksille Suomessa

%

0

30

60

90

120

150

180

0

2

4

6

8

10

12

       2009        2011        2013        2015        2017        2019        2021        2023

Ryhmälomautetut työnhakijat (oikea asteikko)

Henkilökohtaisesti lomautetut työnhakijat (oikea asteikko)

Työttömyysaste, trendi (vasen asteikko)

%

Lähteet: Tilastokeskus ja työ- ja elinkeinoministeriö. @38215

Työmarkkinat Suomessa

Tuhatta henkilöä

0

400

800

1 200

1 600

2 000

0

100

200

300

400

500

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Maksuhäiriöisten henkilöiden lukumäärä (vasen asteikko)

Uudet maksuhäiriömerkinnät (oikea asteikko)

Tuhatta henkilöä Tuhatta merkintää

Lähde: Suomen Asiakastieto. @38215

Henkilöiden maksuhäiriöt Suomessa



JULKINEN M a k r o v a k a u s r a p o r t t i  29.6.2023 

   
   

26 2 • 2023   – Suomen Pankki • Finlands Bank   

Asuntojen hinnat ja vuokrat 

Kuvio 50. Nopea inflaatio on laskenut asuntojen reaali-
sia hintoja tuntuvasti jo kesästä 2021 alkaen 

 
 

Kuvio 51. Asuntojen reaalihinnat olivat kalleimmillaan 
alkuvuonna 2021 etenkin suurissa kaupungeissa 

 

Kuvio 52. Pääkaupunkiseudun kerrostaloyksiöiden hin-
nat laskeneet nopeammin kuin muiden asuntojen 

 
 

Kuvio 53. Uudet asunnot halpenivat vuoden 2022 vii-
meisellä neljänneksellä mutta olivat keskimäärin kal-

liimpia kuin vuotta aiemmin 

 
 

Kuvio 54. Pk-seudun omakotitalojen reaalihinnat miltei 
samalla tasolla kuin ennen pandemiaa (2022/IV) 

 
 

Kuvio 55. Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin ja tuloi-
hin lähellä pitkän aikavälin keskiarvoa (2022/IV) 
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Kuvio 56. EKP:n mittarit eivät osoita keskimäärin mer-
kittävää yli- tai arvostusta Suomen asuntomarkkinoilla 

(2022/III) 

 
 

Kuvio 57. Asuntojen nimelliset vuokrat nousivat vuonna 
2022 rauhallisesti verrattuna elinkustannusindeksiin 

 
 

Kuvio 58. Asuntojen hintojen kehitys suhteessa vuok-
riin tasaantunut ja kääntynyt kasvukeskuksissa 

 
 

Kuvio 59. Asuntojen myynti-ilmoitusten määrä oli vuo-
den 2022 lopulla selvästi suurempi kuin vuotta aiem-

min, ja myyntiajat pidentyivät 

 
 

Asuntorakentaminen 

Kuvio 60. Uusien asuinrakennuslupien määrä vähenty-
nyt, mutta asuntoja valmistuu yhä runsaasti (tammikuu) 

 
 

Kuvio 61. Asuinrakennusinvestointien BKT-osuus suu-

rempi kuin 2000-luvulla keskimäärin (2022/IV) 
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4  Yritysrahoitukseen liittyvät va-

kausuhkat 

Taloustilanteen heikentymisestä ja 

konkurssien kasvusta huolimatta yri-

tysten lainanhoitokyky on säilynyt 

toistaiseksi hyvänä. Yritysten luotto-

riskit ovat kuitenkin kasvaneet lähes 

toimialasta riippumatta. Luottoriskil-

tään kohonneiden lainojen osuuden 

nousu on ollut verrattain voimakasta 

yrityslainanannon kannalta keskeisillä 

toimialoilla. Nousevat rahoituskustan-

nukset, pankkien kiristyvät luottoeh-

dot ja rahoitusmarkkinoiden epävar-

muus kasvattavat erityisesti riskilli-

simpien ja runsaasti velkaantuneiden 

yritysten ja projektien jälleenrahoitus-

riskejä. 

Hidastuva talous heikentää yritysten toiminta-

edellytyksiä, velanhoitokyky on pysynyt va-

kaana 

Vaimentuva kysyntä heikentää nyt yritysten lä-

hiajan kasvu- ja kannattavuusnäkymiä. Elinkei-

noelämän keskusliiton tammikuun suhdannebaro-

metrissa riittämätön kysyntä nousi työvoiman 

saatavuuden ohi tärkeimmäksi yritysten kasvun 

esteeksi (Kuvio 62). Korkeasta inflaatiosta 

 
5 Toisaalta henkilötyövuosina mitattuna haettujen konkurssien 

volyymissa ei näy vielä selkeää kasvavaa trendiä. Lisäksi vi-

reille pantujen konkurssien merkitys yritysten taloudellisten 

ongelmien signaalina ei ole aivan selkeä, sillä konkurssiin ha-

keminen ei läheskään aina johda varsinaiseen konkurssiin. 

6 Muut palvelut sisältää muun muassa informaatio- ja viestin-

täpalvelut, rahoitus- ja vakuutustoiminnan, kiinteistöalan 

huolimatta kapasiteetin ja raaka-aineiden merki-

tys kasvun esteenä oli barometrissä enää melko 

vähäinen. 

Kuvio 62. Riittämätön kysyntä on noussut yritysten kes-
keisimmäksi tuotantokapeikoksi. 

 

Yritysten heikentynyttä toimintaympäristöä heijas-

telee osaltaan konkurssien kasvu. Konkurssin ha-

ettujen yritysten lukumäärässä on kasvua lähes 

kaikilla toimialoilla (Kuvio 63).5 Erityisen voima-

kasta kasvu on ollut monta eri toimialaa sisältä-

vässä luokassa "Muut palvelut"6. 

Haettuja konkursseja selkeämmin yritysten on-

gelmista kertovat asetetut konkurssit. Asiakastie-

don tilastojen mukaan asetettujen konkurssien lu-

kumäärä oli vuoden 2023 ensimmäisenä kolmena 

toiminnan, ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan, hal-

linto- ja tukipalvelut, koulutuspalvelut, terveys- ja sosiaalipal-

velut sekä taide-, viihde- ja virkistystoiminnan. ”Muut palvelut” 

on huomattavasti laajempi kuin TOL-luokka S, muu palvelutoi-

minta. 
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kuukautena 30 prosenttia korkeampi kuin vuosi 

sitten vastaavaan aikaan ja korkein 15 vuoden 

tarkastelujaksolla. Asetettuja konkursseja ajavat 

rakentaminen, kauppa ja ravintola-ala. Rakenta-

misen osuus vuoden 2023 alussa asetetuista 

konkursseista oli noin 22 %, kaupan alan 13 % ja 

ravintoloiden 9 %.  

Kuvio 63. Erityisesti erilaisten palvelualojen vireille pan-
nut konkurssit ovat viime kuukausina kasvaneet. 

 

Heikentynyt suhdanne ei kuitenkaan toistaiseksi 

ole horjuttanut yritysten velanhoitokykyä. Koti-

maisten yrityslainojen maksurästit eivät ole alku-

vuodesta 2023 kasvaneet merkittävästi eikä jär-

jestämättömissä yrityslainoissa näy kasvua. On 

kuitenkin huomattava, että tyypillisesti luottotap-

piot realisoituvat pankeille vasta pidemmällä 

aikavälillä ja laskusuhdanteen mahdollisesti ede-

tessä tilanne saattaa heikentyä nykyisestä.  

Yritysten luottoriskit ovat kasvaneet laaja-alai-

sesti 

Kotimaisten pankkien IFRS 9 -kirjanpitostandar-

din mukaisten luottoriskiltään kohonneiden (nk. 

arvonalentumisvaiheen 2 tai stage 2) kotimaisten 

yrityslainojen osuus jatkoi vuoden 2022 alusta al-

kanutta kasvuaan myös vuoden viimeisellä nel-

jänneksellä. Yleisesti heikentynyttä taloustilan-

netta heijastellen luottoriskiltään kohonneiden lai-

nojen osuus kasvoi vuonna 2022 valtaosalla toi-

mialoista. 

Kuvio 64 näyttää luottoriskiltään kohonneiden 

luottojen osuuden ja osuuden kasvun eri toi-

mialoilla. Luottoriskiltään kohonneiden lainojen 

osuus on viimeisen vuoden aikana kasvanut eri-

tyisesti energia-alalla. Lisäksi kasvu on ollut ver-

rattain tuntuvaa myös muilla sellaisilla toimialoilla, 

joiden osuus kotimaisesta yrityslainanannosta on 

merkittävä (kiinteistöala, teollisuus, kauppa). Koti-

maisen yritysluotonannon luottoriskien kehityksen 

kannalta on keskeistä, jatkuuko luottoriskien 

kasvu näillä toimialoilla jatkossakin ja kuinka no-

peasti. 
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Kuvio 64. Luottoriskiltään kohonneiden kotimaisten yrityslainojen osuus on kasvanut hieman kaikissa yrityskoko-
luokissa. 

 

 

Luottoriskiltään kohonneiden lainojen korkeimmat 

osuudet ovat pandemiasta kärsineillä palvelu-

aloilla sekä rakennusalalla. Samoilla aloilla myös 

keskimääräiset korot ovat toimialoista korkeimpia. 

Nämä toimialat ovat myös muita toimialoja hei-

kommin kannattavia ja velkaantuneempia.7 Toisin 

sanoen luottoriskiltään kohonneiden lainojen 

osuus näyttää heijastelevan melko hyvin julkisista 

taloustiedoista havaittavaa toimialojen riskisyyttä. 

Yritysten rahoitusolot jatkavat kiristymistään 

Yritysten rahoituskustannukset ovat jatkaneet 

markkinakorkojen nousua seuraavaa kasvuaan 

vuoden 2023 ensimmäisinä kuukausina. Esimer-

kiksi yrityslainoissa riskisimmillä toimialoilla lai-

nakannan keskikorko on jo neljän prosentin tuntu-

massa. Yrityslainojen korot eivät kuitenkaan ole 

 
7 Kts. Makrovakausraportti 01/2023. 

toistaiseksi juuri eriytyneet toimialojen välillä 

(Kuvio 65).  

Kuvio 65. Yrityslainojen korkojen nousu on jatkanut no-
peaa nousuaan kaikilla toimialoilla. 

 

Korkojen nousun lisäksi yritysten rahoitusolot ki-

ristyvät pankkien tiukentaessa muita lainaehto-

jaan. Vuoden 2022 viimeisen neljänneksen 
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pankkien luotonannon seurantakyselyssä pankit 

raportoivat nostaneensa riskipitoisten lainojen li-

säksi myös tavanomaisten yrityslainojensa margi-

naaleja (Kuvio 66). Osa pankeista raportoi myös 

kiristäneensä vakuusvaatimuksia. 

Kuvio 66. Pankkien yrityslainojen luottoehdot tiukentuvat. 

 

Lisäksi rahoitusmarkkinoiden kasvanut epävar-

muus saattaa heikentää yritysten rahoituksen 

saatavuutta entisestään. Markkinoiden huolet 

pankkien riskeistä voivat kasvattavat pankkien 

markkinarahoituksen kustannuksia. Tämä taas 

saattaa edelleen heikentää pankkien luotonmyön-

tökykyä. Lisäksi rahoitusmarkkinoiden hermostu-

neisuus heikentää yritysten liikkeeseen laskemien 

joukkovelkakirjojen kysyntää. Myös oman pää-

oman ehtoinen rahoitus esimerkiksi pääoma- ja 

venture capital -sijoittajilta on aiempaa tiukem-

massa sijoittajien riskinottohalukkuuden vaimen-

tuessa. 

Kiristyvät rahoitusolot kasvattavat jälleenra-

hoitusriskejä 

Heikentyvä rahoituksen saatavuus ja talouden 

epävarmuus kasvattavat erityisesti riskillisimpien 

yritysten ja projektien jälleenrahoitusriskejä eli ris-

kiä siitä, ettei erääntyvää rahoitusta saada uusit-

tua tai se on erittäin kallista. Tässä suhteessa 

haavoittuvassa asemassa ovat esimerkiksi 

aloittelevat kasvuyritykset siltä osin, kun ne käyt-

tävät ulkopuolista rahoitusta. Myös jo valmiiksi ta-

loudelliselta asemaltaan heikkojen yritysten jäl-

leenrahoitus saattaa vaarantua. Tällaisia ovat esi-

merkiksi monet pandemian heikentämät majoitus- 

ja ravitsemisalan yritykset ja rakennusyhtiöt. 

Lisäksi kiinteistösijoitusalan jälleenrahoitusris-

kit ovat koholla sijoitusten arvojen laskiessa 

(Kuvio 68). Jälleenrahoitusriskit korostuvat erityi-

sesti suurta velkavipua käyttävillä (yksityisillä) toi-

mijoilla ja vajaakäytöllä olevissa kohteissa, kuten 

heikomman sijainnin toimistokiinteistöissä. Toi-

saalta pankkien kiinteistösijoitustoiminnan lainoi-

tuksen riskejä osaltaan pienentää se, että julkis-

ten tai julkisesti taattujen toimijoiden osuus am-

mattimaisille kiinteistösijoittajille myönnetyistä luo-

toista on merkittävä. Kiinteistösijoitustoiminnan 

painopiste on myös viime vuodet siirtynyt toi-

misto- ja liikekiinteistöistä kohti tyypillisesti va-

kaampina pidettyjä asuntoja ja yhteiskuntakiin-

teistöjä. 

Korkojen voimakas nousu on kuitenkin heiken-

tänyt myös asuntomarkkinoiden näkymiä. Erityi-

sesti uudiskohteiden suuret taloyhtiölainaosuudet 

ja sijoitusasuntolainojen alhaiset korot ovat viime 

vuosina voineet kannustaa osaa asuntosijoitta-

jista suuren velkavivun käyttöön. Tämä voi osal-

taan voimistaa asuntomarkkinoiden ja rakentami-

sen suhdannevaihteluita, kun toimintaympäristö 

heikentyy nopeasti ja epävarmuus talouden näky-

mistä on suurta.  
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Kuvio 67. Kiinteistöjen arvot kääntyivät selvään las-
kuun Suomessa vuonna 2022. 

 

Hetkellisen nopean kasvun jälkeen yritysluo-

tonannon lähikuukausien näkymät ovat vai-

meat 

Syksyllä energiakriisin ajamana voimakkaasti 

kasvanut yrityslainananto kääntyi laskuun loppu-

vuodesta. Erityisesti alle vuoden pituisten yritys-

lainojen kasvu on taittunut voimakkaasti (Kuvio 

68). Kehitystä ajavat todennäköisesti suurten 

energia- ja teollisuusalojen lyhytaikaisten lainojen 

takaisinmaksut.  

Kuvio 68. Lyhytaikaisten lainojen voimakas kasvu tait-
tui vuoden vaihteessa. 

 

Kuvio 69 näyttää, kuinka voimakkaasti energia-

ala ja teollisuus ovat viimeisen vuoden ajan aja-

neet yrityslainakannan kasvua. Kaupanalaa lu-

kuun ottamatta muiden toimialojen kontribuutio 

yrityslainakannan kasvuun on ollut erittäin vähäi-

nen tai negatiivinen. Erityisen paljon (euromääräi-

sesti) ovat vähentyneet lainat kiinteistöalalle ja 

ammatilliseen, tekniseen ja tieteelliseen toimin-

taan. Jälkimmäinen toimiala sisältää muun mu-

assa pääkonttoreiden toiminnan.  

Kuvio 69. Energia-alaa, teollisuutta ja kaupan alaa lu-

kuun ottamatta yrityslainananto on vaimeaa. 

 

Rahoitusolojen kiristyessä ja taloustilanteen hei-

kentyessä yritysten rahoituksen hankinta erityi-

sesti pidempiaikaisiin investointeihin voi hiljentyä 

entisestään. Esimerkiksi Finanssialan helmi-

kuussa toteuttamassa pankkibarometrissa pan-

kinjohtajat odottivat yritysten lainakysynnän hei-

kentyvän seuraavalla vuosineljänneksellä. Vas-

taajat odottivat erityisesti investointilainojen ky-

synnän laskevan. Sen sijaan käyttöpääomarahoi-

tuksen ja rahoituksen uudelleenjärjestelytarpei-

den odotettiin kasvavan. 
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