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Makrovakausraportti

20.12.2023

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
niistd aiheutuvien vakausuhkien kehit-
tymistd Suomessa.

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

Raportin artikkelit perustuvat loka-
kuun 2023 alussa kaytettavissa ollei-
siin tietoihin, jotka viranomaisilla oli
kaytettavissaan 20.12.2023 julkistet-
tuja makrovakauspéaatoksia valmistel-
taessa.

Finanssivalvonnan johtokunta julkisti 20.12.2023
perusteluineen neljdnnesvuosittaiset paatoksensa
makrovakausvélineiden kaytosta.

Johtokunta paatti palauttaa uusien asuntoluot-
tojen enimmaisluototussuhteen muiden kuin ensi-
asuntoluottojen osalta lakiséateiselle perustasol-

leen 90 prosenttiin aiemmasta 85 prosentista.

Muutos tuli voimaan valittomasti. Ensiasuntoluot-
tojen enimmaisluototussuhteen johtokunta piti pe-
rustasollaan 95 prosentissa.

Enimmaisluototussuhde rajoittaa myonnetta-
van asuntoluoton enimmaismaéaraé suhteessa lai-
nalle tarjottuihin vakuuksiin. Finanssivalvonnan
johtokunta voi rahoitusvakauteen kohdistuvien
riskien poikkeuksellisen kasvun rajoittamiseksi
alentaa vaatimuksia enintéén 10 prosenttiyksi-
kolla perustasoiltaan. Liséksi johtokunta voi rajoit-
taa muiden kuin esinevakuuksien huomioon otta-
mista luototussuhdetta laskettaessa.

Hallituksen esityksen 39/2014 mukaan enim-
maisluototussuhteen alentaminen (ts. vaatimuk-
sen tiukentaminen) tai vakuuksien rajoittaminen
tulee sovellettavaksi tilanteissa, joissa asunto-
markkinat uhkaavat ylikuumentua tavalla, joka
vaarantaa rahoitusmarkkinoiden ja kokonaistalou-
dellisen vakauden. Keskeinen alentamista puol-
tava mittari markkinoiden ylikuumenemiselle on
asuntojen hintojen merkittdva nousu suhteessa
yleiseen ansiotasokehitykseen. Muita huomioon
otettavia perusteita ovat erityisesti asuntolainojen
maaran merkittava kasvu suhteessa kotitalouk-
sien kaytettavissa oleviin tuloihin sek& asunto-
markkinoihin vaikuttavat kokonaistalouden kehi-
tykseen kohdistuvat merkittavat uhat.

Finanssivalvonnan johtokunta muutti enim-
maisluototussuhteen suuruutta edellisen kerran
28.6.2021, jolloin se alensi vaatimusta muiden
kuin ensiasunnon ostajien osalta 5 prosenttiyksi-
kolla kotitalouksien velkaantumisen hillitse-
miseksi. Tuolloisessa koronapandemian jalkei-

sessa tilanteessa johtokunta arvioi asunto- ja
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asuntoluottomarkkinoiden kehityksen poikkeuk-
sellisen vahvaksi suhteessa talouden muuhun
suhdannekehitykseen. Johtokunta katsoi, etta
asuntomarkkinoihin ja -luotonantoon liittyvét ra-
kenteelliset riskit saattaisivat kasvaa poikkeuksel-
lisella tavalla tilanteessa, jossa kotitalouksien vel-
kaantuneisuus oli ennatyksellisen runsasta suh-
teessa tuloihin ja edelleen kasvussa. Paatos tuli
voimaan 1.10.2021, ja se on ollut voimassa tédhan
saakka.

Enimmaisluototussuhteen alentamispaatoksen
jatkamista perusteltiin viime vuosineljanneksilla
erityisesti kotitalouksien runsaalla velkaantunei-
suudella ja asuntomarkkinoiden kehitykseen liitty-
valla suurella epavarmuudella. Nama riskitekijat
ovat muodostaneet sellaisen uhan rahoitusva-
kausriskien poikkeuksellisesta kasvusta, etta
enimmaisluototussuhteen pitdminen alennetulla
tasolla katsottiin perustelluksi uusien asuntolai-
nanottajien riskinkantokyvyn varmistamiseksi.

Muun muassa asunto- ja asuntoluottomarkki-
noiden laskusuhdanteen, kotitalouksien velkaan-
tuneisuuden toteutuneen ja ennakoidun pienene-
misen seka muiden kotitalouksien velkaantunei-
suuden kasvua rajoittavien makrovakausvalinei-
den ja sdantelytoimien kayttéénoton seurauksena
Finanssivalvonnan johtokunta katsoi, ettd enim-
maisluototussuhde muiden kuin ensiasunnon os-
tajien osalta on nyt perusteltua palauttaa lakisaa-
teiselle perustasolleen 90 prosenttiin.

Raportin luvussa 3 esitetaan se mittariaineisto
ja tausta-analyysi, jonka Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan asiantuntijat valmistelivat johto-

kunnan paattksenteon tueksi ja joka

1 https://www.fi.se/en/published/important-memos-and-decisi-

ons/2023/fi-notifies-the-eu-regarding-extension-of-the-exis-

ting-risk-weight-floor-for-swedish-mortgages/

johtokunnalla oli kaytettavissaan sen tehdessa
alustavat paatdksensa enimmaisluototussuhtei-
den suuruuksista.

Muiden makrovakauspéaéattsten osalta johto-
kunta paatti pitda luottolaitoksille asetettavan
muuttuvan lisdpadomavaatimuksen suuruuden
edelleen nollassa prosentissa. Paatoksen tueksi
tehty analyysi esitetdan raportin luvussa 2.

Finanssivalvonnan johtokunta paéatti lisaksi,
etté& Ruotsin makrovakausviranomaisen, Fi-
nansinspektionenin, asettamaa, 31.12.2023 voi-
maan tulevaa, 25 prosentin suuruista riskipaino-
lattiaa siséisia luottoluokitusmalleja kayttavien
luottolaitosten asuntoluottojen keskimaaraisille
riskipainoille sovelletaan myds suomalaisten luot-
tolaitosten Ruotsiin mydntamiin asuntolainoihin,
kun néaiden luottojen méaara yksittaisen luottolai-
toksen osalta ylittda 5 mrd. Ruotsin kruunua?
P&aatds on voimassa 31.12.2025 asti.

Finanssivalvonnan johtokunta otti tekemiensa
makrovakauspéaatosten valmistelussa huomioon
myds arvion Suomen yrityssektorin mahdollisesti
aiheuttamista riskeistda Suomen rahoitusjarjestel-
man vakaudelle, mika analyysi esitetdan taman

raportin luvussa 4.
Makrovakausanalyysi ja sen tavoitteet

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

rahoitusjarjestelmassa.

Suomen Pankki e Finlands Bank —
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Haavoittuvuudet voivat olla joko suhdanne-
luonteisia tai rakenteellisia. Suhdanneluonteiset
haavoittuvuudet liittyvéat usein luotonannon ja vel-
kaantuneisuuden poikkeuksellisen nopeaan kas-
vuun tai kestdmattoman 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 yhteisisté riskikeskittymista.
Myds yksittaisten rahoituslaitosten hyvin suuri
merkitys koko rahoitusjarjestelman toiminnalle
(ns. systeeminen merkittédvyys) on rakenteellinen
haavoittuvuus ja jarjestelmariskin lahde.

Makrovakausraporteissa tarkastellaan Suo-
men rahoitusjarjestelmén suhdanneluonteisten ja
rakenteellisten haavoittuvuuksien ja niista aiheu-
tuvien vakausuhkien suuruutta ja muutoksia naita
mittaavien tunnuslukujen avulla. Liséksi raportit
voivat sisaltdé vaihtuvia ajankohtaisia artikkeleita
muun muassa makrovakausvalineistd ja suoma-
laisiin luottolaitoksiin liittyvista haavoittuvuuksista.

Suhdanneluonteisia riskeja ilmentavat tunnus-
luvut ovat esimerkiksi luotonannon kasvuvauhtiin,
asuntojen hintojen nousuun tai arvopapereiden
hintoihin liittyvia sellaisia mittareita, joiden poik-
keuksellisten arvojen on luotettavimmin havaittu
ennakoineen aiempia finanssi- ja talouskriiseja.
Rakenteellisia haavoittuvuuksia kuvaavilla tun-
nusluvuilla puolestaan mitataan muun muassa
Suomen pankkijarjestelmén haavoittuvuutta ver-
rattuna muihin EU-maihin.

Vakausuhkien ja jarjestelméariskien vakavuutta
voidaan lieventaa kayttamalla makrovakausvali-
neité: valineiden kaytolla pyritaén pienentdmaén

makrovakausanalyysilla havaittuja

haavoittuvuuksia seka niiden hallitsemattoman
purkautumisen todennakoisyytta ja haittavaiku-
tuksia seka vahvistetaan rahoituslaitosten tappi-
onsietokykya. Makrovakausraporteissa tarkastel-
tuja tunnuslukuja kaytetdan paatettdessa muuttu-
van lisdpéddomavaatimuksen, asuntoluotonantoon
vaikuttavien makrovakausvalineiden, rahoitusjar-
jestelméan kannalta merkittaville luottolaitoksille
asetettavien lisdpadomavaatimusten ja Suomen
pankkijarjestelman rakenteellisen haavoittuvuu-
den perusteella asetettavien lisdpaddomavaati-

musten kaytosta.

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhkat ja

makrovakausvalineet

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseista
on liittynyt asuntoluotonannon ja kotitalouksien
velkaantuneisuuden hyvin nopea kasvu seka
asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen ja myo-
hempi romahtaminen. Sen vuoksi asuntoluoton-
antoon ja asuntomarkkinoihin liittyvien riskien
seuranta ja arviointi ovat makrovakausanalyy-
sissa tarkedssa osassa. Makrovakausraportin lu-
vussa 3 tarkastellaan sellaisia asuntolainanannon
kasvua, kotitalouksien velkaantuneisuutta, asun-
tojen hintojen kehitysta ja asuntorakentamisen
aktiivisuutta ilmentavia tunnuslukuja, joiden poik-
keuksellinen kehitys voisi varoittaa naihin tekijoi-
hin liittyvien jarjestelmariskien suuruudesta tai
vaarallisesta kasvusta ja siten puoltaa asuntoluo-
tonantoon kohdistuvien makrovakausvalineiden

aktivointia tai keventamista.
Muuttuva lisdpadaomavaatimus

Finanssivalvonnan johtokunta p&éttaa neljannes-
vuosittain luottolaitoksille tarvittaessa asetettavan
ns. muuttuvan lisdpadédomavaatimuksen (vasta-

syklinen padomapuskurivaatimus) suuruudesta.
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Muuttuva lisdpadomavaatimus Suomeen kohdis-
tuville luottovastuille on suuruudeltaan enintdéan
2,5 % kokonaisriskin maarasta, ja luottolaitosten
on taytettava se korkealaatuisella ydinpaaomal-
laan. Talla hetkella muuttuvan lisapéddomavaati-
muksen suuruus Suomessa on 0 %.

Muuttuva lisdpaédomavaatimus voidaan aset-
taa, jos luotonannon kasvuun tai maaraan liitty-
vien riskien arvioidaan olevan vaarallisen suuret.
EU-lainsaadannon perusteella luottolaitoslaki
maardd, 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. Taman
ensisijaisen riskimittarin lisaksi Finanssivalvonnan
johtokunta voi kiinnittda huomiota seuraaviin, val-
tiovarainministerion asetuksessa maariteltyihin,

rahoitusjarjestelman ja talouden ilmidihin:

¢ kansantalouden ulkoinen tasapaino ja koko-
naistalouden kehitys

o sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan-
non kehitys

e yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai ve-
lanhoitorasite

e asuntojen tai kiinteistdjen hintakehitys

e luottolaitosten toimintaan liittyvét riskit

e riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopa-

perimarkkinoilla.

Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan maari-
tettava néille taydentaville tekijoille yksi tai use-
ampi mittari. Raportin luvussa 2 tarkastellaan sel-
laisia edella lueteltuja ilmi6itd kuvaavia mittareita,
joiden on havaittu luotettavimmin ennakoineen
pankkikriisejé tai joiden seuranta on muuten kat-

sottu tarkoituksenmukaiseksi.

Suomen Pankki e Finlands Bank —
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2 Kokonaisluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Markkinoiden stressitaso on laskenut.

S e . . . Kuvio 1. Stressi-indikaattori alentunut
Alijaamaista vaihtotasetta ja velanhoi-

toraSitU ksen kaSVUEl Iukuun ottamatta Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi

my0s kaikki ylikuumenemista kuvaa- o -

vat indikaattorit osoittavat yha finans- o "‘?ﬁ&?“"(\ oy |
sisyklin olevan laskussa, mika johtu- ’ — \

nee suurelta osin luottojen vahaisesta 04

kysynnasta. Rahoitusvakaudelliset o “ﬁ k ﬂ
uhat liittyvat pagosin kotitalouksien ja W ”}\MN WUk
yksityisen sektorin kykyyn selviytya " lem tem e 2w 00 20 0 2016 2020
velkataakastaan korkojen noustessa. A T T P BT P L

Seka kotitalouksien velkaantuneisuu- | Kotimaisten yritysten joukkolainojen korot ovat
den lasku etta nimellis- ja reaalitulojen | pysytelleen melko tasaisina kuluvan vuoden ai-

kasvu helpottavat tilannetta. kana, mutta hajonta niiden valilla on ollut suurta.
Suuri hajonta kertoo markkinoiden riskiaversiosta,
Markkinoiden stressi silla riskisemmille sijoituksille vaaditaan korkeam-

Markkinoiden stressia kuvaava indikaattori on las- | P22 tuottoa epavarmoina aikoina. Kuluvan neljan-

kenut viime kuukausina, ja syyskuun lukema oli neksen aikana korkoero on kuitenkin hieman ka-

matalin sitten vuoden 2021. Etenkin osake- ja va- ventunut verrattuna ensimmaiseen neljannek-

luuttamarkkinoiden tilannetta kuvaavat indeksin seen, johtuen matalariskisten joukkolainojen kor-

komponentit ovat laskeneet. Markkinat uskovat, kojen maltillisesta kasvusta.
etta korkohuippu alkaa olla saavutettu ja nyky'- Kuvio 2. Yritysten joukkolainojen korkojen kasvu tasaan-
seen korkotasoon on alettu sopeutua, mika rau- tunut

hoittaa volatiliteettia. lImeisestikédén Venajan

Kotimaisten yritysten euroméaéréisten joukkolainojen tuottovaateiden
jakauma

hyokkayssota ei enaa vaikuta markkinoiden stres- —Mediaani —25. persentili —75. persentili
%
siin kovin voimakkaasti. j |
6
5
4 [
s N ] N
. . N
1 AL AP TN [1\-\\ /
@ M__,_/’\/‘j \,_.\/v

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Lahde: Bloomberg.  ams
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Luottokannat kasvavat hitaasti - luotonky-

synta heikkoa

Luottojen ja BKT:n suhdeluku on alentunut. Tar-
kein syy télle on ollut nopea nimellisen BKT:n
kasvu, joka on johtunut etenkin inflaatiosta. Ni-
mellisen BKT:n kasvu on nyt heikkeneméssa in-
flaation vahitellen hidastuessa. Taméa on omiaan
hidastamaan luottojen ja BKT:n suhdeluvun ale-
nemista ja siis jarruttamaan paariskimittarin va-
joamista. Suhdanteen heikkenemisen myéta luo-
tonkysynté voi toisaalta edelleen hidastua, mika
painaisi paariskimittaria alaspain.

Laajan luottokannan ja BKT:n suhteen trendi-
poikkeama oli toisella neljanneksella rahoitustilin-
pidon alustavien lukujen mukaan -14,6 %, siis
suunnilleen ensimmaisen neljdnneksen tasolla.
Luottojen suhde nimellisen BKT:n neljan neljan-
neksen liukuvaan summaan oli 182,8 % toisen
neljdnneksen lopussa. Luottojen ja BKT:n suhde-
luvun trendiarvo on lievassa laskussa, noin 0,1
prosenttiyksikkda neljanneksessa.

Suppeammalla luottokannalla laskettu trendi-
poikkeama on myds selvasti negatiivinen ja jat-
kaa vajoamistaan, mutta laskuvauhti on hidastu-
nut hieman aikaisempiin neljanneksiin verrattuna.
Alustavien tietojen mukaan trendipoikkeama sup-
pealla luottokannan maéaritelmalla oli - 12,5 % toi-

sella neljanneksella (Kuvio 3).

Kuvio 3. Paaindikaattori laskee yh&a

BKT:hen suhteutun luottokannan trendipoikkeama yksityisella
sektorilla Suomessa

—Yksityisen sektorin lainakanta/BKT-suhteen trendipoikkeama
Yksityisen sektorin luottokanta/BKT.suhteen trendipoikkeama (suppea luottokanta)
1990-luvun alun pankki- ia asuntomarkkinakriisi

Prosenttivksikk6a

40

- N A
e VAR
s \ e N \
0 ‘\[\/ - \\f\\
320 ‘\\_/\/'l‘/

-30
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

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

Finanssialan pankkibarometri 111/2023 julkaistiin 4.
syyskuuta, ja siiné raportoidaan elokuussa kerat-
tyja vastauksia. Kyselyyn vastanneiden pankin-
johtajien ndkemyksen mukaan kotitaloudet valtte-
levéat edelleen sekd oman asunnon etta sijoitus-
asunnon hankintaa, ja kulutusluottojen kysynta on
erityisen heikkoa. Kotitalouslainojen kysyntéa on
ollut selvasti vahaisempaa kuin vuotta aiemmin,
mutta toisaalta odotukset kotitalouksien luotonot-
tohalukkuudesta ovat nousseet viime talvesta, jo-
ten aallonpohja on ehké takana. Mytskaan yritys-
ten investointilainoille ei ole paljon kysyntaa.

Suomen Pankin 25.7. julkaisemasta luotonan-
non seurantakyselysta ilmenee, etté erityisesti
heikot talousnakymat ja korkea korkotaso ovat
heikentaneet luotonkysyntaa. Kysynnan odote-
taan kuitenkin hieman kasvavan kolmannella nel-
janneksella. Kotitalouslainojen uusien nostojen ni-
mellisarvo oli noin 29 % alhaisempi vuoden 2023
ensimmaisella puoliskolla, verrattuna vuoteen
2022. Lainakanta supistui nimellisarvoisesti 1,3 %
elokuussa.

Myads yritysten luotonkysyntéa heikkenee jatku-
vasti, ja se on heikointa sitten vuoden 2009. Luot-
tolaitosten myodntamien yrityslainojen kanta supis-
tui 3,6 % elokuussa vuoden takaiseen verrattuna.

FA:n syyskuussa julkaistun pankkibarometrin

Suomen Pankki e Finlands Bank —
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mukaan luotonkysynta on edelleen ollut heikkoa.
Kuvio 5. Asuntoyhteisdjen lainakanta kasvaa, yritysten ja

Myds syksyn 2023 PK-yritysbarometrin valossa Kotitalouksien supistuu

yritykset aikovat hakea rahoitusta seuraavien 12

Rahalaitosten lainakannan vuosikasvut sektoreittain ja BKT

kuukauden aikana hieman vahemman kuin edelli- —Yritykset (sis. velkapaperit, pl. asuntoyhteiso)
Yritykset (pl. asuntoyhteisot)
e . . . Kolilaloudeljayrityksel(s|s_,\{_e|kapaperil)
sen, kevaalla julkaistun barometrin aikaan. Uu- R CRMATEOEY
~——Nimellinen bruttokansantuote
sien tulosten mukaan 18 % vastaajista aikoo ha- ay B ‘ ‘ ‘
kea rahoitusta, kun alkuvuodesta osuus oli kaksi L2 T
) ) . 8 \v/‘ A A \ [\
prosenttiyksikkda suurempi. . \ AL \\:
Tilastokeskuksen kuluttajien luottamusta kos- o =1 T N N \,\,pr\ N
kevan kyselyn antama kuva on samantapainen. N
-8
H H H 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
V"meISIn IUkema on SnykUUIta Kysymys’ JOka Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus. Patu 35782

koskee ajankohdan otollisuutta lainanotolle, on

helmikuusta alkaen saanut niin alhaisen saldolu- Vaihtotase alijaamainen

vun, ettd vuoden 1995 jalkeen luku ei ole ollut

S Vaihtotaseen 12 kuukauden liukuva summa on
alempi kuin kerran, lokakuussa 2008.

L . . h& negatiivinen, mutta vaje on supistumassa.
Lainojen heikko kysynta nakyy luottokannan y g J P

. L . Kehitysta ajaa ennen kaikkea tuonnin arvon su-
muutosta kuvaavissa indikaattoreissa. BKT:hen y !

. N . . pistuminen, joka on ollut viennin arvon supistu-
suhteutettu lainamaaran vuosimuutos on suunnil-

. - . . .| mista suurempaa. Liukuvana summana laskettu
leen nolla nimellisin luvuin (Kuvio 4). Asuntoyhtei-

. N . . vaje oli suurimmillaan viime vuonna ja etenkin
s6jen lainakanta kasvaa yha, mutta yritysten lai-

- . . viime talvena, mutta vuoden 2023 heindkuuhun
nakanta on selvasti supistumassa (Kuvio 5).

mennessa vaje oli supistunut 2,6 miljardiin eu-
Kuvio 4. Suhteellisen luottokannan kasvu hidastunut roon. Helmikuussa vajeen 12 kuukauden summa

o . . , oli hiukan yli seitseméan miljardia.
Yksityisen sektorin suhteellisen luottokannan kehitys Suomessa

— Yksityisen sektorin suppean luottokannan vuosimuutos jaettuna BKT:n kolmen vuoden Kansantalouden nettovelkaantum|sessa on
&%ﬁxgﬁ;iﬁ;&?&%ﬂ:ﬂnan vuosimuutos jaettuna BKT:n kolmen vuoden liukuvalla . . ) . o .
) G MR pitkalti kyse julkisyhteisdjen velkaantumisesta.
0; Julkisyhteisdjen nettoluotonotto oli sektoritilinpi-
ce /I\\ don mukaan 2,6 miljardia euroa toisella vuosinel-
0.4
02 V7 \\ j/\ A\ R T va janneksella. Kotitalouksien nettoluotonotto oli 1,9
0 W v . . . ) . . .
02 \\J/ miljardia, mutta seka yritykset etta rahoitus- ja va-
0.4 - . . . s . - s
2 kuutuslaitokset lisdsivat nettosaataviaan (tai va-
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Lahteet: EKP, Suomen Pankki, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. hens|vat nettovelkaansa) .

Maksutaselukujen tulkintaan liittyy nyt yksi
poikkeuksellinen tekija. Era "virheelliset ja tunnis-
tamattomat erat” on ollut poikkeuksellisen suuri
etenkin tammikuussa ja toukokuussa, yli seitse-
man miljardia euroa kumpanakin kuukautena. Ra-

hoitustase on ollut paljon negatiivisempi kuin
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vaihtotaseen alijadman perusteella voisi pitaa to-

. . I - Kuvio 7. Korkojen nousu kasvattaa velanhoitorasitusta
dennéakdisend, yli 20 miljardia euroa heinakuussa

12 kuukauden liukuvana summana, ikaan kuin Yksityisen sektorin lainanhoitorasituksen kehitys Suomessa
i i i i . —Vksjtyisen §ektorir.\ 'flrvmidut ve\e?\nhoitomenol suhtee55§ tglcihin
Suomen ulkomaiset saamiset jatkuvasti kasvaisi- e o ors 2 it
vat. Virheellisten ja tunnistamattomien erien suu- 4 prICsmEREne r:s PIRSEMEO
AA
ruuden takia lukuihin kannatt htautua va- ’ W
uuden takia luku annattaa suhtautua va N \‘ N AN |
. - T . . . ~ Wy
rauksella ja tuleviin revisioihin on aiheellista kiin- , NS v
v . ’ /"
nittaa erityista huomiota. 4 \v

-6
. i i T . 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
KUV|O 6 Va| htotase on ede”een VahVaSU al |Jaama|nen * Aikasarjan lahteet: T616 et.al. tutkimuksen aineisto (2008 saakka), EKP (2008 jalkeen);

data ketjutettu.
Lahteet: BIS, EKP* ja Suomen Pankin laskelmat.

Ulkoisen tasapainon kehitys Suomessa

—Vaih , % BKT:std ikko, alhai ki iskien k: 1 1 1 1 i 1 i
e BT s T e e e it (s acikko) Muiden riskimittareiden valossa rahoitussyklin
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi . . . .

o % ndeisi lasku jatkuu. Pankkisektorin taseen kasvuvauhti
5 /«\J\N\ . on hidastunut ja rahalaitosten tase-BKT-suhteen
/“/v ~ neljannesvuosimuutos painui negatiiviseksi vuo-
: / - P A - N
’\/\’\\‘/ oed \j den ensimmaisella kvartaalilla (Kuvio 8). Laina-
-5 0.5 . . . .
marginaalit ovat uusimman havainnon mukaan
Ten w3 G5 o s me mE @m hieman leventyneet kahden vuoden takaisesta,

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus, EKP ja Suomen Pankin laskelmat.

mutta indikaattori on melko volatiili (Kuvio 9).
Muiden taydentavien riskimittareiden kehitys | Asuntojen reaalihintojen keskimaarainen kolmen

) o L _ vuoden muutos on pysynyt negatiivisena vuoden
Taydentavat riskimittarit ovat paéosin laskevia, ST )
) 2022 alusta saakka, ja riskimittari oli vuoden toi-
mutta korkotason nousu on hieman kasvattanut ) )
] ] ) ) ] sella neljannekselld -4,5 % (Kuvio 10).
velanhoitorasitetta. Kotitalouksien velanhoitora-

site ei todennakaisesti ole viela kaantymassa las- | kyvio 8. Pankkisektorin tase supistuu

kuun, silla asuntolainakannan korkohuippu on : . :
Pankkisektorin taseen kasvuvauhti Suomessa

VaSta edessapa'n Suurln osa Suomen aSuntOla'- ——Kotimaan rahalaitosten tase / BKT -suhteen neljannesvuosimuutos
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
nakannasta on sidottu 6 kk ja 12 kk euriborkorkoi- . 3 keskiano, %
hin, jolloin korontarkistukset nostavat keskikorkoa 45 ™
3
viela ensi vuonnakin. Tilanne ei kuitenkaan ole 15 /"J\\\ //‘V"\f’\.. \L\‘ ‘L\
A

- I - I . - . . 0
viela huolestuttava, silla seka nimelliset ettd reaa- | . v l\,I“ '
liset tulot ovat kasvaneet. Reaaliset kaytettavissa * v

-4.5
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

olevat tulot kasvoivat vuoden toisella neljannek-

Vuosihavainnot ennen v. 1998, sarjasta on korjattu pois Nordean kotimaan aiheuttamat
muutokset taseen koossa.

sella noin 0,6 % edelliseen neljannekseen verrat- Lahteet: Suomen Pankiija Tilastokeskus.
tuna. Takeita kehityksen jatkumisesta ei ole ty6-
markkinoiden nakymien heikentymisen vuoksi.
(Kuvio 7).

Suomen Pankki e Finlands Bank — 22023 13



JULKINEN

Makrovakausraportti

20.12.2023

Kuvio 9. Lainamarginaalit hieman leventyneet

Yksityisen sektorin rahalaitoslainojen marginaalien kehitys

—Yksityisen sektorin uusien lainojen laskennallinen marginaali
Uusien asuntolainojen laskennallinen marginaali

2v. imaarainen muutos, prosenttiyksikkoa
0.6

0.4

o '#\v' i g ‘ A
00 ‘J’\‘A/,‘ “V_Lvmjﬁqlfm ‘W\J&A/’vli

-0.2

0.4 y
|

-0.6
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Lahteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 10. Asuntojen reaalihinnat laskevat

Suhteellisten asuntohintojen kehitys Suomessa

——Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin, koko maa
Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin, paékaupunkiseutu
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

3v. keskimadrainen kaswu, %
30

. q
. L\
RZaV, \\ 7 N/ A

v

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Finanssisykli aallonpohjassa?

Rahoitussykli nayttaisi talla hetkella olevan poh-
jalla. Ensisijainen riskimittari on viimeksi ollut yhté
matalalla 2000-luvun alussa, ja kuten Kuvio 11
osoittaa, 1ahes kaikki indikaattorit ovat "harmaita”.
Vaihtotaseen alijadma on kuitenkin edelleen
merkki mahdollisesta ylivelkaantumisesta jollain
kansantalouden lohkolla. My6s yksityisen sektorin
velanhoitorasitteen paheneminen on ehka uusi
merkki yksityisen sektorin liian suuresta velkataa-
kasta.

Velanhoitorasite ennustaa kriiseja parhaiten
lyhyelld aikahorisontilla, kun taas muiden riskimit-
tareiden ennustehorisontti on noin 3-5 vuotta.

Vaikka velanhoitorasite onkin kasvussa, ei se

historian valossa ole viela kovin huolestuttavalla
tasolla.

Ennusteiden valossa syklin pohja on mahdolli-
sesti saavutettu, mutta luotonkysynta jatkuu edel-
leen heikkona. Syklia kuvaavia indikaattoreita
nostaa hieman inflaation hidastumisesta johtuva
nimellisen BKT:n kasvun hidastuminen. Lisaksi
kotitalouksien ja kotitalouksia palvelevien voittoa
tavoittelemattomien yhteiséjen uusien nostojen
lainakorot kaantyivat laskuun elokuussa. Heina-
kuussa kotitalouksien uusien nostojen keskikorko
oli 5,88 %, kun taas elokuussa korko oli 5,69 %.
Yritysten osalla vastaavaa kehitysta ei ollut ja uu-
sien nostojen lainakorot kasvoivat maltillisesti
5,76 prosenttiin 5,69 prosentista. Mikali voimakas
koronnostosykli on nyt takanapdin, lainakustan-
nusten kasvun voidaan olettaa pysahtyvan, mika
hidastaisi velanhoitorasituksen kasvua ja luoton-
kysynnan heikkenemista.

Arvioon liittyy kuitenkin alasuuntaisia riskeja.
Heikot talousnékymaét ja elinkeinoelaman luotta-
mus painavat luottojen kehitysta. Lisaksi EKP on
viestinyt euroalueen epavarmojen inflaationaky-
mien vaikuttavan korkondkymiin. Vaikka jyrkim-
man korkojen noston odotetaan nyt olevan taka-
napdin, laskua ei todennakoisesti ole lahikuukau-
sina tiedossa.

Mydskaan asuntokaupan elpymisesta ei nay
merkkej&, mikd painaa asuntohintoja kuvaavaa
riskimittaria. Sykli pysyttelee siis edelleen pohjalla
ja vaikka joitain merkkeja mahdollisesta kd&annok-
sesté on jo nakyvisséd, epavarmuus painaa en-

nustetta.
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Kuvio 11. Ldmpdkartta — vain velanhoitorasitus ja vaihtotase viittaavat liialliseen velkaantumiseen

Suhdannesidonnaiset haavoittuvuudet Suomessa 1980 1985 |1990 1995 2000 2005 \2010 2015
Ensisijainen riskimittari

Ensisijainen riskimittari (suppea luottokasite)
Luottojen kehitys (yksityinen sektori)

Luottojen kehitys (kotitaloudet)

Asuntohinnat (koko maa)

Asuntohinnat (péakaupunkiseutu)

Velanhoitorasitus (yksityinen sektori)
Velanhoitorasitus (kotitaloudet)

Riskien hinnoittelu lainanannossa (yksityinen sektori)
Riskien hinnoittelu lainanannossa (asuntolainat)
Luottolaitosten toimintaan liittyvat riskit
Kansantalouden ulkoinen epatasapaino .
Ulkoisen epétasapainon yhdistelmémittari
Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus, BIS, EKP ja Suomen Pankin laskelmat.
Kartassa keltainen vari kuvaa aikasarjan mediaaniarvoa, punainen aikasarjan 75. persentiilin ylittavia arvoja ja harmaa 25. persentiilin alittavia arvoja.
Vérit liukuvat néiden ohjearvojen valilla tasaisesti. Mitd punaisempi sévy on, sitd suuremmat ovat haavoittuvuudet.
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3 Asuntoluotonantoon liittyvéat va-

kausuhkat

Asuntokauppa ja uusi asuntoluoton-
anto pysyivat kesalla 2023 selvasti ta-
vanomaista vahaisempinda. Uusien
asuntolainojen keskikoron nousu ta-
saantui, mutta asuntolainakannan kes-
kikorko nousi edelleen. Asuntojen hin-
nat olivat elokuussa jokseenkin sa-
malla tasolla kuin kesakuussa. Vuo-
den 2022 huippuun verrattuna asunto-
jen hinnat laskivat eniten paakaupun-
kiseudulla. Asuntokaupan ja -luoton-
annon nopeasta elpymisesta ei ole
toistaiseksi nakynyt merkkeja.
Kotitalouksien velkaantuneisuus on
selvasti pienentynyt lainanoton vahen-
tymisen ja nimellisten tulojen nopean
kasvun myota. Tama osaltaan lievittaa
velkaantuneisuuteen ja korkojen no-
peaan nousuun liittyvaa haavoittu-
vuutta ja vakausuhkaa. Myds korko-
suojaukset, saastot ja mahdollisuus
lainanhoitojoustoihin pienentavat va-
littdmia riskeja. Rahoitusvakauteen
kohdistuvat riskit voisivat kasvaa, jos
lainanhoitovaikeudet lisaantyisivat
laajalti ja velkaantuneet kotitaloudet
vahentaisivat kulutusta tuntuvasti.

Riskit merkittavia mutta pysyneet hallinnassa

Asuntomarkkinat ovat laskusuhdanteessa. Asun-
tokauppoja on tehty yha selvasti tavanomaista
vahemman ja aiempaa alhaisemmin hinnoin,

mik& on pitdnyt uuden asuntoluotonannon

selvasti vahaisempana kuin edellisvuosina. Tois-
taiseksi ei ole nakyvissa merkkeja siita, etta asun-
tojen ja asuntolainojen kysynta olisi lahiaikoina
nopeasti palautumassa pandemiaa edeltaneelle
tasolle.

Asuntorakentaminen on véhenemassa rajusti.
Asuntoja on heikkoon kysyntétilanteeseen nah-
den yha runsaasti myynnissa ja tarjolla vuokralle.
Korkojen jyrkkd nousu on koetellut etenkin paa-
kaupunkiseudun asuntomarkkinoita. Kasvukes-
kuksissa asuntosijoittajilla ja uudisrakentamisella
on suurempi vaikutus asuntojen kysyntaan ja tar-
jontaan kuin muualla Suomessa ja lainat ovat
keskimaarin suurempia. TAméa on nakynyt asun-
tojen hintojen voimakkaampana laskuna paakau-
punkiseudulla kuin muualla Suomessa.

Kotitalouksien pitk&én jatkunut velkaantunei-
suuden kasvu taittui vuonna 2022 laskuun, kun
kotitalouksien luotonkysynté véaheni ja nimelliset
tulot kasvoivat aiempaa nopeammin (tulot liséksi
tarkentuivat aiempaa suuremmiksi ja velat pie-
nemmiksi). Velkaantuneisuus on silti historialli-
sesti suurta ja selvasti suurempaa kuin ennen
globaalia finanssikriisia vuosina 2007-2008, jol-
loin korot viimeksi nousivat tuntuvasti ja olivat to-
tuttua korkeammalla.

Ennustetun talouskehityksen ja markkinoilla
odotetun korkotason oloissa kotitalouksien lainan-
hoitokyvyn odotetaan sailyvan enimmakseen riit-
tavana. Rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit voi-
sivat kasvaa ja toteutua odotettua mittavammin,

jos kotitalouksien ja sijoittajien kyky hoitaa
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lainojaan ja kotitalouksien kyky yllapitaa kulutus-
tottumuksiaan olisivat ennakoitua pahemmin
uhattuna. Asuntoluotonantoon ja kotitalouksien
velkaantuneisuuteen liittyvat vakausuhkat voisivat
toteutua etenkin, jos ty6ttdmyys lisdantyisi ylei-

sesti ja asuntojen hinnat laskisivat edelleen.

Asuntokauppa ja -lainananto yha selvasti

aiempaa vahaisempaa

Asuntokaupan ja asuntoluotonannon laskusuh-
danne jatkui kesalla, mutta suhdanne ei merkitta-
vasti jyrkentynyt tai loiventunut vuoden 2023 alun
tai vuoden 2022 lopun tilanteesta. Asuntokauppo-
jen lukumaara ja uusien nostettujen asuntolaino-
jen euromaara pysyivat kuukausittain melko ta-
saisesti tavanomaista pienempina esimerkiksi
vuosien 2015-2019 keskiméaaraisiin kauppa- ja
lainamaariin verrattuna (Kuvio 12 ja Kuvio 13).
Pandemian alkuvaiheen jalkeen vuosina 2020—
2021 asuntomarkkinoilla oli tavanomaista vilk-
kaampaa, joten muutos niisté vuosista on ollut

hyvin suuri.

Kuvio 12. Asuntokauppa jatkui kesalla tavanomaista
vahaisempana esimerkiksi vuosiin 2015-2019 verrat-
tuna

Vanhojen asuntojen kauppa Suomessa kuukausittain

—Keskiarvo 2015-2019 2020 —2021 —2022 2023
8000 Kauppojen lukumaara
L~ /\\—

6 000 |

iz N——— 2N == N
4000 —

S

2000

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

Lahteet: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat.
Asuntolainakannan vuosimuutos painui huhti-
kuussa negatiiviseksi, ja se oli elokuussa -1,6 %.
Asuntolainakannan supistuminen johtui etenkin

uusien nostojen vahaisyydesta. Samaan aikaan

my0s lyhennykset pienentyivat (mutta vahemman
kuin nostot), silla seka kiintein tasaerin lyhennet-
tavien lainojen ettd annuiteettilainojen lyhennyk-
set pienenevat automaattisesti, kun lainojen korot
nousevat (ks. jaliempéana lyhennysvapaista ja yli-
maaraisista lyhennyksisté). Kotitalouksien asun-
tolainakanta supistui edellisen kerran 1990-luvun

alun laman aikana ja sen jalkeen.

Kuvio 13. Asuntolainoja nostettiin kesalla yhéa tavan-
omaista vahemman, mutta kausivaihtelu oli normaalia

Suomessa luottolaitoksista nostetut uudet asuntolainat kuukausittain

——Keskiarvo 2015-2019 2020 —2021 —2022 2023
Milj. euroa
2500
2000
/ N N\ == —
[ —+
15T 1 N Lo
z
—~—l

1000

500

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

Lahde: Suomen Pankki
Kuluttajien luottamus talouteen on pysynyt heik-
kona. Asunnonostoaikeet seuraavan vuoden ai-
kana olivat syyskuussa vahaisempia kuin keski-
maarin pitkalla aikavalilla. Muutos on ollut jyrkka
etenkin verrattuna poikkeuksellisen vilkkaiden
pandemiavuosien tilanteeseen (Kuvio 14). Kulut-
tajat pitivat ajankohtaa erittain huonona lainan-
oton kannalta (Kuvio 25), mutta lainanottoaikeet
eivat juuri poikenneet pitkan aikavalin keskiar-

vosta.
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Kuvio 14. Kuluttajien asunnonostoaikeet syyskuussa
vahaisia

Suomalaisten kuluttajien aikomuksia

——Lainanottoaikomus*
——12 kuukauden liukuva keskiarvo
==-Pitkén aikavélin keskiarvo

Asunnonostoaikomus*
12 kuukauden liukuva keskiarvo
Pitkan aikavalin keskiarvo

% kuluttajista
30

25

20 ) A_I
15 W 5 -v LA

10

1995 2000 2005 2010 2015 2020

* Varmasti tai mahdollisesti seuraavan 12 kuukauden aikana.
Lahde: Tilastokeskus. 238215

Valtaosa pankkibarometrin (111/2023) vastaajlsta
odotti kotitalouksien luotonkysynnén vahentyvan
edelleen vuoden 2023 viimeisella neljanneksella
vuotta aiemmasta. Pankkien luotonannon seuran-
takyselyn (N2/2023) mukaan asuntolainojen ky-
synté vaheni vuoden 2023 toisella neljanneksella
edellisesta neljanneksesta endé vain osassa
pankkeja, ja pankit odottivat kysynnan kasvavan
kolmannella vuosineljanneksella edellisesta nel-

janneksesta.

Asunnot halventuneet etenkin paakaupunki-

seudulla, asuntoja myynnissa yha runsaasti

Vanhojen osakeasuntojen nimelliset hinnat olivat
elokuussa 2023 koko maassa keskimaarin 6,2 %
alhaisemmat kuin vuotta aiemmin ja 8,1 % alhai-
semmat kuin kalleimmillaan kesékuussa 2022
(Kuvio 15, viimeisimmat tiedot ennakollisia).
Asuntojen hinnat nousivat elokuussa hieman hei-
nékuusta samaan aikaan, kun kaupat hieman li-
saantyivat, mika voi ainakin osittain olla vuoden
sisdistd kausivaihtelua hiljaisen heinékuun jal-
keen. Hintojen laskussa on kuitenkin ollut vuonna
2023 néhtavissa taukoamista tai tasaantumista

etenkin pddkaupunkiseudun ulkopuolella.

Kuvio 15. Asuntojen hinnat nousivat elokuussa hieman
heindkuusta ympari Suomea; hintojen lasku vuoden
2022 huipusta jyrkintd paékaupunkiseudulla

Vanhojen osakeasuntojen nimelliset hinnat alueittain Suomessa

——Paakaupunkiseutu (PKS)
—Koko Suomi

Indeksi, 2015 = 100

Suuret kaupungit
~—Muu Suomi kuin pa&kaupunkiseutu (PKS)

130

. r’\/\//\-\\

110 ,'*/\v-/—/ /w A\ k\v’
1 A "KNNJNI/\/M /*'\\‘V-\’
B gl 2 VaN NN P iy

2015 2017 2019 2021 2023

PKS = Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen. Suuret kaupungit = PKS, Turku, Tampere ja Oulu,
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. 5

Asuntojen hinnat ovat laskeneet kesan 2022 hui-
pusta selvasti enemman péaakaupunkiseudulla ja
suurissa kaupungeissa kuin muualla Suomessa.
Asuntojen nimelliset hinnat olivat elokuussa Hel-
singissa keskimaarin 10,5 % alhaisemmat kuin
kalleimmillaan kesdkuussa 2022. Koko paékau-
punkiseudulla laskua oli samalla ajanjaksolla kes-
kimaarin 10,1 %, suurissa kaupungeissa 9,0 % ja
paakaupunkiseudun ulkopuolella 6,2 %. Lasku on
ollut tdhéan saakka hieman voimakkaampaa kuin
globaalin finanssikriisin aikana, jolloin asuntojen
hintojen korjausliike jai verrattain lievéksi ja lyhyt-
aikaiseksi ennen korkojen nopeaa laskua ja asun-
tomarkkinoiden rivakkaa elpymisté.

Suomessa toimivat pankit ennakoivat syksyn
katsauksissaan, ettd asuntojen hinnat laskevat
vuonna 2023 koko maassa keskimé&érin noin 6 %
edellisvuodesta. Tama toteutuisi, jos asuntojen
hinnat pysyttelisivat loppuvuoden noin elokuun ta-
solla. Ennusteiden mukaan asuntojen hintojen
korjausliike olisi nyt paédosin nahty ja ensi vuonna
hinnat nousisivat maltillisesti. Ennusteiden toteu-
tuminen riippuu mm. korkojen kehityksesté ja
siitd, miten kysynta ja tarjonta tasapainottuvat.

Asuntoja oli syyskuussa myynnissa enemman

kuin vuotta aiemmin (Etuovi, viitattu 2.10.).
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Asuntokaupan takkuaminen vuoden 2021 jalkeen | kiintedkorkoisia lainoja. Alkuvuonna 2023 noin vii-
on nakynyt suhteellisesti voimakkaimmin padkau- | dennekseen uusien asuntolainojen euromaarasta
punkiseudulla ja vanhojen asuntojen kaupassa otettiin korkosuojaus.

(Kuvio 16), kun kysynté on ollut aiempaa véhai-
Kuvio 17. Uusien asuntolainojen keskikoron nousu ta-

sempaa ja myyntiajat ovat pidentyneet edellisvuo- saantui elokuussa, euriborkorkojen lapimeno vanhojen

sista. My®6s uusia asuntoja on valmistunut ja lainojen korkoihin edelleen kaynnisséa
myynnissé yha kosolti. Asuntolainojen korot Suomessa
i nan imaéarainen korko
Uusien nostettujen asuntolainojen keskiméaarainen korko
Kuvio 16. Myynti-ilmoitusten maara kasvanut suhteelli- 12 kuukauden euribor
sesti enemman pk-seudulla kuin muualla Suomessa 8
6 (N
Kerros- ja rivitaloasuntojen myynti-ilmoitukset / \\
—Paakaupunkiseutu: uudet asunnot Muu Suomi: uudet asunnot 4 ﬂ-‘\ o
—pPaakaupunkiseutu: vanhat asunnot ~—Muu Suomi: vanhat asunnot ¥% \
25 000 limoitusten aara 2 \ /
\E e /
s \/v\\’ N 7 ’ ~
15000 * 2000 2005 2010 2015 2020
T i P _/_ Lahteet: Suomen Pankki ja Refinitiv. @38215
BN Yli 30 vuoden pituisten uusien asuntolainojen
2000 N . . NI . .
osuus oli heinad-elokuussa selvésti pienempi kuin

ze) o geay 2022 g edellisind kuukausina (Kuvio 18). Osuus uusien

Lahde: Tilastokeskus (Oikotien aineisto, kaikki verkkopalvelussa kuukauden aikana olleet
asuntojen myynti-ilmoitukset). @38215

asuntolainojen euromaarasta oli koko luottolaitos-

Uusien asuntolainojen keskikoron nousu ta- sektorin tasolla pienempi (6,2 %) kuin heina-

saantui, aiempaa vahemman yli 30 v lainoja kuussa voimaan tulleen uuden lainsaadannon

Uusien asuntolainojen keskikorko pysyi elo- sallima 10 prosentin poikkeusosuus yksittaisille
kuussa samana kuin heindkuussa ja oli noin luotonantajille, kuten pankkikonserneille tai -ryh-
4,6 % (Kuvio 17). Asuntolainakannan keskikorko | mille. Noin 25 vuoden pituisten ja yli 26 vuoden
nousi 3,7 prosenttiin. Euriborkorot olivat syys- mutta enintaan 30 vuoden pituisten lainojen osuu-
kuussa selvasti korkeammalla kuin vuotta aiem- det kasvoivat heina-elokuussa.

min, joten markkinakorkojen nousun lapimeno on

. L . . Kuvio 18. Yli 30 vuoden pituisten uusien asuntolainojen
edelleen kéynnissa etenkin 12 kuukauden euribo- | 55yus pienentyi heina-elokuussa

riin sidottujen vanhojen lainojen korkoihin. Uusia
Suomessa nostettujen uusien asuntolainojen takaisinmaksuajat

asunto'ainoja on Sidottu aiempaa enemman 3 = Enintéén 14 vuotta Yli 14 ja eninta&n 19 vuotta
= YIli 19 ja enintédén 21 vuotta Yli 21 ja enintaén 24 vuotta
. .. .. . Yli 24 ja enintaén 26 vuotta mYIi 26 vuotta ja enintaan 30 vuotta
kuukauden euriboriin; kesa-elokuussa osuus oli i 30 vuotta Uusi lainsaadants
100 Osuus uusien asuntolainojen euromaarasta, % Yi30v
lahes kolmanneksen uusien asuntojen euromaa- """'-n|--.,||||l||||||I|||||||--|||“||III ||||||||
. . M|
rasta (Kuvio 36). TAma nopeuttaa entisestaan * Noin 25 vuotta
markkinakorkojen mahdollisen nousun, mutta s |||||||||||||""""
myads laskun, valittymista lainakorkoihin. 2 |||||||||I|[|
Arviolta noin neljdsosassa asuntolainakan- 0 HH‘HH H ‘HH ‘
) . ) ) 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
nasta on korkosuojaus (kesékuun 2022 tieto), ja Laihde: Suomen Pankki.

lisaksi 2,7 % asuntolainakannasta on
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Asuntolainojen keskikoko pienentynyt

Kotitaloudet nostivat vuoden 2023 alkupuoliskolla
vahemman ja keskimaarin pienempiad asuntolai-
noja kuin vuotta aiemmin. Uusien ensiasuntolai-
nojen lukumaara vaheni toisella vuosineljannek-
sella 27 % vuotta aiemmasta ja muiden uusien
asuntolainojen lukumaaré 29 %. Seka ensiasun-
tolainojen ettd muiden uusien asuntolainojen kes-
kikoko oli 11 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Luototussuhteeltaan yli 90 prosentin suuruis-
ten lainojen osuus uusien ensiasuntolainojen eu-
romaarasta oli vuoden 2023 alkupuoliskolla pie-
nin (18 %) syksyn 2018 jalkeen. Osuus oli sel-
vasti pienempi kuin suurimmillaan vuonna 2020,
jolloin se oli lahes neljasosan (Kuvio 19).

Luototussuhteeltaan yli 80 prosentin suuruis-
ten lainojen osuus muista uusista asuntolainoista
kuin ensiasuntolainoista oli vuoden alkupuolis-
kolla myds pienempi (alle 15 %) kuin edellisilla
vuosineljanneksilla. Osuus oli selvésti pienempi
kuin pandemiavuosina, jolloin se oli yli viidennek-
sen ja enimmaisluototussuhde oli 90 % (Kuvio
20).

Kuvio 19. Luototussuhteeltaan yli 90 prosentin suuruis-
ten uusien ensiasuntolainojen osuus pienempi vuoden
2023 alkupuoliskolla kuin vuonna 2022

Uudet ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan
= Enintaan 70 %
8085 %

YIi 90 %

70-80 %
85-90 %
——Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko)

o et N
100 % euromaarasta % 100

80 —— —f — e -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PI. poikkeuslainat ja lainat, joiden luototussuhde < 0.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

2 Vuoden 2023 ensimmaisen neljanneksen kaytettavissa ole-

vat tulot tarkentuivat aiempaa suuremmiksi, kun taas velat

Kuvio 20. Luototussuhteeltaan yli 80 prosentin suuruis-
ten ei-ensiasuntolainojen osuus pienempi vuoden 2023
alkupuoliskolla kuin vuonna 2022

Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan
mm Enintaan 50 %
=60-70 %
80-85 %
——Mediaaniluototussuhde (oikea asteikko)

50-60 %
70-80 %
YIi 85 %

% arastd | Kaito : : Katto 90 % % 100
Katto 85 %

100

90 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pl. poikkeuslainat ja lainat, joiden luototussuhde < 0.
Léhteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Pankkien luotonannon seurantakyselyn
(N2/2023) mukaan pankkien luottopolitiikka ja lai-
nojen ehdot asuntoluotonannossa pysyivat vuo-
den 2023 alkupuoliskolla jokseenkin ennallaan.
Joidenkin pankkien luottopolitiikkaa kiristivéat ta-
louden ja asuntomarkkinoiden nakymiin ja asiak-
kaiden luottokelpoisuuteen liittyvat tekijat.

Velat pienentyneet suhteessa tuloihin, myoés

tilastojen revisioilla merkitysta

Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kay-
tettavissa oleviin tuloihin pienentyi vuoden 2023
toisella neljannekselld 126,1 prosenttiin edellisen
vuosineljanneksen 129,0 prosentista (Kuvio 21).
Viimeisempien tilastojulkistusten my6ta tarkentu-
neiden tietojen mukaan velka-tulosuhde oli 6,6 %
prosenttiyksikk6a pienempi kuin suurimmillaan

vuoden 2021 lopulla.2

(etenkin arvioidut taloyhtitlainat) tarkentuivat aiempaa pie-

nemmiksi vuodesta 2022 alkaen, mika alensi
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Kuvio 21. Kotitalouksien velkaantuneisuus pienentynyt
vuoden 2021 lopun ennatyslukemista

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkorasitus

mm Asuntolainat (2020/1V saakka)
Sijoitusasuntolainat (2021/1-)

= Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta

== Muut lainat Suomesta ja ulkomailta

Omistusasuntolainat (2021/1-)

Lainat taloyhtididen kautta

Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
—Korkomenot yhteensa (oikea asteikko)

% suhteessa tuloihin % suhteessa tuloihin 5

150

2000 2005 2010 2015 2020

Kotitalouksien velat ja vuotuiset korkomenot suhteessa k& issa olevaan vt
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @3821

Velkaantuneisuuden alentumiseen ovat vaikutta-
neet velkojen aiempaa hitaampi kasvu — erityi-
sesti asuntolainakannan pienentyminen — ja ni-
mellisten tulojen aiempaa nopeampi kasvu. Koti-
talouksien velat olivat kesékuussa 1,1 % suurem-
mat kuin vuotta aiemmin, kun taas kaytettavissa
oleva vuositulo kasvoi 6,1 %. Kotitalouksien kor-
komenot olivat vuoden 2023 toisella neljannek-
sella 3,5 % suhteessa neljanneksen kaytettavissa
oleviin tuloihin (kuviossa korkorasitus 2,8 % liuku-
vana vuosisummana).

Asuntorahoitukseen liittyvien luottoriskien kas-
vusta on ilmennyt tilastoissa joitakin merkkeja,
mutta riskit eivat ole toistaiseksi toteutuneet mer-
kittavina maksuviiveina tai luottotappiona. Hoita-
mattomien asuntolainojen osuus asuntolainakan-
nasta on kasvanut vuotta aiemmasta, mutta
osuus oli elokuussa yha pienempi kuin suurimmil-
laan vuoden 2021 aikana (Kuvio 47). Hoitamatto-
mien asuntoyhteisolainojen osuus kasvoi selvasti

elokuussa heindkuusta, mutta alustavan arvion

velkaantuneisuutta verrattuna aiemmin julkistettuihin tietoihin.

Liséksi vuosien 2021 ja 2022 tulot tarkentuivat jo edellisella

mukaan kasvu johtui enemmaén lainoista muille
asuntoyhteisdille kuin lainoista omistusasuntopai-
notteisille taloyhtidille.

Asuntovelallisilla on ollut erilaisia keinoja so-
peutua korkojen ja muiden elinkustannusten ko-
vaankin nousuun. Kotitalouksien sdéstamisaste
oli vuoden 2023 alkupuoliskolla positiivinen, kun
etenkin toisella vuosineljanneksella kulutusmenot
kasvoivat aiempaa hitaammin ja kaytettavissa
olevat tulot nopeammin. Kotitalouksien talletus-
kanta on supistunut vuotta aiemmasta (elokuu),
mutta rahoitusvarat ovat kokonaisuutena kasva-
neet vuodentakaisesta (2023/1l).

Pankit arvioivat erilaisten lainanhoitomuutos-
ten ja -joustojen lisdantyneen korkojen nousun ai-
kana (Kuvio 49). Asuntolainojen uudelleenneuvot-
teluita (esim. lainan viitekoron vaihto tai lainasopi-
mukseen sisdltymattdn lyhennysvapaa) tilastoitiin
tammi-elokuussa 2023 enemman kuin vuotta
aiemmin, mutta maara oli silti lahella tavan-
omaista. Esimerkiksi OP Ryhmén mukaan
(tiedote 29.9.2023) sen asiakkaat ovat tehneet

kuluvan vuoden aikana asuntolainoihin aiempaa
enemman ylimaaraisia lyhennyksia (saastaneet
enemman), kun taas lyhennysvapaita ja muita
maksuohjelman muutoksia (pl. viitekoron vaihto)
on haettu vahemman kuin vuosi sitten tai pande-
mian aikana. Asuntolainojen (laskennalliset) ly-
hennykset ovat kuitenkin pienentyneet vuotta
aiemmasta koko luottolaitossektorin tasolla.

neljanneksella aiempaa suuremmiksi, mik& myos pienensi vel-

kaantuneisuutta aiemmista tiedoista.
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Kuvioliite

Kuvio 22. Asuntomarkkinoiden lampomittari: suurimmat haavoittuvuudet liittyvéat kotitalouksien suureen velkaantu-
neisuuteen ja asuntorakentamisen suureen merkitykseen taloudessa (2023/11)

Rakenneriskimittari (R) / suhdanneriskimittari (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 kaswvauhti

Kotitalouksien korkomenot suhteessa tuloihin

Uusien asuntolainojen keskimarginaali*

Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin
Asuntojen hinnat suhteessa ansiotasoon

Asuntojen hintojen reaalinen wiosimuutos

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
Luokittelu perustuu kunkin mittarin historiaan. Keltainen kuvastaa mediaaniarvoa, punainen ylékvartiilia ja harmaa alakvartiilia.
Mit& punaisempi sawy on, sitéd suurempi on haawittuwuus. * Muista mittareista poiketen punainen kuvastaa pienempéaa lukuarvoa, harmaa suurempaa.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @38215
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Luottamus, odotukset ja nakemykset

Kuvio 25. Kuluttajien nékemykset ajankohdan otollisuu-

) . . ) desta lainanottoon yhta heikot kuin globaalin finanssi-
Kuvio 23. Kuluttajien luottamus talouteen heikentyi kriisin aikana (syyskuu)

syyskuussa edellisisté kuukausista

Suomalaisten kuluttajien nakemyksié

Suomalaisten kuluttajien luottamus talouteen ——Ajankohdan otollisuus lainanottoon ~=-Pitkan aikavalin keskiarvo
N . . y ; . . Kuluttajien luottamusindikaattori Pitkén aikavalin keskiarvo
——Kuluttajien luottamusindikaattori = =-Pitkéan aikavalin keskiarvo
Saldoluku
Saldoluku 40
* A
20 ,/\/ r'm‘,lw ‘\ ,MA..][A
AL || R =t
’ | ;
. AN N WP "
) U v “ T l \
H -40
IV . Ny
'u I -60
-80
-20 1995 2000 2005 2010 2015 2020
L208 2000 2008 2010 2005 2020 Léthde: Tilastokeskus. @215
Léhde: Tilastokeskus. @38215

Kuvio 24. Luottamusindikaattorin osatekijoista etenkin
odotukset Suomen taloudesta heikentyivat (syyskuu)

Kuluttajien luottamuksen osatekijat
—Oma talous nyt
Oma talous 12 kuukauden kuluttua
—Suomen talous 12 kuukauden kuluttua
—Rat aytto k ihin 1 12 kuukauden kuluessa
Saldoluku

40

20

A

-20

-40
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Lahde: Tilastokeskus. @38215
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Kuvio 26. Valtaosa pankkibarometrin vastaajista odot-
taa kotitalouksien luotonkysynnan vahentyvan vuoden
2023 viimeisella neljannekselld vuotta aiemmasta —

saldoluku* kuitenkin suureni edellisista neljanneksista

saldoluku

100
80
60

2003 2004 2005 2006 2007 2008 200920102011 201220132014 20152016 2017 2018 201920202021 2022 2023

luotot

---L id koskevat (3 kk:lla edi y)

* Kasvua odottavien osuus miinus laskua odottavien osuus.
Kysely tehtiin 9.—25.8.2023.
Lahde: Finanssiala ry, Pankkibarometri 111/2023.

Kumulatiiviset asuntokauppa- ja -lainamaarat

Kuvio 27. Tammi-elokuun 2023 asuntokauppa selvasti
vahaisempaa kuin edellisina vuosina

Vanhojen osakeasuntojen kauppa Suomessa vuoden alusta

—Keskiarvo 2015-2019 2020 —2021 —2022 2023

Lukumaara, tuhatta
60

50
/&
40

\

\

30

\
AN
\

20

/
. =

==

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

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

Kuvio 28. Uusia asuntolainoja nostettiin tammi-elo-
kuussa selvasti vdhemman kuin edellisind vuosina

Suomessa luottolaitoksista nostetut uudet asuntolainat vuoden alusta

—Keskiarvo 20152019 2020 —2021 —2022 2023
Mrd. euroa
5
/
20 -
—
N =
L — /
4/
10
/ 4/
5 P
s
//
0

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

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Asuntorahoituksen maara ja rakenne

Kuvio 29. 12 viime kuukauden aikana nostettu asunto-
rahoitus vahentynyt selvasti vuotta aiemmasta (elokuu)

Suomessa luottolaitoksista nostettu uusi asuntorahoitus

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

9 12 kk:n liukuva summa, mrd. euroa

» LN\
20 V28 N
[P \

15 \
10

5

0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Léahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 30. 12 viime kuukauden aikana nostettu yha vilk-
kaasti uusia asuntoyhteisdlainoja (elokuu)

Asuinrakennushankkeet ja asuntoyhteisolainat Suomessa

——My®6nnetyt rakennusluvat (vasen asteikko)
Aloitetut rakennushankkeet (vasen asteikko)

—Valmistuneet rakennushankkeet (vasen asteikko)
Uudet lainat asuntoyhteistille (oikea asteikko)

12 kk:n liukuva summa, tuhatta asuntoa 12 kk:n liukuva summa, mrd. euroa s

60 6

40

| .
T~ \

20

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
Osa uusista lainoista voi liittya lainojen kilpailutukseen ja/tai
uudistamiseen.

@38215

Kuvio 31. Asuntolainakanta supistunut, asuntoyhteiso-
jen lainakannan kasvu hidastunut (elokuu)

Luottolaitosten valittdma asuntorahoitus Suomessa

—Asuntolainat Lainat asuntoyhteiséille —Lainakannoilla painotettu keskiarvo

Kannan vuosimuutos, %

G {.:\.f\\
10 — M\ —

i \/ﬁ%\wmm:jﬁ
\V”‘V-\’/ \\

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

@38215

Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 32. Asuntolainakanta supistunut syyskuun 2022
jalkeen, lainat asuntoyhteistille yha kasvaneet (elokuu)

Luottolaitosten valittama asuntorahoitus Suomessa
= Asuntolainat Lainat asuntoyhteiséille

200 Mrd. euroa

150

100

5

=}

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

o

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 33. Sijoitusasuntolainojen osuus uusista asunto-
lainoista 9,8 % ja osuus kannasta 8,1 % (elokuu)

Sijoitusasuntolainojen osuus asuntolainoista Suomessa

—Osuus lainakannasta Osuus uusista nostoista  ——Osuus uudelleenneuvotteluista

12%

10 —

NI SN AN A

2021 2022 2023

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 34. Lahes joka toisessa vanhan osakeasunnon
kaupassa mukana taloyhtidlainaa (2023/11)

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

u0% 1-40% " 41-50% 51-60% 61-70% 71-80% YIi 80 %

100 Osuus kauppolgg_mé\?ré}sta, %

so AEIHHHIIHHIIIHHIN T IR

60 e

40

20

2000 2005 2010 2015 2020

Lahteet: Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 35. Yli 60 prosentin suuruiset yhtiélainaosuudet
olleet yleisia uusien osakeasuntojen kaupoissa
(2023/11)

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

u0% 1-40% = 41-50%

51-60%

61-70% 71-80% YIi 80 %

100
80
60
40 "
20 - e
0
2000 2005 2010 2015 2020

Lahteet: Kiinteistonvélitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Uusien asuntolainojen ehdot

Kuvio 36. Uusien asuntolainojen korot sidottu paaosin
euriborkorkoihin, aiempaa suurempi osa kolmen kuu-
kauden euriboriin (elokuu)

Uudet asuntolainasopimukset Suomessa korkosidonnaisuuden mukaan

mm Viitekorkona 1 kuukauden euribor Viitekorkona 3 kuukauden euribor

== Viitekorkona 6 kuukauden euribor Viitekorkona 12 kuukauden euribor
mm Viitekorkona primekorko Kiintea korko

== Muu korko 12 kuukauden euribor (oikea asteikko)

Osuus euroméaarasta, % %
1t " SISERIN IR T T 8
6
60 4
gl
20 0
o Uiststssn 2
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lahteet: Suomen Pankki ja Refinitiv. @38215

Kuvio 37. Uusien asuntolainojen keskimaarainen takai-
sinmaksuaika runsaat 22 vuotta (elokuu)

Uusien asumiseen liittyvien lainojen takaisinmaksuajat Suomessa

1en takaisir

——Uusien asuntolainojen

Uusien asuntoyhteisolainojen ainen takaisir 1aika
20 3 kk:n liukuva keskiarvo, vuotta
25
P
20 v & wan
— —————— |
15
10
5
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lahde: Suomen Pankki. @38215
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Kuvio 38. Tavanomaista pidemmat lainat yleensa sel-
vasti suurempia kuin muut uudet asuntolainat (2023/I1)

Uuden asuntolainan mediaanikoko takaisinmaksuajan mukaan

—Noin 20 vuotta Noin 25 vuotta —YIli 29 vuotta

300 Tuhatta euroa
| —
200
/—’\'/_\_-
—

100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Léahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 39. Uusien asuntolainojen lukumé&ara vahentynyt
ja keskikoko pienentynyt vuotta aiemmasta (2023/11)

Uusien asuntolainojen koko ja lukumééara Suomessa

mm Keskikoko: ensiasuntolainat (vasen asteikko)
Keskikoko: muut asuntolainat (vasen asteikko)

~—Lukum: ensiasuntolainat (oikea asteikko)

~—Lukuma&ara: muut asuntolainat (oikea asteikko)

175 Keskiarvo, tuhatta euroa Tuhatta 70
150 60
125 50
100 1 — 40
1 N - R -
75— | E g ¥ — 30
50 — N — 20
25 | —1 [~ ] — 10
—] -]
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 40. Yli 200 000 euron suuruisten lainojen osuus
uusien ensiasuntolainojen euromaarasta pienentynyt
(2023/11)

Uudet ensiasuntolainat lainan koon (tuhatta euroa) mukaan

= Enintaan 50
200250

50-100
"250-300

= 100-150
300-350

150-200
mYIi 350

% euromaarasta

100

Kuvio 41. Yli 250 000 euron suuruisten lainojen osuus
ei-ensiasuntolainojen euromaarasta pienentynyt
(2023/11)

Uudet ei-ensiasuntolainat lainan koon (tuhatta euroa) mukaan

= Enintaén 50
= 250-300

50-100
300-350

= 100-150
m 350-400

150-200
= Yli 400

" 200-250

% euromaarasta

100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kulutusluotot

Kuvio 42. Vakuudettomien kulutusluottojen ja tili- ja
korttiluottojen kannan kasvu melko ripeaa (elokuu)

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

Kannan vuosimuutos, %
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15 n
I, /\'\’\ﬂw/
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{

10 \
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Lahde: Suomen Pankki. @38215

Velkaantuneisuus ja varallisuus

Kuvio 43. Kotitalouksien velkaantuneisuus supistunut
kevaasta 2021 alkaen suhteessa nimelliseen BKT:hen,
joka on kasvanut nopeasti inflaation myo6té (2023/11)

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus

mmKotitalouksien velat, % suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
—Kotitalouksien velat, % suhteessa kaytettavissa olevaan tuloon (vasen asteikko)
Velan ja BKT:n suhteen pitkan aikavalin trendi* (vasen asteikko)

~—Velan ja BKT:n suhteen poi pitkan aik an (oikea
150 % Prosenttiyksikkoa 15
125 2 10
5
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Léhteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat. @38215 -5
-10
S5/
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick—Prescott-suotimella tasoitusarvoa 400 000 kayttaen.
Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215
Suomen Pankki e Finlands Bank — 22023 25
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Kuvio 44. Kotitalouksien nettorahoitusvarat kasvoivat
2023/1l mutta olivat pienemmat kuin vuoden 2021 lo-
pussa

Suomalaisten kotitalouksien velat ja varallisuus

~——Rahoitt (vasen Asuntovarallisuus (vasen asteikko)
—Muu reaalivarallisuus (vasen asteikko) i (vasen i
Velat (vasen asteikko) Velat/rahoitusvarat (oikea asteikko)
500 Mrd. euroa % 60
400 —+——
/f\»)‘ 45
300 A
30
[~~~
200
—
—— | | — 15
100 — — —
0 0
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Koti ien rahoitt llisuus ei sisélla hallussa olevia tyGeldkevaroja.

Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 45. Kotitalouksien saéastdmisaste oli vuoden
2023 alkupuoliskolla positiivinen, kaytettavissa olevat
tulot kasvoivat nopeasti vuotta aiemmasta

Kotitalouksien tulot, kulutusmenot ja sdésté Suomessa

EmKaytettavissa oleva tulo Kult S; (oikea
9

40 Mrd. euroa % 12
20 6
. A 0
-20 — -6
-40 -12

2000 2005 2010 2015 2020

Kausitasoitetut tulot, kulutusmenot ja saasté kaypiin hintoihin neljannesvuosittain.
L&hteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 46. Kotitalouksien talletuskanta supistunut kesan
2022 tilanteesta (elokuu)

Suomalaisten kotitalouksien talletukset Suomen luottolaitoksissa
= Sjoitustalletukset Maéréaaikaistalletukset
== Yon yli -talletukset Talletuskannan vuosimuutos (oikea asteikko)

120 Mrd. euroa % 12

100

| i
o | Ul

40

20

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lahde: Suomen Pankki.

Luokitusmuutos lokakuussa 2022.

@38215

Velanhoitokyky

Kuvio 47. Hoitamattomien lainojen osuuksissa kasvua
vuotta aiemmasta

Hoitamattomat lainat Suomessa toimivilta luottolaitoksilta

——Asuntolainat Kulutusluotot —Lainat asuntoyhteisoille

Osuus vastaavasta lainakannasta, %

5
4
3 <
2
1 ~~
— T ]

o L—=—As A AN

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Yli 90 péivaa eraantyneena olleet lainat ja lainat, joista velallinen ei todennakéisesti suoriudu
maksuvaikeuksien vuoksi. Lainat nettoméaéréisina eli iiman kirjattuja arvonalentumistappioita.
Lahde: Suomen Pankki. @38215

Kuvio 48. Asuntolainojen uudelleenneuvottelut lisdénty-
neet hieman kesan 2022 jalkeen, maara silti yha tavan-
omainen (elokuu)

Uudelleenneuvotellut asuntolainat Suomessa

mmKuukauden aikana uudelleenneuvotellut asuntolainat (vasen asteikko)

Kuukauden aikana wotellut % asuntolail nasta (oikea
Mrd. euroa 2
6 6
|
5 ’ 5
4 4
3 3
2 0 2
1 o T T T S 11 1

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Léhde: Suomen Pankki.
Neuvottelut voivat liittya esim. lyhennysvapaaseen tai viiteko-
ron vaihtoon. Kaikki lainajoustot eivat edellyta neuvottelua.

@38215

Kuvio 49. Pankkien mukaan kotitaloudet ovat kaytta-
neet erilaisia joustoja lainanhoidossa — saldoluvut pie-
nentyneet suurimmista lukemistaan

saldoluku

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

~®-lainan ennenaikainen takaisinmaksu ~@-lainan viitekoron vaihto

#-lyhennysvapaiden kaytts

Kysely tehtiin 9.—25.8.2023.
Lahde: Finanssiala ry, Pankkibarometri 111/2023.

laina-ajan pidentiminen
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Kuvio 50. Arvonalentumistappiot kulutusluotoista kas-
vaneet suhteessa lainakantaan (elokuu)

Luottolaitosten arvonalentumistappiot lainoista kotitalouksille Suomessa
—Tappiot asuntolainoista (vasen asteikko) Tappiot kulutusluotoista (vasen asteikko)
=12 kuukauden euribor (oikea asteikko) —Tyottomyysasteen trendi (oikea asteikko)

3 Tappioiden 12 kk:n liukuvan summan osuus lair % % 10
I N N NN,
V\\/ ~— N
. ///ﬂ/\ ]
K
0 _/_/'\\ 1
\.._\
T\

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lahteet: Suomen Pankki, Refinitiv ja Tilastokeskus. @38215

Kuvio 51. Tilanne tydmarkkinoilla pysynyt verrattain hy-
vana kotitalouksien velanhoitokyvyn kannalta (elokuu)

Tydmarkkinat Suomessa

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

% .
1 Tuhatta henkil6a 180
10 /\’ 150
s L ] ™~ 120
\-\,w \,M./
6 920
4 60
2 30
0

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Lahteet: Tilastokeskus ja tyo- ja elinkeinoministerio. @38215

Kuvio 52. Lakimuutos poistanut vanhoja maksuhéirigita

Henkildiden maksuhéiriét Suomessa

mm Maksuhéiridisten t aara (vasen
Uudet maksuhéiriomerkinnat (oikea asteikko)

Tuhatta henkiloa Tuhatta merkintaa

500 ‘ 2000
400 1600
r 1200

800

400

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Viimeisin tieto 2023/I-I1I.
Lahde: Suomen Asiakastieto.

Asiakastieto alkoi toukokuussa 2023 paivittda henkildtietojen muutok-
set paivittain, miké véhensi maksuhairidisten henkildiden maaraa. Li-
saksi uusi luottotietolaki poisti joulukuussa 2022 maksuhéiridmerkinnat
noin 18 600 henkildlta. Uusien merkintdjen kasvu alkuvuonna 2022 joh-
tui siita, etta ulosottoasioita ei enaa siirretty odottamaan veronpalau-
tusta, vaan kasittely alkoi heti. Veronpalautusten aikaistuminen v. 2019
muutti ulosottolaitoksen toiminnan rytmia. Verohallinnon tietojarjestel-
mauudistus lisési merkintdja alkuvuonna 2017. Vuonna 2011 jokainen
ulosottoesteen siséltdmé velka alkoi aiheuttaa oman merkinnan.

@38215

Asuntojen hinnat ja vuokrat

Kuvio 53. Asuntojen hinnat laskeneet hieman enem-
man kuin globaalin finanssikriisin aikana (2023/11)

Asuntojen hintojen muutos alueittain Suomessa

——Vanhojen asuntojen hintojen muutos keskimaarin paakaupunkiseudulla
= =-Keskiarvo 1986/1-2023/I
Vanhojen asuntojen hintojen muutos keskimééarin muualla Suomessa
Keskiarvo 1986/1-2023/I

1 indeksin vuosi %
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20 N kupla Kriisi
1990-uvun
alun lama
-40
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 54. Asuntojen reaalihinnat laskeneet jyrkimmin
alueilla, joilla ne aiemmin nousivat nopeimmin (2023/Il)

Vanhojen osakeasuntojen reaaliset hinnat alueittain neljannesvuosittain

——Helsingin kantakaupunki Koko Helsinki
—Helsinki ja muu paakaupunkiseutu —Turku
Tampere Koko Suomi

Muu Suomi kuin paakaupunkiseutu

Reaali-indeksi, 2000 = 100

250

200 ~\
/\’"V"J\'\"JV\/JJN N

150 /;W {rﬁﬁeﬁi
100 ﬂ‘/

50

2000 2005 2010 2015 2020

Léhteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 55. Paékaupunkiseudun kerrostaloyksididen hin-
nat laskeneet nopeammin kuin muiden asuntojen
(2023/1)

Vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat asunnon koon mukaan

——Paakaupunkiseutu: kerrostaloyksiot Paa
—Paakaupunkiseutu: muut kerrostaloasunnot =—Muu Suomi: kerrostaloyksiot
Muu Suomi: kerrostalokaksiot Muu Suomi: muut kerrostaloasunnot

Reaali-indeksi, 2015 = 100

kiseutu: kerr
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Lahteet: Tilastokeskus ja Macrobond.

@38215
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Kuvio 56. Uusien asuntojen kauppoja vahan — hintain-
dekseissa heiluntaa etenkin kaupungeittain; vastiketar-
joukset ja kylkidiset eivat ndy hintatilastoissa (2023/11)

Uusien osakeasuntojen nimelliset hinnat neljannesvuosittain

~——Koko maa Paakaupunkiseutu
=——Muu Suomi kuin paéakaupunkiseutu ~——Helsinki
Tampere Turku

Indeksi, 2015 = 100
180
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/z\/’&/
120 ;‘é‘ — Z
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100 | o=

80

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 57. Omakotitalojen hinnat laskeneet vuoden ta-
kaisilta kalleimmilta tasoiltaan (2023/11)

Vanhojen omakotitalojen hinnat kunnan koon mukaan Suomessa

Yli 100 000 asukasta
Alle 20 000 asukasta

—Koko maa
~—20 000-59 000 asukasta

=60 000-100 000 asukasta

Nimellinen indeksi, 2015 = 100
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/_/\I/_/"\/ N ZA\S
80
60
2005 2010 2015 2020
Lahteet: Tilastokeskus ja Macrobond. @38215

Kuvio 58. Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin ja pal-
kansaajien ansiotasoon laskeneet pitk&n aikavéalin kes-
kiarvotason alle (2023/11)

Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa

——Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin
Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin
Pitkén aikavélin keskiarvo
——Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
==-Pitkén aikavélin keskiarvo
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 59. EKP:n mittarit osoittavat keskimé&arin lievaa
aliarvostusta Suomen asuntomarkkinoilla (2023/1)

EKP:n arviot asuntojen hintojen yliarvostuksesta (+) tai
aliarvostuksesta (-) Suomessa
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Léhde: Euroopan keskuspankki. @38215

Kuvio 60. Asuntojen nimelliset vuokrat nousseet rau-
hallisesti verrattuna elinkustannusindeksiin (2023/11)

Vapaarahoitteisten asuntojen nimelliset vuokrat alueittain

——Helsingin kantakaupunki Koko Helsinki
——Helsinki ja muu paakaupunkiseutu ~=Turku
Tampere Koko maa

Muu Suomi kuin paékaupunkiseutu ——Elinkustannusindeksi
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Léahteet: Tilastokeskus ja Macrobond. @38215

Kuvio 61. Asuntojen hinnat laskeneet suhteessa vuok-
riin vuotta aiemmasta kaikkialla Suomessa (2023/11)

Asuntojen hinnat suhteessa vapaarahoitteisten asuntojen vuokriin

—Helsingin kantakaupunki Koko Helsinki
—Helsinki ja muu paakaupunkiseutu —Turku
Tampere Koko maa
Muu Suomi kuin paakaupunkiseutu
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @38215
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Kuvio 62. Asuntoja myynnissa ja tarjolla vuokralle
enemman kuin vuotta aiemmin, myyntiajat edellisvuo-
tista pidempia (kesakuu)

Asuntojen myynti- ja vuokrailmoitukset Suomessa
——Myynti-ilmoitusten lukumé&éara Vuokrailmoitusten lukuméaéara
—Myynti-ilmoitusten markkinointiaika (oikea ast.) =—Vuokrailmoitusten markkinointiaika (oikea ast.)

Lukuméaré, tuhatta Mediaani, paivaa
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Kaikkien talotyyppien myynti-ilmoitukset (iiman uusia omakotitaloja ja paritaloja) ja kerrostalo-
asuntojen vuokrailmoitukset.

Léhde: Tilastokeskus (Oikotien aineisto). @38215

Asuntorakentaminen

Kuvio 63. Uusien asuinrakennuslupien maara vahenty-
nyt, asuntoja valmistunut runsaasti (heinékuu)

Asuinrakentaminen asunnon tyypin ja rakennusvaiheen mukaan
== Mydnnetyt luvat, kerrostaloasunnot

== Mydnnetyt luvat, muut asuinrakennukset
—Aloitetut hankkeet yhteensa

Myénnetyt luvat, pientalot
Myonnetyt luvat yhteensa
Valmistuneet hankkeet yhteensa

60 12 kk:n liukuva summa, tuhatta asuntoa
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Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat. @38215

Kuvio 64. Asuinrakennusinvestointien BKT-osuus suu-
rempi kuin 2000-luvulla keskim&arin (2023/11)

Asuinrakennusinvestoinnit Suomessa

—Investoinnit asuinrakennuksiin, % BKT:sta
Keskiarvo ajankohdasta 1975/1 alkaen

—Keskiarvo ajankohdasta 2000/ alkaen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Suomen Pankki e Finlands Bank —

22023 29



JULKINEN Makrovakausraportti 20.12.2023

4 Yritysrahoitukseen liittyvat va-

kausuhkat

Yritysten lahiajan ndkymat ovat syn-
. . . Kuvio 65. Yritysten luottamus on laskenut viime kuukau-
kentyneet talousnakymien heikennyt- | qina selkessti

tya. Asunto- ja kiinteistomarkkinoiden
hyytyminen vaikuttaa yrityssektoriin

Elinkeinoeldaman luottamus toimialoittain

Palvelut — Vahittédiskauppa = Teollisuus = Rakentaminen

laajasti. Rakennusalan yritysten mak- Saldolukema

sukykyé koettelevat nousseet raken- 30 | ) | p

nuskustannukset seka asunnonosta- I AT b \\ A

jien ja sijoittajien heikon kysynnan o \VI A ! ""\‘ :%

myOté kutistuva liikevaihto. Samaan 30 :j.' ! =
. .. . . . . ce . -40 ' 1 ! 5

aikaan kiinteistdmarkkinan toimijoiden | , \,Avl
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ovat koholla sijoitusten arvojen las- Lahteet: EK, Macrobond.

kiessa ja rahoitusolojen kiristyessa.
Yrityssektorin lainanhoitokyky on sai-
lynyt kokonaisuudessaan vakaana,
mutta rakennusalan luottoriskit ovat
kohonneet entisestdén ja rahoitus-
haasteet yleistyneet.

Yritysten haastava toimintaymparistd nakyy kon-
kurssien kasvuna (Kuvio 66). Tammi-elokuussa
2023 konkurssien kasvu oli erityisen nopeaa
asunto- ja kiinteistomarkkinoiden hyytymisesta
kérsivalla rakennusalalla. Rakennusalan siséalla
konkurssit keskittyvat (ja ovat tyypillisesti keskitty-

Yritysten nakymat heikentyneet suhdanneti- neet) talonrakentamisen alatoimialaan. Talonra-

lanteen mukana kentamisen konkurssit ovat viimeksi olleet yhta
Heikentynyttd suhdannetta peilaten yritysten I&- korkealla tasolla 2013 joulukuussa. Rakentami-
hiajan ndkymat ovat synkentyneet viime kuukau- | sen lisdksi konkurssien kasvu on ollut verrattain
sina. Yritysten luottamus on kesén ja alkusyksyn nopeaa esimerkiksi majoitus- ja ravitsemisalalla
aikana laskenut erityisesti teollisuudessa ja ra- ja kaupan alalla.

kennusalalla (Kuvio 65), joilla hiipuva kysynta pie-
nentaa tilauskantoja. Paatoimialoista kuluvan
vuoden aikana parhaiten pintansa pitéaneella pal-
velualallakin luottamus k&éntyi syyskuussa nega-

tiiviseksi.
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Kuvio 66. Verrattuna viime vuoteen konkurssit ovat ko-
holla rakentamisessa, kaupan alalla sek& majoitus- ja
ravitsemisalalla

Konkurssien lukumaara toimialoittain
W 2022 112023

Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

Ammatillinen, tiet. ja tekn. toiminta

Informaatio ja viestinta

Kuljetus
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Kauppa. | N |
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nergia — T ‘ |

Teollsws | pm— |
0 200 400
Konkurssien yhteenlaskettu maara tammi-elokuussa

Lahde: Tilastokeskus.

Asunto- ja kiinteistomarkkinoiden hyytymisen
vaikutukset yrityssektorin vakauteen moninai-

set

Hiljentynyt asunto- ja laajemmin kiinteistomark-
kina heikent&a erityisesti rakennusalan lahitule-
vaisuuden nakymia. Rakennuskustannusten no-
pea nousu on heikentdnyt monien rakennusalan
toimijoiden kannattavuutta. Oheneva tilauskanta
rasittaa rakennusyhtididen kassavirtaa entises-
taan. Asuntorakentamisen perustajaurakointia
harjoittavien rakennusliikkeiden tilanteesta tekee
erityisen haastavan se, ettda asuntomarkkinan ys-
kiessa uusia asuntoja valmistuu viela runsaasti.

Rakennusalan osuus pankkien kotimaisesta
yritysluotonannosta on melko maltillinen, noin 5
%. Siksi ennakoitua heikommassa skenaariossa
rakennusalan laajamittaiset ongelmat heijastuisi-
vat rahoitusvakauteen suoria luottotappioita to-
dennakdisemmin esimerkiksi reaalitalouden hei-
kentymisen tai toimialojen valisten kytkésten
kautta.

Asunto- ja kiinteistdmarkkinoiden hidastumi-
nen heijastuu yrityssektorin vakauteen kuitenkin
huomattavasti rakennusalaa laajemmin. Kotimai-

nen ammattimainen kiinteistésijoitusmarkkina on

kasvanut viime vuosina nopeasti, etenkin ulko-
maisten sijoittajien ja kiinteistérahastojen aja-
mana (Kuvio 67).

Asunto- ja kiinteistdmarkkinoiden heikko ti-
lanne véhent&a sijoittajien investointihalukkuutta,
mik& heikentad erityisesti uudiskohteiden kysyn-
taa entisestaén. Haluttomuus investoida nakyy
kiinteistbkauppojen volyymin voimakkaana las-
kuna. KTI Kiinteistotiedon tilastojen mukaan kiin-
teistokauppojen volyymi oli vuoden 2023 toisella
neljanneksella 52 % pienempi kuin edellisend

vuotena vastaavaan aikaan.

Kuvio 67. Kotimainen ammattimainen kiinteistosijoitus-
markkina oli vuoden 2022 lopussa noin 97 mrd. euroa

Suomen ammattimaisen kiinteistdsijoitusmarkkinan toimijarakenne
suorat kiinteistosijoitukset Suomessa

® Institutionaaliset sijoittajat Kansainvaliset sijoittajat
Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

m Saatiot, yhdistykset & muut

Listatut kiinteistosijoitusyhtiot
Kiinteistdsijoitusrahastot
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Lahde: KTI.

35467@Toimijarakenne

Korkojen nousu nostaa tuottovaateita ja siten las-
kee kiinteistdihin sijoittaneiden yritysten sijoitus-
ten arvoa. Esimerkiksi kotimaisten avointen kiin-
teistérahastojen sijoitusten arvojen vuosimuutok-
set olivat Suomen Pankin tilastojen mukaan vuo-
den 2023 toisella neljgnnekselld noin -4,6 — -1,7
% kiinteistotyypista riippuen (Kuvio 68). Epalikvi-
dien varallisuuserien, kuten kiinteistéjen, arvos-
tukset muuttuvat kuitenkin verrattain hitaasti, ja
lopulliset voitot tai tappiot realisoituvat vasta

omaisuutta mahdollisesti myydessa.
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Kuvio 68. Kiinteistorahastojen sijoitusten arvonmuutok-
set negatiivisia kaikissa kiinteistdsegmenteissa

Kiinteistorahastoista lasketut kiinteistéjen arvonmuutokset
Suomessa, vuosimuutos %

—Yhteiskuntakiinteistot Toimistot Liikekiinteistot ~——Asunnot
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Lahde: Suomen Pankki ja Suomen Pankin laskelmat.

Samaan aikaan kiinteistdsijoitusten arvojen las-
kiessa nousseet korot kasvattavat erityisesti run-
sasta velkavipua kayttavien toimijoiden rahoitus-
kuluja. Kasvaneet rahoituskustannukset yhdistet-
tyna sijoitusten arvon laskuun kasvattavat kiin-
teistdihin sijoittaneiden yritysten jalleenrahoitus-
riskeja ja rahastojen tapauksessa lunastusriskia.
Kuluvan kesén aikana lunastusten maara kiin-
teistérahastoissa on kasvanut, ja useampi rahas-
toyhtid on joutunut ottamaan kayttoon likviditee-
tinhallintavélineitéa. Rahastojen heikentynyt likvidi-
teettitilanne saattaa pakottaa rahastoja myymaan
kiinteistoja laskumarkkinassa. Rahastojen siirty-
minen kiinteistdjen ostajista myyijiksi heikentaa
markkinalikviditeettid entisestédan ja saattaa vah-
vistaa hintaliikkeita erityisesti kaikista epalikvi-
deimmissa kiinteistbsegmenteissa.
Laajamittaisesti toteutuessaan kiinteistésekto-
rin rahoitusriskit heikentaisivat rahoitusvakautta
kasvattamalla luottotappioiden ja pakkomyyntien
riskia. Erilaiset kiinteistdsektoriin liittyvat toimijat
muodostavat merkittdvan osuuden suomalais-
pankkien yrityslainanannosta ja altistumat asunto-
ja kiinteistosektoriin on jo pitk&d&n tunnistettu yh-
deksi keskeiseksi suomalaisen rahoitusjarjestel-

man rakenteelliseksi riskiksi. Lisdksi

kiinteistdsektori ei ole kytkeytynyt pelkastaan
pankkisektoriin vaan laajemmin rahoitusjarjestel-
maan. Esimerkiksi suuret kiinteistosijoittajat hank-
kivat rahoitusta pankkien liséksi padomamarkki-

noilta.

Yritysrahoituksen nakymat vaimeat, yritysten

rahoitusoloissa hieman eriytymisen merkkeja

Yritysten rahoituskustannukset kasvavat edelleen
nopeasti (Kuvio 69). Elokuussa 2023 kotimaisten
yritysten lainojen painotettu keskikorko oli 4,5 %.
Liséksi vuoden toisen neljanneksen pankkien luo-
tonannon seurantakyselyn mukaan pankit ovat
edelleen nostaneet riskipitoisten yrityslainojen

marginaaleja.

Kuvio 69. Yrityslainojen korkojen nousu on jatkanut no-
peaa nousuaan kaikilla toimialoilla.

Kotimaisten yrityslainojen keskikorko erailla toimialoilla
Teollisuus
—Rakentaminen
——Kuljetus ja varastointi
——Kiinteistoala
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Suomen Pankin rahoitustilastojen perusteella yri-
tysten lainanotto on hidastunut laaja-alaisesti
(Kuvio 70). Lainakannan vuosikasvu on ollut hi-
dasta tai negatiivista kaikilla yritysluotonannon
kannalta keskeisilla toimialoilla. Lainanotto on va-
hentynyt viime kuukausina erityisen voimakkaasti
energia-alalla ja teollisuudessa. Naiden alojen lai-
nanoton kehitykseen vaikuttaa osaltaan vertailu-
kohta: energia- ja teollisuusalan toimijat nostivat
runsaasti lyhytaikaista rahoitusta syksyn 2022

energiakriisissa.
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Kuvio 70. Yrityslainakannan laskua kesélla ja syksylla
2023 ovat ajaneet erityisesti teollisuuden ja energia-
alan yritykset

Toimialojen vaikutus yrityslainakannan vuosimuutokseen
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Lahde: Suomen Pankki.
Vuoden 2023 toisen neljanneksen pankkien luo-
tonannon seurantakyselyn ja syyskuussa julkais-
tun Finanssialan pankkibarometrin mukaan yritys-
ten lainanottoa ajavat nyt investointien sijaan la-
hinna lyhytaikaisemmat rahoitustarpeet. Lyhyi-
den, enintdan vuoden mittaisten lainojen osuus
lainanotosta on kohonnut suurimmista toimi-
aloista erityisesti rakennusalalla (Kuvio 71). Elo-
kuussa 2023 noin 42 % rakennusalan uusista lai-
noista oli juoksuajaltaan enintdan vuoden, kun
joulukuun 2010 ja joulukuun 2021 valilla vastaava
osuus oli keskim&arin vain noin 29 %.
Rakennusalan lyhytaikaisten lainojen osuuden
kasvua voi ajaa moni tekija. Uusien rakennuslu-
pien romahdettua alan investointindkymat ovat
erittain heikot. Lisaksi oheneva tilauskanta yhdis-
tettyna juokseviin kuluihin voi kasvattaa yritysten
likviditeettitarpeita. Lyhytaikaisen lainanoton
osuuden kasvu voi kertoa myds rahoitusrajoit-
teista tilanteessa, jossa pankit ovat haluttomia
myontamaéan pidempiaikaista rahoitusta riskilli-
selle alalle. Viimeisen selityksen puolesta puhuu
se, ettd juoksuajan lyhenemisesta huolimatta ra-
kennusalan uusien lainojen korot eivat ole kay-

tannodssa laskeneet suhteessa muihin aloihin.

Kuvio 71. Rakennusalan lyhyiden lainojen osuus on
kasvanut vuoden 2023 aikana huomattavasti

Enintaén vuoden pituisten lainojen osuus uusista lainoista
——Rakentaminen, 3kk:n liukuva ka —NMuut toimialat, 3kk:n liukuva ka

- - Rakentaminen, ka 12/2010-12/2021 - - Muut toimialat, ka 12/2010-12/2021
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Rakennusalan kasvaneisiin rahoitushaasteisiin
viittaa myos Elinkeinoelaman keskusliiton heiné-
kuun suhdannebarometri, jossa aiempaa use-
ampi, lahes joka viides rakennusalan yritys rapor-
toi rahoituksen saatavuuden keskeisimmaksi

haasteekseen (Kuvio 72).

Kuvio 72. Rahoituksen saatavuus aiempaa yleisempi
tuotantokapeikko rakentamisessa

Osuus EK:n suhdannebarometriin vastanneista yrityksista, joille
rahoituksen saatavuus on keskeisin tuotantokapeikko

— Rakentaminen = Teollisuus — Palvelut
Prosenttiosuus vastanneista
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Rakennusalaa lukuun ottamatta yritysten rahoi-
tuksen saatavuuden ongelmat eivat vaikuta mer-
kittavasti lisdantyneen. Esimerkiksi syksyn 2023
PK-barometrissa vain noin 3 % vastaajayrityk-
sistd raportoi hakeneensa rahoitusta, mutta saa-
neensa kielteisen rahoituspaattksen, eiké osuus
ole kasvanut aiempiin kyselykierroksiin verrat-

tuna.

Suomen Pankki e Finlands Bank —

22023 33



JULKINEN

Makrovakausraportti

20.12.2023

Yritysten lainanhoitokyky vakaa, rakennus-

alan luottoriskit kasvussa

Haastava toimintaymparisto ei ole toistaiseksi
horjuttanut yrityssektorin lainanhoitokykya. Suo-
malaisyritysten hoitamattomat lainat, maksurastit
ja lainanhoitojoustot ovat pysytelleet matalalla ta-
solla. Esimerkiksi hoitamattomien kotimaisten yri-
tyslainojen netto-osuus oli elokuussa 2023 vain
noin 1,9 %. Luottoriskiltdan kohonneiden (nk. ar-
vonalentumisvaiheen 2 tai stage 2) kotimaisten
yrityslainojen osuus oli vuoden 2023 toisella nel-
janneksellda 11,1 %, mik& on vain noin 0,1 %-yk-
sikkda enemman kuin vuoden ensimmaisella nel-
janneksella.

Yrityssektorin sisalla luottoriskit ovat kohon-
neet viime kuukausina erityisesti rakennusalalla.
Muista yritysluotonannon kannalta keskeisista toi-
mialoista poiketen rakennusalan luottoriskiltdan
kohonneet lainat kasvoivat reippaasti vuoden
2023 toisella neljanneksella (Kuvio 73). Kesa-
kuussa 2023 jo noin 20 % rakennusalan lainoista
oli luokiteltu luottoriskiltdé&n kohonneeksi. Liséksi
rakennusalan hoitamattomien lainojen osuus kas-
voi heina-elokuussa 3,2 prosentista 4,1 prosent-
tiin (Kuvio 74). On kuitenkin huomattava, etta
vastaavaa kasvua rakennusalan hoitamattomissa

lainoissa on néhty aiemminkin viime vuosina.

Kuvio 73. Rakennusalan luottoriskikehitys erkaantui vuo-
den toisella neljanneksella muista suurista toimialoista

Kotimaisten yritysten stage 2 -lainojen osuus erilla toimialoilla, %.
06/2022
09/2022
12/2022
03/2023
06/2023

20.04
17.54
15.04
12.54
10.04
7.51
5.0
2.51

Kiinteistéala Rakentaminen Ene'rgia Teollisuus Kau'ppa

Léhteet: Suomen Pankki, luottotietoraportainti.

Kuvio 74. Hoitamattomat yrityslainat matalalla tasolla,
rakennusalalla hieman kasvua

Hoitamattomien lainojen osuus kotimaisista yrityslainoista eraillé toimialoilla

Teollisuus —Rakentaminen
—Kauppa —Kiinteistoala
---Yritykset, pl. asuntoyhteisot
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Huom: hoitamattomat lainat on laskettu nettomé&araisené eli niista on vahennetty
tehdyt tappiovaraukset.
Léhde: Suomen Pankki.
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