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Tivistelma

Tassa tutkielmassa tarkastellaan Suomen rahoituskriiseja ennakoivia indikaattoreita — erityi-
sesti velkaantumiseen liittyvia. Liséksi tarkastellaan vastasyklisen padomapuskurin kayttéa
rahoitusmarkkinoiden vakauttamisessa. Tutkimus kattaa vuodet 1900-2012 ja sisaltda kuusi
rahoituskriisia.

Hyddyllisimmiksi ennakoiviksi indikaattoreiksi osoittautuvat yleison laina- ja luottokannan
poikkeamat Hodrick—Prescott-trendista seka differenssit. Yleison lainakannan ja BKT:n viiden
vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeama HP-trendista edeltaa rahoituskriiseja
noin kahdella vuodella, kun taas saman suhdeluvun differenssi edeltda rahoituskriiseja noin
kolmella vuodella.

HP-trendit estimoitiin seka kaksipuolisesti etta yksipuolisesti. Kaksipuolinen HP-trendi
kayttaa hyvakseen kaikkia havaintoja, kun taas yksipuolisessa HP-trendissa kaytetaan aino-
astaan tarkasteluhetkelld saatavilla olevia havaintoja. Poikkeama yksipuolisesta HP-
trendista, joka on paatdksentekijan nakdkulmasta hyodyllisempi indikaattori, ennakoi rahoi-
tuskriiseja vahintadan yhta hyvin kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista.

Sektorikohtaisista indikaattoreista kotitalouksien luottokanta suhteutettuna kaytettavissa
oleviin tuloihin vaikuttaa ennakoivan kriiseja hyvin. Kotitalouksien luottokannan huomattava
kasvu viimeisen 40 vuoden aikana saattaa kuitenkin asettaa joitakin rajoitteita mittarin luotet-
tavuudelle. Aiemmasta kansainvalisesta tutkimuksesta poiketen yritysten luottokanta ei vai-
kuta kovinkaan hyodylliseltd ennakoivalta indikaattorilta Suomen osalta.

Muista indikaattoreista vaihtotaseen, talletusten sek& asuntohintojen kehitys vaikuttaa jos-
sain maarin ennakoivan rahoituskriisien syntymista. Ennen kriiseja vaihtotase on usein ollut
alijaamainen, pankkitalletusten maara on alittanut pankkilainojen méaran, ja asuntojen hinnat
ovat nousseet nopeasti. Nama indikaattorit eivat kuitenkaan yksindan ennakoi rahoituskriise-
ja kovin hyvin, silla esimerkiksi korkeat asuntohinnat ilman voimakasta velkaantumista eivat
yleensa ole johtaneet rahoituskriisiin.

Vastasyklisen padomapuskurin tarkoituksena on vahentaa pankkien luotonannon Kiihty-
mista korkeasuhdanteissa ja parantaa pankkien tappioiden kantokykya. Riippumatta siita
kaytetaanko laina- vai luottokantaa muuttuvan lisapadomavaatimuksen asettamisessa, vas-
tasyklinen paaomapuskuri olisi aktivoitu ennen useimpia rahoituskriiseja. Luottokannan kayt-

taminen on kuitenkin suositeltavampaa lisdpadomavaatimuksen maarittamisessa, silla se

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 6 2013 5



BOF ONLINE 21.8.2013
|

ehkéaisee pankkien kannustimia muuntaa lainoja toisenlaisiksi luotoiksi lisdpadaomavaatimuk-

sen valttdmiseksi.

Asiasanat: indikaattori, laina, luotto, velka, rahoituskriisi, vastasyklinen pddomapuskuri, HP-

trendi
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1 Johdanto

Rahoituskriisit saavat pahimmillaan talouden sekasorron partaalle, lisdavat epavarmuutta ja
ovat veronmaksajille kalliita. Rahoituskriiseissa pankkisektori on yleensa kokonaisuudessaan
tappiollinen. Pankkisektorin tappiot voivat puolestaan horjuttaa koko rahoitussektorin toimin-
taa, mika puolestaan voi heikentda myds reaalitalouden kehitysta. Reaalitalouden painumi-
nen voi edelleen heikentdd pankkisektoria muun muassa luottotappioiden kasvun kautta.
Tallaisten negatiivisten keskindisvaikutusten takia on syyta pyrkid ennakoimaan rahoituskrii-
seja mahdollisimman hyvin.

Taman tutkielman tarkoituksena on l6ytaa rahoituskriiseja ennakoivia indikaattoreita. Tut-
kielmassa ei kuitenkaan paneuduta tarkastelemaan rahoituskriisien syvyytta, niiden kustan-
nuksia tai korjauskeinoja. Sen sijaan kiinnitetdén huomiota etenkin liialliseen velkaantumi-
seen, jonka on usein havaittu edeltéavan pankkisektorin tappioita seka yleisemminkin rahoi-
tuskriiseja.

Velkaantuminen voi aiheuttaa varallisuuserien — kuten asuntojen tai osakkeiden — hinta-
kuplia ja niiden romahduksia. Toisaalta varallisuuserien hintojen nousu kasvattaa vakuusar-
voja ja helpottaa siten velkaantuneiden asemaa. Korkea velkaantumisaste yhdessa hintakup-
lan puhkeamisen kanssa onkin usein olennainen tekija, joka aiheuttaa suurimpia ongelmia
seka rahoitusmarkkinoilla etté reaalitaloudessa. Suomen 1990-luvun alun syva kriisi on esi-
merkkina naita kehityskulkuja tarkasteltaessa.

Vaikka kriisia ennen velkaantumisen yhteydessa esiintyy usein myds vahintdan yhden va-
rallisuuseran hintakupla, etukateen on lahes mahdotonta sanoa, mika varallisuusera kulloin-
kin tulee olemaan kyseessa. Erdassa kriisissa ovat asunnot voineet olla se varallisuusera,
jonne hintakupla on muodostunut, mutta toisessa kriisissé kyseessa ovat olleet vaikkapa
osakkeet. Pahin vaikutus on kuitenkin sen varallisuuseran perusteeton arvonnousu, jolla on
vakuuskelpoisena suurin vaikutus lainarahan saatavuuteen. Tasta syysta eri varallisuuseria
tulisi seurata mahdollisimman kattavasti hintakuplan varalta. Hintakupla synnytetaan kuiten-
kin yleensa velkarahalla. Siksi tdssa tutkielmassa keskitytaan paaasiassa velkaantumiseen.

Alla olevassa kuviossa on esitetty erilaisten indikaattoreiden ja makrovakausinstrumentti-
en yhteys tavoitteiden toteutumisen kannalta nimenomaan tdmaén tutkielman kannalta. Mak-
rovakausinstrumenteilla tarkoitetaan makrovakauteen liittyvia mahdollisia tydkaluja. Erilaiset
indikaattorit voivat toimia mittareina seka itse valitavoitteen toteutumiselle etté instrumenttien

tarpeellisuudelle.
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Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden vakautusprosessi

Vélitavoite

Indikaaattori Lopputavoite

¢ Rahoitusmarkkinoiden
vakaus

o Liiallisen
velkaantumisen
ehkaiseminen

o Likviditeetin
turvaaminen

¢ Hintakuplien torjuminen

 Vastasyklinen
padomapuskuri

* Enimmaisluototusaste
* Riskipainot

* Maturiteettien saantely

* Velka/BKT
* Velan trendipoikkeama
¢ Velan muutos

* Vaihtotase

o Talletukset

¢ Asuntohinnat

R

Suomen osalta velkaantumista mittaavista indikaattoreista hyodyllisimpia ovat yleison laina-
ja luottokanta suhteutettuna BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon. Velka-aggregaatit
suhteutetaan BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon, jotta kokonaistuotannon lyhytai-
kaiset vaihtelut eivat vaaristaisi suhdelukua. Erityisen kayttokelpoisia ennakoivia indikaatto-
reita ovat suhdeluvun poikkeama Hodrick—Prescott-trendista (HP-trendistd) seka differenssi.
Suhdeluvun poikkeama HP-trendista vaikuttaa edeltavan rahoituskriiseja noin kahdella vuo-
della, kun taas suhdeluvun differenssi edeltéa kriiseja noin kolmella vuodella.

HP-trendit estimoidaan seka kaksipuolisesti etté yksipuolisesti. Kaksipuolinen HP-trendi
hyddyntaa kaikkia havaintoja, kun taas yksipuolisessa HP-trendissa kaytetaan ainoastaan
havaintoja, jotka ovat olleet tarkasteluhetkella saatavilla. Paatéksentekijan nakoékulmasta
yksipuolinen HP-trendi onkin kayttokelpoisempi indikaattori. Lisaksi poikkeama yksipuolises-
ta HP-trendistd ennakoi rahoituskriiseja lahes poikkeuksetta vahintaan yhta hyvin kuin poik-
keama kaksipuolisesta HP-trendista.

Kansantalouden sektorikohtaisista indikaattoreista kotitalouksien luottokanta suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin vaikuttaa ennakoivan rahoituskriiseja hyvin. Se ennakoi rahoi-
tuskriiseja noin kolmella vuodella. Viimeisen 40 vuoden aikana kotitalouksien luottokanta
suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on kuitenkin kasvanut yli kolminkertaiseksi, joten mit-
tarin luotettavuuteen tulevaisuutta ajatellen tulee ehka suhtautua varauksella. Toisin kuin
aiemmissa kansainvalisissa tutkimuksissa on todettu, Suomen osalta yrityssektorin luotto-
kanta ei vaikuta hyvalta ennakoivalta indikaattorilta.

Muista indikaattoreista vaihtotase, talletukset ja asuntohinnat ovat jossain maarin kaytto-
kelpoisia rahoituskriisien ennakoinnissa. Ennen rahoituskriisejd Suomen vaihtotase on
yleensa ollut negatiivinen, pankkitalletusten maara on alittanut pankkilainojen méaran ja
asuntohinnat ovat nousseet voimakkaasti. Nama indikaattorit eivat kuitenkaan yksindan en-
nakoi rahoituskriiseja kovin hyvin. Esimerkiksi korkeat asuntohinnat ilman voimakasta vel-

kaantumista eivét ole yleensa johtaneet rahoituskriisiin.
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Makrovakausinstrumenttien osalta paapaino on vastasyklisessa pagdomapuskurissa, jonka
avulla pyritaan vaikuttamaan liialliseen — ja liian vahaiseen — velkaantumiseen. Instrumentin
tarkoituksena on vahentaa pankkien luotontarjonnan myotasyklisyytta, ja parantaa pankkien
tappioiden kantokykya. Tassa tutkielmassa méaaritetddn mekaanisesti vastasyklisen paa-
omapuskurin muuttuva lisdpaaomavaatimus laina- ja luottokantaan perustuvien indikaatto-
reiden avulla. Lisdpadomavaatimuksen lopullinen asettaminen vaatii mygs tilannesidonnaista
harkintaa, mutta indikaattoreiden avulla saatu laskennallinen suositustaso voi toimia suuntaa
antavana ohjenuorana paatoksentekijdille.

Laskelmista johdettu lisdpadomavaatimus olisi yleensa aktivoitu hyvissa ajoin ennen ra-
hoituskriiseja. Velka-aggregaatin ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun
poikkeama HP-trendista on varteenotettavin indikaattori lisdpadomavaatimuksen asettami-
sessa. Tassa velka-aggregaattina voidaan kayttaa yleison lainakantaa rahalaitoksilta tai ylei-
son luottokantaa kaikilta kotimaan sektoreilta ja ulkomailta. Kayttamalla luottokantaa velka-
aggregaattina valtetaan mahdollisesti kannustimen luominen pankeille muuntaa lainoja toi-
senlaisiksi luotoiksi.

Tama julkaisu koostuu yhdeksasta kappaleesta. Tassa kappaleessa esitettiin lyhyt joh-
danto aiheeseen. Toisessa kappaleessa maaritetdan Suomea kohdanneet rahoituskriisit
1900-luvun alusta saakka, seka tunnistetaan kayttokelpoisiin indikaattoreihin liittyvia kritee-
reitd. Kolmannessa kappaleessa esitelldan tassa tutkimuksessa kaytetty aineisto. Neljannes-
sda ja viidennessa kappaleessa esitelladn ja vertaillaan lainakantaan perustuvia indikaattorei-
ta. Kuudennessa kappaleessa esitellaan luottokantaan perustuvia indikaattoreita. Seitse-
mannessa kappaleessa esitellaan muita kuin velkaantumiseen liittyvia indikaattoreita, joita
ovat vaihtotase, talletukset ja asuntohinnat. Kahdeksannessa kappaleessa esitetaan vasta-
syklinen pddomapuskuri ja joitakin muita instrumentteja liiallisen velkaantumisen ehkéaise-
miksi. Kappaleessa keskitytaan erityisesti muuttuvan lisapaédomavaatimuksen laskemiseen
Suomen osalta kayttaen edellisissé kappaleissa esiteltyja indikaattoreita. Viimeisessa kappa-
leessa esitellaan viela joitakin johtopaatoksia I16ydosten perusteella.
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2 Indikaattoreiden tunnistaminen

Tassa kappaleessa pyritaan ensin ajoittamaan Suomen rahoituskriisit. Sen jalkeen tarkastel-
laan velan ja rahoituskriisien yhteytta teoreettisesta nakokulmasta. Lopuksi keskitytdan rahoi-

tuskriiseja ennakoivien indikaattoreiden empiiriseen tunnistamiseen.

2.1 Rahoituskriisien ajoittaminen

Ennen mahdollisten tydkalujen eli instrumenttien ja makrovakauden indikaattoreiden arvioi-
mista, on hyva tunnistaa milloin rahoituskriiseja on Suomessa ollut. Rahoituskriiseiksi luetaan
pankkikriisit, valuuttakriisit (tai maksutasekriisit), seka valtion velkakriisit. Rahoituksen véli-
tyksen vakava hairi6 on myés mahdollista lukea rahoituskriisiksi.

Kriisiperiodit voidaan tavallisesti maaritella kahdella eri tavalla. Ensimmainen tapa on ni-
meta periodi kriisiksi, kun jokin muuttuja ylittda (tai alittaa) tietyn raja-arvon (ks. esimerkiksi
Kaminsky & Reinhart 1999, Herrala 1999, sek&a Kajanoja 2001). Toinen tapa maarittaa kriisi
on asiantuntijoiden harkintakyvyn avulla (ks. esimerkiksi Caprio ym. 2005, seka Laeven &
Valencia 2008). Tassa tutkielmassa hyddynnetaan molempia lahestymistapoja, ja méaaritel-
l[&an niiden avulla Suomen kriisiperiodit.

Kirjallisuuden perusteella laadittu konsensus Suomen rahoituskriiseista alkaen vuodesta
1900 kattaa seuraavat vuodet: 1900, 1921, 1931, 1939, 1991-1994, 2008—-2009. Naista pe-
riodeista kaikki voidaan lukea pankkikriiseiksi (ks. esimerkiksi Reinhart & Rogoff 2009, Herra-
la 1999, seka Freystatter & Mattila 2011), tosin joidenkin lahteiden mukaan (ks. esimerkiksi
Kaminsky & Reinhart 1999, Laeven & Valencia 2008, sek& Kajanoja 2001) vuosien 1991—
1994 kriisissa voidaan nédhda samanaikaisesti myds valuuttakriisin piirteitéd. Reinhartin ja Ro-
goffin (2009) sek& Arolan (2011) mukaan valtion velkakriiseja ei Suomessa ole esiintynyt,
vaikka valtion velka onkin paéssyt véliaikaisesti paisumaan mm. toisen maailmansodan ja
1990-luvun alkupuolen kriisin seurauksena. Valtion velkakriisi olikin hyvin lahella jalkimmai-
sessa tilanteessa. Taulukossa 1 on esitetty Suomen kriisiperiodit jaoteltuna erilaisiin rahoi-

tuskriiseihin.
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Taulukko 1. Suomen rahoituskriisit 1900-2012

Vuosi Pankkikriisi Valuuttakriisi Valtion velkakriisi
1900
1921
1931
1939
1991-1994
2008-2009

X | X | X[ X[ X][X

YIl& esitetyn taulukon kriisit on koostettu useista eri |&hteista. Reinhart ja Rogoff (2009) jaot-
televat pankkikriisit joko systeemisiksi kriiseiksi tai vakaviksi stressitilanteiksi. Systeemisen
kriisin he maarittelevat talletuspaoksi, joka johtaa julkisen sektorin toimesta vahintadan yhden
rahoituslaitoksen sulkemiseen, yhdistimiseen tai haltuunottoon. Vakavan stressitilanteen he
maarittelevat siten, etta jos talletuspakoa ei esiinny, tilanne johtaa julkisen sektorin toimesta
vahintddn yhden rahoituslaitoksen sulkemiseen, yhdistamiseen, haltuunottoon tai laajamittai-
seen tukemiseen, mik& puolestaan johtaa samankaltaiseen kehitykseen myés muiden rahoi-
tuslaitosten osalta. Valuuttakriisin he maarittelevat yksinkertaisesti valuutan heikkenemiseksi
15 prosenttia vuodessa. Naiden maaritelmien perusteella Reinhart ja Rogoff (2009) ovat
koonneet eri lahteistd Suomen kriisiperiodeiksi 1900, 1921, 1931, 1939, syyskuu 1991-1994.
Liséksi he toteavat, kuten myds Arola (2011), ettd Suomessa ei ole esiintynyt valtion velka-
kriiseja.

Herralan (1999) mukaan pankkisektorin ollessa kokonaisuudessaan tappiollinen, kyseinen
periodi maaritellaén pankkikriisiksi. Taman maaritelman mukaan pankkikriiseja on ollut Suo-
messa aikavalilla 1865—-1998 vuosina 1878, 1900, 1921, 1931 ja 1991-1995.

Muut lahteet ovat pyrkineet méaarittelemaan Suomen kriisiperiodeja lynyemmalla aikavalil-
la. Esimerkiksi Laeven ja Valencia (2008) tunnistavat Suomessa olleen aikavalilla 1970—
2007 systeeminen pankkikriisi vuonna 1991 ja valuuttakriisi vuonna 1993. Valuuttakriisin
maaritelméana he kayttavat nimellisen valuuttakurssin 30 prosentin heikkenemista vuoden
aikana. Caprio ja Klingebiel (1996a, 1996b) seka IMF (1998) ajoittavat vuoden 1975 jalkeen
systeemisen pankkikriisin vuosille 1991-1993. Caprio ym. (2005) puolestaan ajoittavat vuo-
den 1975 jalkeen systeemisen pankkikriisin vuosille 1991-1994. Freystatter ja Mattila (2011)
toteavat rahoitusmarkkinoiden kriisiytyneen vuonna 2008 ja kriisin jatkuneen vuonna 2009.
Taman viimeisimman rahoituskriisin maarittaminen onkin kaikista hankalinta, silla useimmat
tutkimukset on tehty t&ta ennen, joten konsensusperiaatetta on vaikea noudattaa. Lisaksi
vuosien 2008—-2009 kriisi levisi Suomeen ulkomailta 1&hinna viennin tyrehtymisen kautta,
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josta suomalaiset rahoituslaitokset selvisivat kuitenkin suhteellisen hyvin. Vuodet 2008—-2009
on kuitenkin luettu rahoituskriisiksi, koska kansainvalisen rahoituksen tyrehtyminen nakyi
myds Suomessa ja aiheutti hairidita rahoituksen valittymisessa.

Kaminsky ja Reinhart (1999) kayttavat indeksia maksutasekriisin maarittAmiseen. Indeksi
lasketaan painottamalla valuuttakurssin ja reservien suhteelliset muutokset siten, ettéd mo-
lemmilla komponenteilla on sama volatiliteetti. Kriisiksi maaritetdan periodi, jolloin indeksi
ylittd& vahintdan kolmen keskihajonnan verran oman keskiarvonsa. Tamén maaritelman mu-
kaan Suomessa olisi ollut maksutasekriisi (valuuttakriisi) aikavalilla 1970—1995 kesakuussa
1973, lokakuussa 1982, marraskuussa 1991 ja syyskuussa 1992. Lisaksi he ajoittavat pank-
kikriisin syyskuulle 1991.

Kajanoja (2001) puolestaan seuraa valuuttakriisien tunnistamisessa Eichengreenin ym.
(1995, 1996) indeksia. Eichengreenin ym. (1995, 1996) kayttdma indeksi muistuttaa Kamins-
kyn ja Reinhartin (1999) kayttamaa indeksia, mutta Eichengreen ym. (1995, 1996) laskevat
indeksin painottamalla valuuttakurssin suhteellisia muutoksia, ulkomaisten reservien suhteel-
lisia muutoksia, sekéa kotimaisen ja ulkomaisen korkoeron muutoksia niin, etta kaikilla on sa-
ma volatiliteetti. Kriisiksi luetaan periodi, jolloin indeksi ylittaa keskiarvon puolitoistakertaa
keskihajonnan verran. Tata menetelméaé kayttden Kajanojan (2001) laskemat valuuttakriisi-
periodit aikavalille 1978-1992 osuvat Suomessa vuosille 1978, 1982, 1986 sekd 1991-1992.

Kaminskyn ja Reinhartin (1999) sekd Kajanojan (2001) maarittdmat maksutase- ja valuut-
takriisiperiodit on kuitenkin ennen 1990-lukua pitkalti jatetty huomioimatta kirjallisuuden pe-
rusteella laaditussa konsensuksessa kolmesta syystd. Ensinnékin osaan naista periodeista
liittyy valuuttakurssin devalvointi, mika on saatu aikaan tietoisella raha- ja talouspolitiikalla.
Toiseksi useissa muissa valuutta- ja maksutasekriiseja kasittelevassa tutkimuksessa naitéa
periodeja ei ole mainittu kriiseind. Kolmanneksi Kaminsky ja Reinhart (1999) seka myos Ka-
janoja (2001) ovat méaarittdneet kriisiperiodit kuukausitasolla, mika ei ole yhteensopiva frek-
venssi tdssa tutkielmassa kaytetyn vuosidatan kanssa. Nama tekijat puoltavat Kaminskyn ja
Reinhartin (1999) seka Kajanojan (2001) maarittamien periodien jattamista pois konsensuk-
sen perusteella laadituista kriisiperiodeista ainakin ennen 1990-lukua.

Kriisiperiodit voidaan maaritella monella eri tavalla. Ne voidaan méaaéritella myos esimer-
kiksi bruttokansantuotteen avulla. Taloustieteilijat ovat usein kdyttaneet taantuman maaritel-
mana BKT:n supistumista kahtena perattaisena vuosineljanneksend. Lisaksi tullin laatimat
tilastot viennista ja tuonnista nayttavat ennakoivan melko hyvin BKT:n kehitysta. BKT ei kui-
tenkaan kerro rahoituskriiseista vaan pikemminkin reaalitalouden kriiseista. Niinpa vaikka

reaalitalous ja rahoitusmarkkinat monesti kehittyvatkin samansuuntaisesti useiden valitty-

12 6 2013 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki  Finlands Bank



21.8.2013 BOF ONLINE
|

mismekanismien vaikutuksesta, reaalitalouden muutokset eivat valttamatta suoraviivaisesti
kuvaa rahoitusmarkkinoiden kriisitilannetta.

Rahoituskriiseja voidaan mitata myés lukuisilla muilla mittareilla. Esimerkiksi pankkien
maksuvalmius eli likviditeetti voi hyvinkin kertoa pankkikriiseistd. Myts pankkisektorin kan-
nattavuus kokonaisuudessaan voi viestia pankkikriisista. Herrala (1999) kayttaakin pankki-
kriisin mittarina pankkisektorin negatiivista voittoa. Liséksi esimerkiksi jarjestaméattomien luot-
tojen tai konkurssien kasvu — tai osakemarkkinoiden nopea lasku — voi viestia rahoituskriisis-
ta.

Siitd huolimatta, etta rahoituskriiseja voidaan maarittda monella eri menetelmalla, tassa
artikkelissa pitaydytaan kirjallisuuden perusteella laaditussa konsensuksessa. Tama siksi,
etta mikaan yksittainen mittari ei todennakdisesti pysty kuvaamaan rahoituskriiseja kovin
tyhjentavasti. Luultavasti useiden mittareiden sek& harkintakyvyn perusteella laadittu kon-

sensus kuvastaa yleista nakemystd Suomen kriisiperiodeista suhteellisen hyvin.

2.2  Teoreettinen viitekehys

Seuraavaksi tarkastellaan velkaantumisen ja rahoituskriisien yhteytta teoreettisesta nako-
kulmasta. Suurin osa asiaa kasittelevasta kirjallisuudesta on laadittu vasta viimeaikoina, silla
aiemmin vallitsi pitkdan laaja konsensus siita, ettei velalla ja rahoituskriiseilla ole valttamatta
mitdan tekemisté keskendén. Itse asiassa useimpien viimeaikaisten tutkimusten kehityskulku
muistuttaa Fisherin (1933) ja Minskyn (1986) jo huomattavasti aiemmin kuvailemia kehitys-
kulkuja, mutta heidan nakemykset eivat kuitenkaan aiemmin vastanneet taloustieteilijdiden
enemmistdn kasityksia rahoitusmarkkinoiden toiminnasta.

Brunnermeier (2009) tarkastelee neljaa valittymismekanismia, jotka voivat aiheuttaa rahoi-
tuskriisin. Ensimmainen mekanismi koskee lainan antajien tasevaikutusta. Kun varallisuus-
hinnat laskevat, rahoituslaitosten padoma hupenee ja samaan aikaan niiden lainaehdot ja -
marginaalit kohoavat. Tama aiheuttaa pakkomyynteja (fire sale) ja alentaa hintoja, sekéa kiris-
taa rahoituksen saatavuutta. Toinen mekanismi koskee luotoantoa, joka voi vahentya pank-
kien huolestuessa pddoman saatavuudesta tulevaisuudessa. Tallin ne alkavat hamstrata
varoja, vaikka lainaajien maksukyky sailyisi ennallaan. Kolmas mekanismi koskee talletuspa-
koa, joka aiheuttaa &killisesti pankkien paaoman hupenemisen. Neljas mekanismi puoles-
taan koskee verkostovaikutuksia, jotka liittyvat tilanteeseen, jossa rahoituslaitokset ovat sa-

maan aikaan seka velkojia etté velallisia. Talléin rahoituslaitokset voivat ajautua umpikujaan,
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ja vastapuolet eivat voi selvittda saamisiaan ja velkojaan, jos jonkun toimijan luottokelpoisuus
asetetaan kyseenalaiseksi.

Kashyap ym. (2011) esittavat yleisen tasapainon mallin, jossa maksukyvyttémyys, luotto-
lama ja pakkomyynti ovat mahdollisia. Heidan mukaansa rahoitusmarkkinoiden sééantelyssa
on kiinnitetty huomiota kahteen edelliseen, muttei pakkomyyntien vaikutuksiin. Kashyap ym.
(2011) mukaan pakkomyynnill& voi olla merkittava rooli rahoitusmarkkinoiden epavakauttaja-
na. Jos pankit joutuvat myymaan varallisuuttaan alihintaan, johtaa se oman pddoman puut-
teeseen. Tama puolestaan vahentda pankkien lainanantokykyd, ja ndin myds investointeja.
Pakkomyyntien vaikutus on sitékin suurempi, mitd enemman pankit ovat kaytténeet velkavi-
pua hankkiakseen varallisuutta.

Goodhart ym. (2012) puolestaan laajentavat edellistd mallia. He huomioivat perinteisen
pankkisektorin lisdksi myo6s varjopankkisektorin. Johtopaattkset ovat kuitenkin samankaltai-
sia kuin aiemmassakin mallissa, eli varallisuushintojen laskiessa kuluttajat ajautuvat maksu-
kyvyttomyyteen. Kaiken lisdksi tata negatiivista kehitysta voimistaa rahoitusjarjestelma.

Brunnermeier ja Pedersen (2009) seka Stein (2010) selittavat pakkomyynteja ja esittavat
mallin, jossa arvopapereiden hinnat ja uudelleenrahoitusoperaatioista (repo) perittava korko
maaraytyvat yhdessa. Tassa mallissa syntyy negatiivinen kierre, jossa hintojen aleneminen
pakottaa myymaan varallisuutta ja nostaa uudelleenrahoitusoperaatioista perittdvaa korkoa,
mika puolestaan alentaa edelleen hintoja, pakottaa myymaan varallisuutta, nostaa lisda uu-
delleenrahoitusoperaatioista perittdvaa korkoa ja niin edelleen. Adrian ja Shin (2010a,
2010b) osoittavat, kuinka pankkien kayttamat value-at-risk-mallit voivat johtaa samankaltai-
seen dynamiikkaan. Liséksi he osoittavat, kuinka rahapolitikka voi voimistaa luottosykleja.

Acharya ja Naqvi (2011) esittavat mallin, jossa pankkisektori voi aiheuttaa varallisuuskup-
lan liiallisen likviditeetin valityksella. He perustavat ndkemyksensa pankkivirkailijoihin, joiden
saamat tulot riippuvat lainojen maarasta. Tama kannustaa suurempaan riskinottoon, silla
pankkivirkailijat karsivat ainoastaan jalkikateen, jos pankin maksuvalmius putoaa riittavasti.
Sijoittajat puolestaan reagoivat korkeampaan makrotaloudelliseen riskiin vahentamalla suoria
investointeja ja siirtymalla pankkitalletuksiin. Tallainen reaktio lisaé pankkien lainanantoa ja
aiheuttaa varallisuuskuplia. Nama tekijat voivat puolestaan toimia tulevan rahoituskriisin sie-
menina.

Geanakoplos (2009) esittéaa perinteisesta lahestymistavasta poikkeavan mallin, jossa si-
joittajilla on heterogeeniset nakemykset varallisuuseran todellisesta arvosta. Talléin optimistit
velkaantuvat liikaa hankkiakseen varallisuutta. Kun syysta tai toisesta negatiivista informaa-

tiota saapuu, aiheuttaa se epavakautta rahoitusmarkkinoilla optimistien ajautuessa maksuky-
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vyttdmyyteen varallisuuserien hintojen laskiessa useammankin valittymismekanismin johdos-
ta.

Naissa kaikissa teoreettisissa tutkimuksissa velkaantumisella on jonkinlainen rooli rahoi-
tuskriisien eskaloitumisessa. Velan rooli ja vaikutusmekanismi vaihtelevat hieman tutkimuk-
sesta riippuen. Yhteistéa kaikille tutkimuksille on kuitenkin se, ettéa velan lisdantyminen johtaa

todennakdisesti rahoituskriisin syntymiseen.

2.3  Empiirinen tutkimus

Seuraavaksi siirrytd&n tunnistamaan erilaisia rahoituskriiseja ennakoivien indikaattoreiden
kriteereitd. Aluksi esitetdaan velan maaritelmat ja kdydaan hieman lapi aiempaa empiirista
kirjallisuutta. Sitten tarkastellaan neljaa periaatetta, jotka hyvan indikaattorin tulisi tayttaa.

Velka voidaan méaaritella usealla eri tavalla. Tassa tutkielmassa kasitetta velka kaytetaan
I6yhasti viittaamaan kaikkiin sellaisiin velvoitteisiin, joissa velallinen on oikeudellisten seu-
raamusten uhalla velvollinen siirtdmaan jonkin varallisuusarvon velkasuhteen toiselle osa-
puolelle eli velkojalle. Velan lisdksi tassa artikkelissa kaytetdan kahta tasmallisempéaa kasitet-
ta. Ensimmaista ja suppeampaa maaritelmaé kutsutaan lainaksi, joka nimensa mukaisesti
sisdltaa Tilastokeskuksen kayttamista vaadeluokista ainoastaan lainat. Toista ja laveampaa
maaritelmaa kutsutaan luotoksi, joka siséaltaa lainojen lisdksi Tilastokeskuksen kayttamista
vaadeluokista myds joukkovelkakirjat ja rahamarkkinainstrumentit. Kasite velka on siis naita
laveampi kasite, jolla voidaan viitata yleisesti esimerkiksi lainoihin, luottoihin tai muihin vas-
taaviin kasitteisiin.

Ehka tunnetuin velkaantumista kasitteleva empiirinen tutkimus on Reinhartin ja Rogoffin
(2009) kirja "This time is different”". Sen keskeinen sanoma hyvin kattavan kansainvalisen
aineiston perusteella on, ettd nopea velkaantuminen — oli se sitten yksityista tai julkista — on
edeltéanyt useimpia rahoituskriiseja.

Tsekin keskuspankin empiirisessa tutkimuksessa Babecky ym. (2011) havaitsevat, etta
hyodyllisimpia kriiseja ennakoivia indikaattoreita ovat nousevat asuntohinnat, kasvu yritys-
sektorin lainakannassa, matalat kotimaiset lainakorot, pitkdaikaisen valtionvelan korkotason
kasvu, ulkoinen velka, seka globaalit tekijat kuten maailman BKT ja 6ljyn hinta. Matala velan
taso puolestaan edesauttaa talouden vakautta.

Tasséa tarkastelussa keskitytéén 1&ahinné velkaantumiseen liittyviin indikaattoreihin. Tarkoi-
tuksena on loytaa joitakin hyodyllisia liialliseen velkaantumiseen liittyvia indikaattoreita, eika
suinkaan haarukoida kattavaa rahoituskriiseja ennakoivaa indikaattorijoukkoa kuten Babecky
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ym. (2011). Jos Babecky ym. (2011) lI6ydoksia kuitenkin sovelletaan yksinomaan velkaantu-
miseen, voidaan johtaa ainakin seuraavat mittarit: kansantalouden kokonaisvelka, yleison
velka, yrityssektorin velka, asuntovelka, valtion velka, seké& ulkoinen (tai valuutta-) velka.

Ahokas ja Kannas (2009) ovat puolestaan tutkineet velkaantumista Suomessa. Heidéan
havaintonsa on, etta yksityisen velan kasvu on myds Suomessa rahoituskriisien merkittavin
tekija, etenkin 1990-luvun laman kohdalla.

Baselin pankkivalvontakomitea (2010a) ja Drehmann ym. (2010) suosittelevat kayttamaéan
kestamattoman velkaantumisen kriteerina velan ja BKT:n suhdeluvun tavallista suurempaa
poikkeamaa trendistéaén. Trendin k&yttdmista voidaan perustella ainakin silla, etté velka on
monesti kasvanut BKT:ta4 hopeammin jopa satojen vuosien ajan. Taloustieteessa tasté ilmi-
Osta kaytetaan nimitysta "rahoitustoiminnan syveneminen” (financial deepening; ks. esimer-
kiksi Apergis ym. 2007). Erottamalla velan ja BKT:n suhdeluvun trendista poikkeava kasvu
voidaan tunnistaa liiallinen velkaantuminen. Liialliseen velkaantumiseen voidaan puolestaan
puuttua erilaisilla instrumenteilla, joita kasitellaén tarkemmin kappaleessa 8.

Baselin pankkivalvontakomitea (2010b) suosittelee kayttamaan Hodrick—Prescott-filtteria
(HP-filtterid) velan ja BKT:n suhdeluvun trendin maarittamiseen. Koska luottosyklit ovat tyy-
pillisesti pitkia, Baselin pankkivalvontakomitea (2010b) suosittelee kayttamaan hidasliikkeista
trendia. Tarkemmin sanottuna se suosittelee kdyttamaan tasoitusarvoa (lambda) 400 000,
kun kyseessa on neljannesvuosiaineisto. Tassa artikkelissa kaytetty data on kuitenkin lahin-
na vuositasolla, joten HP-filtterin tasoitusarvokin taytyy korjata sopivaksi. Soveltaen Ravn ja
Uhligia (2002) lambdan arvoa 400 000 neljannesvuositason datassa vastaa karkeasti vuosi-
tason datassa lambdan arvo 1 600 ja kuukausitason datassa lambdan arvo 30 000 000>

HP-filtterilla estimoitu trendi voi kuitenkin toisinaan olla ongelmallinen. Siihen vaikuttaa
muun muassa hiin sanottu paatepisteharha, eli vimeisimpien havaintojen perusteella arvioitu
trendi on hyvin epéluotettava. Tatd ongelmaa kuitenkin lievittda suhteellisen suuren tasoi-
tusarvon kayttdminen trendin estimoinnissa. Mitd suurempi tasoitusarvo on, sitd enemman
estimoitu trendi muistuttaa lineaarista trendia. Esimerkiksi neljannesvuositason datassa
lambdan arvoa 400 000 voidaan pitdd suhteellisen suurena.

Perinteisesti kaytetyn kaksipuolisen HP-filtterin toinen ongelma on, ettd se huomioi trendin
estimoinnissa myds ne havainnot, jotka olivat vield tarkasteluhetkelld tuntematonta tulevai-

suutta. Tasta syystd Drehman ym. (2010) ehdottavatkin, ettd HP-trendi tulisi estimoida yksi-

! Neljannesvuositason datan lambdan arvo 400 000 voidaan muuntaa vuositasolle 400 000 x (1/4)* = 1600 ja kuukausitasolle
400 000 x 3*= 30 000 000.
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puolisesti. Talldin se kayttaa ainoastaan sité dataa, joka on ollut kaytettavissa kunakin tar-
kasteluhetkend. Liitteessa 4 onkin tasta syysta estimoitu HP-trendit yksipuolisesti.

Vaikka aiemman tutkimuksen perusteella velan ja BKT:n suhdeluvun tavanomaista suu-
rempi poikkeama trendistd&n ennakoi usein rahoituskriiseja, sitéd kohtaan voidaan esittaa
myds muuta kritiikkia. Esimerkiksi Stein (2010) esittaa, etta trendipoikkeaman perusteella voi
olla hyvin vaikeaa ennustaa kriisejd, koska tasaisesti kasvaneiden muuttujien osalta trendi-
poikkeama voi olla pitkdankin hyvin lahell& nollaa. Tasta syysta tulisikin kiinnittd& huomiota
my0s velkaantumisen tasoon esimerkiksi suhteessa BKT:hen, eika ainoastaan trendipoik-
keamaan.

Baselin pankkivalvontakomitea (2010a, 2010b) suosittelee huomioimaan mahdollisimman
kattavasti kaiken yksityiselle sektorille mydnnetyn velkamuotoisen rahoituksen, myés muun
kuin pankkien myontadman rahoituksen. Koska data kuitenkin vaihtelee eri valtioiden valilla,
Baselin pankkivalvontakomitea (2010a) ei anna yleispatevaa velan maaritelmaa. Heidan mu-
kaansa ihanteellisesti velan tulisi sisaltaa kaiken yksityiselle sektorille (lukuun ottamatta ra-
hoitussektoria) myonnetyn rahoituksen koko kansantalouden alueelle riippumatta rahoituk-
sen myontajasta.

Tata voidaan perustella useammastakin nakokulmasta. Ensinnédkin vapautettujen rahoi-
tusmarkkinoiden olosuhteissa taloudelliset toimijat voivat hankkia suhteellisen helposti rahoi-
tusta my6s muualta kuin perinteisista rahalaitoksista. Talldin toimijoiden hankkima rahoitus ei
valttamatta nay tilastoissa, jotka mittaavat ainoastaan rahalaitosten myéntamaa rahoitusta.
Esimerkiksi ns. varjopankkisektorin myoéntama rahoitus ei sisélly rahalaitosten mydntamaan
rahoitukseen, mutta sen pitéisi sisaltya toimijoiden luottokantaan, jos velkojina ovat kaikki
rahoitus- ja vakuutuslaitokset sek& ulkomaat. Toiseksi toimijoiden keskinéisten velkojen
huomioiminen kertoo mygs eri sektoreiden keskindisisté riippuvuuksista, jolloin keskindisten
velkasuhteiden ollessa mittavia mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa vaikutukset
voivat helposti levitd koko kansantalouteen. Nama tekijat puoltavat laajempien velka-
aggregaattien kayttda perinteisten rahalaitosten myontamien lainojen sijaan.

Velka-aggregaattien kattavuuden arviointi ei jaa ainoastaan siihen, mita vaateita velka-
maaritelma sisaltda. Kattavuuteen vaikuttaa myos se, ketka huomioidaan velkojina ja velalli-
sina. Suppein vaihtoehto on kayttda velkojina ainoastaan rahalaitoksia eli Iahinna pankkeja.
Esimerkiksi vuodesta 1900 alkavassa lainakanta-aineistossa taytyy tyytya tadhan vaihtoeh-
toon. Kattavampi vaihtoehto on lukea velkojiksi kaikki rahoitus- ja vakuutuslaitokset seka
julkisyhteisot. Tata vaihtoehtoa noudatetaan esimerkiksi Tilastokeskuksen luottokantatilas-

toissa. Ongelmana on kuitenkin se, ettei luottokantatilastoja ole saatavilla kovin pitkélta aika-
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valilta. Kattavin vaihtoehto — ja Baselin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b, 2011) suosi-
tus — on luonnollisesti kayttda velkojina kaikkia sektoreita, mukaan lukien ulkomaat. Tata
vaihtoehtoa noudattaa esimerkiksi Ahokas ja Kannas (2009), tosin he jattavat huomioimatta
yritysten valiset luotot ja konsernin sisdiset lainamuotoiset suorat sijoitukset ulkomailta Suo-
meen.

Kaukon (2012a) mukaan rahoituskriisejd ennakoivan indikaattorin tulisi tayttaa seuraavat

vaatimukset mahdollisimman hyvin:

1. Vahva ennustevoima.

2. Nopeat kokonaistuotannon muutokset eivat vaarista tulkintaa.
3. Stationaarisuus.

4, Immuuni rakenteellisille muutoksille.

Vahva ennustevoima tarkoittaa, etté indikaattori todella ennakoi rahoituskriiseja. Esimer-
kiksi Babecky ym. (2011) asettavat diskreetissd mallissaan ennakoksi kaksi vuotta kaikille
indikaattoreille. Lisaksi he kayttavat kolmen vuoden ennakkoa herkkyysanalyysissa. Ennus-
tevoimalla tarkoitetaan myos véahaista virheiden maaraa.

Nopeat kokonaistuotannon muutokset eivat mydskaan saisi vaaristaa indikaattorin tulkin-
taa. Erityisesti suhdanneherkassa, pienessa avoimessa kansantaloudessa — kuten Suomi —
BKT:lla on tapana vaihdella melko paljon lahinnd ulkomaankaupan seurauksena. Niinpa jos
esimerkiksi velka suhteutetaan BKT:hen, nopea kokonaistuotannon supistuminen tulkittaisiin
velan rajahdysmaiseksi kasvuksi, mika ei selvastikaan olisi tasséa tapauksessa oikea tulkinta.
Vastaavasti jos talouden ylikuumentuessa seka velka ettéa kokonaistuotanto kasvavat mo-
lemmat hurjaa vauhtia, ndiden muodostama suhdeluku voi olla hyvinkin vakaa, mika myo6s
vaaristaisi velan todellista kehitysta. Naistd Suomen erityispiirteista johtuen Kauko (2012a)
suositteleekin kayttamaan kokonaistuotannon mittarina nimellisen BKT:n viiden vuoden liu-
kuvaa keskiarvoa. Tama tasoittaa kokonaistuotannon suhdannevaihteluita, ja néin ollen vel-
kaantumisen kehitys erottuu paremmin.

Lisaksi Kauko (2012a) ehdottaa, ettd BKT:sta voidaan kayttaa myos viimeisimpien havain-
tojen sijaan ennustetta. TallGin indikaattorin laskeminen ei ja& ainakaan BKT:st& kiinni esi-
merkiksi hitaamman datankeruun johdosta. Lisaksi kun BKT:sta kaytetaan viiden vuoden
liukuvaa keskiarvoa, vimeisimman havainnon korvaaminen ennusteella tarkoittaa ainoastaan
20 prosentin painoarvoa.

Vaihtoehtoisesti Kauko (2012a) ehdottaa, ettéd BKT:t& mitattaisiin suhdannevaihteluista

puhdistetulla trendilld, jolloin sen havaitut lyhytaikaiset vaihtelut eivat mydskaan heiluttaisi
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suhdelukua niin voimakkaasti. Tama tietenkin korvaisi tarpeen kayttaa BKT:sté viiden vuo-
den liukuvaa keskiarvoa.

Kolmanneksi indikaattorin pitaisi olla tilastollisessa mielessé stationaarinen. Talléin indi-
kaattorilla on jokin pitkan aikavalin tasapainotaso, joka tavalla tai toisella saavutetaan ajan
kuluessa. Jos indikaattori ei ole stationaarinen, ei voida esimerkiksi sanoa sitd, onko velan
taso liian korkea tai matala.

Viimeisena vaatimuksena indikaattorin tulisi olla immuuni rakenteellisille muutoksille. Esi-
merkiksi pankkilainsaadannon muuttamisella ei saisi olla suurta vaikutusta siihen indikaatto-
rin tasoon, joka tulkitaan halyttavaksi. Tama on ehka hankalin periaate todentaa objektiivi-
sesti — varsinkin koska rakenteellisia muutoksia tehdéén jatkuvasti. Niinpa toimintaymparistt
muuttuukin kytannossa joka tapauksessa, mutta sitd, muuttuuko toimintaymparisto liikaa,

on vaikea todentaa.
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3 Ailneisto

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksessa hyddynnettava data. Kappaleessa esitellaéan
laina- ja luottokantojen osalta kaytetty aineisto, seka velkoja- ja velallissektorit. Tutkimukses-
sa kaytetty data on vuositasolla, ja se kattaa vuodet 1900-2012.

Velan lahikasitteet laina ja luotto maariteltiin jo edellisessé kappaleessa. Lainakannan hy-
vana puolena on sen helppo saatavuus, esimerkiksi yleison? lainakannasta on saatavilla da-
taa Suomen Pankin tietokannasta vuositasolla aina vuodesta 1900 lahtien. Lisaksi vuodesta
1980 alkaen dataa on saatavilla myos kuukausitasolla sektorikohtaisesti. Lainakannan huo-
nona puolena on mittarin suppeus. Luottokannan hyvéna puolena on sen kattavuus ja melko
yleinen kaytto (ks. esimerkiksi Ahokas & Kannas 2009). Luottokannasta on saatavilla dataa
Tilastokeskuksen rahoitustilinpidosta vuositasolla vuodesta 1970 lahtien. Datan heikompi
saatavuus on toisaalta luottokannan huono puoli.

Vaikka monet seikat puoltavatkin laajojen velka-aggregaattien kaytt6a kuten luottokannan
kayttamista lainakannan sijaan, datan saatavuus pitkalta aikavaliltd asettaa rajoitteita mittarin
kattavuudelle. Monesti joudutaan tekemaan kompromisseja tarkastelujakson pituuden ja vel-
ka-aggregaattien kattavuuden valilla. Vaikka lainakanta on suppeampi kéasite, sen tiedot ovat
saatavilla pidemmalta aikavaliltd, kun taas luottokanta on laajempi kasite, mutta sen tiedot
ovat saatavilla lyhyemmalta aikavaliltd. Koska laina- ja luottokannalla on molemmilla hyvat ja
huonot puolensa, tarkastellaan téassa tutkielmassa velkaindikaattoreita molempien kasitteiden
avulla.

Tassa tutkimuksessa lainakannan osalta velkojina kaytetaan ainoastaan rahalaitoksia joh-
tuen lahinn& aineiston asettamista rajoitteista. Luottokannan osalta kuitenkin pyritddn nou-
dattamaan Baselin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b, 2011) suositusta, sekd Ahok-
kaan ja Kankaan (2009) soveltamaa vaihtoehtoa huomioida velkojina kaikki sektorit, mukaan
lukien ulkomaat. Myds tassa tutkimuksessa jatetadn kuitenkin huomioimatta yritysten valiset
lainat ja lainamuotoiset suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen alkaen vuodesta 1985, jota
ennen suoria sijoituksia ei kaytannéssa juuri ollut. My6s ulkomaiden keskinaiset velat on ja-
tetty pois tarkastelusta.

Velkojien osalta Tilastokeskuksen rahoitustilinpito tarjoaa aikavalilla 1970-1994 kuitenkin

vain "konttasumman” kaikista velkojista. Toisin sanoen velallissektoreiden eri velkojille koh-

2 Yleiso sisaltaa yritykset, asuntoyhteist, kotitaloudet, kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot (KPVTY:t),

paikallishallinnon, sosiaaliturvarahastot, muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elékerahastot.
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distuvia luottoja ei pysty ristiintaulukoimaan. Tamé vanhempi aineisto on kuitenkin mahdollis-
ta yhdistaa uudempaan Euroopan tilinpitojarjestelman (EKT 1995) standardia noudattavaan
aineistoon, joka on laadittu vuodesta 1995 alkaen, kayttdmalla samoja velkojasektoreita kuin
vanhemmassa aineistossa. Kaytdnndssa tdma tarkoittaa kaikkia sektoreita lukuun ottamatta
yritysten valisia lainoja. Jotta mydskaan ulkomailta myonnettyja yritysten valisia lainoja ei
oteta huomioon, taytyy viela vahentaé ulkomailta Suomeen tehdyt lainamuotoiset suorat si-
joitukset, jotka padasiassa ovat ylikansallisten konsernien sisaisia lainoja.

Vuodesta 1900 alkavan lainakanta-aineiston osalta velallissektoreiden valinnanvara on
niukka, ja joudumme tyytymaan ainoastaan yleis6on velallissektorina. Luottokantatilastojen
osalta valinnanvaraa on kuitenkin huomattavasti enemman. Tallgin velallissektoreiksi voi-
daan asettaa periaatteessa mika tahansa yhdistelma seuraavista sektoreista: yritykset®, koti-
taloudet, valtionhallinto, paikallishallinto, sosiaaliturvarahastot, keskuspankki, muut rahalai-
tokset kuin keskuspankki, muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset?, vakuutuslaitokset® ja
ulkomaat. Esimerkiksi yleiso sisaltéda naisté velallissektoreista yritykset, kotitaloudet, paikal-
lishallinnon, sosiaaliturvarahastot, muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset ja vakuutuslaitok-
set. Toisin sanoen yleiso sisaltaa kaikki muut sektorit paitsi valtion, ulkomaat, keskuspankin
ja muut rahalaitokset, jolloin siis julkisesta sektorista mukaan lasketaan paikallishallinto ja
sosiaaliturvarahastot. Kansantalous puolestaan siséltaa kaikki muut sektorit paitsi ulkomaat.

Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon vanhemman ja uudemman aineiston yhdistaminen
keskenaan aiheuttaa joitakin poikkeamia totuttuihin velallissektoreiden luokituksiin. Esimer-
kiksi nykyaan voittoa tavoittelemattomat yhteisot luetaan tavallisesti kuuluvaksi kotitaloussek-
toriin, mutta vanhemmassa aineistossa ne luetaan kuuluvaksi yrityssektoriin. Koska yrityksia
ja voittoa tavoittelemattomia yhteisoja ei ole vanhemmassa aineistossa eroteltu toisistaan,
joudutaan voittoja tavoittelemattomat yhteisét edelleen lukemaan kuuluvaksi yrityssektoriin.
Sama patee tybelakelaitosten kohdalla, jotka nykyaéan luetaan kuuluvaksi julkisyhteiséjen alle
sosiaaliturvarahastoihin, mutta jotka vanhemmassa aineistossa luetaan kuuluvaksi vakuutus-
laitoksiin.

Tassa tutkielmassa noudatetaan myds Kaukon (2012a) ehdotuksia kayttdd BKT:sté viiden
vuoden liukuvaa keskiarvoa, seka viimeisimman havainnon korvaamista Suomen Pankin

ennusteella. Syyna tdhan on Suomen erityispiirre suhdanneherkkéna valtiona. Liukuvan kes-

® Mukaan lukien asuntoyhteisét ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
* Mukaan lukien rahoituksen ja vakuutuksen valitysta avustavat laitokset.

® Mukaan lukien tydeldkelaitokset.
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kiarvon kayttaminen tasoittaa suhdannevaihteluita, jolloin velan ep&atavanomaiset vaihtelut

paljastuvat selkeammin, kun velkaa tarkastellaan suhteessa BKT:hen.
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4 Lainakanta indikaattorina

Tassa kappaleessa tarkastellaan velkaantumista lainakannan avulla. Lainakannalla tarkoite-
taan yleison lainojarahalaitoksilta. Ensin tarkastellaan lainakannan tasoa suhteessa BKT:hen
ja sen trendia. Sitten arvioidaan lainakantaindikaattoreiden yleista kelpoisuutta muun muassa
ristikorrelaatioiden ja stationaarisuustestien avulla. Lopuksi tarkastellaan viela lainakantaindi-
kaattoreiden halytysrajoja trendipoikkeamien, suhteellisten muutosten ja differenssien avulla.
Lainakantaindikaattoreiden signalointikykyd analysoidaan tarkemmin seuraavassa kappa-
leessa. Liitteesséa 2 puolestaan arvioidaan logit-mallin avulla rahoituskriisien todennakdoisyyt-
ta, kun taas liitteessa 3 tarkastellaan VAR-mallin avulla yleisén lainakannan, BKT:n, vaihto-

taseen ja asuntohintojen keskinaista dynamiikkaa.

4.1 Taso jatrendi

Aluksi tarkastellaan yleison lainakannan tasoa suhteuttamalla se BKT:hen. Erityisesti keskity-
taan tarkastelemaan lainakantaa suhteutettuna BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon,
jotta taso kuvastaisi paremmin lainakannan muutoksia. Sen jalkeen estimoidaan lainakannan
ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodostamalle suhdeluvulle trendi. Trendi esti-
moidaan sekad HP-filtterilla ettd lineaarisesti. Tassa tutkielmassa HP-trendi estimoidaan kayt-
téden perinteista kaksipuolista HP-filtterid. Liitteessa 4 kuitenkin verrataan kaksipuolista HP-
trendia yksipuoliseen HP-trendiin, joka ottaa huomioon ainoastaan tarkasteluhetkella kaytet-

tavissa olevan datan.
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*Yleison lainakanta rahalaitoksilta. Yleiso siséltéda yrityksetja asuntoyhteisot, kotitaloudetja KPVTY:t,
muut rahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja eldkerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** | askettu kyseisen ja edellisen neljan vuoden keskiarvosta.
Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 2 osoittaa, etta yleison lainakannan suhde BKT:hen on tyypillisesti noussut jyrkasti
ennen kriisia. Erityisesti lainakanta suhteutettuna nimellisen BKT:n viiden vuoden liukuvaan
keskiarvoon nayttaa olevan hyddyllinen indikaattori. Sen kayttaminen yhden vuoden BKT:n
sijaan nayttaa seka ennakoivan kriiseja paremmin ettd korostavan muutoksia enemman.
Parempi ennakoitavuus voi selittya silld, ettd monesti talouden ylikuumentuessa ennen vaka-
vaa rahoituskriisia seka BKT etta lainakanta kasvavat tavallista nopeammin, jolloin nopea
velkaantuminen ei valttamatta heijastu lainakannan ja BKT:n véliseen suhdelukuun. BKT:n
viiden vuoden liukuvan keskiarvon vahvuutena on, etta akilliset muutokset BKT:ssa eivat
juuri heijastu lainakannan ja BKT:n valiseen suhdelukuun, vaan suhdeluku kuvaa ennemmin
lainakannan muutoksia. Tama on erityisen hyvin havaittavissa ennen vuoden 1921 kriisia,
jolloin lainakanta suhteutettuna BKT:hen laski, kun taas lainakanta suhteutettuna BKT:n vii-
den vuoden liukuvaan keskiarvoon kasvoi voimakkaasti. Mydskaan BKT:n &killinen supistu-
minen laskukaudella ei anna vaaristynytta vaikutelmaa lainakannan nopeasta kasvusta. Lai-

nakanta suhteutettuna BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon nayttaa toteuttavan nama
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Kuvio 3. Yleison lainakannan trendi
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*Yleison lainakanta rahalaitoksilta. Yleiso siséltaa yritykset ja asuntoyhteisot, kotitaloudet ja KPVTY:t, muut
rahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendion laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

** Yleisdn lainakanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttden kyseisté ja neljaa
edellistd vuotta.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Y1la olevassa kuviossa on esitetty yleistn lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan kes-
kiarvon suhdeluvun HP-trendi (lambdan arvolla 1 600) ja lineaarinen trendi. HP-trendi luon-
nollisesti noudattelee viimeisimpid havaintoja enemman kuin lineaarinen trendi. Riippumatta
siitd, kaytetd&nko trendin estimoinnissa HP-trendia vai lineaarista trendi&, lainakannan suhde
BKT:hen nayttda jonkin verran kasvaneen ajan myota. Tama on linjassa Apergiksen ym.
(2007) havainnon "rahoitustoiminnan syvenemisesta” kanssa.

Lahimenneisyyden osalta visuaalinen tarkastelu paljastaa, ettéa Baselin pankkivalvonta-
komitean (2010b) suosittelema lambdan arvo 1 600 vetda trendid melko paljon kohti viimei-
simpia havaintoja. HP-trendin estimoinnissa uudet muuttujan arvot vaikuttavat myds erityi-
sesti lahimenneisyyden trendiarvoihin, jolloin uusimpien havaintojen trendipoikkeama on
yleensa suurempi kuin myéhemmin tarkasteltaessa. Tama voi olla ongelmallista, silla paa-
toksentekijan nakdkulmasta ainoa oleellinen luku on viimeisin havainto. Koska HP-trendilla
on taipumus aliarvioida viimeisimpien havaintojen trendipoikkeamaa, on syyta kiinnittaa
huomiota my6s suhdeluvun poikkeamaan lineaarisesta trendista. Lisaksi liitteessa 4 HP-
trendi estimoidaan yksipuolisesti, jolloin uudet havainnot eivat vaikuta aiempaan trendiin.

HP-trendi ei kuitenkaan vaikuta olevan kovin herkk& lambdan arvojen muutoksille lukuun
ottamatta viimeisimpia havaintoja. Pienemmaét lambdan arvot (esimerkiksi 488, joka on Ravn
ja Uhligia (2002) soveltaen sopiva arvo vuositasolla vastaamaan lambdan arvoa 125 000
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Taulukko 2. Lainakantaindikaattoreiden yhteenveto

4.2  Yhteenveto, stationaarisuus ja ristikorrelaatiot

laan vield indikaattoreiden ja rahoituskriisien valisia ristikorrelaatioita.

neljdnnesvuositasolla) vetavat HP-trendia huomattavasti kohti viimeisimpia havaintoja. Niin-

pa suurempien lambdan arvojen kayttdmisen pitaisi jonkin verran lieventad paatepistehar-

Seuraavaksi siirrytdén tarkastelemaan lainakantaindikaattoreita. Alla olevassa taulukossa on
esitetty yhteenveto viidesta lainakantaindikaattorista. Sen jalkeen arvioidaan indikaattoreiden

stationaarisuutta. Stationaarisuustestit on esitetty tarkemmin liitteessa 1. Lopuksi tarkastel-

21.8.2013

Indikaattori Havaintoja Keskiarvo Keskihajonta Min Max

Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendista 112 0,00 15,13 -18,83 46,26
Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista** 112 0,00 8,44 -17,70 31,24
Reaalisen*** lainakannan suhteellinen muutos 110 5,51 13,05 -55,31 70,38
Kaukol**** 111 0,62 4,67 -18,66 13,18
Kaukg2x++ 111 5,61 5,87 -10,55 30,68

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1 600.

*** Deflatoitu elinkustannusindeksilla.

* Yleison lainakanta suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.

voon. Kaikki lainakantaindikaattorit on ilmaistu prosenteissa.

*xxx% Y]eisOn lainakannan muutos suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.

*xx Yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodostaman suhdeluvun muutos.

YIl& olevaan taulukkoon on koottu yhteenveto tédssd kappaleessa tarkasteltavista lainakanta-
indikaattoreista. Suhdeluvun poikkeama HP-trendisté tarkoittaa yleistn lainakannan ja BKT:n
viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeamaa HP-trendista lambdan arvolla

1 600. Suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista puolestaan tarkoittaa yleison lainakan-
nan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeamaa lineaarisesta tren-
distd. Reaalisen lainakannan suhteellinen muutos tarkoittaa elinkustannusindeksilla defla-
toidun yleistn lainakannan suhteellista vuosimuutosta. Kaukol on yleison lainakannan ja
BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodostaman suhdeluvun muutos (differenssi),

kun taas Kauko2 on lainakannan muutos suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiar-

Jotta indikaattoreiden tulkinta olisi mielekastd, taytyy niiden olla stationaarisia. Stationaa-

risella indikaattorilla on jokin tasapainotaso, jolle se ennemmin tai myéhemmin pyrkii palau-

26 6 2013 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki  Finlands Bank



21.8.2013 BOF ONLINE
|

tumaan. Liitteessé 1 on esitetty stationaarisuustestit laajennettua Dickey—Fuller-testia (ADF-
testi) kayttaen.

Lahes kaikki lainakantaindikaattorit vaikuttavat olevan stationaarisia. Suhdeluvun poik-
keama HP-trendista lambdan arvolla 1 600, reaalisen lainakannan suhteellinen muutos seka
Kaukol- ja Kauko2 -indikaattorit saavuttavat vahintaan 1 % merkitsevyystason. Suhdeluvun
poikkeama lineaarisesta trendista vaikuttaa kuitenkin olevan epéstationaarinen. Sita lukuun
ottamatta kaikkien muiden lainakantaindikaattoreiden kayttdminen on siis ainakin tilastolli-
sessa mielessa perusteltua.

Seuraavaksi tarkastellaan lainakantaindikaattoreiden rahoituskriisien ennakointikykya ris-
tikorrelaatioiden avulla. Alla olevassa kuviossa on esitetty lainakantaindikaattoreiden enna-
koiden ja viiveiden ristikorrelaatio rahoituskriisin kanssa. Rahoituskriisi on bind&rinen muuttu-

ja, joka saa joko arvon 1 (kriisi) tai O (ei kriisia).

Kuvio 4. Lainakantaindikaattoreiden ja rahoituskriisien valiset ristikorrelaatiot

® Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendista ® Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista**
® Reaalisen lainakannan*** suhteellinen muutos = Kaukol****
Kauko2*x**x

Korrelaatiokerroin
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0
_011 :n - i u
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-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 Viive
* Suhdeluvulla tarkoitetaan yleison lainakantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.
** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.
***Yleison lainakanta rahalaitoksilta. Deflatoitu elinkustannusindeksilla.

***% Yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodostaman suhdeluvun muutos.
**xxx Yleison lainakannan muutos suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Lainakantaindikaattoreiden ja rahoituskriisin véliset ristikorrelaatiot kertovat, kuinka hyvin
kunkin indikaattorin ennakot ja viiveet korreloivat rahoituskriisin kanssa. Negatiiviset viiveet
kuvastavat indikaattoreiden ennakkoa suhteessa kriisiin, kun taas positiiviset viiveet kuvasta-
vat indikaattoreita kriisin jalkeen. Niinpa indikaattorin ennakointikyky on sita parempi, mita

negatiivisempi on viive ja mita suurempi itseisarvoltaan on korrelaatiokerroin.
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Yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeama
sekd HP-trendista etta lineaarisesta trendista nayttad edeltavan kriisid kahdesta kolmeen
vuotta, jolloin korrelaatiokerroin on suurimmillaan. Suhdeluvun poikkeama HP-trendisté vai-
kuttaisi olevan hieman parempi mittari, jolla korrelaatiokertoimen arvoksi saadaan vahan yli
0,4, kun taas suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendisté on talléin noin 0,35. Molemmat
trendipoikkeamat vaikuttavat siis olevan melko hyvia ennakoivia indikaattoreita.

Yleis6n reaalisen lainakannan suhteellinen muutos taas ei vaikuta ristikorrelaation perus-
teella olevan kovin informatiivinen ennakoiva indikaattori. Reaalisen lainakannan korrelaa-
tiokerroin ei juuri poikkea nollasta kriisia edeltavind vuosina. Se kaéantyy kuitenkin negatiivi-
seksi juuri kriisin aikana ja pari vuotta sen jalkeen. Vaikka reaalisen lainakannan muutos ei
siis kovin hyvin ennakoi kriiseja, siita voi olla hyotya, kun kriisiin pitdé reagoida. Reaalisen
lainakannan muutosta voisi kayttaa apuna, kun paatetaan kriisia ehkaisevien toimenpiteiden
aktivoimisesta.

Seka Kauko1l- etta Kauko?2 -indikaattorit vaikuttaisivat olevan erityisen hyvia ennakoimaan
kriiseja. Molempien indikaattoreiden ristikorrelaatioarvo on suurimmillaan 3—4 vuotta ennen
kriisid, joten ne vaikuttaisivat ennakoivan aiemmin rahoituskriiseja kuin trendipoikkeamat.
Toisaalta Kaukol ja Kauko2 -korrelaatiokertoimet ovat hieman alhaisempia kuin trendipoik-
keamien korrelaatiokertoimet, mik& saattaa viestia kyseisten indikaattoreiden suuremmasta
epavarmuudesta.

Erityisesti Kaukol-indikaattori nayttaisi olevan hyoddyllinen myo6s paatettaessa kriisia eh-
kaisevista toimenpiteista, silla ristikorrelaatio muuttuu huomattavan negatiiviseksi jo vuosi
ennen kriisia. Talldin indikaattorin nopea pieneneminen — eli kaytanndssa lainakannan kas-
vun hidastuminen tai jopa supistuminen — voi ennakoida kriisia seuraavana vuonna. Niinpa
lainakannan liiallisen kasvun torjumisen lisaksi nopean supistumisen valttaminen voi myds
olla jarkevaa kriisin ennaltaehkaisemiseksi. Toisaalta, varsinkin jos lainakanta on jo kesta-
mattomalla tasolla, lainakannan kasvattaminen saattaa vain lykata kriisin eskaloitumista
mydhaisemmaksi. Kauko2 -indikaattori antaa melko samankaltaisia tuloksia; tosin ristikorre-

laatio muuttuu huomattavan negatiiviseksi vasta kriisin puhjetessa.

4.3 Halytysrajat

Tassa alakappaleessa tarkastellaan viiden lainakantaindikaattorin halytysrajoja visuaalisesti.

Kaksi ensimmaista indikaattoria ovat trendipoikkeamia. Kolmas indikaattori kuvaa suhteellis-
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ta muutosta. Kaksi viimeista indikaattoria ovat differensseja. Naita indikaattoreita analysoi-

desta.

50
40
30
20

BOF ONLINE

daan tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

tyydytaan arvioimaan sopivat halytysrajat silmamaaraisesti.

Kuvio 5. Yleison lainakannan* trendipoikkeama

Halytyksen raja-arvo taytyy valita enemman tai vAhemman mielivaltaisesti. Esimerkiksi
Kauko (2012a) maarittédd halytysrajan sopivan tason kayttdmalla omaa harkintaa. Babecky
ym. (2011) puolestaan kayttavat apuna paatoksentekijan tappiofunktiota, jossa tyypin | ja Il

virheitd voidaan painottaa paattksentekijan preferenssien mukaisesti. Tassa tarkastelussa

Tassa tutkielmassa halytysrajat on asetettu sille tasolle, joka silmamaéaaraisesti nayttaa so-
pivan kaikista parhaiten kullekin indikaattorille. Tulokset ovatkin melko herkkia halytysarvon
muutoksille. Monta vaaraa halytysta on voitu valttaa silla, ettd halytysarvo on asetettu juuri
sellaisen arvon ylapuolelle, joka ei aiheuta kriisia. Toisaalta mahdollisimman monta oikeaa
halytysta on saatu mukaan, kun halytysarvo on asetettu juuri riittdvan alhaiseksi. Tasta syys-
ta halytysarvoihin tulee suhtautua tietylla varauksella. Esimerkiksi halytysarvojen muuttami-

nen yhdella prosenttiyksikolla voi antaa hyvinkin erilaisen kuvan indikaattoreiden kelpoisuu-
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Kriisiperiodit varjostettu pystyviivoin. Tummempivaakaviiva on poikkeama HP-trendisté -indikaattorin

héalytysraja (6) ja vaaleampivaakaviiva on poikkeama lineaarisesta trendisté -indikaattorin halytysraja (22).

*Yleison lainakanta rahalaitoksilta. Yleiso siséltaa yritykset ja asuntoyhteisot, kotitaloudetja KPVTY:t,
muutrahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendi on laskettu HPfiltterilla lambdan arvolla 1600.
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kuvion 5 perusteella yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhde-
luvun poikkeama seka HP-trendista etta lineaarisesta trendista nayttaisi ennakoivan kriiseja

melko hyvin. Molemmille trendipoikkeamille on visuaalisen tarkastelun perusteella arvioitu
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sopivat halytysrajat, joiden ylittymisen pitéisi toimia varoitussignaalina mahdollisesta rahoi-
tuskriisista. Suhdeluvun poikkeamalle HP-trendista halytysraja on kuusi prosenttiyksikkoa ja
suhdeluvun poikkeamalle lineaarisesta trendisté 22 prosenttiyksikkoa.

Trendipoikkeamien ennakointikyky& voidaan arvioida halytysrajojen avulla. Suhdeluvun
poikkeama HP-trendista ylittd& halytysrajan vuosina 1917-1920, 1940, 1988-1992 ja 2007—
2012, kun taas suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista ylittd& halytysrajan vuosina
1917-1920, 1989-1990 ja 2007—-2012. Niinp& molemmat indikaattorit olisivat varoittaneet
vahintddn vuoden etukateen vuosien 1921, 1991-1994 ja 2008-2009 kriiseista. Vuosien
1931 ja 1939 kriisit olisivat puolestaan jaaneet molemmilla indikaattoreilla nakymaéattémiin.
Luonnollisestikaan vuoden 1900 kriisia ei kumpikaan indikaattori olisi pystynyt ennakoimaan,
koska indikaattoreista ei ole dataa ennen t&té ajankohtaa. Suhdeluvun poikkeama HP-
trendista olisi kuitenkin varoittanut turhaan vuonna 1940, kun taas suhdeluvun poikkeama
lineaarisesta trendista ei olisi antanut turhia varoituksia ollenkaan. Naita kahta lainakantain-

dikaattoria analysoidaan tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

Kuvio 6. Yleison reaalisen lainakannan suhteellinen muutos

—Yleison reaalinen lainakanta*
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Kriisiperiodit varjostettu pystyviivoin. Tummavaakaviiva on indikaattorin halytysraja (19).

*Yleison lainakanta rahalaitoksilta. Yleiso siséltaa yrityksetja asuntoyhteisot, kotitaloudetja KPVTY:t,
muutrahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja eldkerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.
Lainakanta ondeflatoitu elinkustannusindeksilla.

Lahde: Suomen Pankki.

YIla oleva kuvio osoittaa, etta elinkustannusindeksilla deflatoitu yleisén lainakanta on toisi-
naan kasvanut voimakkaasti ennen kriiseja, muttei aina. Juuri ennen kriisia ja kriisin aikana

lainakannan kasvu on kuitenkin usein hiipunut huomattavasti.

30 6 2013 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki  Finlands Bank



21.8.2013 BOF ONLINE
|

Suhteellisia muutoksia tarkasteltaessa yleison lainakannasta kaytetaan reaalista eiké ni-
mellistd arvoa. Nimellisen lainakannan muutos ei valttamatta kerro paljoakaan, silla se ei
huomioi inflaatiota. Onkin syyta olettaa, etté lainakanta kasvaa korkean inflaation aikana pal-
jon nopeammin kuin matalan inflaation aikana muun muassa korkeampien korkojen takia.
Tasté syysta inflaation vaikutus on poistettava vaaristamasta lainakannan muutoksia.

Inflaation vaikutusta ei kuitenkaan ole syyta puhdistaa pois tarkasteltaessa lainakannan
tasoa suhteessa BKT:hen. Tama johtuu siitd, ettd nimellinen BKT huomioi jo itsessaéan hinto-
jen muutokset melko hyvin, jolloin lainakannan ja BKT:n muodostama suhdeluku ei vaaristy
inflaation vaikutuksesta. Lisaksi nimellisiin suureisiin verrattuna lainakannan ja BKT:n muut-
taminen reaalisiksi suureiksi ei muuttaisi suhdelukua ollenkaan, koska inflaation puhdistami-
nen molemmista suureista vaikuttaisi aivan yhta paljon seka osoittajaan etta nimittajaan.

Kuten trendipoikkeamille, myds reaalisen lainakannan suhteelliselle muutokselle on laadit-
tu halytysraja, joka on 19 prosentin kasvu vuodessa. Reaalisen lainakannan kasvu ylittaa
taman raja-arvon vuosina 1904, 1907, 1919-1920, 1926, 1928, 1949, 1952, 1954-1955 ja
1988, joten se olisi onnistuneesti varoittanut vuosien 1921, 1931, 1991-1994 kriiseista. Vuo-
sien 1939 ja 2008-2009 kriisit olisivat puolestaan jddneet huomaamatta, ja vaaria halytyksia
olisi aiheutunut vuosina 1904, 1907, 1949, 1952 ja 1954-1955. Tamankin indikaattorin tar-

kempaan analysointiin palataan seuraavassa kappaleessa.
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Kuvio 7. Differenssi-indikaattorit
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Kriisiperiodit varjostettu pystyviivoin. Tummempi vaakaviiva on Kaukol-indikaattorin halytysraja (5,8) ja
vaaleampi vaakaviiva on Kauko2-indikaattorin halytysraja (8,8).

* Yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodostaman suhdeluvun muutos.
**Yleison lainakannan muutos suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kauko (2012a) on laatinut kaksi velkaindikaattoria, joita tdssa kutsutaan Kaukol- ja Kauko2-
indikaattoreiksi. Kaukol- indikaattori on lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan kes-
kiarvon muodostaman suhdeluvun muutos eli differenssi, kun taas Kauko2-indikaattori on
lainakannan muutos suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.

Kaukon indikaattoreille on muodostettu halytysrajat kayttdmalla samaa arviointimenetel-
maa kuin aiemmin kuviossa 7. Kaukol -indikaattorin hélytysraja on 5,8 prosenttia ja Kauko?2 -
indikaattorin 8,8 prosenttia®. Tall6in Kaukol antaa varoitussignaalin vuosina 1904, 1907,
1917-1918, 1928, 1987-1988, 1999 ja 2005—-2006, kun taas Kauko2 antaa varoitussignaalin
vuosina 1904, 1907, 1916-1920, 1928, 1946-1949, 1973-1975, 1985, 1987-1989, 1999 ja
2007-2008. Seka Kaukol ettd Kauko 2 havaitsevat vuosien 1921, 1931, 1991-1994 ja
2008-2009 kriisit. Molemmilta indikaattoreilta jaa siis havaitsematta ainoastaan vuoden 1939
kriisi, mika selittyy toisen maailmansodan vaikutuksella. Kaukol antaa vaaria halytyksia vuo-
sina 1904, 1907 ja 1999, kun taas Kauko2 antaa vaaria halytyksid hieman useammin vuosi-
na 1904, 1907, 1946-1949, 1973-1975, 1985 ja 1999.

Kauko (2012a) itse selittdd 1940-luvun lopun vaaraa halytysta korkealla inflaatiolla, mutta

1900-luvun ensimmaisen vuosikymmenen vaarille halytyksille hanella ei ole tarjota kunnollis-

® Kauko (2012a) kayttaa vastaavina halytysrajoina viitta prosenttia ja 11 prosenttia.
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ta selitysta. Inflaatio voisi selittdd myds 1970-luvun vaaraa halytysta, ja tavallista aiemmin
alkanut velkakuplan kasvu vuoden 1985 vaaraa halytysta. Vuoden 1999 vaara halytys on
selitettavissa ainakin osittain osakemarkkinoille muodostuneella kuplalla, joka puhkesi heti
2000-luvun alussa, mutta joka ei kuitenkaan aiheuttanut rahoituskriisid. My6s ndité indikaat-
toreita tarkastellaan lahemmin seuraavassa kappaleessa.

Na&in pitkan tarkastelujakson aikana indikaattorit altistuvat helposti rakenteellisille muutok-
sille. Rakenteelliset muutokset vaikuttavat siinen indikaattorin tasoon, joka koetaan kriittisek-
si. Niinpa on mahdollista, etté indikaattoreiden tulkinta vaihtelee eri aikakausina. Kuten kap-
paleessa 2 jo kavi ilmi, rakenteellisia muutoksia on vaikea todentaa empiirisesti.

On kuitenkin mahdollista, etta itse indikaattorit ovat suhteellisen immuuneja rakenteellisille
muutoksille. Ehk& onkin todennékdisempaa, etta rakenteelliset muutokset ovat vaikuttaneet
enemman indikaattoreiden perustana olevien muuttujien kehitykseen, mutteivat kuitenkaan
indikaattoreiden halytysrajoihin. Esimerkiksi Kaukon (2012a) mukaan saantelyn aikana voi-
daan pitaa vuosia 1936-1985, kun taas vapaiden markkinoiden aikajaksoja ovat vuodet
1900-1935 ja 1986—2012. Tassa kappaleessa aiemmin esitetyista kuviosta nahdaan, etta
rahoituskriiseja ei ole esiintynyt saantelyn aikakaudella lukuun ottamatta sotavuosien kriisia
1939. Vapaiden markkinoiden aikakaudella on puolestaan esiintynyt viisi rahoituskriisia.

Onko tdma siis osoitus rakenteellisesta muutoksesta? Onko rakenteiden muutos vaikutta-
nut indikaattoreiden halytysrajoihin? Ehka ei, vaan saantelyn aikakaudella rakenteet ovat
luultavasti vaikuttaneet enemman indikaattoreiden kehitykseen. Kuten kuviosta 5 nahtiin,
saantelyn aikakaudella lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodosta-
ma suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista on ollut yhtéamittaisesti negatiivinen. Suh-
deluvun poikkeama HP-trendistd on puolestaan ylittdnyt kuuden prosenttiyksikon halytysra-
jan ainoastaan vuonna 1940, mik& on vuotta myéhemmin kuin sita edeltava kriisi toisen maa-
ilmansodan aikana. Mydskaan Kaukol -indikaattori ei ole ylittdnyt 5,8 prosentin halytysrajaa
kertaakaan saéntelyn aikakaudella. Reaalisen lainakannan muutos ja Kauko2-indikaattori
ovat kuitenkin ylittdneet halytysrajan useita kertoja sééntelynkin aikakaudella — tosin reaali-
sen lainakannan muutoksen todettiin aiemmin olevan melko huono ennakoiva indikaattori.
Vaikuttaakin silta, ettéd vahvemman saantelyn yhdistyminen tietynlaisen rahoituksen valityk-
sen kanssa ehkaisee indikaattoreiden tason kehittymista kestdmattomalle tasolle, mutta indi-

kaattoreiden halytysrajat voivat hyvinkin pysya ennallaan koko tarkastelujakson ajan.
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5 Lainakantaindikaattoreiden vertailua

Tassa kappaleessa vertaillaan edellisessa kappaleessa esiteltyja lainakantaindikaattoreita.
Vertailussa keskitytaan halytysrajojen signalointikyvyn analysointiin. Samaa menetelmaa on
mahdollista laajentaa my6s luottokanta- ja muiden indikaattoreiden vertailemiseen.

Alla olevassa taulukossa on esitetty kaikki mahdolliset havaintokategoriat. Havainnot voi-
daan kategorisoida jokaiselle indikaattorille erikseen. Havainto A tarkoittaa, etta indikaattori
antoi varoitussignaalin ja kriisi todella tapahtui. Havainto B tarkoittaa, ettd indikaattori antoi
varoitussignaalin, mutta kriisid ei kuitenkaan esiintynyt (vaara halytys). Havainto C tarkoittaa,
ettd indikaattori ei antanut varoitussignaalia, vaikka kriisi esiintyikin (yllatyskriisi). Havainto D

puolestaan tarkoittaa, etta indikaattori ei antanut varoitusta, eika kriisiakaan esiintynyt.

Taulukko 3. Havaintokategoriat

Kriisi Ei kriisia
Varoitus A B
Ei varoitusta C D

Indikaattorien suorituskykya voi arvioida vertaamalla eri havaintokategorioiden suhteita toi-
siinsa. Indikaattorin suorituskyky on sita parempi, mitd enemman on A- ja D -havaintoja, ja
vastaavasti mitd vdhemman B- ja C -havaintoja. Seuraavaksi arvioidaan indikaattoreiden
suorituskykya kayttamalla useita erilaisia suhdelukuja. Alla olevassa taulukossa on esitetty
tyypin I virheet ("yllatyskriisit”, eli kriisit ilman varoitusta suhteessa kaikkiin kriiseihin) ja tyypin
Il virheet ("vaarat halytykset", eli varoitukset ilman kriisi& suhteessa kaikkiin kriisittémiin pe-
riodeihin). Tyypin | virheiden osuus saadaan laskemalla C/(A+C), ja tyypin Il virheiden osuus
puolestaan laskemalla B/(B+D). Lisaksi on raportoitu ns. noise-to-signal -suhdeluku, joka
kertoo vaarien halytysten suhteen oikeaan osuneisiin varoituksiin. Se saadaan laskemalla
[B/(B+D)]/[A/(A+C)]. Viimeisessa sarakkeessa on viela esitetty suhteellinen osuus sille, etta
kriisi todella tapahtui, kun varoitussignaali oli annettu. Se saadaan laskemalla A/(A+B).

Indikaattoreiden ennakko taytyy paattdd enemman tai vahemman arbitraarisesti. Ennakko
kertoo, kuinka paljon etukateen indikaattorin on annettava varoitussignaali, jotta se tulkitaan
oikeaksi. Babecky ym. (2011) kayttavat erikseen kahden ja kolmen vuoden kiinteda ennak-
koa kaikille indikaattoreille.

Myds tassé tutkielmassa kaytetddn havaintojen luokittelussa seka kahden etta kolmen
vuoden kiinteaa ennakkoa. Lisaksi kaytetaan 1-5 vuoden joustavaa ennakkoa, jolloin jokai-
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nen havainto on luokiteltu erikseen sen mukaan, onko kriisiksi maariteltya periodia esiintynyt
seuraavien viiden vuoden aikana vai ei’. Babecky ym. (2011) kayttaman kiintean ennakon
heikkoutena on se, etté kriisi ei valttdmatta aina toistu juuri tietyn ajan kuluessa varoitussig-
naalin antamisesta, vaan se voi vaihdella jonkin verran. Joustavan ennakon kayttaminen
puolestaan sallii tietynasteisen vaihtelun. Toisaalta joustavan ennakon kayttdminen vaikeut-
taa havaintojen kategorisointia ja heikentaa vertailtavuutta muihin tutkimuksiin.

Vertailu siséltaa kiintean kahden vuoden ennakon osalta 109 havaintoa (vuodet 1901—
2009), koska annetuista halytyssignaaleista vuodesta 2010 alkaen ei vield varmuudella tie-
detd, osuuko hélytys oikeaan vai vaaraan. Kiintedn kolmen vuoden ennakko ja joustava 1-5
vuoden ennakko sisaltdd vastaavasti 108 havaintoa (vuodet 1901-2008). Joustavan enna-
kon osalta voidaan jo varmuudella sanoa vuoden 2008 havainnon kategoria, silla vuodet
2008-2009 on luokiteltu kriisiksi.

Seuraavassa taulukossa vertaillaan lainakantaindikaattoreita kiintedn kahden ja kolmen
vuoden ennakon avulla, seké 1-5 vuoden joustavan ennakon avulla. Mita alhaisempi osuus
on tyypin | virheelld, tyypin Il virheella ja noise-to-signal tunnusluvulla, sitd parempi. Vastaa-
vasti mitd suurempi osuus on silla, etta kriisi todella tapahtuu annetun varoituksen jalkeen,

sita parempi.

" Varoitussignaalin puuttuminen joiltakin periodeista 1-5 vuotta ennen kriisia luetaan havainnoksi D, jos yksikin kyseisista pe-
riodista on oikeaan osunut varoitus eli luokiteltu havainnoksi A. Jos yhtaan oikeaan osunutta varoitusta ei esiinny kriisia ennen,

kaikki viisi periodia luetaan havainnoksi C.
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Taulukko 4. Lainakantaindikaattoreiden vertailua

Tyypin | Tyypin Il Noise-to- Kriisi varoi-
Indikaattori virhe virhe signal tuksen jalkeen

2 vuoden ennakolla
Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendistd 55,6 % 5,0% 11,3 % 44,4 %

Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista** 33,3% 7,0 % 10,5 % 46,2 %
Reaalisen*** [ainakannan suhteellinen muutos 88,9 % 10,0 % 90,0 % 9,1 %
Kaukol**** 88,9 % 9,0 % 81,0 % 10,0 %
Kauko2#***** 66,7 % 19,0 % 57,0 % 13,6 %
3 vuoden ennakolla

Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendistd 66,7 % 51% 15,2 % 37.5%
Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista** 44,4 % 7,1 % 12,7 % 41,7 %
Reaalisen*** [ainakannan suhteellinen muutos 77,8 % 9,1% 40,9 % 18,2 %
Kaukol**** 44,4 % 51% 9,1% 50,0 %
Kauko2#***** 55,6 % 18,2 % 40,9 % 18,2 %
1-5 vuoden ennakolla

Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendistd 55,6 % 0,0% 0,0% 100,0 %
Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista** 47,6 % 1,1% 22% 91,7 %
Reaalisen*** lainakannan suhteellinen muutos 66,7 % 6,5 % 19,4 % 45,5 %
Kaukol**** 41,7 % 3,1% 5,4 % 70,0 %
Kauko2***** 31,3% 12,0% 17,4 % 50,0 %

* Yleison lainakanta suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.
** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Deflatoitu elinkustannusindeksilla.
***% Yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodostaman suhdeluvun
muutos.

**x% Yleison lainakannan muutos suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon.

Kahden vuoden kiintedéd ennakkoa kaytettdessa suhdeluvun poikkeama HP-trendistd osoit-
tautuu melko selvasti parhaimmaksi ennakoivaksi indikaattoriksi. Tyypin | virheiden (yllatys-
kriisit) osuus on kolmannes, mika on selvasti pienin arvo. Tyypin Il virheiden (vaara halytys)
osuus on seitseman prosenttia. Noise-to-signal (vaarien halytysten suhde oikeaan osuneisiin
varoituksiin) -tunnusluku saa vertailussa pienimman arvon. Kun liséksi suhdeluku poikkeaa
vahintéaan halytysrajan verran HP-trendistd, seuraa siita kriisi kaksi vuotta myéhemmin [&hes
joka toisella kerralla. My0s liitteessa 2 estimoitu logit-malli tukee suhdeluvun poikkeamaa
HP-trendista vahvana ennakoivana indikaattorina etenkin kahden vuoden osalta.

Muut indikaattorit eivat ole yhtéa vahvoja ennakoimaan rahoituskriiseja kahden vuoden en-
nakolla. Suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista saa parhaimman arvon tyypin Il vir-
heiden osalta. Muiden kriteereiden osalta se sijoittuu toiseksi parhaaksi indikaattoriksi. Ky-

seiseen indikaattoriin tulee kuitenkin suhtautua varauksella, silla se on epastationaarinen.
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Vaikka reaalisen lainakannan suhteellinen muutos, Kaukol ja Kauko2 ovat stationaarisia,
osoittautuvat ne hyvin heikoiksi ennakoiviksi indikaattoreiksi. Nama mittarit ovat myos hyvin
epéaluotettavia, silla esimerkiksi varoitusta on seurannut rahoituskriisi alle 15 prosentissa ta-
pauksista.

Kolmen vuoden kiintean ennakon kéyttdminen muuttaa indikaattoreiden paremmuusjar-
jestysta huomattavasti. Nyt Kaukol-indikaattori on ylivoimainen saaden parhaan arvon kaik-
kien kriteereiden osalta. Tyypin | virheiden osuus on 44 prosenttia, mutta tyypin Il virheiden
osuus vain viisi prosenttia ja noise-to-signal -suhdeluvun arvo yhdeksan prosenttia. Lisaksi
annettua varoitusta on seurannut kriisi puolessa tapauksista.

Suhdeluvun poikkeama HP-trendista on edelleen melko hyva indikaattori, vaikka kaikki
tunnusluvut ovat hieman heikompia kuin kahden vuoden ennakon osalta. Voi siis sanoa, etta
suhdeluvun poikkeamaa HP-trendistd on mahdollista kayttdd myods kolmen vuoden enna-
koivana indikaattorina. Se suoriutuu kuitenkin paremmin, kun rahoituskriiseihin pyritdén va-
rautumaan kaksi vuotta etukateen.

Muut indikaattorit eivat ole tadssakaan tapauksessa kovin kayttokelpoisia. Myds suhdelu-
vun poikkeama lineaarisesta trendista selviytyy huonommin kolmen vuoden ennakon osalta.
Siita huolimatta se on kohtuullinen mittari, jos jatetddn huomioimatta sen epastationaarisuus.
Reaalisen lainakannan suhteellinen muutos ei edelleenk&én nayta ennakoivan kriiseja kovin
hyvin. Myoskaan Kauko2-indikaattori ei suoriudu vertailussa kovin hyvin.

Kiinteiden ennakoiden osalta nayttaa silta, ettd suhdeluvun poikkeama HP-trendista on
varteenotettavin indikaattori, jos rahoituskriiseja halutaan ennakoida kahden vuoden paahan.
Jos kuitenkin kriiseja tahdotaan ennakoida kolmen vuoden paéhén, Kaukol-indikaattori vai-
kuttaa ylivertaiselta. Vaikuttaakin siltd, ettd haluttu ennakko vaikuttaa huomattavasti siihen,
mita indikaattoria tulisi milloinkin kayttaa.

Lainakantaindikaattoreiden vertailu 1-5 vuoden joustavan ennakon avulla muuttaa jalleen
indikaattoreiden asetelmia. Nyt suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista saa parhaim-
man mahdollisen arvon kolmen kriteerin osalta®. Esimerkiksi vaaria halytyksia ei ole esiinty-
nyt lainkaan. Tallgin siis jokaisen varoituksen jalkeen on esiintynyt kriisi 1-5 vuoden kulues-

sa. Yllatyskriiseja on kuitenkin ollut hieman yli puolet kaikista kriiseista®, mutta vakavimmat

& Tyypin Il virheet ovat nimittajana noise-to-signal suhdeluvussa, mika selittaa suhdeluvun arvon nolla.
? Joustavan ennakon osalta korkea lukema johtuu osittain siits, ettd jokainen viidesta kriisia edeltavasta periodista on laskettu
havainnoksi C, jos kyseista kriisia ei edella yksikaan oikeaan osunut varoitus eli havainto A. Tama selittdéd myos sita, miksei

yllatyskriisien osuus ole huomattavasti alhaisempi, kun kéytetaén joustavaa ennakkoa kiinteédn ennakon sijaan.
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kriisit eivat kuitenkaan ole puhjenneet varoittamatta. Siitd huolimatta tah&n indikaattoriin tulee
suhtautua varauksella sen epéastationaarisuuden takia.

Suhdeluvun poikkeama HP-trendista on hyva ennakoiva indikaattori myés 1-5 vuoden
joustavan ennakon osalta. Vaaria halytyksia on vain yksi prosentti kaikista kriisittdmista pe-
riodeista, ja noise-to-signal -suhdeluku on kaksi prosenttia. Indikaattorin erityinen vahvuus
on, etta varoitusta on seurannut kriisi 1-5 vuoden kuluessa yli 90 prosentissa tapauksista.
Taman indikaattorin antama halytys on siis syyté ottaa tosissaan. Yllatyskriiseja on kuitenkin
ollut lahes puolet kaikista kriiseista — tosin vakavimmat kriisit eivat ole tulleet yllatyksena.

Myo6s Kaukol on hyva 1-5 vuotta ennakoiva indikaattori. Vaikka muiden kriteereiden osal-
ta se selviytyykin lievasti heikommin kuin suhdeluvun poikkeama HP-trendista, yllatyskriisien
todennakdisyys on hieman alhaisempi. Tamé&n indikaattorin halytysrajan ylitysta on 70 pro-
sentissa tapauksista seurannut kriisi 1-5 vuoden kuluttua. Lisdksi huomionarvoista on, etta
Kaukol-indikaattori antoi varoitussignaalin vuonna 1999. Vaikka 2000-luvun alun porssikurs-
sien voimakas lasku ei eskaloitunut rahoituskriisiksi, vaikuttaa tama indikaattori ennakoineen
myo6s tamankaltaista epatasapainoa.

Kaksi muuta indikaattoria ei selviydy vertailussa kovin hyvin. Reaalisen lainakannan suh-
teellinen muutos saa huonoimman arvon kolmen eri kriteerin osalta. Se ei siis vaikuta kaytt6-
kelpoiselta indikaattorilta, kaytti ennakkona mita tahansa. Kauko2-indikaattori puolestaan
valttaa yllatyskriisit parhaiten, mutta muiden kriteereiden nojalla sitd ei ehka kannata kayttaa,
vaikka sekin antoi varoitussignaalin vuonna 1999.

Kaiken kaikkiaan hyddyllisimpien indikaattoreiden — etenkin suhdeluvun poikkeama HP-
trendista ja Kaukol — antamat varoitukset on syyta ottaa tosissaan, silla annetun varoituksen
jalkeen on melko todenn&koista, ettéa rahoituskriisi tulee esiintymaan lahivuosien aikana. Sen
sijaan hyddyllisimmatk&aan indikaattorit eivat kykene poimimaan jokaista kriisid, vaan kriisi on
melko usein tullut yllatyksend. Osaltaan tata selittaa se, etté rahoituskriisi voi syntya myoés
muutoin kuin liiallisen velkaantumisen johdosta. Niinpa lainakantaindikaattorit saattavat en-
nakoida hyvin ylivelkaantumisesta aiheutuvia rahoituskriiseja, mutteivat valttAmatta muunlai-
sia rahoituskriiseja. Tasta syysté onkin tarkeda katsoa monipuolisesti myds muita kuin vel-
kaantumiseen liittyvia indikaattoreita.
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6 Luottokanta indikaattorina

Tassa kappaleessa puolestaan tarkastellaan velkaa luottokannan avulla. Luottokannalla tar-
koitetaan eri velallissektoreiden lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja,
joissa velkojina ovat kaikki kotimaiset sektorit seka ulkomaat. Luottokanta on siis laajempi
késite kuin lainakanta seka vaateiden etta velkojien osalta. Aluksi tarkastellaan luottokannan
tasoa suhteessa BKT:een ja sen trendia. Sen jalkeen tarkastellaan luottokantojen reaalisia
kasvunopeuksia ja trendipoikkeamia. Luottokantoja tarkastellaan kansantalouden ja yleison

nakokulmasta, mutta myos sektorikohtaisesti. Tarkastelujakso kattaa vuodet 1970-2012.

6.1 Kokonaisluottokannan taso ja trendi

Seuraavaksi tarkastellaan luottokantaa sek& kansantalouden etté yleison nakdkulmasta.
Aluksi kansantalouden ja yleison luottokanta suhteutetaan BKT:n viiden vuoden liukuvaan

keskiarvoon. Sitten tarkastellaan néiden suhdelukujen trendeja.

Kuvio 8. Kansantalouden luottokanta* velallissektoreittain

mYritykset**  @Kotitaloudet  0OJulkisyhteis6t  BRahoitus- ja vakuutuslaitokset***

[v) . A*kkk
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Mukaan lukien asuntoyhteisét ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét. Pois lukien
yrityssektorin siséiset lainat ja lainamuotoiset suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen alkaen 1985.

*** Mukaan lukien tytelékelaitokset. Pois lukien keskuspankki.

***x*\/elat on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttaen kyseisté ja neljaa edellista vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Ylla olevan kuvion perusteella kansantalouden luottokanta suhteessa BKT:n viiden vuoden

liukuvaan keskiarvoon on tyypillisesti saavuttanut huippunsa kriisien aikana. Ennen kriiseja
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kansantalouden luottokanta on kasvanut voimakkaasti, ja kriisin jalkeen velkoja on pyritty
vahentamaan.

Kansantalouden luottokannan kehitys on vaihdellut eri aikoina. Luottokannan suhde brut-
tokansantuotteeseen on pysynyt jokseenkin vakiona 1970-luvulla. Tata saattaa selittaa 1970-
luvulla laaja rahoitusmarkkinoiden saénnostely sekd kansallisesti ettéd kansainvalisesti (katso
esimerkiksi Tarkka 1988, Korhonen 2011 ja Kuisma 2004). Rahoitusmarkkinoiden libera-
lisoinnin alettua 1980-luvulla (katso esimerkiksi Tarkka 1988, Korhonen 2011 ja Kauko
2012a) luottokannan bruttokansantuoteosuus on lahtenyt voimakkaaseen kasvuun, mika
eskaloitui 1990-luvun alussa mittavaksi rahoituskriisiksi. Kriisi kuitenkin k&ansi luottokannan
bruttokansantuoteosuuden takaisin laskuun. Tamé suhdeluku lahti kuitenkin heti 2000-luvun
alussa uuteen nousuun. Vaikka viime vuosikymmenen lopun kriisi ei alkanutkaan Suomesta,
vaan kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden hyytymisesté, korkea luottokannan bruttokansan-
tuoteosuus on todennékoisesti lisénnyt kriisin vakavuutta. Yllattden kansantalouden luotto-

kanta on jatkanut kasvuaan vield viimeisimman kriisin jalkeenkin.

Kuvio 9. Yleison luottokanta* velallissektoreittain

W Yritykset** O Kotitaloudet
O Paikallishallinto B Sosiaaliturvarahastot
E Muut rahoitus- ja vakuutuslaitokset***
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Mukaan lukien asuntoyhteis6t ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét. Pois lukien
yrityssektorin siséiset lainat ja lainamuotoiset suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen alkaen 1985.

*** Mukaan lukien tyoelakelaitokset. Pois lukien keskuspankki ja rahalaitokset.

**** \/elat on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttden kyseisté ja neljaa edellista vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Kuvion 9 perusteella korkea yleison luottokannan taso suhteessa BKT:n viiden vuoden liuku-
vaan keskiarvoon on ollut my6s tassa yhteydessa tyypillinen edellytys kriiseille. Yleison luot-
tokannan kehitys onkin pitkalti samankaltaista kuin kansantalouden luottokannan kehitys.

Erona kuitenkin on yleison luottokannan raju lasku 1990-luvun kriisin jalkeen. Ennen 2000-
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luvun alkua luottokannan bruttokansantuoteosuus laski jopa alhaisemmalle tasolla kuin

1970-luvulla. My@s yleisdn luottokanta on jatkanut kasvuaan viimeisimman rahoituskriisin

jalkeen.

Kuvio 10. Kansantalouden luottokannan trendi
Lineaarinen trendi

Kansantalouden luottokanta* =——HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.
* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Kansantalouden luottokanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttaen kyseista

janeljaa edellista vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

YIla olevasta kuviosta on nahtavissa, etta kansantalouden luottokannan trendi on ollut sel-
vasti kasvupainotteinen. Lineaarisesta trendista on havaittavissa, etta luottokannan taso suh-
teessa BKT:hen on noin kaksinkertaistunut viimeisen 40 vuoden aikana. Vaikka rahoitustoi-
minta on luultavasti syventynyt tdna aikana, vaikuttaisi ndin voimakas trendinomainen kasvu

kuitenkin kestdmattomalta. HP-trendin mukainen kasvu on puolestaan hieman tasoittunut

1990-luvun kriisin jalkeen.
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Kuvio 11. Yleison luottokannan trendi
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Yleison luottokanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttéen kyseista ja neljaa
edellisté vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvion 11 perusteella yleison luottokanta ei ole kasvanut samassa suhteessa kuin kansanta-
louden luottokanta. Lineaarinen trendi osoittaa vain reilun kymmenen prosentin kasvua vii-
meisen 40 vuoden aikana. HP-trendi on puolestaan ollut jopa hieman laskeva 1990-luvun
jalkipuoliskolla, mutta se on lahtenyt taas loivaan kasvuun 2000-luvun alkupuolella. Suurta
eroa yleison luottokannan ja kansantalouden luottokannan kehityksen valilla selittéa rahalai-
tosten ja valtion velkaantuminen, koska yleison luottokanta sisaltaa kaikki muut kansantalou-
den toimijat. Koska yleison luottokannan trendi on ollut melko tasainen viimeisen 40 vuoden
aikana, saattaa yleison luottokanta olla parempi indikaattori kuin kansantalouden luottokanta.

6.2  Sektorikohtaisen luottokannan taso ja trendi

Seuraavaksi siirrytddn tarkastelemaan yksittéaisten sektoreiden luottokantojen kehitysta. Tar-

kastelussa mukana ovat yrityssektori, kotitaloussektori, rahoitussektori ja julkinen sektori.
Nama sektorit muodostavat yhdessa kansantalouden.

42

6 2013 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki  Finlands Bank



21.8.2013 BOF ONLINE
|
Kuvio 12. Yrityssektorin luottokannan trendi

----- Yrityssektorin luottokanta* =——HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat. Yrityssektori mukaan lukien asuntoyhteisét ja kotitalouksia palvelevat

voittoa tavoittelemattomat yhteisot, pois lukien yrityssektorin sisaiset lainat ja lainamuotoiset suorat sijoitukset
ulkomailta Suomeen alkaen 1985.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Yritysten luottokanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttden kyseista ja neljaa
edellista vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Ylla oleva kuvio osoittaa, etté yrityssektorin luottokannan HP-trendi on hyvin tasainen. Taméa
on melko yllattdvaa, koska kansantalouden ja yleison (joista molempiin myds yrityssektori
luetaan) luottokannan trendit ovat kasvusuuntaisia. TAma siis tarkoittaa, ettd yrityssektorin
velkaantuminen suhteessa BKT:hen on pysynyt vakaana viimeisen 40 vuoden ajan, mutta
sen suhteellinen osuus muihin sektoreihin verrattuna on kuitenkin pienentynyt. Lineaarista

trendia ei tdssa yhteydessa esitetd, silla se ei juuri poikkea HP-trendista.
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Kuvio 13. Kotitaloussektorin luottokannan trendi

----- Kotitalouksien luottokanta* = HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 13 kotitalouksien luottokanta suhteutetaan BKT:n sijasta kotitalouksien kaytettavis-
sa oleviin tuloihin, mik& kertoo paremmin kotitalouksien takaisinmaksukyvysta. Vaikka kotita-
louksien luottokanta suhteutettaisiin BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon, kuten mui-
den sektoreiden kohdalla, kehityskulku olisi joka tapauksessa melko samankaltainen. Tassé-
kaan yhteydessa ei esiteta lineaarista trendid, koska se muistuttaa hyvin pitkalti HP-trendia.
Kotitalouksien luottokannan trendi on kasvanut vielakin voimakkaammin kuin kansanta-
louden luottokannan lineaarinen trendi. Kotitalouksien luottokanta suhteessa kaytettavissa
oleviin tuloihin on yli kolminkertaistunut viimeisen 40 vuoden aikana. Viela vuonna 1970 koti-
talouksien velkaantuneisuus suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin oli ainoastaan 30 pro-
senttia, mutta vuonna 2012 jo reilusti yli 110 prosenttia. TAma siis tarkoittaa, etta kotitalouk-
silla on enemman velkaa kuin ne vuoden aikana saavat tuloja. Liséksi kotitalouksien luotto-
kannalla nayttaa olleen tapana kasvaa tavallistakin voimakkaammin ennen kriiseja.
Kotitalouksien luottokannan kasvua voidaan selittda ainakin osittain asuntolainoilla. Kotita-
loussektorin luottokannasta ylivoimaisesti suurin osa koostuu asuntolainoista. Vuonna 2012
kotitalouksien asuntolainakanta oli noin 85 prosenttia kaytettavissa olevista tuloista, kun se
vielda vuonna 1970 oli alle 20 prosenttia. Kotitaloudet siis ottavat aiempaa enemman tai suu-
rempia asuntolainoja suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin. Asuntolainoja kasitellaén tar-

kemmin seuraavassa kappaleessa.
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Siitd huolimatta etta kotitalouksien velkaantuminen on ollut hyvin nopeaa, valtaosa 1990-
luvun kriisin luottotappioista aiheutui kuitenkin yrityssektorista eik& kotitaloussektorista. Tasta
voisi paatella, etta kotitalouksien velkaantumisen hillitseminen ei valttaméatta ole kovin oleel-
lista. Kotitalouksien velkaantumisella voi kuitenkin olla epasuoria vaikutuksia muihin sekto-
reihin. Esimerkiksi kulutuksen vahentyminen heikentéaa yrityssektorin tuottamien hytdykkei-
den kysyntaa, ja nain heikentd&d myaos yrityssektorin taloudellista asemaa. Toinen kotitalouk-
sien luottokannan epasuora vaikutus voi puolestaan liittyd vakuusarvoihin. Jos kotitaloudet
hankkivat velkarahalla varallisuusesineita kuten asuntoja, varallisuusarvoilla on tapana nous-
ta. Vastaavasti jos kotitaloudet vahentavatkin velkataakkaansa eivatka hanki varallisuusesi-
neita, varallisuusarvoilla on tapana pudota. Esimerkiksi asuntohintojen lasku vaikuttaa erityi-
sesti pankkisektoriin, jossa asuntoja kaytetaan vakuutena hankitulle rahoitukselle. Komulai-
sen (2004) mukaan jos vakuusarvot heikkenevat, heikkenee myds pankin kyky saada rahoi-

tusta. Tama luonnollisesti huonontaa rahoitussektorin taloudellista asemaa.

Kuvio 14. Rahoitussektorin luottokanta* velallissektoreittain

B Keskuspankki B Muut rahalaitokset
O Muut rahoituslaitokset** O Vakuutuslaitokset***

% BKT:sta****
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40
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Mukaan lukien rahoituksen ja vakuutuksen vaélitystéd avustavat laitokset.

*** Mukaan lukien tytelékelaitokset.

**x+*\/elat on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttaen kyseista ja neljaa edellisté vuotta.

Lahde: Tilastokeskus.

Ylla oleva kuvio osoittaa, etté rahoitussektorin luottokanta on kasvanut voimakkaasti ennen
molempia kriiseja. Vield sdéntelyn aikakaudella 1980-luvun puoleenvdliin saakka rahoitus-
sektorin luottokanta suhteessa BKT:hen pysyi hyvin maltillisella tasolla. Rahoitusmarkkinoi-
den vapauttamisen jalkeen rahoitussektorin luottokanta on lahtenyt hyvin voimakkaaseen

kasvuun saavuttaen huippunsa 1990-luvun kriisin aikana. Taman jalkeen rahoitussektorin
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luottokanta laski ja pysyi suhteellisen matalalla tasolla 2000-luvun puoleenvaliin saakka. Ta-
man jalkeen luottokanta lahti taas kasvuun kunnes vuosien 2008—2009 kriisin seurauksena

se putosi, mutta on sittemmin |&htenyt uuteen nousuun.

Kuvio 15. Julkisen sektorin luottokanta* velallissektoreittain

Kuvio 15 havainnollistaa, kuinka julkisen sektorin luottokanta pysytteli ennen 1990-luvun Krii-
sia suhteellisen matalalla tasolla. Kriisin aikana ja sen jalkeen julkisen sektorin luottokanta
kasvoi kuitenkin rajusti. 1990-luvun loppupuolella julkinen sektori vahensi velkataakkaansa
aina viimeisimman finanssikriisin alkuun saakka, jonka jalkeen se on lahtenyt jélleen kas-
vuun. Julkisen sektorin luottokannalla onkin ollut tapana pienentya ennen kriiseja, ja se on
lahtenyt voimakkaaseen kasvuun vasta kriisin aikana. Erityisesti valtion velka on kasvanut
nopeasti kriisin aikana, mika selittyy valtion harjoittamalla elvytyspolitiikalla. Valtionhallinnon
luottokanta onkin ylivoimaisesti merkittavin osa julkisen sektorin luottokantaa erityisesti 1990-

luvun kriisin jalkeen.

kaan sulje pois sitd mahdollisuutta, etta valtion velkakriiseja ei voisi esiintya esimerkiksi liialli-
sen ulkomaan valuutassa tapahtuvan velkaantumisen johdosta. Reinhartin ja Rogoffin (2009)
seka Arolan (2011) mukaan varsinaista valtion velkakriisid ei kuitenkaan Suomen historiassa

ole esiintynyt, vaikka se olikin lahella 1990-luvun kriisin jalkeen.

B Valtionhallinto @ Paikallishallinto O Sosiaaliturvarahastot**
% BKT:sta***
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Pois lukien tyoelakelaitokset.

***Velat on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttéen kyseista ja neljad edellista vuotta.

Lahde: Tilastokeskus.

Julkisen sektorin velkaantuminen ei kuitenkaan vaikuta edeltdvan kriiseja. Se ei kuiten-

46

6 2013 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki  Finlands Bank



21.8.2013 BOF ONLINE
|

6.3 Kokonaisluottokannan suhteellinen muutos

Nyt siirrytaan luottokantojen tasojen ja trendien visuaalisesta tarkastelusta tarkastelemaan
kansantalouden ja yleisdn luottokannan suhteellisia muutoksia eli kasvua. Ensin tarkastel-
laan kansantalouden luottokannan reaalista kasvua ja sitten yleison luottokannan reaalista

kasvua.

Kuvio 16. Kansantalouden reaalisen luottokannan* suhteellinen muutos velallissektoreittain

mm Yritykset** =Kotitaloudet
== Julkisyhteisot CJRahoitus- ja vakuutuslaitokset***
—Kansantalouden kokonaisvelka

%, vuosimuutos
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat. Deflatoitu kuluttajahintaindeksilla.

** Mukaan lukien asuntoyhteisét ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét. Pois lukien
yrityssektorin siséiset lainat ja lainamuotoiset suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen alkaen 1985.

*** Mukaan lukien tyoelékelaitokset. Pois lukien keskuspankki.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Ylla olevan kuvion perusteella kansantalouden reaalisen luottokannan suhteellinen muutos ei
valttdmatta ole kovin hyva rahoituskriisien ennakoija. Kansantalouden reaalinen luottokanta
kasvoi hyvin voimakkaasti vuonna 1988 eli kolme vuotta ennen kriisin puhkeamista. Ensim-
maisina vuosina 1990-luvun alun kriisissa reaalinen luottokanta jatkoi kuitenkin kasvua melko
voimakkaasti ylittden vuonna 1992 jopa kriisi& edeltaneen kasvuhuipun. Vasta kriisin loppu-
puolella luottokannan reaalikasvu on hiipunut ja pudonnut negatiiviseksi.

Kasvu on ollut negatiivista myds 2000-luvun alussa, jolloin Suomen pdorssikurssit laskivat
huomattavasti. Porssikurssien lasku ei kuitenkaan aiheuttanut rahoituskriisia ehka siita syys-
ta, ettd kansantalouden luottokanta suhteessa BKT:hen oli alemmalla tasolla. Porssikurssien
lasku ei siis sattunut samaan aikaan korkean velan tason kanssa, miké saattoi ehkaista ra-

hoituskriisia eskaloitumasta.
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tenkaan ole havaittavissa ennen vuosien 2008-2009 kriisia. Osittain tata voi selittaa se, etta
kyseinen kriisi levisi Suomeen ulkomailta. Tétéa tukee myds se, ettei velkaa reaalisessa mie-
lessa ole vahennetty viimeisimman kriisin yhteydessa. Toinen mahdollinen selitys perustuu
velkaantumisen tasoon. Vaikka kansantalouden reaalinen luottokanta ei kasvanutkaan voi-
makkaasti ennen viimeisinta kriisid, luottokanta suhteessa BKT:hen oli kuitenkin melko kor-
kealla tasolla, kuten kuviosta 8 n&htiin. Luottokannan reaalisen kasvun tarkastelun sijaan voi
olla hyodyllisempéaa tarkastella luottokannan tasoa, silla pitkaan jatkunut matalakin reaalinen

kasvu voi kasvattaa luottokannan kestamaéattomalle tasolle.

Kuvio 17. Yleison reaalisen luottokannan* suhteellinen muutos velallissektoreittain

Yleison reaalisen luottokannan kasvu muistuttaa kuvion 17 perusteella melko paljon kansan-
talouden reaalisen luottokannan kasvua. Myds yleison reaalinen luottokanta kasvoi melko
nopeasti ennen 1990-luvun alun kriisia, eika samanlaista kasvupyrahdysta ole havaittavissa
ennen 2000-luvun lopun kriisid. Samoin luottokanta on reaalisessa mielessa pienentynyt
1990-luvun kriisin yhteydessa. Velkataakan vahentadminen kriisin loppupuolella ja sen jéalkeen
nakyy paremmin yleisén kuin kansantalouden reaalisen luottokannan kasvussa, silla valtion

tasapainottavat toimenpiteet eivat ole mukana yleisén luottokannassa.

gatiivista porssikurssien laskun aikana 2000-luvun alussa. Kansantalouden reaalisen vel-

Samankaltaista reaalisen luottokannan kasvupyrahdysta kuin 1980-luvun lopulla ei kui-

EmYritykset** E@Kotitaloudet
—JPaikallishallinto EmSosiaaliturvarahastot
EmMuut rahoitus- ja vakuutuslaitokset*** —Yleison velka

%, vuosimuutos

1970 1980 1990 2000 2010

Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat. Deflatoitu kuluttajahintaindeksill&.

** Mukaan lukien asuntoyhteis6t ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét. Pois lukien
yrityssektorin sisdiset lainat ja lainamuotoiset suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen alkaen 1985.

*** Mukaan lukien tyoelakelaitokset. Pois lukien keskuspankki ja rahalaitokset.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Erona kansantalouden luottokantaan yleison luottokannan reaalinen kasvu ei ole ollut ne-
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kaantumisen vahentaminen 2000-luvun alussa johtuu siis rahoitussektorin ja/tai julkisen sek-
torin velkataakan véahentamisesta.

Liséksi on mielenkiintoista havaita, etté yleison luottokannan reaalikasvu on ollut huomat-
tavan negatiivista viela vuonna 1995, jolloin kriisi oli jo ohitettu ja BKT kasvoi voimakkaasti.
Erityisesti yrityssektori vahensi viela vuonna 1995 reaaliluottoja huomattavaa tahtia, minka
luulisi vaikuttavan talouden elpymiseen hyvinkin negatiivisesti. Osittain tatéa selittda se, etta
suurin osa luottojen vahentamisestéa on luultavasti luottotappioita eika aitoa luottojen lyhen-
tamista. Luottotappioiden kirjaaminen on todennakdisesti suoritettu viiveella, mika selittaa,
miksi yrityssektorin voimakkain velkojen vahentaminen osuu vasta vuodelle 1995.

Myo6skaan yleison luottokannan reaalinen kasvu ei vaikuta kaytanndlliseltd ennakoivalta
indikaattorilta. Tulos on siis sama kuin aiemmin tarkastellun lainakannan sek& kansantalou-
den luottokannan osalta. T&ma tulos vahvistaa kasitysta, etté reaalisen velkaantumisen kas-

vun sijaan on syyta kiinnittd& huomiota velkaantumisen tasoon.

6.4 Kokonaisluottokannan trendipoikkeamat

Nyt siirrytaan tarkastelemaan kansantalouden ja yleisén luottokannan trendipoikkeamia.
Luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeamia tarkastel-
laan seka HP-trendilla etté lineaarisella trendilla. Liitteessa 4 kaksipuolisen HP-trendin poik-
keamia vertaillaan yksipuolisen HP-trendin poikkeamiin, jotka vaikuttaisivat olevan vieldkin

hyddyllisempié kriisien ennakoinnin kannalta.
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Kuvio 18. Kansantalouden luottokannan* trendipoikkeama

—Poikkeama HP-trendista** Poikkeama lineaarisesta trendista
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki

kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuten kuvio 18 osoittaa, kansantalouden luottokannan trendipoikkeama oli erittain suuri
1990-luvun kriisissa, mutta ei 2000-luvun kriisissa. Kansantalouden luottokannan ja BKT:n
viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeama sekd HP-trendista etta lineaari-
sesta trendista kasvoi hyvin merkittavaksi jo 1980-luvun lopulla (yli kymmenen prosenttiyksi-
kon trendipoikkeamaa pidetaan jo merkittavana). Kansantalouden velkaantuminen jatkui kui-
tenkin kriisin ensimmaisiné vuosina, jolloin trendipoikkeamat saavuttivat huippunsa. Viimei-
simmassa kriisiss& kummatkin trendipoikkeamat olivat negatiivisia viel& vuosi ennen kriisin
puhkeamista. Kriisin jalkeen poikkeama HP-trendista on kuitenkin kasvanut jo lahes 30 pro-
senttiyksikkdon.

Kansantalouden luottokannan poikkeama HP-trendista voisi olla kohtuullinen ennakoiva

indikaattori. Indikaattorin kayttokelpoisuutta kuitenkin saattaa heikentaa trendin voimakas

kasvupainotteisuus viimeisen 40 vuoden aikana.
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Kuvio 19. Yleison luottokannan* trendipoikkeama

—Pojkkeama HP-trendista** Poikkeama lineaarisesta trendista
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Y1l& olevasta kuviosta on nahtavissa, etta yleison luottokannan trendipoikkeama muistuttaa
jonkin verran kansantalouden luottokannan trendipoikkeamaa. Myds yleisdn luottokannan ja
BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun trendipoikkeamat ennakoivat 1990-
luvun kriisid hyvin. Esimerkiksi poikkeama HP-trendista oli jo lahes 20 prosenttiyksikkda kol-
me vuotta ennen kriisia. Ennen 2008—-2009 kriisia kuitenkin poikkeama HP-trendista oli juuri
ja juuri positiivinen vain vuosi ennen kriisia. Yleisesti 2008—2009 kriisi& ei kuitenkaan pideta
seurauksena yleison liiallisesta velkaantumisesta, vaan kansainvéalisen rahoitustilanteen
heikkenemisesta. Niinpa trendipoikkeama ei valttamatta kerro kovin hyvin viimeisimmasta
kriisista. Talléinkin tosin korkeampi velkaantumisaste todennakoisesti altistaa enemman on-
gelmille, vaikkei se valttdmatta ollutkaan kriisin syyna.

Yleison luottokannan poikkeama HP-trendista vaikuttaa suhteellisen hyvélta ennakoivalta
indikaattorilta. Liséksi sen trendi on ollut melko tasainen viimeisen 40 vuoden aikana, mik&a

luultavasti lisaa indikaattorin luotettavuutta.

6.5  Sektorikohtaisen luottokannan trendipoikkeamat

Seuraavaksi tarkastellaan yksittaisten sektoreiden luottokantojen trendipoikkeamia. Tarkas-

telussa keskitytaan yrityssektoriin ja kotitaloussektoriin. Aiemmin tassa kappaleessa tarkas-
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teltiin rahoitussektorin ja julkisen sektorin luottokannan tasoa, ja tarkastelun perusteella voi-

daan todeta, ettei trendipoikkeamien esittaminen ole valttdAmatta tarpeellista.

Kuvio 20. Yrityssektorin luottokannan* trendipoikkeama

—Poikkeama HP-trendista**
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki kotimaiset
sektorit ja ulkomaat.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Yrityssektorin luottokannan poikkeama HP-trendista ei nayttaisi kuvion 20 perusteella olevan
kovin vahva ennakoiva indikaattori. Luottokannan trendipoikkeama oli kylla vahvasti positiivi-
nen 1990-luvun alussa ja myds viimeisimman kriisin aikana, mutta se ei kuitenkaan nayttaisi
ennakoivan kriisid, vaan pikemminkin kasvavan vasta kriisin aikana. Trendipoikkeama oli
esimerkiksi vuonna 1989 vain parin prosentin luokkaa ja mittava vasta vuonna 1990 eli vuosi
ennen kriisin puhkeamista. Yrityssektorin luottokannan trendipoikkeama oli puolestaan viela
vuosi ennen viimeisimman kriisin puhkeamista negatiivinen.

Babeckyn ym. (2011) tekeman kansainvalisen vertailun mukaan yrityssektorin velan kas-
vu ennakoi rahoituskriiseja, mutta nain ei kuitenkaan vaikuttaisi olevan Suomessa. Ainakaan
taman tutkielman aineisto ei anna erityista tukea yrityssektorin luottokannan kayttamiselle
kriiseja ennakoivana indikaattorina. Vaikka yrityssektorin luottokanta ei nayta olevan kovin
hyva ennakoiva indikaattori, yrityssektorin valuuttamaaraiset luotot olivat kuitenkin yksi tekija,

joka voimisti 1990-luvun kriisia.
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Kuvio 21. Kotitaloussektorin luottokannan* trendipoikkeama

—Poikkeama HP-trendista**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuten kuvio 21 osoittaa, kotitalouksien luottokannan ja kaytettavissa olevien tulojen suhdelu-
ku on poikennut trendistddn useita vuosia ennen kriiseja. Esimerkiksi ennen 1990-luvun krii-
sia trendipoikkeama oli positiivinen jo vuonna 1985, ylitti seitseman prosenttiyksikon rajan
vuonna 1987 ja saavutti huippunsa, lahes 21 prosenttiyksikkda, vuonna 1988. Trendipoik-
keama saavutti huippunsa siis kolme vuotta ennen kriisin puhkeamista, minka jélkeen se
alkoi supistua. Myds ennen 2000-luvun kriisid trendipoikkeama oli positiivinen kolme vuotta
aiemmin, ylitti kahdeksan prosenttiyksikon rajan kaksi vuotta aiemmin ja saavutti huippunsa
vuotta aiemmin. Kotitaloudet ovat siis alkaneet vahentamaan velkojaan ennen molempia
kriiseja (ainakin trendinmukaiseen kasvuun nahden), mika todennakoisesti on vahentanyt
kotitalouksien kulutusta, kun tulot on kaytetty kulutuksen sijaan velkojen lyhentamiseen. Talla
on luultavasti ollut vaikutuksia koko kansantalouteen muun muassa hyoddykkeiden kysynnan
ja vakuusarvojen muutosten kautta.

Kotitalouksien luottokannan trendipoikkeama vaikuttaisikin olevan erinomainen ennakoiva
indikaattori, silla jo hyvissa ajoin ennen kriisid se on positiivinen, kiihtyy nopeasti ja saavuttaa
huippunsa. Vaikka kotitalouksien trendipoikkeama vaikuttaa olevan l&hes ihanteellinen enna-
koiva indikaattori, kannattaa siihen kuitenkin suhtautua varauksella. Kuten aiemmin kuviosta
13 nahtiin, kotitalouksien luottokanta suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on kasvanut

moninkertaiseksi viimeisen 40 vuoden aikana. Spekulointi voi jatkua finanssi-innovoinneilla ja
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maturiteettien pidentymiselld, mutta on epatodennékadistd, ettéd taméankaltainen kotitalouksien
velkaantumistahti jatkuisi viela kovin pitkdan. Niinpé jos kotitaloudet alkavat vahentaa velka-
taakkaansa, voi indikaattorin ennakointikyky menettdd merkitystdén. Toisaalta on myo6s
mahdollista, etté positiivinen trendipoikkeama ennakoi kriisejd myos silloin, kun kotitaloudet

akkumuloinnin sijaan vahentavat velkojaan.
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/7 Vaihtotase, talletukset ja asuntohin-

nat indikaattoreina

Tassa kappaleessa tarkastellaan muita kuin velkaantumiseen perustuvia indikaattoreita. Tar-

kastelun kohteina ovat vaihtotase, talletukset ja asuntojen hinnat.

7.1 Vaihtotase

Aluksi kiinnitetaan huomiota Suomen vaihtotaseeseen. Alla olevassa kuviossa esitetadn

Suomen vaihtotase suhteutettuna BKT:hen vuodesta 1900 vuoteen 2012.
Kuvio 22. Suomen vaihtotase
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Kriisiperiodit varjostettu.
Lahde: Suomen Pankki.

Suomen vaihtotase on useimpien ja etenkin vakavimpien kriisien osalta ollut alijgdmainen
ennen kriiseja. Vaihtotase oli negatiivinen ennen vuosien 1921, 1931 ja 1991-1994 kriiseja.
Vuosien 1939 ja 2008—2009 kriisien alla vaihtotase oli puolestaan ylijgdmainen. Edellista
kriisia selittaa toinen maailmansota, kun taas jalkimmainen kriisi voidaan ndhda kansainvali-
sen kriisin leviamisend Suomeen. Niinp& ainakin ndissa kahdessa kriisissa nettovelkaantu-

minen ulkomaille on todennakoisesti ollut toissijainen tekija.
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Jo Ryti (1932) piti vaihtotasetta merkittavana kansainvalisten rahoituskriisien tekijana.
Myds Kaukon (2012b) mukaan negatiivinen vaihtotase on ollut yleensé edellytyksena rahoi-
tusmarkkinoiden kriisille. Vaikka Suomen vaihtotase onkin yleensa ollut negatiivinen ennen
rahoituskriisien puhkeamista, on sen avulla melko vaikeaa ennakoida kriiseja. Suomen vaih-
totase on ollut paapiirteissdan negatiivinen aina 1940-luvun alusta 1990-luvun puoleenvaliin
saakka. Niinpa pelkka alijaamainen vaihtotase ei ennakoi kriiseja kovin hyvin. Negatiivinen
vaihtotase kuitenkin saattaa lisata kriisin todennakagisyytta esiintyessaan esimerkiksi liiallisen

velkaantumisen kanssa yhdessa.

7.2 Talletukset

Yleison talletuksia tarkastellaan aluksi suhteessa BKT:hen, ja niita vertaillaan yleison laina-
kannan kehitykseen. Sen jalkeen tarkastellaan talletusten ja lainojen erotusta eli pankkien

rahoitusvajetta.

Kuvio 23. Yleison talletukset ja lainat*

Talletukset* —| ainat**
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* Yleison talletukset rahalaitoksissa.
** Yleison lainat rahalaitoksilta.

Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 23 havainnollistaa, kuinka yleison talletukset ja lainat ovat monesti kehittyneet saman-
suuntaisesti. Tata voidaan selittdaa pankkien taseiden avulla, silla pankit luovat talletuksia
myontdessaan lainoja. Pankkitalletukset samoin kuin pankkilainat ovat yleensa saavuttaneet

huippunsa kriisien aikana.
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Siité huolimatta joitakin eroja on my0s havaittavissa. Kriisien jalkeinen pankkitalletusten
vaheneminen on ollut hitaampaa kuin pankkilainojen vahentdminen. Vastaavasti ennen krii-
seja pankkitalletukset ovat kasvaneet hitaammin kuin pankkilainat. Erityisesti talletuskannan
hitaampi kasvu suhteessa lainakantaan erottautuu 1990-luvun alun ja 2000-luvun lopun Krii-
seja edeltavalta ajalta. Talletusten ja lainojen erilaista kayttaytymista selittdd monien muiden
asioiden vaikutus pankkien taseisiin.

Kuvio 24. Pankkien rahoitusvaje

—Talletukset vahennettyna lainat*
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* Yleison talletukset rahalaitoksissa ja yleison lainat rahalaitoksilta.
Lahde: Suomen Pankki.

Ylla oleva kuvio osoittaa, ettd pankkien rahoitusvaje eli talletusten ja lainojen erotus on ollut
negatiivinen lahes kaikissa rahoituskriiseissa. Kokonaisuutena lainat ovat siis ylittdneet talle-
tukset. Ainoastaan vuoden 1939 rahoituskriisia ei ole edeltanyt tilanne, jossa yleisén laina-
kanta olisi ylittanyt talletukset. Vuoden 1939 kriisi on kuitenkin poikkeuksellinen siind mieles-
sS4, ettd se sattuu samaan aikaan toisen maailmansodan kanssa, jolla on ollut oma vaikutuk-
sensa kriisin eskaloitumiseen. Ainoastaan 1970-luvulla talletusten ja lainojen negatiivista
erotusta ei ole seurannut rahoituskriisi.

Kun talletusten ja lainojen erotus on negatiivinen, pankit ovat hankkineet rahoituksen lai-
noihin markkinoilta yleisotalletusten sijaan. Tarkemmin sanottuna pankkisektorin myontamien
lainojen luomista talletuksista osa on esimerkiksi nostettu k&teisend tai siirretty ulkomaisiin
pankkeihin, jolloin pankkien on taytynyt hankkia markkinoilta t&ta vastaava osuus rahoitusta.

Markkinaehtoisella rahoituksella on tapana kuitenkin vaihdella enemmaén, miké voi altistaa
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my06s pankin maksuvalmiuden mahdollisille hairitille. Tasta syysta talletusten ja lainojen ero-

tus kertoo myds likviditeetista: mitd enemman on talletuksia suhteessa lainoihin, sité va-

kaampaa on pankin varainhankinta.
Talletusten ja lainojen erotus vaikuttaakin erittain hyvaltd ennakoivalta indikaattorilta. Ku-

ten liitteesta 1 kay ilmi, kyseinen erotus ei kuitenkaan ole stationaarinen. Tasta syysta talle-

tusten ja lainojen erotukseen ennakoivana indikaattorina tulee suhtautua jonkinasteisella

varauksella.

7.3 Asuntohinnat

Lopuksi tarkastellaan asuntohintoja. Ensin tarkastellaan reaalisia asuntohintoja, trendeja ja
trendipoikkeamia. Toiseksi asuntojen neliGhinnat ja -vuokrat suhteutetaan ansiotasoon ja
muodostetaan niin sanottu asuntojen edullisuusindeksi. Kolmanneksi tarkastellaan viela

asuntolainojen kehitysta suhteessa asuntohintoihin.

Kuvio 25. Reaaliset asuntohinnat

————— Reaalinen* asuntohintaindeksi, 1985=100 =——HP-trendi** Lineaarinen trendi
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* Deflatoitu elinkustannusindeksilla.

**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: VATT ja Suomen Pankin laskelmat.
Ylla olevasta kuviosta on nahtéavissa, kuinka asuntojen reaalihinnat ovat pitkalla aikavalilla
kasvaneet. Reaaliset asuntohinnat ovat kasvaneet noin nelinkertaiseksi 1900-luvun alkuun
verrattuna. Asuntohinnat on deflatoitu elinkustannusindeksilld, joten asuntohinnat ovat kas-

vaneet huomattavasti nopeammin kuin muut elinkustannukset. Kuviosta 25 erottuu selvasti
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reaalisten asuntohintojen poikkeuksellisen korkea taso ennen kahta viimeisint& rahoituskrii-
sia.

Reaaliset asuntohinnat eivat kuitenkaan ole kasvaneet tasaisesti vaan aaltoilevasti. Reaa-
listen asuntohintojen HP-trendi pysytteli samalla tasolla 1930-luvun alkuun saakka. TA&man
jalkeen reaalisten asuntohintojen taso kasvoi, kunnes 1950-luvulla se vakiintui noin 30 vuo-
deksi. Reaalisten asuntohintojen HP-trendi on ollut kasvuorientoitunut 1980-luvulta lahtien,
vaikka 1990-luvun alussa reaaliset asuntohinnat romahtivatkin takaisin pitkaan vallinneelle
tasolle.

Kuvio 26. Reaalisten* asuntohintojen suhteellinen trendipoikkeama

—Pojkkeama HP-trendista** Poikkeama lineaarisesta trendista
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Lahteet: VATT ja Suomen Pankin laskelmat.

———
E——

y.

Ylla olevassa kuviossa kaytetaan suhteellista trendipoikkeamaa absoluuttisen trendipoik-
keaman sijaan. Kun trendipoikkeama on suhteutettu trendin tasoon, kuvastaa se paremmin
asuntohintojen epéatasapainoja myds 1900-luvun alussa, kun trendin taso on ollut verrattain
matala. Suhteellinen poikkeama HP-trendista on yleensa ollut positiivinen ennen rahoituskrii-
seja. Trendipoikkeama on yleensa l&htenyt myds merkittavaan laskuun juuri ennen rahoitus-
kriisin eskaloitumista.

Reaalisten asuntohintojen suhteellinen trendipoikkeama ei kuitenkaan valttamatta yksi-
naan ennakoi luotettavasti rahoituskriisejd. Reaalisten asuntohintojen poikkeama HP-
trendistd on ollut huomattavan positiivinen myos esimerkiksi 1950- ja 1970-luvulla, jolloin

rahoituskriiseja ei kuitenkaan ole esiintynyt. Onkin mahdollista, ettd asuntohintojen kupla
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eskaloituu rahoituskriisiksi silloin, kun myds velkaantuminen on korkealla tasolla. Tasta syys-
té asuntohintoja tulisi ehka mieluummin tulkita yhdessa velkaantumista kuvaavien indikaatto-
reiden kanssa. Liitteessa 2 analysoidaan tarkemmin asuntohintojen ja velkaantumisen yht&-
aikaista poikkeamaa HP-trendista logit-mallin avulla, seké& arvioidaan rahoituskriisien toden-
nakoisyytta. Ainakin logit-mallin tulosten perusteella nayttaisi silta, ettei asuntohintakupla
yhdessa korkean velkaantumisen kanssa valttamatta selitakaan rahoituskriiseja, vaan velka

yksindan on merkittavin tekija.

Kuvio 27. Asuntojen nelidhinnat ja -vuokrat suhteessa ansiotasoon

—Kerrostaloasuntojen neliéhinta suhteessa ansiotasoon, 1985=100
Vapaarahoitteisten asuntojen nelidvuokra suhteessa ansiotasoon, 1985=100
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvion 27 perusteella asunnot ovat kallistuneet suhteessa ansiotasoon 1990-luvun puoliva-
listd saakka. Vuokrien suhde ansiotasoon on puolestaan hitaasti laskenut 2000-luvun alusta
saakka kunnes 2010-luvulla se on noussut jyrkasti. Seka asuntojen neliGhinnat ettéa -vuokrat
suhteutettuna ansiotasoon ovat jonkin verran korkeammalla tasolla kuin vuonna 1985. Tama
tarkoittaa, ettd asuminen vie aiempaa suuremman osan keskimaaraisen kansalaisen ansiois-
ta. Asuntohinnat ovat kuitenkin viel& huomattavasti alempana kuin 1980- ja 1990-luvun vaih-
teessa talouden ylikuumentuessa.

Mielenkiintoista on se, etta asuntojen neliGhinnat ja -vuokrat ovat kehittyneet 1980-luvun
alusta asti lahes painvastaisesti. Toisin sanoen kun asuntojen neliGhinnat ovat nousseet,
ovat nelibvuokrat laskeneet — ja painvastoin. Esimerkiksi 1980-luvulla asuntojen nelidhinnat

suhteessa ansiotasoon nousivat hyvin nopeasti, mutta nelibvuokrien suhde ansiotasoon laski
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tasaisesti. Kun taas asuntojen nelihinnat laskivat rajusti ennen 1990-luvun lamaa ja sen
aikana, on puolestaan vuokrataso noussut. Vastaavasti laman jalkeen asuntojen nelidhinnat
ovat nousseet ja nelibvuokrat taas hieman laskeneet lukuun ottamatta 2010-lukua, jolloin
kehitys on ollut samansuuntaista.

Asuntojen nelidhintojen ja -vuokrien vastakkainen kayttaytyminen voi osittain selittyd sub-
stituutiovaikutuksella. Talléin omistusasumisen kysynnan laskiessa vuokra-asumisen kysynta
kasvaa, ja vastaavasti kun omistusasuntojen kysynté kasvaa vuokra-asumisen kysynta las-
kee. On mahdollista, ettd esimerkiksi lamasta aiheutunut epavarmuuden lisdéantyminen ja
rahoituksen saatavuuden tiukentuminen on vahentanyt omistusasuntojen kysyntaa, mutta se
on korvautunut vuokra-asuntojen kysynnan kasvulla. Myds korkotaso vaikuttaa omistusasu-
misen suhteelliseen suosioon verrattuna vuokra-asumiseen, silla alhainen korkotaso kannus-
taa oman asunnon hankkimiseen. Omistusasuminen ja vuokra-asuminen vaikuttavatkin ole-
van toistensa substituutteja.

Kuten hieman aiemmin tdssa kappaleessa jo keskusteltiin, asumisen hinta yksinaan ei
luultavasti ole kovin vahva rahoituskriiseja ennakoiva indikaattori. Asumisen hinta vaatii to-
dennékdisesti velkaantumista mittaavia indikaattoreita tuekseen (yhteisvaikutusta analysoi-
daan tarkemmin liitteessa 2). Lisaksi asuntojen nelibhinnat ovat luultavasti parempi mittari
kuin nelibvuokrat, silla asuntoja hankitaan yleensa velkarahalla, joten velkaantuminen vaikut-

taa suoraviivaisemmin omistusasumiseen kuin vuokra-asumiseen.
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Kuvio 28. Asuntojen edullisuusindeksi
—Kerrostaloasuntojen edullisuusindeksi*
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Indeksi kertoo kuinka monta kerrostaloasunnon neliétd kansalainen voi keskiméérin ostaa vuoden kaytettavissa
olevilla tuloillaan.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 28 esitetty asuntojen edullisuusindeksi (affordability index) kertoo, kuinka moneen
kerrostaloasunnon neliéon keskimaaraisella kansalaisella on varaa vuoden kaytettavissa
olevilla tuloillaan. Erityisesti ennen vuosien 1991-1994 kriisia asuntojen hinnat ovat kasva-
neet hyvin nopeasti suhteessa keskimaaraisen kansalaisen kaytettavissa oleviin tuloihin.
Esimerkiksi vielda vuonna 1987 keskimaaraisella kansalaisella oli varaa noin yhdeksaan ker-
rostaloasunnon neliéon, mutta kaksi vuotta myohemmin enda vain noin kuuteen ja puoleen
nelioon. 1990-luvun alussa asuntojen hinnat romahtivat, mink& seurauksena keskimaaraisel-
l& kansalaisella olikin vuoden 1993 tuloilla varaa jo noin 12 kerrostaloasunnon nelié6n. Ta-
man jalkeen edullisuusindeksi on tasaisesti laskenut ja vuonna 2012 keskimaaraisella kansa-
laisella oli varaa hieman yli kahdeksaan kerrostaloneliétn. Vaikka asuminen kallistuikin koko
ajan myds ennen vuosien 2008-2009 kriisid, samanlaista nopeaa ylikuumenemista kuin

1980- ja 1990-luvun vaihteessa ei kuitenkaan tapahtunut.
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Kuvio 29. Asuntolainojen kehitys suhteessa asuntohintoihin

—Kotitalouksien asuntolainat suhteessa asuntojen hintoihin*, 1985=100
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Kriisiperiodit varjostettu.
* Kotitalouksien (ml. elinkeinonharjoittajat) asuntolainaindeksi jaettuna asuntohintaindeksilla. Molempien
indeksien perusvuotena on 1985.

Lahteet: VATT ja Suomen Pankin laskelmat.

Siitd huolimatta, etta asuntojen hinnat kasvoivat viime vuosikymmenella melko ripeasti, kuvio
29 osoittaa, etta asuntolainat ovat kasvaneet vielakin nopeammin. Esimerkiksi vuodesta
2000 vuoteen 2009 asuntolainat ovat kasvaneet lahes kaksinkertaisesti verrattuna asunto-
hintoihin.

Havaittua kehitysta voidaan kuitenkin selittéda ainakin viidella eri tavalla. Ensimmaiseksi
asuntolainojen pitkan aikavélin kasvu voi selittya osittain asuntojen keskim&araisen koon
kasvulla. Asumisen valjyys onkin viime aikoina lisdantynyt. Tilastokeskuksen (2012) mukaan
asuinpinta-ala henkilva kohden on noussut 19 neliésta vuonna 1970 lahes 40 neli66n vuon-
na 2011. Myds asuntokunnan keskikoko on laskenut. Esimerkiksi viela vuonna 1960 yhdessa
asunnossa asui keskimaarin 3,3 asukasta, kun taas vuonna 2011 luku on enaa 2,1 asukasta
asuntoa kohti.

Toiseksi on mahdollista, ettéd suurempi osa asunnon hinnasta on rahoitettu lainarahalla ei-
k& saastamalla. Talléin asuntolainojen koko olisi kasvanut, vaikka asuntohinnat olisivat pysy-
neet ennallaan. Kolmanneksi asuntoa saatetaan kayttaa myos vakuutena lainalle, jonka avul-
la remontoidaan tai tehddan muita hankintoja.

Neljanneksi asuntolainojen maturiteetit ovat pidentyneet. Esimerkiksi Finanssialan Kes-
kusliiton (2012) mukaan uusien asuntolainojen keskimaarainen takaisinmaksuaika on piden-

tynyt 11 vuodesta vuonna 1998 yli 17 vuoteen vuonna 2012. Tall6in vaikka jokaisen mydnne-
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tyn asuntolainan koko pysyisi ennallaan, tarkoittaa se koko kansantalouden tasolla asunto-
lainakannan euromaaraista kasvua pidemman takaisinmaksuajan seurauksena. Maturiteetti-
en pidentyminen saattaakin selittda melko hyvin 2000-luvulla koettua asuntolainojen voima-
kasta kasvua suhteessa asuntohintoihin.

Viidenneksi on mahdollista, ettd omistusasumisen suosio on kasvanut vuokra-asumisen
kustannuksella, jolloin asuntolainojen lukumaara olisi kasvanut. On siis mahdollista, etta
omistusasumisen suhteellinen osuus on kasvanut. Talléin kuitenkin voisi kuvitella myds

asuntohintojen reagoineen kasvaneeseen kysyntaan.
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8 Vastasyklinen pdaomapuskuri mak-

rovakausinstrumenttina

Tassé kappaleessa kasitellaédn makrovakausinstrumentteja liiallisen velkaantumisen ehkai-
semiseksi. Erityisesti keskitytaan vastasykliseen paaomapuskuriin. Aluksi kasitellaan vasta-
syklisen padomapuskurin asettamisen kriteereita. Sitten tarkastellaan vastasyklisen paa-
omapuskurin muuttuvaa lisdpddomavaatimusta soveltaen erikseen lainakantaa ja luottokan-
taa. Lopuksi kasitellaan viela lyhyesti joitakin muita mahdollisia instrumentteja liiallisen vel-

kaantumisen ehkaisemiksi.

8.1 Asettamisen Kkriteerit

Vastasyklisen paaomapuskurin (countercyclical capital buffer) tarkoituksena on ehkaista ra-
hoituslaitosten liiallista luotonantoa nousukaudella ja toisaalta mahdollistaa luotonanto lasku-
kaudella seka vahvistaa pankkien tappioiden kantokykya. Padméaarana on siis vahentaa luo-
tontarjonnan myotasyklisyytta, minka on havaittu vahvistavan suhdannevaihteluita. Instru-
mentin tarkoituksena on tasata luottosyklejd muuttamalla rahoituslaitoksille asetettavaa lisa-
paaomavaatimusta luottosyklin mukaisesti. Pankkisektorin pitaisi siis toimia sokkien vaimen-
tajana, ei riskien valittajana ja voimistajana rahoitusjarjestelmaan ja laajempaan talouteen.

Vastasyklisen padaomapuskurin taustalla on niin sanottu kollektiivisen kayttaytymisen on-
gelma. Koska rahoitussektorin osinkojen, bonusten ja vastaavien leikkaaminen olisi voitu
ymmartaa signaaliksi heikkoudesta, kaikki rahoitussektorin toimijat pyrkivat valttdmaan naita
leikkauksia, jolloin rahoitussektorin toiminta ajautuu kestamaéttémalle polulle. Vastasyklisen
paaomapuskurin tarkoituksena on ehkaista tamankaltaisia kehityskulkuja, ja ndin estaa ra-
hoituskriiseja eskaloitumasta.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamista ainoas-
taan mekaanisesti laskien. Vaikka vastasyklisen padomapuskurin asettamisessa on syyta
kayttaa myds harkintavaltaa ja muita indikaattoreita, mekaanisesti laskettu lisdpddomavaati-
mus voi toimia karkeana ohjenuorana paatoksentekijoille.

Kuten aiemmin kappaleessa 2 on keskusteltu, Baselin pankkivalvontakomitea (2010a,

2010b, 2011) suosittaa kayttamaan velasta mahdollisimman laajaa maaritelmaa, joka kasit-
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téaa kaiken mahdollisen rahoituksen yksityiselle sektorille my6s ulkomailta. Yksityinen sektori
ei kuitenkaan sisalla rahoitussektoria, vaan ainoastaan yrityssektorin ja kotitaloudet.

Vaikka velasta tulisikin kayttaa laajaa maaritelmaa, Baselin pankkivalvontakomitean
(2010b) mukaan vastasyklista paaomapuskuria ei pitaisi kuitenkaan nahda rankaisuna pank-
kisektorille sellaisesta luotosta, joka on valitetty muun kuin perinteisen pankkisektorin (ns.
varjopankkisektorin) kautta. Perinteiset pankit voivat karsia liiallisen luototuksen seurauksis-
ta, vaikka ne eivat itse olisikaan sen kasvuun suoranaisesti vaikuttaneet. Tasté johtuen Ba-
selin pankkivalvontakomitea (2010a) suosittaa, etta vastasyklinen paaomapuskuri koskee
samalla tavalla kaikkia pankkeja. Laaja velan maaritelma rajoittaa myds pankkien epéatoivot-
tua kayttaytymista manipuloida rahoituksen tarjontaa. Tarkoituksena on siis estéa perinteis-
ten pankkilainojen muuntaminen toisenlaisiksi luotoiksi esimerkiksi taseen ulkopuolisten eril-
lisyhtididen kautta, mik& kasvattaisi niin sanottua varjopankkisektoria. Liséksi Baselin pankki-
valvontakomitea (2010a) huomauttaa, etta empiirinen analyysi on osoittanut, etta laajempi
velan méaaritelma on parempi ennakoiva indikaattori kuin kapeampi maaritelma.

Julkisen sektorin velkaa ei pitaisi sisallyttaa laskelmiin Baselin pankkivalvontakomitean
(2010b) mukaan, koska se heikentaa mittarin suorituskykya merkittavasti. Velkadynamiikan
myotasyklisyys vahenee, koska julkisen sektorin velalla on tapana vahentyd nousukaudella
ja lisdantya laskukaudella muun muassa automaattisten vakauttajien takia. Tama julkisen
sektorin vastasyklinen velkaantuminen on nahtévissa myods kuviosta 15. Viranomaiset voivat
kuitenkin kiinnittdd huomiota julkiseen velkaantumiseen erillisena tekijana, koska liiallinen
julkisen velan kasvu voi lisata rahoitusmarkkinoiden systeemista riskia etenkin epaitsenaisen
rahapolitikan olosuhteissa.

Baselin pankkivalvontakomitea (2010b) suosittaa laskemaan velan ja BKT:n muodosta-
man suhdeluvun trendin mahdollisimman pitk&lta aikavalilta. Esimerkiksi Valtiovarainministe-
rio (2012) huomauttaa, etté trendin perusteella laskettu indikaattorin arvo voi olla herkka sen
suhteen, kuinka pitkaa aikasarjaa on kaytetty trendin estimoinnissa. Yleison lainakannan
lineaarisen trendin estimoiminen erikseen 1900-2012 ja 1970-2012 antaakin hyvin erilaisia
tuloksia. Jalkimmaisessa tapauksessa trendin kulmakerroin on lahes nelja kertaa jyrkempi
verrattuna edelliseen tapaukseen. Niinpa etenkin lineaarinen trendi vaikuttaisi olevan erityi-
sen herkka aikasarjan pituuden muutoksille. N&in ei kuitenkaan ole HP-trendin tapauksessa,
joka on lahes identtinen riippumatta siitd, estimoidaanko se 1900-2012 vai 1970-2012.

Ehka tasta syysta Baselin pankkivalvontakomitea (2010a) suosittaakin kayttamaan trendin
laskemiseksi HP-filtteria lambdan arvolla 400 000 neljannesvuosiaineistossa. Tassa tutkiel-

massa lambdan arvo on sopeutettu vastaamaan vuositason aineistoa seuraten Ravn ja Uhli-
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gia (2002). Vuositason aineistossa lambdan arvo 1 600 vastaa melko tarkasti neljannes-
vuositason aineiston lambdan arvoa 400 000.

Trendipoikkeaman laskemisessa Baselin pankkivalvontakomitea (2010a, 2010b) suosittaa
kayttamaan erotusta. Havainnosta tulee siis vahentaa trendin arvo, jolloin tulokseksi saadaan
trendipoikkeama. Trendipoikkeamaa ei siis tule suhteuttaa trendin tasoon, eli kyse ei ole suh-
teellisesta trendipoikkeamasta. Suhteellisen trendipoikkeaman kayttdminen erotuksen sijaan
voisi tulla kyseeseen esimerkiksi silloin, kun indikaattorin taso on muuttunut selvasti ajan
myo6td. Tallbin on oletettavissa, etta tietyn prosenttiyksikon poikkeama trendista tarkoittaa eri
asiaa silloin, kun indikaattori on matalammalla tasolla. Reaaliset asuntohinnat ovat esimer-
kiksi kasvaneet melko paljon ajan kuluessa, joten kuviossa 26 niiden trendipoikkeama on
suhteutettu trendin tasoon, jotta eri aikakausien trendipoikkeamat olisivat paremmin vertailu-
kelpoisia kesken&an. Toisaalta suurikaan suhteellinen trendipoikkeama matalalla trendin
tasolla ei valttamatta ole kovin vaarallinen.

Vastasyklisen paaomapuskurin muuttuva lisapaaomavaatimus riippuu trendipoikkeamas-
ta. Baselin pankkivalvontakomitea (2010b) suosittelee, etta alemman kynnysarvon on oltava
riittdvan matala, jotta vastasyklinen padomapuskuri tulee aktivoiduksi riittdvan ajoissa poten-
tiaalisen rahoituskriisin karjistymisen ehkaisemiseksi. Toisaalta kynnysarvon ei pitéisi olla
lian matala, koska Baselin pankkivalvontakomitean (2010b) mukaan vastasyklisen paaoma-
puskurin tulisi olla kaytdssa vain noin kerran 10-20 vuodessa. Ylemman kynnysarvon tulisi
Baselin pankkivalvontakomitean (2010b) mukaan olla myds riittavan matala, jotta vastasykli-
nen paaomapuskuri ehtii nousta maksimiinsa ennen rahoitusmarkkinoiden mahdollista krii-
siytymista. Baselin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b) suositus alemmaksi kynnysar-
voksi on kahden prosenttiyksikon positiivinen trendipoikkeama ja ylemmaksi kynnysarvoksi
kymmenen prosenttiyksikon positiivinen trendipoikkeama.

Baselin pankkivalvontakomitean (2010b), EU:n komission (2012) ja Valtiovarainministeri-
6n (2012) mukaan vastasyklisen padomapuskurin muuttuvan lisdpaddomavaatimuksen tulisi
vaihdella valilla 0-2,5 prosenttia riskipainotetuista saamisista. Baselin pankkivalvontakomitea
(2010Db) revisioi lisdpaaomavaatimuksen enimmaisarvoa hieman ylospain, kun se viela Base-
lin pankkivalvontakomitean (2010a) ehdotelmassa oli kaksi prosenttia.

Muuttuva lisdpddomavaatimus riskipainotettujen saamisten osalta voidaan siis tiivistéa
trendipoikkeaman (TP) mukaan seuraavasti:

0%,josTP <2%
TP=2% o . .
10%_2%><2.5 %,j0s 2% < TP <10%

2,5%,josTP >10%
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Kun siis trendipoikkeama on kaksi prosenttiyksikkoa tai alle, muuttuvaa lisapddomavaati-
musta ei ole. Kun taas trendipoikkeama ylittda kymmenen prosenttiyksikk6d, muuttuva lisa-
paaomavaatimus on 2,5 prosenttia. Kun trendipoikkeama on kahden ja kymmenen prosent-
tiyksikon valilla, lisapadomavaatimus maaraytyy lineaarisesti 0—2,5 prosentin valilta. Esimer-
kiksi kuuden prosenttiyksion trendipoikkeama tarkoittaisi 1,25 prosentin lisdpaddomavaatimus-
fa.

Baselin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b, 2011) mukaan lisapadomavaatimus tulee
tayttaa ydinpaaomalla eli rajoituksettomilla ensisijaisilla omilla varoilla (Common Equity Tier
1, CET1). Valtiovarainministeritén (2012) raportissa todetaan, etta riskipainotettujen saamis-
ten laskennassa huomioon tulisi ottaa myds taseen ulkopuoliset erat. Kansainvélisten pank-
kien osalta lisapaaomavaatimus lasketaan luottoriskeittdin painotettuna keskiarvona eri valti-
oiden lisapaaomavaatimuksista.

Baselin pankkivalvontakomitea (2010b, 2011) ehdottaa, ettd viranomaiset ilmoittavat vaa-
dittavan lisdpadaomavaatimuksen enintaan 12 kuukautta etukateen. Kaytanndssa ennen lisa-
paaomavaatimuksen astumista voimaan joudutaan turvautumaan noin vuoden viiveeseen,
silla esimerkiksi datan kerddminen ja prosessointi vie aikaa. Baselin pankkivalvontakomitean
(2010b) mukaan viranomaisten tulisi vahvistaa muuttuva lisdpaddomavaatimus vahintaan nel-
jannesvuosittain. Valtiovarainministerion (2012) makrovalvontatyéryhméan raportissa ehdote-
taan, etta Suomessa Finanssivalvonta olisi se viranomainen, joka paattaa vastasyklisesta
paaomapuskurista kuultuaan ensin valtiovarainministeriotad, sosiaali- ja terveysministeriota ja
Suomen Pankkia.

Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen tayttamatta jattaminen aiheuttaa rajoituksia pankkien
voitonjakoon. Tama tarkoittaa Baselin pankkivalvontakomitean (2010a) ehdotuksen mukaan,
ettd pankin taytyy sdéstaa tietty osuus voitosta. Toisin sanoen se ei saa kayttaa tiettyd osuut-
ta enempaé osinkoihin, osakkeiden takaisinostamiseen tai bonuksiin. Nama rajoitukset ovat
voimassa seuraavat 12 kuukautta lisdpagomavaatimuksen tayttamatta jattamisesta. Voiton-
jakorajoituksia kasitelldaan lisdd myohemmin tassa kappaleessa.

Baselin pankkivalvontakomitea (2011) ehdottaa, etta vastasyklinen padomapuskuri ote-
taan kayttoon asteittain alkaen tammikuusta 2016, jolloin maksimaalinen muuttuva lisapaa-
omavaatimus on 0,625 prosenttia riskipainotetuista saamisista. Maksimaalinen lisapaaoma-
vaatimus nousee tasté alkaen vuosittain 0,625 prosenttiyksikk6a niin, ettd vuoden 2019 alus-

ta lahtien se on 2,5 prosenttia.
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Kuvio 30. Yleison lainakannan trendipoikkeama ja muuttuva lisdpaddomavaatimus

= Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista**
Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendista
Yleison lainakannan ja BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-trendista**
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Kriisiperiodit varjostettu sinisin pystyviivoin. Vastasyklisen padomapuskurin kynnysarvojen vélinen alue
varjostettu harmaallavaakaviivalla.

* Suhdeluvulla tarkoitetaanyleisén lainakantaarahalaitoksilta suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan
keskiarvoon. Yleiso siséltaa yrityksetja asuntoyhteisét, kotitaloudetja KPVTY:t, muut rahoituslaitokset,
vakuutuslaitokset ja elakerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendion laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
Ylla olevassa kuviossa on esitetty kolmella eri tavalla laskettu yleison lainakannan trendi-
poikkeama ja muuttuvan lisdpddomavaatimuksen kynnysarvot. Trendipoikkeamat vaikuttaisi-
vat likkuvan p&épiirteissaan samaan suuntaan riippumatta siitd, mitéa laskentamenetelmaa
kaytetaan. Huomattava ero on kuitenkin havaittavissa ennen vuoden 1921 kriisia, jolloin ylei-
son lainakanta suhteutettuna BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon on poikennut mer-
kittavasti seka HP-trendista etta lineaarisesta trendista. Yleison lainakanta suhteutettuna
BKT:hen ei kuitenkaan ole juuri poikennut kriisia edeltéavina vuosina HP-trendista. Tata selit-
taa lahinnd suhdeluvun nimittdja. Edellisessa tapauksessa nimittdjana on BKT:n viiden vuo-
den liukuva keskiarvo, kun taas jalkimmaisessa tapauksessa nimittdjané on ainoastaan ky-
seisen vuoden BKT. Ennen vuoden 1921 kriisia seka yleison lainakanta ettéd BKT kasvoivat
hyvin voimakkaasti. Niinpé yleison lainakanta suhteutettuna ainoastaan kyseisen vuoden
BKT:hen ei valttamatta kykene havaitsemaan liiallista lainakannan kasvua kovin hyvin, jos
samaan aikaan myds talouskasvussa voidaan nahda ylikuumenemisen merkkeja. Tasta
syysta saattaisi olla jarkevampaa Kaukon (2012a) ehdotuksen mukaisesti kayttda nimittajana

mieluummin BKT:n viiden vuoden liukuvaa keskiarvoa.
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Kuvio 31. Yleison luottokannan trendipoikkeama ja muuttuva lisapadomavaatimus

——Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista**
Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendista
Baselin pankkivalvontakomitean ohje***
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Kriisiperiodit varjostettu sinisin pystyviivoin. Vastasyklisen padomapuskurin kynnysarvojen vélinen alue varjostettu harmaalla

vaakaviivalla.

* Suhdeluvulla tarkoitetaan yleison luottokantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon. Luottokannalla

tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki

kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

Yleiso siséltaa yritykset ja asuntoyhteisot, kotitaloudet ja KPVTY:t, muutrahoituslaitokset, vakuutuslaitoksetja elékerahastot,

paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Yksityisen luottokannan (sis. yritykset ja kotitaloudet) ja BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-trendista (lambdan arvo 1600).

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Edella olevassa kuviossa on esitetty kolmella eri tavalla laskettu yleison luottokannan trendi-
poikkeama ja muuttuvan lisdpadomavaatimuksen kynnysarvot. Tassékin tapauksessa tren-
dipoikkeamat lilkkuvat paapiirteissaan samaan suuntaan, eikd suurempia eroja ole havaitta-
vissa. Vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd yleison luottokanta kannattaisi myos tassé tapauksessa
suhteuttaa ennemmin BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kuin ainoastaan kyseisen
vuoden BKT:hen. Esimerkiksi ennen 1990-luvun alun kriisia yleison luottokannan ja BKT:n
viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeama seké HP-trendista etta lineaari-
sesta trendista on ylittanyt vastasyklisen padomapuskurin kymmenen prosenttiyksikon raja-
arvon vahintaan kolme vuotta ennen kriisia, kun taas yksityisen luottokannan ja BKT:n suh-
deluvun poikkeama HP-trendista on ylittdényt kymmenen prosentin raja-arvon vasta kriisia

edeltdvana vuotena.

8.2  Muuttuva lisdpadaomavaatimus

Tassa alakappaleessa esitetaan vastasyklisen paaomapuskurin muuttuva lisdpadomavaati-
mus historiallisesta perspektiivistd. Toisin sanoen lisdpddaomavaatimus lasketaan edellisen
alakappaleen kriteereita noudattaen taaksepain katsovasti. Muuttuva lisdpddomavaatimus

lasketaan ensin kolmella tavalla soveltaen lainakantaa ja sitten kolmella tavalla soveltaen
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luottokantaa. Liitteessa 4 vertaillaan trendipoikkeaman laskemista kaksipuolisella ja yksipuo-
lisella HP-trendill&.

Alla olevassa kuviossa on esitetty vastasyklisen pddomapuskurin muuttuva lisdpadédoma-
vaatimus, kun trendipoikkeaman laskemiseen kaytetaan yleison lainakantaa rahalaitoksilta
(astuneena taysimaaraisesti voimaan eli vuodesta 2019 lahtien). Lisdpaddomavaatimuksen
asettamisessa ei ole huomioitu mink&anlaista viivettd. Kuviossa esitetddn padomapuskurin
suositeltu taso senhetkisen datan mukaan. Haluttu viive voidaan kuitenkin ottaa helposti
huomioon siirtdmalla kuvion kayria halutun viiveen verran oikealle. Myéhemmin tassa kappa-
leessa tarkastellaan muuttuvaa lisdpddomavaatimusta, kun trendipoikkeaman laskemiseen

kaytetdan luottokantaa.

Kuvio 32. Muuttuva lisdpadomavaatimus soveltaen lainakantaa

— Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista**
Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendista
Yleison lainakannan ja BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-trendista**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Suhdeluvulla tarkoitetaan yleison lainakantaa rahalaitoksilta suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan
keskiarvoon. Yleiso siséltéda yritykset ja asuntoyhteisét, kotitaloudet ja KPVTY:t, muut rahoituslaitokset,
vakuutuslaitokset ja elakerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 32 muuttuva lisapddomavaatimus on laskettu kolmea eri menetelméa kayttaen.
Ensimmainen vaihtoehto on laskea lisdpddomavaatimus kayttden yleison lainakannan ja
BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeamaa HP-trendista. Toinen vaih-
toehto on kayttdd suhdeluvun poikkeamaa lineaarisesta trendista. Kolmas vaihtoehto puoles-
taan pyrkii noudattamaan Baselin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b, 2011) ohjeistusta
mahdollisuuksien mukaan. Tassé vaihtoehdossa yleison lainakanta on suhteutettu kuluvan
vuoden BKT:hen, eikd BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kuten kahdessa edelli-

sessa vaihtoehdossa. Yleison lainakanta kuitenkin poikkeaa jonkin verran Baselin pankkival-
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vontakomitean (2010a, 2010b, 2011) suosituksesta kayttaa yksityiselle sektorille mydnnettya
rahoitusta mahdollisimman kattavasti kaikkien velkojasektoreiden toimesta. Ensinnakin yleiso
velallissektorina sisaltaa yksityisen sektorin (yritys- ja kotitaloussektorin) liséksi muut rahoi-
tuslaitokset kuin rahalaitokset, sosiaaliturvarahastot ja paikallishallinnon. Toisaalta ero ei ole
kovinkaan suuri, silla ndiden kolmen toimijan velan méara on melko vahainen suhteessa
yritys- ja kotitaloussektoriin. Merkittavampi ero on velkojasektoreissa, silla yleison lainakanta
sisdltaa ainoastaan rahalaitokset velkojasektorina, kun taas Baselin pankkivalvontakomitea
(2010a, 2010b, 2011) suosittelee kayttamaan velkojina mahdollisimman kattavasti kaikkia
sektoreita. Rajoitteet datan saatavuudessa eivét siis mahdollista taysin Baselin pankkivalvon-
takomitean (2010a, 2010b, 2011) ohjeistuksen noudattamista, mutta sita on kuitenkin kol-
mannen vaihtoehdon kohdalla pyritty noudattamaan mahdollisimman pitkalti. Seuraavaksi
kaydaan tarkemmin lapi kaikki kolme vaihtoehtoa muuttuvan lisapaédomavaatimuksen aset-
tamiselle.

Muuttuva lisdpadomavaatimus soveltaen suhdeluvun poikkeamaa HP-trendista nayttaisi
edeltavan lahes jokaista rahoituskriisia. Ainoastaan ennen vuoden 1931 kriisia muuttuvan
lisapaaomapuskurin aktivoimista ei olisi suositeltu. Ennen vakavimpia kriiseja vuosina 1921
ja 1991-1994 puskurin aktivoimista olisi suositeltu useita vuosia etukateen. Puskurin akti-
voimista olisi suositeltu my6s kaksi vuotta ennen viimeisinta rahoituskriisia, tosin lisapaa-
omavaatimus ei olisi saavuttanut enimmaisarvoaan missaan vaiheessa. Myds ennen vuoden
1939 kriisia puskurin kayttdonottoa olisi suositeltu, muttei taysimaaraisesti. Kriiseja enna-
koivien suositusten lisdksi puskurin kayttddnottoa olisi suositeltu turhaan 1900 ja 1910 -
lukujen vaihteessa, sekéa 1960- ja 1970 -luvuilla. Suomen historiallisen aineiston osalta seka
ylempi ettéa alempi kynnysarvo nayttaisivat toteuttavan Baselin pankkivalvontakomitean
(2010b) vaatimukset kohtuullisen hyvin, eli vastasyklinen padaomapuskuri aktivoituu riittavan
ajoissa, muttei liian usein, ja se saavuttaa enimmaisarvonsa ennen kriisin eskaloitumista.
Liitteessa 4 laskettu poikkeama yksipuolisesta HP-trendista antaa jonkin verran erilaisia suo-
situksia.

Suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista ei vaikuta yhta hyvalta mittarilta lisdpaa-
omavaatimuksen asettamiseksi. Tallgin lisdpadomavaatimus olisi aktivoitu vain ennen vuosi-
en 1921, 1991-1994 ja 2008-2009 kriiseja. Vaikka lisapadomavaatimus olisi kayttaytynyt
lahes identtisesti kahden muun vaihtoehdon kanssa ennen 1990-luvun lamaa, olisi se akti-
voitunut paljon aiemmin kahden muun kriisin osalta. Ennen viimeisinta rahoituskriisia lisa-
padomavaatimus olisi aktivoitu vuonna 2003, mika olisi voinut olla ihan jarkeva ratkaisu, mut-

ta ennen vuoden 1921 kriisid lisdpadomavaatimus olisi aktivoitu lahes 20 vuotta ennen Krii-
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sid. On selvaa, etta lisapagomavaatimuksen aktivoiminen néin aikaisin olisi melkoista liioitte-
lua.

Kolmas vaihtoehto eli Baselin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b, 2011) ohjeistuksen
noudattaminen mahdollisuuksien mukaan ei mydskaan osoittaudu parhaaksi mahdolliseksi
kriteeriksi. Yleison lainakannan ja kuluvan vuoden BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-
trendista olisi suositellut lisdpadomavaatimuksen aktivoimista ennen neljaé rahoituskriisia.
Mittarin vahvuutena mainittakoon, ettd se on vaihtoehdoista ainoa, joka suosittaisi lisapaa-
omavaatimuksen aktivoimista ennen vuoden 1931 kriisia. Lisaksi aktivoimista olisi suositeltu
ennen vuosien 1921, 1939 ja 1991-1994 kriiseja. Viimeisimman kriisin osalta kyseinen mitta-
ri olisi suositellut lisapddomavaatimuksen aktivoimista vasta kriisin ensimmaisena vuotena.
Mittarin heikkouksiin kuuluu sen taysiméaarainen aktivoimissuositus 1900 ja 1910 -lukujen
vaihteessa seké osittainen aktivoimissuositus 1950- ja 1960-luvuilla. Liséksi ennen yhta va-
kavimmista rahoituskriiseistd vuonna 1921 mittari olisi suositellut lisdpddomavaatimuksen
ottamista kayttdon hyvin minimaalisesti, kun taas kaksi muuta vaihtoehtoa suosittelevat sen
taysimaaraista kayttoonottoa.

Vastasyklisen paaomapuskurin lisdpadomasuosituksella on tapana laskea suhteellisen
nopeasti kriisin alettua. Niinpa trendipoikkeama voi antaa jonkinlaista osviittaa myds siita,
milloin lisdpddomavaatimusta tulisi alentaa. Siita huolimatta padaomapuskurin purkamiseen
liittyy joitakin ongelmia. Vaikka yleison lainakannan trendipoikkeama tavallisesti alkaa pie-
nentya jo ennen kriisia, kriisin alkaessa trendipoikkeama on monesti viela vahvasti positiivi-
nen. Tama tarkoittaa lisaviivetta vastasyklisen paaomapuskurin purkamiseen datan kerdami-
sen, paatdksenteon ja voimaanastumisen ohessa. Todennakoisesti paattajat voivat kuitenkin
reagoida huomattavasti nopeammin, koska havaittuaan rahoitusmarkkinoiden olevan kriisis-
sa he luultavasti poistavat vastasyklisen padomapuskurin tai ainakin alentavat sen arvoa
riippumatta siitd, mitd mekaaninen laskenta antaa suositukseksi. Niinpa Drehmannin
ym.(2011) mukaan puskurin poistamispaatosta tehtdessa muut harkinnanvaraiset tekijat ovat
tarkedmmassa roolissa kuin lainakannan trendipoikkeama.

Yhteenvetona lisdpadomavaatimuksen asettamisesta nojautuen yleison lainakantaan
mainittakoon, ettd suhdeluvun poikkeama HP-trendista vaikuttaisi varteenotettavimmalta
mittarilta. Lainakannan ja kuluvan vuoden BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-trendisté ei an-
na yhta hyvia tuloksia, sillda muutokset BKT:ssa vaikuttavat trendipoikkeaman tulkintaan vaa-
ristdvasti. Suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista ei mydskaan vaikuta yhta hyvalta

mittarilta. Liséksi lineaarisen trendin kayttamisen heikkoutena on sen erityinen herkkyys sille,

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 6 2013 73



BOF ONLINE 21.8.2013

kuinka pitkalta aikavalilta trendi estimoidaan. Sité vastoin HP-trendiin aikavalin pituus ei juuri

vaikuta.
Alla olevassa kuviossa muuttuva lisdpadomavaatimus on laskettu kayttaen luottokantaa.
Tassakaan yhteydessa muuttuvan lisdpddomavaatimuksen asettamisen kannalta ei ole so-

vellettu mink&énlaista viivetta, mutta haluttu viive voidaan helposti huomioida siirtamalla kay-
ria viiveen verran oikealle.

Kuvio 33. Muuttuva lisapadomavaatimus soveltaen luottokantaa

=——Suhdeluvun* poikkeama HP-trendista**
Suhdeluvun* poikkeama lineaarisesta trendista
Baselin pankkivalvontakomitean ohje***

% riskipainotetuista saamisista

xxxxxx

2,5 = 1 []
i |
2 H ! -
| | |
1,5 = - 1
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1970 1980 1990 2000 2010

Kriisiperiodit varjostettu.
* Suhdeluvulla tarkoitetaan yleison luottokantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon. Luottokannalla

tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki

kotimaiset sektorit ja ulkomaat.
Yleiso siséltaa yritykset ja asuntoyhteisét, kotitaloudet ja KPVTY:t, muutrahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja elékerahastot,

paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.
*** Yksityisen luottokannan (sis. yritykset ja kotitaloudet) ja BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-trendisté (lambdan arvo 1600).

Lahteet: Tilastokeskusja Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 33 muuttuva lisapddomavaatimus on laskettu kolmella eri tavalla. Ensimmainen
vaihtoehto on kayttaa yleistn luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suh-
deluvun poikkeamaa HP-trendistd. Toinen vaihtoehto on kayttaa samaa suhdelukua, mutta
tarkastellen sen poikkeamaa lineaarisesta trendistd. Kolmanneksi on viela noudatettu Base-
lin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b, 2011) suositusta, jossa tarkastellaan yksityisen
sektorin luottokannan (siséltden ainoastaan yritykset ja kotitaloudet) ja saman vuoden BKT:n
suhdeluvun poikkeamaa HP-trendista (lambdan arvolla 1600). Talldin siis BKT:sta kaytetaan
ainoastaan yhden vuoden arvoa, ja velallisten joukko on hieman suppeampi (muut rahoitus-
ja vakuutuslaitokset kuin rahalaitokset, paikallishallinto ja sosiaaliturvarahastot luetaan ylei-
s66n, muttei Baselin pankkivalvontakomitean maaritelméanmukaiseen yksityiseen sektoriin).
Velkojasektoreina ovat puolestaan rahalaitosten sijaan kaikki kotimaiset sektorit seka ulko-
maat, kuten Baselin pankkivalvontakomitea (2010a, 2010b, 2011) suosittaakin. Luottokanta
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yleisemminkin on kattavampi mittari kuin lainakanta, silla se sisaltaa lainojen liséksi myds
joukkovelkakirjat ja rahamarkkinainstrumentit. Niinpa toisin kuin lainakannan osalta, luotto-
kannan osalta Baselin pankkivalvontakomitean ohjeistuksen noudattaminen on hyvin pitkalti
mahdollista. Seuraavaksi lisapaaomavaatimuksen maaraytyminen kaydaan tarkemmin lapi
kolmen eri vaihtoehdon nakokulmasta.

Yleison luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeama
HP-trendista suosittelee lisapadomavaatimuksen aktivoimista nelja vuotta ennen 1990-luvun
kriisi&, muttei ennen viimeisinta kriisia. Lisdpadomavaatimus olisi otettu taysimaaraisesti
kayttoon jo kolme vuotta ennen 1990-luvun kriisid, mutta vasta ensimmaisené vuotena vii-
meisimman kriisin osalta. Suhdeluvun poikkeama HP-trendisté olisi turhaan suositellut lievaa
lisapadomavaatimusta kahteen otteeseen 1970-luvulla. Liitteessa 4 vertaillaan lisapaa-
omasuositusta laskemalla poikkeama yksipuolisesta HP-trendista.

Saman suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista suosittelee lisdpagomavaatimuksen
osittaista aktivoimista jopa kuusi vuotta ennen 1990-luvun kriisia ja taysimaaraista aktivoimis-
ta nelja vuotta ennen kriisid. Vuosien 2008—-2009 kriisin osalta suhdeluvun poikkeama lineaa-
risesta trendisté olisi suositellut lisapadaomavaatimuksen aktivoimista vasta kriisin ensimmai-
sena vuonna. Niinpa kyseinen mittari olisi varmasti suositellut lisapadaomavaatimuksen akti-
voimista riittavan ajoissa ennen 1990-luvun kriisid, mutta liian mydhaan 2000-luvulla. Suhde-
luvun poikkeama lineaarisesta trendista ei kuitenkaan suosittele lisapaaomavaatimuksen
aktivoimista turhaan kertaakaan.

Yksityisen sektorin luottokannan ja saman vuoden BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-
trendista — eli Baselin pankkivalvontakomitean (2010a, 2010b, 2011) ohjeen noudattaminen
— olisi suositellut lisdpddomavaatimuksen osittaista aktivoimista kolme vuotta ennen vuosien
1991-1994 kriisia ja taysimaaraista aktivoimista vuosi ennen kriisid. Samoin kuin muiden
mittareiden osalta, mydskaan Baselin pankkivalvontakomitean ohjeen noudattaminen ei olisi
suositellut lisdpaaomavaatimuksen ottamista kayttdon ennen viimeisinta rahoituskriisia. Li-
séksi lisdpaaomavaatimus olisi turhaan otettu taysimaaraisesti kayttdon vuonna 1970. Liit-
teessé 4 vertaillaan myds Baselin pankkivalvontakomitean menetelmaa lisdpaddomasuosituk-
sen laskemiseksi kayttamalla poikkeamaa yksipuolisesta HP-trendista.

Myds luottokannan osalta suhdeluvun poikkeama HP-trendisté vaikuttaa varteenotettaval-
ta mittarilta muuttuvan lisapaaomavaatimuksen aktivoimiseksi, kuten myés suhdeluvun poik-
keama lineaarisesta trendista. Suhdeluvun poikkeama HP-trendistd suosittelee lisapaaoma-
vaatimuksen ottamista kayttéon sopivan ajoissa ennen 1990-luvun kriisid. Mikaan mittari ei

olisi suositellut lisdpadomavaatimuksen ottamista kayttdon ennen viimeisinta rahoituskriisia.
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Muuttuvan lisapadomavaatimuksen suositus ei suuresti poikkea, kun yleison lainakanta,
jossa velkojina ovat vain rahalaitokset, korvataan yleison luottokannalla, jossa velkojina ovat
kaikki kotimaiset sektorit ja ulkomaat. Niinpa vaikka luottokanta onkin kattavampi mittari kuin
lainakanta, luottokannan kayttaminen lainakannan sijaan ei nayta tuovan erityista lisdarvoa
vastasyklisen paaomapuskurin mekaaniseen maarittamiseen.

Tama saattaa selittya silla, etté luottokannasta ei ole saatavilla dataa kuin vasta vuodesta
1970 alkaen, joten maaritetyt trendit eivat valttamatta kuvaa kovin hyvin velan pidempiaikais-
ta kehitystd. Toisaalta ainakin HP-trendi on melko immuuni tarkastelujakson pituuden muu-
toksille. Liséksi kriisien suhteellisen harva esiintyminen yhdessa kansantaloudessa ei valtta-
matta kuvaa instrumentin hyodyllisyytta riittavan kattavasti — varsinkin kun rahoituskriisit voi-
vat valittyd Suomen kaltaiseen avoimeen kansantalouteen muun muassa vientisektorin ja
kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden kautta, eika syyna valttdmatta ole liiallinen velkaantu-
minen. Toisaalta tAman tutkielman tarkoituksena on tarkastella instrumentin hyodyllisyytta
nimenomaan Suomen kontekstissa, joten kansainvélisesti mahdollisimman yleispatevien
kehityskulkujen I6ytaminen ei ole tavoitteenakaan.

Vaikka laina- ja luottokannan valilla ei olekaan suurta eroa lisdpadomavaatimusta maari-
tettaessa, siita huolimatta voi olla perusteltua kayttdd ennemmin luottokantaa indikaattorina,
silla se vaikeuttaa lainojen muuntamista toisenlaisiksi luotoiksi. Jos pankit muuntaisivat laino-
ja toisenlaisiksi luotoiksi, ne voisivat nain valttda muuttuvan lisdpadomavaatimuksen. Paa-
toksentekijan kannalta tama ei tietenk&aéan ole toivottavaa.

Kuten aiemmin on mainittu, instrumentin tehokkuuden tarkastelu makrovakauspolitiikan
valitavoitteen saavuttamiseksi ei sisally tahan tarkasteluun. Niinpa keskustelu vastasyklisen
paaomapuskurin tehokkuudesta rahoituskriisien torjunnassa rajataan tdmén tutkielman ulko-
puolelle. Myds keskustelu siitd, onko muuttuvan lisapadomavaatimuksen enimmaismaara

riittava rahoituskriisien ehkéisemiseksi, jatetaan myohemman tarkastelun aiheeksi.

8.3 Muut instrumentit

Tassa alakappaleessa mainitaan joitakin muita mahdollisia instrumentteja kuin vastasyklinen
paaomapuskuri liiallisen velkaantumisen ehkaisemiseksi. Aluksi tarkastellaan jarjestelmaris-
kipuskuria, joka liittyy l&heisesti vastasykliseen padomapuskuriin. Sitten siirrytaéan tarkaste-

lemaan enimmaisluototussuhdetta, talletusten vahimmaissuhdetta lainoihin, riskipainoja, se-

k& maturiteettien sdannostelya.
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Jarjestelmariskipuskuri (capital conservation buffer) liittyy siind mielesséa vastasykliseen
paaomapuskuriin, etta sen tayttamatta jattAmisesta seuraa rajoituksia pankkien voitonjakoon.
Jarjestelmariskipuskurin, joka on mukana EU:n komission (2012) vakavaraisuusdirektiivissa
kuten vastasyklinen padomapuskurikin, tarkoituksena on torjua ei-syklisia systeemiriskeja.
Seka jarjestelmariskipuskurin etta vastasyklisen paaomapuskurin lisapadaomavaatimukset
lasketaan minimivaatimuksen paélle. Jarjestelmariskipuskuri on nimensa mukaisesti kiintea
lisapadaomavaatimus, kun taas vastasyklinen padomapuskurin lisdpddomavaatimus muuttuu
tilannesidonnaisesti. Esimerkiksi ydinpddoman osalta padoman minimivaatimus voi olla 4,5
prosenttia, jarjestelmariskipuskurin kiintea lisapaaomavaatimus 2,5 prosenttia ja vastasykli-
sen paaomapuskurin muuttuva lisdpadomavaatimus 0-2,5 prosenttia. Jos vastasyklisen
padomapuskurin muuttuva lisdpddomavaatimus on maksimissaan, aiheuttaa se rajoitteita
pankin voitonjakoon sen ydinpddoman ollessa 4,5-9 prosenttia. VVoitonjakorajoitteilla tarkoite-
taan sitd osuutta pankin voitosta, jolla sen taytyy kartuttaa pddomiaan. Mita lahempéana lisa-
paaomavaatimusten tayttyminen on, sitd enemman pankki voi maksaa osinkoja, ostaa takai-
sin osakkeita tai maksaa bonuksia. Jos pankki tayttad viranomaisten asettamat lisapaaoma-
vaatimukset, ei sen voitonjakoa ole alistettu minkaanlaisille rajoitteille. Baselin pankkivalvon-
takomitea (2010a), EU:n komissio (2012) ja Valtiovarainministerit (2012) ovat ehdottaneet

voitonjakorajoitteiksi taulukon 5 mukaisia rajoja.

Taulukko 5. Pankkien voitonjakorajoitukset

Suhteellinen osuus lisdpaaomavaatimuk-

sen* tayttymisesta Voitonjakorajoitus**
0-25 % 100 %

25-50 % 80 %

50-75 % 60 %

75-100 % 40 %

yli 100 % 0%

* Lisapaaomavaatimus tarkoittaa yhteenlaskettuna jarjestelmariskipuskurin kiintea lisapaa-
omavaatimus ja vastasyklisen padomapuskurin muuttuva lisdpaaomavaatimus.

** \/oitonjakorajoitus tarkoittaa sitd osuutta pankin voitosta, jota se ei saa kayttaa osinkojen
tai bonusten maksamiseen, tai osakkeiden takaisinostamiseen.

Lainakatto eli enimmaisluototussuhde (Loan-to-Value ratio, LTV) tarkoittaa nimenséa mukai-
sesti enimmaismaaraa luottoa, joka vakuuden arvoa kohti voidaan myontaa. Luotonanto ei
siis saisi ylittaa tiettyd osuutta vakuutena olevan varallisuuseran arvosta. Talla pyritaan va-
hentamaan maksamattomista luotoista aiheutuvia luottotappioita.

Enimmaisluototussuhde voitaisiin asettaa sektorikohtaisesti tai lainatyyppikohtaisesti.

Esimerkiksi yrityssektorilta voitaisiin edellyttaa tiettya vahimmaisvakuutta suhteessa myon-
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nettyyn luottoon. Vastaavasti asuntolainoille voitaisiin asettaa enimmaisluototussuhde vaik-
kapa 80 prosenttiin, jolloin asuntolaina saa olla korkeintaan 80 prosenttia vakuutena kaytet-
tavan asunnon arvosta. Tallgin siis velallisen on kyettdva maksamaan 20 prosenttia asunnon
arvosta sdastoillaan tai hankittava puuttuva rahoitus muilla luotoilla, vakuuksilla tai takauksil-
la. Asuntoja koskeva enimmadisluototussuhde voisi liiallisen velkaantumisen liséksi hillita
myds asuntohintojen kehittymista kestamattémalle tasolle. Tama jalkimmainen tavoite voisi
itse asiassa olla merkittavammassa asemassa paatettaessa asuntolainoihin kohdistettavasta
enimmaisluototussuhteesta.

Enimmaisluototussuhteen asettamista varten onkin seurattava sita sektoria tai lainatyyp-
pi&, jota halutaan hillita. Esimerkiksi yrityssektorin velkaantumisen hillitsemiseksi voitaisiin
asettaa sektorikohtainen enimmaisluototussuhde nojautuen vaikkapa yrityssektorin luotto-
kannan trendipoikkeamaan. Vastaavasti jos asuntolainoja halutaan hillita asuntokuplan lie-
ventamiseksi, voidaan seurata asuntohintojen trendipoikkeamia. Kun trendipoikkeama ylittaa
historiallisesta aineistosta johdetun raja-arvon, voitaisiin enimmaisluototussuhde ottaa kayt-
t6on. Enimmaisluototussuhde voitaisiin ottaa kayttdon myos liukuvasti kuten vastasyklinen
paaomapuskuri, tai se voitaisiin asettaa kiintedsti kuten jarjestelmariskipuskuri.

Toiseksi luotonantoon voitaisiin vaikuttaa asettamalla talletuksille ja lainoille vahimmais-
suhde (Loan-to-Deposit ratio). Talldin pankeilta voitaisiin edellyttaa talletuksia vahintaan tietty
osuus suhteessa niiden myontamiin lainoihin. Kaantaen ilmaistuna pankkilainoille voitaisiin
asettaa enimmaisrajoite suhteessa talletuksiin. TAman instrumentin avulla voitaisiin hallita
pankkien markkinaehtoisen rahoituksen osuutta, jolla on tapana vaihdella suhteellisen paljon.
Varmistamalla riittdva maara talletuksia suhteessa lainoihin pankkien maksuvalmius olisi
todennakdisesti tukevammalla pohjalla.

Kolmas keino vaikuttaa luotonantoon olisi muuttaa rahalaitosten saamisten riskipainotuk-
sia. Riskipainojen kasvattaminen vastaa efektiivisesti paddomavaatimusten kasvattamista.
Kuten enimmaisluototussuhdekin, myos riskipainot voitaisiin asettaa sektori- tai lainatyyppi-
kohtaisesti koskemaan esimerkiksi ainoastaan asuntolainoja.

Neljantené keinona voi pitaa luottojen maturiteettien saannostelya. Maturiteettien saantely
vaikuttaa epasuorasti velkaantumiseen. Finanssialan keskusliiton (2012) mukaan asuntolai-
nojen maturiteetti on pidentynyt 90-luvulta alkaen. TAma on lisdnnyt kotitalouksien velkaan-
tuneisuutta, silla ne ovat kantaneet velkaa aiempaa pidemp&én. Pidempi takaisinmaksuaika
on puolestaan mahdollistanut suuremman velkaantumisen. Maturiteettien lyhentaminen
saantelyn avulla luultavasti vahentaisi velkaantuneisuutta. Kuten kahden edellisen instru-

mentin kohdalla, myds maturiteetteja voitaisiin sdannella sektori- tai lainatyyppikohtaisesti.
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Esimerkiksi asuntolainoille voitaisiin asettaa pisin sallittu takaisinmaksuaika vaikkapa 25 vuo-
teen, jolloin 30 vuoden asuntolainojen mydntadminen ei olisi endd mahdollista. Lyhyempi ma-
turiteetti tarkoittaisi nopeampaa takaisinmaksua, mika luultavasti vahentaisi seka luottojen
kysynt&a ettd tarjontaa. Muutoin velallinen joutuisi uhraamaan suuremman osan tuloistaan
velan takaisinmaksamiseen. Tdma luonnollisesti lisdisi velallisen maksukyvyttémyyden riskia,

mika ei ole toivottavaa kummankaan osapuolen nakékulmasta.
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9 Johtopaatokset

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin rahoituskriiseja ennakoivia velkaantumiseen liittyvid indikaat-
toreita sekéd myos muita indikaattoreita. Lainakantaindikaattoreiden osalta syvennyttiin vertai-
levaan analyysiin, kun taas luottokantaindikaattoreiden osalta tyydyttiin visuaaliseen tarkas-
teluun. Tutkimuksen data oli vuositasolla ja kasitti vuodet 1900-2012.

Velka-aggregaattien suhteuttaminen BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon naytti
vastaavan Suomen erityispiirteitd paremmin kuin suhteuttaminen yhden vuoden BKT:hen.
Koska Suomi on pieni ja avoin kansantalous, ulkomaisista suhdanteista johtuvat viennin
vaihtelut aiheuttavat suuria kokonaistuotannon vaihteluita. Viiden vuoden liukuvan keskiar-
von kayttaminen BKT:sté vahensi lyhytaikaisista vaihteluista aiheutuvaa vaaristymaa velka-
aggregaatin tason tulkinnassa.

Lainakantaindikaattoreista hyodyllisimmiksi indikaattoreiksi osoittautuivat yleison laina-
kannan (rahalaitoksilta) ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muodostaman suhdelu-
vun poikkeama HP-trendista, seka saman suhdeluvun differenssi (Kaukol-indikaattori). Suh-
deluvun poikkeama HP-trendista ennakoi rahoituskriiseja noin kahdella vuodella, kun taas
suhdeluvun differenssi ennakoi rahoituskriiseja noin kolmella vuodella.

HP-trendit estimoitiin sek& kaksipuolisesti etté yksipuolisesti. Kaksipuolinen HP-trendi
kayttaa hyvakseen kaikkia havaintoja, kun taas yksipuolinen HP-trendi kayttaa hyvéaksi aino-
astaan tarkasteluhetkelld saatavilla olevia havaintoja. Tasta syysta paatoksentekijan nako-
kulmasta yksipuolinen HP-trendi on kayttokelpoisempi indikaattori. Liséksi poikkeama yksi-
puolisesta HP-trendista ennakoi rahoituskriiseja vahintédén yhta hyvin kuin poikkeama kaksi-
puolisesta HP-trendista.

Luottokantaindikaattoreista alustavan tarkastelun perusteella hyddyllisimmaksi indikaatto-
riksi osoittautui yleison luottokannan (kaikilta kotimaisilta sektoreilta ja ulkomailta) ja BKT:n
viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeama HP-trendista. Kotitalouksien luot-
tokanta suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin vaikuttaa myds erittdin hyvalta ennakoivalta
indikaattorilta, silla vaikka yleison velkaantuminen lahtee kasvuun usein ennen kriisia, se
saavuttaa huippunsa vasta kriisin aikana. Kotitalouksien velkaantuminen puolestaan saavut-
taa huippunsa aiemmin, ja se kdantyy laskuun jo ennen kriisia. Kotitalouksien velkaantunei-
suus on kuitenkin kasvanut yli kolminkertaiseksi 1970-luvun alusta, joten indikaattorin luotet-

tavuus tulevaisuudessa saattaa olla kyseenalainen. Yritysten velkaantuminen ei aiemmista
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kansainvalisista tutkimuksista poiketen vaikuta olevan kovinkaan hyodyllinen ennakoiva indi-
kaattori ainakaan Suomen osalta.

Samoin kuin lainakannan osalta, reaalisen luottokannan kasvu ei vaikuta selkeasti edelta-
van rahoituskriiseja. Esimerkiksi yleison reaalisen luottokannan kasvunopeus ei vaikuta ole-
van kovinkaan tiiviisti yhteydessa rahoituskriisien eskaloitumiseen. Kriisien aikana tosin reaa-
linen luottokannan kasvu monesti hiipuu tai jopa supistuu. Tasta syysta reaalisen luottokan-
nan suhteellista muutosta voitaisiin ehka kayttaa apuna ajoittamisessa, milloin vastasyklisen
paaomapuskurin lisapaaomavaatimusta kannattaisi alentaa tai kokonaan poistaa.

Vaikka tilastollisista ominaisuuksista johtuen tassa tutkielmassa keskityttiin [&hinna trendi-
poikkeamiin, differensseihin ja suhteellisiin muutoksiin, my6s velkaantumisen tasoon on syy-
ta kiinnittdd huomiota. Rahoituskriisit esiintyvét yleensa yhdessa korkean velkaantumisas-
teen kanssa. Etenkin varallisuuserien (kuten asuntojen) hintakuplien puhkeamiset saattavat
eskaloitua useammin rahoituskriiseiksi, jos kuplan puhjetessa velkaantumisen taso on kor-
kea.

Vastasyklisen paaomapuskurin tarkoituksena on ehkaista pankkien luotontarjonnan my6-
tasyklisyytta seka vahvistaa pankkien tappioiden kantokykya. Tasséa tutkielmassa laskettiin
mekaanista kaavaa noudattaen muuttuvan lisdpadomavaatimuksen taso laina- ja luottokan-
taindikaattoreiden avulla. Lisapadomavaatimuksen asettamisessa hyodyllisimmaksi mene-
telmaksi osoittautui velka-aggregaatin suhteuttaminen BKT:n viiden vuoden liukuvaan kes-
kiarvoon, jolloin kokonaistuotannon vaihtelut eivét liiallisesti vaarista tunnuslukua.

Vaikka suositukset muuttuvaksi lisapaaomavaatimukseksi ovat melko samankaltaisia riip-
pumatta siitd kaytetdanko mittarina yleison laina- vai luottokantaa, olisi seuraavista syista
ehké& syyta mieluummin tukeutua luottokantaan. Luottokanta on kattavampi velkaantumisen
mittari kuin lainakanta, seka luottokannan osalta velkojina ovat kaikki kotimaiset sektorit ja
ulkomaat eivatkad ainoastaan rahalaitokset. Jos vastasyklisen paaomapuskurin asettamises-
sa kaytetdaan yleison luottokantaa mittarina, on lainojen muuntaminen toisenlaisiksi luotoiksi
ja néin lisdpaaomavaatimuksen valttaminen pankeille huomattavasti vaikeampaa.

Vuosien 2008—-2009 rahoituskriisi sisélsi kuitenkin joitakin erityispiirteita, jotka olisivat voi-
neet vaikuttaa vastasyklisen padomapuskurin asettamiseen. Nayttaa silta, etta viimeisin ra-
hoituskriisi johtui ennemmin kansainvalisen rahoituksen valittymisen heikkenemisesté kuin
liallisesta velkaantumisesta — vaikka velkaantuminenkin oli trendid&n korkeammalla tasolla.
Vuosien 2008-2009 rahoituskriisissa luotontarjonnan heikkeneminen ei siis johtunut pankki-
en riittamattomista omista padomista. Suomalaiset pankit eivat karsineet juurikaan luottotap-

pioita, mika olisi heikentanyt niiden kykya myontaa uusia lainoja. Tassa tapauksessa vasta-
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syklisen pagaomapuskurin lisapadomavaatimuksen laskeminen kriisin aikana tuskin olisi edis-
tanyt pankkien luotonantoa, silla pankkien oma pddoma ei ollut sille rajoitteena. Vaikka vii-
meisin rahoituskriisi ei valttAmatta johtunutkaan liiallisesta velkaantumisesta, lisdpadomavaa-
timuksen kasvattaminen ennen kriisia olisi silti ollut aiheellista, silla velkaantuminen ylitti
trendimukaisen kasvun, mika olisi saattanut itsessaénkin eskaloitua rahoituskriisiksi. Lisaksi
korkea velkaantumisen taso luultavasti pahensi viimeisinta rahoituskriisia, vaikkei suoranai-
sesti ollutkaan sen syy.

Taman julkaisun tutkimusta voidaan jatkaa usealla tavalla. Ensinnakin olisi hyodyllista laa-
tia halytysrajat myds luottokantaindikaattoreille seka muille kuin velkaantumiseen liittyville
indikaattoreille ja suorittaa samankaltainen vertaileva analyysi kuin kappaleessa 5. Halytysra-
jojen asettamista voitaisiin kehittdd soveltamalla paatoksentekijan tappiofunktiota, jossa esi-
merkiksi tyypin | ja tyypin Il virheitéa painotetaan suhteellisesti paatoksentekijan preferenssien
mukaisesti.

Toiseksi paneelidataa voitaisiin kayttaa useammasta maasta, silla rahoituskriiseja on
esiintynyt yksittaisessé maassa suhteellisen harvoin. Paneelidatan kayttdminen voisi paran-
taa tulosten luotettavuutta ja yleistettavyytta. Jatkotutkimuksessa voitaisiin kayttaa myds ti-
heampaa frekvenssia. Neljannesvuosidataa on mahdollista hyédyntéaa luottokannan osalta,
kun taas lainakantaa on mahdollista tutkia jopa kuukausidatalla.

Globaalit indikaattorit olisi syyta ottaa mukaan analyysiin myos silloin, kun pyritdééan enna-
koimaan kansallisia rahoituskriiseja. Hyva perustelu talle on viimeisin rahoituskriisi, joka levisi
Suomeen lahinna kansainvalisen rahoituksen valittymisen hairiintymisen johdosta, eika luot-
totappioiden aiheuttaman luottolaman seurauksena.

Kriisim&aritelmien osalta siirtyminen diskreetistd mallista jatkuvaan malliin voisi rikastuttaa
analyysia huomattavasti. Tallgin ei keskityttéisi siihen, milloin kriisi tarkalleen ottaen on esiin-
tynyt, vaan rahoitusmarkkinoiden tilannetta mitattaisiin liukuvasti jokaisena ajanhetkena.

Kuten liite 4 osoittaa, menetelmien osalta olisi tarke&a korvata perinteinen kaksipuolinen
HP-trendi yksipuolisella HP-trendilla. Kaksipuolisen HP-trendin ongelmana on, etta se ottaa
trendin estimoinnissa huomioon havainnot, jotka olivat viela tarkasteluhetkella tuntematonta
tulevaisuutta. Yksipuolinen HP-trendi puolestaan estimoidaan niin, etta se kayttaa ainoas-
taan sitéd dataa, joka on ollut kaytettavissa kunakin tarkasteluhetkena.

Lopuksi rahoituskriisien osalta voitaisiin huomioida joissakin yhteyksissa ainoastaan kriisin
alku, eika kaikkia kriisiperiodeja. Rahoituskriisin jatkumista ennakoivat indikaattorit eivat to-

dennékdisesti ole samoja kuin sen alkua ennustavat indikaattorit. Vaikka visuaaliseen tarkas-
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teluun talla ei ole vaikutusta, keskittyminen vain kriisien alkuun olisi perusteltua etenkin indi-

kaattoreiden signalointikyvyn vertailussa ja logit-mallissa.
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Liite 1. Stationaarisuustestit

Muuttujien stationaarisuutta on testattu laajennetun Dickey—Fuller-testin (ADF-testi) avulla.
Nollahypoteesin mukaan muuttujalla on yksikkéjuuri, eli se on epastationaarinen. Niinpa nol-
lahypoteesin hylkd&dminen tilastollisesti merkitsevasti tarkoittaa, etta kyseessa on stationaari-
nen muuttuja. Alla olevassa taulukossa on esitetty ADF-testin tulokset. Viimeinen sarake
kertoo todennakaisyyden, jolla nollahypoteesi hyvaksytaan. Kaikkien muuttujien osalta on

kaytetty neljaa viivetta.

Taulukko 6. ADF-testin tulokset

Muuttuja Testiarvo Todennakdisyys
Suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista -1,65 459 %
Suhdeluvun poikkeama HP-trendista*** -4,23 0,1%

Reaalisen lainakannan suhteellinen muutos*** -4,82 0,0 %

Kaukol*** -4,67 0,0 %

Kauko2*** -4,32 0,0 %

Reaalisen BKT:n suhteellinen muutos*** -5,81 0,0 %

Vaihtotase suhteessa BKT:hen** -3,35 13%

Talletusten ja lainojen erotus -1,04 73,7 %
Reaalisten asuntohintojen suhteellinen poikkeama HP-trendista*** —4,91 0,0 %

Suhdeluvulla tarkoitetaan yleisén lainakantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiar-
voon. HP-trendit on laskettu lambdan arvolla 1 600. Reaaliset suureet on saatu deflatoimalla elinkus-
tannusindeksilla. Kaikkien muuttujien osalta on kaytetty neljaa viivetta. Nollahypoteesina on, etta
muuttuja on epastationaarinen.

* Merkitseva 10 % tasolla.

** Merkitseva 5 % tasolla.

*** Merkitseva 1 % tasolla.

Kaikki muut muuttujat vaikuttavat olevan stationaarisia lukuun ottamatta suhdeluvun poik-
keamaa lineaarisesta trendista seka talletusten ja lainojen erotusta. Vahintdan 1 % merkitse-
vyystason saavuttaa suhdeluvun poikkeama HP-trendistd, reaalisen lainakannan suhteelli-
nen muutos, Kaukol, Kauko2, reaalisen BKT:n suhteellinen muutos ja reaalisten asuntohin-
tojen suhteellinen poikkeama HP-trendista. Vahintdan 5 % merkitsevyystason saavuttaa
vaihtotase suhteessa BKT:hen. Suhdeluvun poikkeama lineaarisesta trendista seka talletus-

ten ja lainojen erotus eivét ole stationaarisia edes 10 % merkitsevyystasolla.
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Liite 2. Logit-mallin tulokset

Tassa liitteessa esitetaén logit-mallin spesifikaatio ja estimoidut kertoimet. Lisaksi estimoi-
daan rahoituskriisien todennadkoisyys viiden selittavan muuttujan avulla.
Kriisi on bind&rinen muuttuja saaden joko arvon 1 (kriisi) tai O (ei kriisia), jolloin logit-mallia
voidaan kayttaa kriisin todennéakdisyyden estimointiin. Mallin spesifikaatio on:
Kriisiy = f(Bo + B1Xe—r + &)
jossa X on selittavista muuttujista koostuva vektori, alaindeksi k on selittdvien muuttujien

viive (joka on kaikilla kaksi vuotta), € on virhetermi, seka f(.) on logistinen funktio:

eZ

f& = e?+1

Alla taulukossa on esitetty logit-mallin estimointitulokset soveltaen erilaisia selittavien

muuttujien yhdistelmia. Mallit on estimoitu k&yttaen suurimman uskottavuuden (maximum

likelihood) menetelmaa.
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Talletusten ja lainojen erotus

Vakio

-3,139378%*
(0,5237126)

-3,251318%*
(0,5547621)

Selittdva muuttuja Malli (1) Malli (2) Malli (3) Malli (4)
Suhdeluvun poikkeama HP-trendista 0,1648857*** 0,1725206*** 0,1803092*** 0,1407379***
(0,0441032) (0,0471871) (0,0505426) (0,0494186)
Reaalisen BKT:n suhteellinen muutos 0,021324 -0,001431 0,0230274
(0,023014) (0,0363976) (0,0434721)
Reaalisen lainakannan suhteellinen muutos 0,0331086 -0,0150621
(0,0411572) (0,0531238)

-3,396807**
(0,6094314)

-0,0985922%+
(0,0373747)
-3,602305%*
(0,6921755)

Vakio

-3,405029%**
(0,6142337)

-3,317062%**
(0,5818764)

Selittavd muuttuja Malli (5) Malli (6) Malli (7) Malli (8)
Suhdeluvun poikkeama HP-trendista 0,1827588*** 0,1674162*** 0,1638033*** 0,1070924
(0,0540461) (0,0480759) (0,0529452) (0,0742275)
Reaalisen BKT:n suhteellinen muutos -0,0013519 0,0013316 0,0014765 0,0230345
(0,0363705) (0,0374581) (0,0375897) (0,0449576)
Reaalisen lainakannan suhteellinen 0,0338013 0,0155635 0,0133209 -0,0244102
muutos (0,0415131) (0,0447463) (0,0469689) (0,0567264)
Talletusten ja lainojen erotus -0,1123125**
(0,0503874)
Vaihtotase suhteessa BKT:hen 0,0125899 -0,0157442 -0,1083862
(0,0977402) (0,0993681) (0,1704425)
Reaalisten asuntohintojen suhteellinen 0,0236102 0,0251515 0,0079062
poikkeama HP-trendista (0,0258219) (0,0277033) (0,0294167)

-3,303179%*
(0,5846358)

-3,601303%**
(0,7114285)

* Merkitseva 10 % tasolla.
** Merkitseva 5 % tasolla.
*** Merkitseva 1 % tasolla.

suhtautua varauksella.

keama lisda rahoituskriisin todenndkaoisyytta.

Selitettdva muuttuja on kriisi. Kaikista selittavistd muuttujista on kaytetty kahden vuoden viivastettyja arvoja. HP-
trendit on laskettu lambdan arvolla 1600. Keskivirheet on raportoitu sulkeissa kerroinestimaatin alla.

Suhdeluvun poikkeama HP-trendista vaikuttaisi olevan vahva rahoituskriisejd ennakoiva indi-
kaattori. Kyseisen indikaattorin kahden vuoden viive on erittédin merkitseva kaikissa malleissa

lukuun ottamatta mallia 8. Indikaattorin kerroin on positiivinen, joten suurempi trendipoik-

Talletusten ja lainojen erotus vaikuttaisi my6s potentiaalisesti vahvalta mittarilta, koska se
on merkitseva molemmissa malleissa, joissa se on mukana. Indikaattorin kerroin on negatii-
vinen, mika tarkoittaa, etté jos lainojen maara ylittda talletusten maaran, lisaantyy kriisin to-

denn&kdisyys. Kyseinen muuttuja ei kuitenkaan ole stationaarinen, joten sen tulkintaan tulee

Mik&an muu muuttuja ei ole tilastollisesti merkitsevia misséédn mallissa. On melko yllatta-

vaa, ettei ainakaan tassa yhteydessa negatiivinen vaihtotase suhteessa BKT:hen vaikuttaisi
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lisdavan rahoituskriisin todennékoisyytta. Myoskaan reaalisten asuntohintojen suhteellinen
poikkeama HP-trendista ei taman mallin mukaan ole kovin merkittdvéa ennakoiva indikaattori.

Naiden lisdksi on estimoitu logit-malleja myos Kaukol-indikaattorin avulla seka interak-
tiotermin avulla, joka huomio asuntohintojen ja lainakannan yhtaaikaisen korkean tason. In-
teraktiotermi on muodostettu kertomalla keskendan suhdeluvun poikkeama HP-trendista
seka reaalisten asuntohintojen suhteellinen poikkeama HP-trendisté. Interaktiotermin muo-
dostuksessa on huomioitu ainoastaan trendipoikkeamien positiiviset arvot. Toisin sanoen jos
edes toinen muuttujista on negatiivinen, saa interaktiotermi arvokseen nolla. Interaktiotermin
tarkoituksena on testata oletusta, jonka mukaan asuntohintojen kupla eskaloituu rahoituskrii-
siksi ainoastaan silloin kun se esiintyy yhdessa korkean velkaantumisasteen kanssa.

Jos malleissa 7 tai 8 suhdeluvun poikkeama HP-trendista korvataan Kaukol-
indikaattorilla, kyseisen indikaattorin kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva. Kaukol-
indikaattori ei ole tilastollisesti merkitseva myodskaan, jos se lisatdan mukaan malleihin 7 tai
8. Vaikka edelliset kokeilut estimoitaisiin kolmen vuoden viiveella kahden vuoden sijaan,
Kaukol ei edelleenkdan ole merkitseva. Tama on melko yllattava tulos, silla Kauko1l-
indikaattori osoittautui kappaleessa 5 muita vahvemmaksi indikaattoriksi nimenomaan silloin,
kun rahoituskriiseja pyritddn ennakoimaan kolmella vuodella.

Mydskaan asuntohintojen ja lainakannan interaktiotermi ei ole merkitseva, jos se lisataan
malleihin 7 tai 8. Interaktiotermi ei ole merkitseva silloinkaan, jos mallit estimoidaan kolmen
vuoden viiveella. Tamakin on melko yllattava tulos, silla se viestii siité, ettéa asuntokupla esiin-
tyessaan yhdessa velkakuplan kanssa ei ehka sittenkaan lisaa rahoituskriisien todennakaoi-
syytta merkittavasti. Vaikka asunto- ja velkakupla yhdessa eivét valttamétta aiheutakaan
rahoituskriiseja, kaikki logit-mallin tulokset kuitenkin tukevat sita, etta velkakupla yksinaan on

rahoituskriisien merkittavin syy.
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Kuvio 34. Rahoituskriisin estimoitu todennakoisyys
—Estimoitu todennékdoisyys*
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*Todenndkoisyys on estimoitu logit-mallilla kdyttaen selittdvien muuttujienkahden vuoden viivastettyja
arvoja. Todennakoisyys on laskettu otokselle (in-sample). Selittdvat muuttujat ovatlainakannan ja BKT:n
viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhdeluvun poikkeama HP-trendista, reaalisen BKT:n suhteellinen
muutos, reaalisen lainakannan suhteellinen muutos, vaihtotase suhteessa BKT:henjareaalisen
asuntohintaindeksin poikkeama HP-trendista. HP-trendit on laskettu lambdan arvolla 1600.

Léahde: Suomen Pankin laskelmat.

Ylla olevassa kuviossa rahoituskriisien todennékoisyyden estimoinnissa on kaytetty edellisen
taulukon mallia 7, jossa on viisi selittdvaa muuttujaa. Selittdvat muuttujat ovat suhdeluvun
poikkeama HP-trendista, reaalisen BKT:n suhteellinen muutos, reaalisen lainakannan suh-
teellinen muutos, vaihtotase suhteessa BKT:hen ja reaalisen asuntohintaindeksin poikkeama
HP-trendista. Vaikka talletusten ja lainojen erotus vaikuttaa edellisen taulukon perusteella
potentiaalisesti hyddylliselté indikaattorilta, sitd ei kuitenkaan ole sisallytetty todennakoisyyk-
sien estimointiin johtuen siité syysta, ettd se on epastationaarinen. Estimointiin on siséllytetty
ainoastaan stationaariset muuttujat.

Logit-malli nayttaa kykenevan ennakoimaan rahoituskriiseja kohtuullisen hyvin kaksi vuot-
ta etukateen. Erityisesti vakavimpien kriisien kohdalla ennakoitu todennakdisyys kohoaa hy-
vinkin korkealle. Selittdvistéd muuttujista on kaytetty kahden vuoden viivastettyja arvoja, jolloin
esimerkiksi vuoden 2011 todennakoisyyden osalta on kaytetty vuoden 2009 arvoja. Kun ha-
lutaan ennakoida tulevien rahoituskriisien todennakoéisyyksia, ei kuitenkaan voida kaytannos-

sa saavuttaa kahden vuoden ennustetta, koska esimerkiksi datan keradminen vie aikaa.
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Liite 3. VAR-mallin tulokset

Muuttujien valisia dynaamisia vaikutuksia voidaan tutkia vektori autoregressiivisen (VAR)
mallin avulla. Standardi VAR-malli voidaan esittaa:
p
Xy =A,+ Ap X + &
k=1
jossa X on selitettavista muuttujista koostuva vektori, alaindeksi k on viive, p on viiveiden
maara (joka kaikissa yhtaloissa on neljd) ja € on virhetermeista koostuva vektori. Tassa tut-
kielmassa selitettavia eli endogeenisia muuttujia ovat: reaalisen BKT:n suhteellinen muutos,
vaihtotase suhteessa BKT:hen, reaalisen lainakannan suhteellinen muutos, ja reaalisten
asuntohintojen suhteellinen poikkeama HP-trendista (lambdan arvo 1 600). Liséksi ekso-
geenisina muuttujina on kaksi dummy-termia vuosina 1918 ja 1919, jolloin reaalinen laina-
kanta ensin supistuu puolella ja seuraavana vuonna kasvaa 70 prosentilla. Dummy-termien
tehtavana on poistaa nain suurten vaihteluiden aiheuttamat mahdolliset hairitt.

Standardissa VAR-mallissa selitettavid muuttujia selitetd&n ainoastaan muuttujien viiveilla.
Rakenteellisessa VAR-mallissa puolestaan mukana voi olla myds muiden muuttujien saman-
aikaisia arvoja. Tama kuitenkin vaatii rajoitteiden asettamista, koska malli on muutoin ali-
identifioitu.

Alla taulukossa on esitetty standardia VAR-mallia kayttden Granger-kausaliteettitestin tu-
lokset. Granger-kausaliteettitesti arvioi kaytannossa lisdavatko selittdvan muuttujan viiveet
mallin selitysastetta muiden muuttujien viiveiden yli. Kyse ei siis ole varsinaisesta kausalitee-
tista. Nollahypoteesina on, etta selittdvan muuttujan viiveet eivat liséd mallin selitysvoimaa

muiden muuttujien viiveiden yli.
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Taulukko 8. Granger-kausaliteettitestin tulokset

Selitettdva muuttuja Selittdva muuttuja Testiarvo Todennakdisyys
Reaalisen BKT:n suhteellinen muutos  Vaihtotase suhteessa BKT:hen 6,21 18,4 %
Reaalisen lainakannan suhteellinen
muutos*** 13,44 0,9%
Reaalisten asuntohintojen suhteel-
linen trendipoikkeama** 12,56 1,4 %
Kaikki*** 38,57 0,0 %
Vaihtotase suhteessa BKT:hen Reaalisen BKT:n suhteellinen
muutos 0,57 96,6 %
Reaalisen lainakannan suhteellinen
muutos 3,37 49,8 %
Reaalisten asuntohintojen suhteel-
linen trendipoikkeama 1,85 76,3 %
Kaikki 11,07 52,3 %
Reaalisen lainakannan suhteellinen Reaalisen BKT:n suhteellinen
muutos muutos 4,03 40,3 %
Vaihtotase suhteessa BKT:hen 3,03 55,3 %
Reaalisten asuntohintojen suhteel-
linen trendipoikkeama 4,00 40,5 %
Kaikki 15,57 212 %
Reaalisten asuntohintojen suhteellinen Reaalisen BKT:n suhteellinen
trendipoikkeama muutos 5,10 27,7 %
Vaihtotase suhteessa BKT:hen*** 15 44 0,4 %
Reaalisen lainakannan suhteellinen
muutos*** 23,23 0,0%
Kaikki* 41,70 0,0 %

Eksogeenisina muuttujina ovat dummy-termit vuosina 1918 ja 1919. Nollahypoteesina on, etta selittdvan muuttujarn
viiveet eivat lisda selitysvoimaa mallin muiden muuttujien viiveiden liséksi.

* Merkitseva 10 % tasolla.
** Merkitseva 5 % tasolla.
*** Merkitseva 1 % tasolla.

Seuraavaksi kaydaan lapi Granger-kausaliteettitestin tulokset muuttuja kerrallaan. Reaalisen
BKT:n suhteellista muutosta selittda reaalisen lainakannan suhteellinen muutos ja reaalisten
asuntohintojen suhteellinen trendipoikkeama, muttei vaihtotase suhteessa BKT:hen. Vaihto-
tasetta ei selitd mik&d&n muista muuttujista tai edes kaikki muut muuttujat yhdessa. Myoskaan
reaalisen lainakannan suhteellista muutosta ei selitd mik&d&n muista muuttujista tai kaikki
muut muuttujat yhdessa. Reaalisten asuntohintojen suhteellista trendipoikkeamaa selittéa
vaihtotase suhteessa BKT:hen ja reaalisen lainakannan suhteellinen muutos, muttei reaali-
sen BKT:n suhteellinen muutos.

Naiden tulosten perusteella vaihtotase ja lainakanta vaikuttavat melko itsendisiltd muuttu-
jilta, joihin eivat juuri muut muuttujat vaikuta. Vaihtotase ja lainakanta selittavat kuitenkin
etenkin asuntohintoja, mika ei ole kovin yllattavaa. Lainarahoitus ja ulkomailta virtaava varal-
lisuus suuntautuneena etenkin asuntomarkkinoille nostaa odotetusti asuntojen hintoja. Lai-
nakanta ja asuntohinnat puolestaan selittdvat BKT:ta. Lainakannan kasvu voi edistaa BKT:n

kasvua mahdollistamalla tuotannollisen toiminnan laajemman rahoituksen, mutta asuntohin-
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tojen vaikutusta BKT:n kasvuun on hankalampi selittd& intuitiivisesti. Asuntohintojen kasvu
voi toki johtaa lisdantyneeseen uudisrakentamiseen, mutta tAmankaltainen vaikutus tuskin
yksin pystyy selittamaan yhteyttd BKT:n kasvuun. Ehk& asuntohinnoilla on merkittavampi
rooli BKT:n kasvuun varallisuusvaikutuksen kautta: kotitalouksien kulutus saattaa kasvaa
lisdéntyneen asuntovarallisuuden seurauksena.

Impulssivastefunktioiden analyysi vaatii rajoitteiden asettamista, jotta VAR-malli voidaan
identifioida. Tassa kaytetaan Choleskin hajotelmaa, jolloin osalla muuttujista on myds valiton
vaikutus muihin muuttujiin. Valiton vaikutus riippuu kuitenkin muuttujien jarjestyksesta. Mita
aiemmaksi muuttujan jarjestad, sitd useampaan muuttujaan silla on valiton vaikutus. Muuttu-
jien jarjestys on tassa tutkimuksessa seuraava: reaalisen BKT:n suhteellinen muutos, vaihto-
tase suhteessa BKT:hen, reaalisen lainakannan suhteellinen muutos, ja reaalisten asunto-
hintojen suhteellinen poikkeama HP-trendista (lambdan arvo 1600). Esimerkiksi BKT:Il& on
valitdn vaikutus kaikkiin muihin muuttujiin, kun taas lainakannalla on valitén vaikutus ainoas-
taan asuntohintoihin. Kaikilla muuttujilla on kuitenkin vuoden viiveen jalkeen vaikutus kaikkiin
muihin muuttujiin.

Alla olevassa kuviossa on esitetty neljan muuttujan ortogonalisoidut impulssivastefunktiot.
Ortogonalisointi tarkoittaa, ettd muuttujien virhetermien varianssit (ja taten myos keskihajon-
nat) on skaalattu ykkdseen. Talldin yhden keskihajonnan sokki on sama asia kuin muuttujan
yhden yksikon (téssa tutkielmassa kaikki muuttujat ovat prosenteissa) muutoksen sokki.
Osakuvioiden ylapuolella on esitetty impulssimuuttuja (sokki) ja vastemuuttuja (sokin aiheut-
tama vaikutus kyseiseen muuttujaan yli ajan). Asuntohinnoilla viitataan reaalisten asuntohin-
tojen suhteelliseen trendipoikkeamaan, BKT:ll4 ja lainakannalla viitataan muuttujien reaalisiin

suhteellisiin muutoksiin, ja vaihtotaseella viitataan vaihtotaseeseen suhteessa BKT:hen.
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Kuvio 35. Impulssivastefunktiot
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Seuraavaksi kaydaan lapi sokkien vaikutus kuhunkin muuttujaan yksitellen. Reaalisten asun-
tohintojen suhteelliseen trendipoikkeamaan vaikuttaa positiivisesti sokit muuttujassa itses-
saan, reaalisen BKT:n suhteellisessa muutoksessa ja reaalisen lainakannan suhteellisessa
muutoksessa. Muuttujan oman sokin ja BKT:n sokin aiheuttama vaikutus on valitén, mutta
lainakannan sokin vaikutus tulee vasta noin kahden vuoden viiveelld. Vaihtotaseen sokeilla
ei ole tilastollisesti merkitsevaé vaikutusta asuntohintoihin.

Reaalisen BKT:n suhteellinen muutos reagoi vaihtelevasti sokkeihin muissa muuttujissa.
Asuntohinnoilla ja vaihtotaseella on BKT:hen lieva negatiivinen vaikutus noin kahden vuoden
kuluttua. Lainakannalla on puolestaan BKT:hen lieva positiivinen vaikutus vuoden kuluttua,
mutta lieva negatiivinen vaikutus neljan vuoden kuluttua. BKT:n omilla sokeilla on voimakas
ja valitén positiivinen vaikutus, mutta myos hyvin lieva negatiivinen vaikutus noin kahden
vuoden kuluttua.

Reaalisen lainakannan suhteellinen muutos reagoi muuttujien sokkeihin yksiselitteisem-
min. Asuntohinnoilla ei vaikuttaisi olevan merkittavaa vaikututusta lainakantaan, lukuun otta-

matta lievaa negatiivista vaikutusta noin kuuden vuoden kuluttua. BKT:II& on valitdn positiivi-
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nen vaikutus lainakantaan, mutta vaikutus vaimenee jo vuoden kuluessa. Lainakannan omilla
sokeilla on my6s positiivinen valitdn vaikutus, joka vaimenee jonkin verran hitaammin kuin
BKT:n vaikutus. Vaihtotaseella on puolestaan lievasti negatiivinen vélitdn vaikutus lainakan-
taan, mutta sen vaikutus vaimenee hyvin nopeasti. Vaihtotaseen lieva negatiivinen vaikutus
saattaa selittya substituutiovaikutuksella kotimaisen ja ulkomaisen velkaantumisen valillg,
silla lainakanta mittaa ainoastaan yleison velkaantumista kotimaisille pankeille. Velkaantumi-
nen ulkomaille puolestaan heikentda vaihtotasetta, mutta voi samalla myos vahentaa tarvetta
velkaantua kotimaisille pankeille.

Vaihtotase vaikuttaisi olevan melko immuuni muiden muuttujien sokeille, mika on linjassa
Granger-kausaliteettitestien kanssa. Asuntohintojen ja BKT:n sokeilla ei ole tilastollisesti
merkitsevaa vaikutusta vaihtotaseeseen. Lainakannan sokeilla on erittain lieva negatiivinen
vaikutus vaihtotaseeseen noin neljan vuoden kuluttua. Vaihtotaseen omilla sokeilla on puo-

lestaan valiton positiivinen vaikutus, joka hiipuu noin neljassa vuodessa.
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Liite 4. Yksipuolinen HP-trendi

Tassa liitteessa verrataan kaksipuolista HP-trendia yksipuoliseen HP-trendiin. Drehman ym.
(2010) suosittelevat kayttamaan trendin estimoinnissa yksipuolista HP-filtteri&, silla kaksipuo-
linen HP-filtteri ottaa estimoinnissa huomioon myds sellaisen datan, joka tarkasteluhetkella
oli tuntematonta tulevaisuutta. Yksipuolinen HP-filtteri puolestaan estimoi trendin niin, etta
mukana on ainoastaan sellaista dataa, joka olisi ollut kaytettavissé kunakin tarkasteluhetke-
na.

Aiemmin téssa tutkielmassa HP-trendit on estimoitu kayttamalla kaksipuolista HP-filtteria.
Nyt kuitenkin suoritetaan lyhyt vertailu, millainen vaikutus on yksipuolisen HP-trendin kaytta-
misella. Toisin kuin kaksipuolinen HP-trendi, yksipuoliseen HP-trendiin vaikuttaa tarkastelu-
jakson pituus melko paljon. Yksipuolinen HP-trendi alkaakin vasta 11 vuotta myéhemmin
kuin kaksipuolinen HP-trendi, sill& yksipuolisen HP-trendin arvot seuraavat havaintoja erittain
l&heisesti ennen sitd. Yksipuolisen HP-trendin loppup&én estimointiin on jo kuitenkin run-
saammin dataa kaytettavissa, joten se ei enda seuraa havaintoja yhta tiiviisti. Yksipuolisen
HP-trendin vahvuus suhteessa kaksipuoliseen HP-trendiin on myos se, ettei se kéarsi paate-
pisteharhasta ainakaan loppupaan havaintojen osalta, silla jokainen trendin piste on taval-
laan "péatepiste".

Seuraavaksi naytetaan kaikki aiemmin estimoidut HP-trendit ja niit& vastaavat trendipoik-
keamat soveltaen seké yksi- etta kaksipuolista HP-filtteria. Aluksi tarkastellaan lainakantaa,

sitten luottokantaa ja lopuksi viela hieman asuntohintoja.
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Kuvio 36. Yleison lainakannan HP-trendien vertailua

******** Yleison lainakanta* —Yksipuolinen HP-trendi** Kaksipuolinen HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.

*Yleison lainakanta rahalaitoksilta. Yleiso siséltaa yritykset ja asuntoyhteisot, kotitaloudet ja KPVTY:t, muut
rahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendion laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*+* Yleison lainakanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttaen kyseista ja neljaa
edellistd vuotta.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 36 yleisdn lainakannan yksipuolinen HP-trendi seurailee selvasti enemman havain-
toja kuin kaksipuolinen HP-trendi. Toisin sanoen vaikka molemmat trendit on laskettu kaytta-
en samaa lambdan arvoa, nayttaa kaksipuolinen HP-trendi huomattavasti jaykkaliikkeisem-
malta. Yllattden yksipuolisen HP-trendin taso suhteessa BKT:hen oli korkeammalla 1910- ja
1920-luvun vaihteessa kuin 1990-luvun alun aikana. Osaltaan tata selittaa se, etta viela
1910-luvulla trendi seuraa melko laheisesti havaintoja, sill& yksipuolisen HP-trendin estimoi-

miseksi ei ole ollut kovin paljoa dataa.
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Kuvio 37. Yleison lainakannan* trendipoikkeamien vertailua

—Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista** Poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
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Kriisiperiodit varjostettu sinisin pystyviivoin. Vastasyklisen padomapuskurin kynnysarvojen vélinen alue
varjostettu harmaallavaakaviivalla.

*Yleison lainakanta rahalaitoksilta. Yleiso siséltéaé yrityksetja asuntoyhteisot, kotitaloudet ja KPVTY't,

muut rahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.
** Trendion laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahde: Suomen Pankki.

Kuvion 37 perusteella yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon muo-
dostaman suhdeluvun poikkeama yksipuolisesta HP-trendista vaikuttaisi olevan hyvinkin
kayttokelpoinen ennakoiva indikaattori. Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista muistuttaa
pitkalti poikkeamaa kaksipuolisesta HP-trendistd, vaikka sen laskemisessa onkin kaytetty
ainoastaan tarkasteluhetkella kaytettavissa olevia havaintoja. Poikkeama yksipuolisesta HP-
trendista on ollut huomattavan positiivinen ennen vuosien 1921, 1991-1994 ja 2008—2009
kriiseja. Ennakoivilta ominaisuuksiltaan poikkeama yksipuolisesti HP-trendista vaikuttaisi
vahintaén yhta hyvalta kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista. Itse asiassa poikkeama
yksipuolisesta HP-trendista nayttaisi ennakoineen viimeisinta kriisia jopa huomattavasti pa-

remmin kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista.
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Kuvio 38. Muuttuvan lisdpaaomavaatimuksen vertailua soveltaen lainakantaa

—Suhdeluvun* poikkeama yksipuolisesta HP-trendista**
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Yleison lainakannan ja BKT:n suhdeluvun poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Suhdeluvulla tarkoitetaan yleison lainakantaa rahalaitoksilta suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan
keskiarvoon. Yleiso siséltaa yritykset ja asuntoyhteisét, kotitaloudet ja KPVTY:t, muut rahoituslaitokset,
vakuutuslaitokset ja eldkerahastot, paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Ylla olevassa kuviossa vertaillaan vastasyklisen padomapuskurin muuttuvaa lisapgddomavaa-
timusta, kun se lasketaan yleison lainakannalla. Yleison lainakannan ja BKT:n viiden vuoden
liukuvan keskiarvon muodostaman suhdeluvun poikkeama yksipuolisesta HP-trendista toimii
jopa parempana ohjenuorana muuttuvan lisdpddomavaatimuksen asettamiseksi kuin poik-
keama kaksipuolisesta HP-trendistd. Suhdeluvun poikkeama yksipuolisesta HP-trendista olisi
valttanyt poikkeaman kaksipuolisesta HP-trendistd antaman virheellisen suosituksen muuttu-
van lisapadaomavaatimuksen asettamiseksi 1900-luvun alussa. Viimeisimman kriisin osalta
puolestaan poikkeama yksipuolisesta HP-trendista olisi suositellut muuttuvan lisdpddoma-
vaatimuksen tdysimaaraista aktivoimista hyvissa ajoin ennen kriisia, kun taas poikkeama
kaksipuolisesta HP-trendista olisi vain juuri ja juuri suositellut muuttuvan lisapaaomavaati-
muksen aktivoimista kaksi vuotta ennen kriisia.

Myds yleison lainakannan ja kuluvan vuoden BKT:n muodostaman suhdeluvun poik-
keama yksipuolisesta HP-trendisté toimii parempana ohjenuorana kuin poikkeama kaksipuo-
lisesta HP-trendistd. Vaikka kumpikaan poikkeama ei suosittele muuttuvan lisdpaddomavaa-
timuksen kunnollista aktivoimista ennen vuoden 1921 kriisia, valttaa poikkeama yksipuolises-
ta HP-trendistd antamasta turhaa suositusta 1900-luvun alussa. Samoin kuin BKT:n viiden
vuoden liukuvan keskiarvonkin kohdalla, kuluvan vuoden BKT:n osalta poikkeama yksipuoli-

sesta HP-trendista olisi suositellut muuttuvan lisdpadaomavaatimuksen kayttéonottoa hyvissa
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ajoin ennen viimeisinta kriisia, kun taas poikkeama kaksipuolisesta HP-trendisté ei olisi suo-

sitellut muuttuvan lisdpddoman pienintdkaan asettamista edes kriisia edeltdvana vuonna.

Kuvio 39. Kansantalouden luottokannan HP-trendien vertailua

----- Kansantalouden luottokanta* Yksipuolinen HP-trendi** Kaksipuolinen HP-trendi**

% BKT:sta***
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Kansantalouden luottokanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kéayttden kyseista
janeljaa edellista vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Y1la olevasta kuviosta on nahtavissa, ettéa kansantalouden luottokannan yksipuolinen HP-
trendi on kasvanut 1990-luvulle saakka, jonka jalkeen se on laskenut ja l&htenyt sittemmin
taas nousuun. Yksipuolinen HP-trendi on kaksipuolisen HP-trendin alapuolella vuoteen 1990
saakka, jonka jalkeen se on ylapuolella vuoteen 2003 saakka ja sitten taas alapuolella vuo-
teen 2012 saakka.
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Kuvio 40. Kansantalouden luottokannan* trendipoikkeamien vertailua

——Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista** Poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
%-yksikkda
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 40 osoittaa, etté kansantalouden luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan kes-
kiarvon suhdeluvun poikkeama yksipuolisesta HP-trendista ennakoi 1990-luvun kriisia yllat-
tavan hyvin. Trendipoikkeama ylitti kymmenen prosenttiyksikdn rajan reilusti jo vuonna 1987,
eli nelja vuotta ennen rahoituskriisin puhkeamista. Yksipuolisella HP-filtterilla laskettu trendi-
poikkeama nayttda ennakoivan kyseista kriisia jopa paremmin kuin kaksipuolisen HP-filtterin
soveltaminen. Ennen vuosien 2008-2009 kriisia trendipoikkeama oli kuitenkin reilusti negatii-
vinen, tosin myds kaksipuolisella HP-trendilléa laskettu trendipoikkeama oli negatiivinen. Vii-
meisin rahoituskriisi ei kuitenkaan johtunut liiallisesta velkaantumisesta, vaan kansainvalisen
rahoituksen valittymisen heikkenemisesta. Niinpa kansantalouden luottokannan kasvu — las-
kettuna milla mittarilla tahansa — ei valttamatta ennakoi kyseista kriisia. Kansantalouden luot-
tokannan osalta yksipuolinen HP-trendi nayttaa ainakin nain lyhyen vertailuaineiston osalta

olevan jopa parempi indikaattori kuin kaksipuolinen HP-trendi.
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Kuvio 41. Yleison luottokannan HP-trendien vertailua

----- Yleison luottokanta* =——Yksipuolinen HP-trendi** Kaksipuolinen HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Yleison luottokanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttéen kyseista ja neljaa
edellista vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Ylla olevassa kuviossa yleison luottokannan trendi estimoituna yksipuolisella HP-filtterilla
poikkeaa jonkin verran seka kansantalouden luottokannan trendistd, mutta myos kaksipuoli-
sesta HP-trendista. Yksipuolinen HP-trendi on selvasti kasvanut vuoteen 1994 saakka, jonka
jalkeen se on laskenut. Ennen viimeisinta kriisia trendi on kuitenkin lahtenyt taas nousuun.
Yksipuolinen HP-trendi poikkeaa kaksipuolisesta HP-trendista erityisesti 1990-luvulla ja

2000-luvulla, koska se seuraa havaintoja huomattavasti kaksipuolista trendia herkemmin.
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Kuvio 42. Yleison luottokannan* trendipoikkeamien ja muuttuvan lisapaddomavaatimuksen
vertailua

——Suhdeluvun* poikkeama yksipuolisesta HP-trendista**
Suhdeluvun* poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
Baselin pankkivalvontakomitean ohje*** yksipuolisella HP-trendilla
Baselin pankkivalvontakomitean ohje*** kaksipuolisella HP-trendilla
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Kriisiperiodit varjostettu sinisin pystyviivoin. Vastasyklisen padomapuskurin kynnysarvojen valinen alue varjostettu harmaalla
vaakaviivalla.

* Suhdeluvulla tarkoitetaan yleison luottokantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon. Luottokannalla

tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki

kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

Yleiso siséltaéd yritykset ja asuntoyhteisot, kotitaloudet ja KPVTY:t, muutrahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja elékerahastot,

paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

** Yksityisen luottokannan (sis. yritykset ja kotitaloudet) ja BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-trendista (lambdan arvo 1600).

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuvion 42 perusteella yleison luottokannan poikkeama yksipuolisesta HP-trendistéa on pa-
rempi ennakoiva indikaattori kuin poikkeaman laskeminen kaksipuolisella HP-filtterilla. Mo-
lemmilla HP-trendeilla laskettu trendipoikkeama kasvaa merkittavaksi noin kolme vuotta en-
nen vuosien 1991-1994 kriisin puhkeamista. Myds viimeisimman rahoituskriisin osalta poik-
keama yksipuolisesta HP-trendistad kasvaa merkittavaksi noin kolme vuotta ennen kriisid, kun
taas poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista on negatiivinen viela vuosi ennen kriisia. Tassa
tapauksessa ei vaikuttaisi olevan kovinkaan suurta eroa silla, kaytetaankd mittarina yleison
luottokantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon vai Baselin pankkival-
vontakomitean ohjetta suhteuttaa yksityinen luottokanta kuluvan vuoden BKT:hen. Huomat-
tavasti suurempi merkitys on silla, lasketaanko trendipoikkeama yksi- vai kaksipuolisella HP-

filtterilla, joista edellinen vaikuttaa selvasti hyddyllisemmalta.
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Kuvio 43. Muuttuvan lisdpaaomavaatimuksen vertailua soveltaen luottokantaa

—Suhdeluvun* poikkeama yksipuolisesta HP-trendista**
Suhdeluvun* poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
Baselin pankkivalvontakomitean ohje*** yksipuolisella HP-trendilla
Baselin pankkivalvontakomitean ohje*** kaksipuolisella HP-trendilla
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Suhdeluvulla tarkoitetaan yleison luottokantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon. Luottokannalla
tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki

kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

Yleiso sisaltaa yritykset ja asuntoyhteisot, kotitaloudet ja KPVTY:t, muutrahoituslaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot,
paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastot.
** Trendi on laskettu HP-filtterill& lambdan arvolla 1600.

** Yksityisen luottokannan (sis. yritykset ja kotitaloudet) ja BKT:n suhdeluvun poikkeama HP-trendisté (lambdan arvo 1600).
Lahteet: Tilastokeskusja Suomen Pankin laskelmat.

Y1la olevassa kuviossa on esitetty muuttuva lisdpadomavaatimus kayttaen luottokantaa vel-
ka-aggregaattina. Muuttuva lisdpddomavaatimus on laskettu poikkeamalla seka yksipuolises-
ta etté kaksipuolisesta HP-trendista. Vastasyklisen paaomapuskurin asettamisessa yksipuo-
linen HP-trendi vaikuttaisi olevan hyodyllisempi kuin kaksipuolinen HP-trendi. Jo ennen
1990-luvun alun rahoituskriisia poikkeama yksipuolisesta HP-trendista olisi suositellut muut-
tuvan lisdpaaomavaatimuksen ottamista kayttoon aiemmin ja kiredmmin kuin poikkeama
kaksipuolisesta HP-trendistd. Ennen viimeisinta rahoituskriisia poikkeama yksipuolisesta HP-
trendista olisi suositellut selvasti aiemmin muuttuvan lisapaaomavaatimuksen aktivoimista
taysimaaraisesti, toisin kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista. Yllattaen silla ei ole
kovinkaan suurta eroa, kaytetaankdé muuttuvan lisapaaomavaatimuksen laskemiseen yleisén
luottokantaa suhteessa BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon vai noudatetaanko tiu-
kemmin Baselin pankkivalvontakomitean ohjetta kayttaa yritysten ja kotitalouksien yhteen-

laskettua luottokantaa suhteessa kuluvan vuoden BKT:hen.
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Kuvio 44. Yrityssektorin luottokannan HP-trendien vertailua

----- Yrityssektorin luottokanta* =Yksipuolinen HP-trendi** Kaksipuolinen HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat. Yrityssektori mukaan lukien asuntoyhteisét ja kotitalouksia palvelevat

voittoa tavoittelemattomat yhteisot, pois lukien yrityssektorin sisaiset lainat ja lainamuotoiset suorat sijoitukset
ulkomailta Suomeen alkaen 1985.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

*** Yritysten luottokanta on suhteutettu BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon kayttden kyseista ja neljaa
edellista vuotta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 44 yrityssektorin luottokannan trendi on melko tasainen myos kun se estimoidaan
yksipuolisen HP-filtterin avulla. Yksipuolinen HP-trendi on 1980-luvulla hieman kaksipuolisen
HP-trendin alapuolella, mutta 1990-luvulla se on hieman kaksipuolisen HP-trendin ylapuolel-

la. 2000-luvulla yksipuolinen HP-trendi kulkee hieman kaksipuolisen HP-trendin alapuolella.
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Kuvio 45. Yrityssektorin luottokannan* trendipoikkeamien vertailua

——Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista** Poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
%-yksikk6a
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kriisiperiodit varjostettu.
* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki kotimaiset

sektorit ja ulkomaat.

*«Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuviossa 45 on esitetty yrityssektorin luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiar-
von suhdeluvun poikkeama seka yksi- ettéa kaksipuolisesta HP-trendistd. Molemmilla mene-
telmilla estimoidut trendipoikkeamat ovat melko samankaltaisia keskendan. Samoin kuin
kansantalouden luottokannan kohdalla, myés yrityssektorin luottokannan poikkeama yksi-
puolisesta HP-trendista ennakoi jopa hieman kaksipuolista HP-trendia paremmin 1990-luvun
rahoituskriisia. Ennen vuosien 2008—-2009 kriisia kuitenkin poikkeama yksipuolisesta HP-

trendista on lievasti positiivinen toisin kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista.
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Kuvio 46. Kotitaloussektorin luottokannan HP-trendien vertailua

----- Kotitalouksien luottokanta* =—=Yksipuolinen HP-trendi** Kaksipuolinen HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat kaikki
kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Kotitaloussektorin luottokannan molemmat HP-trendit on esitetty ylla olevassa kuviossa. Toi-
sin kuin muut laina- ja luottokannat, kotitaloussektorin luottokanta on suhteutettu kaytettavis-
sa oleviin tuloihin. Samoin kuin yrityssektorin luottokannan kohdalla, myds kotitaloussektorin
luottokannan yksipuolinen HP-trendi on 1990-luvulla kaksipuolisen HP-trendin ylapuolella.
Yksipuolinen HP-trendi on myés kaksipuolisen HP-trendin alapuolella 2000-luvulla. Koti-
taloussektorin luottokannan yksipuolinen HP-trendi kuvastaakin ehka kaksipuolista HP-

trendia paremmin velkaantumisen syklisyytta.
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Kuvio 47. Kotitaloussektorin luottokannan* trendipoikkeamien vertailua

—Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista** Poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
%-yksikkda
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Kriisiperiodit varjostettu.

* Luottokannalla tarkoitetaan lainoja, joukkovelkakirjoja ja rahamarkkinainstrumentteja. Velkojia ovat
kaikki kotimaiset sektorit ja ulkomaat.

** Trendion laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvion 47 perusteella kotitaloussektorin luottokannan ja kaytettavissa olevien tulojen suhde-
luvun poikkeama yksipuolisesta HP-trendista ennakoi rahoituskriiseja erittéin hyvin. Vaikka
poikkeama yksipuolisesta HP-trendista onkin jonkin verran pienempi kuin poikkeama kaksi-
puolisesta HP-trendista ennen 1990-luvun kriisia, ylittdvat molemmat trendipoikkeamat kym-
menen prosenttiyksikon rajan vuonna 1988 eli kolme vuotta ennen rahoituskriisin puhkeamis-
ta.

Toisin kuin muiden luottokantaindikaattoreiden trendipoikkeamat, kotitaloussektorin luot-
tokannan molemmat trendipoikkeamat ovat selvasti positiivisia myds ennen vuosien 2008—
20009 kriisia. Tassa tapauksessa poikkeama yksipuolisesta HP-trendista nayttaa edeltavan
kriisia paremmin kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista, silla se ylittdd kymmenen
prosenttiyksikon rajan jo vuonna 2005 eli kolme vuotta ennen viimeisimman rahoituskriisin
puhkeamista.

Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista nayttaakin vahvistavan kasitysta kotitaloussektorin
luottokannan hyvista kriisia ennakoivista ominaisuuksista. Hyvissa ajoin ennen kriisia poik-
keama yksipuolisesta HP-trendista kasvaa, saavuttaa huipun ja kaantyy laskuun. Siita huoli-
matta kotitaloussektorin luottokantaan ennakoivana indikaattorina on suhtauduttava jonkinas-
teisella varauksella, silla kotitalouksien luottokannan taso suhteessa kaytettavissa oleviin

tuloihin on kasvanut erittain nopeasti.
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Kuvio 48. Reaalisten asuntohintojen HP-trendien vertailua

————— Reaalinen* asuntohintaindeksi, 1985=100
—Yksipuolinen HP-trendi**
Kaksipuolinen HP-trendi**
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Kriisiperiodit varjostettu.
* Deflatoitu elinkustannusindeksilla.
**Trendi on laskettu HP-filtterilld lambdan arvolla 1600.

Lahteet: VATT ja Suomen Pankin laskelmat.

Reaalisten asuntohintojen HP-trendit on esitetty kuviossa 48 kayttden seka yksi- etta kaksi-
puolista HP-filtteria. Yksipuolinen HP-trendi nayttaa kulkevan kaksipuolisen HP-trendin ala-
puolella reaalisten asuntohintojen tason siirtyessa korkeammalle 1930- ja 1940-luvulla, 1980-
luvulla, sekd 1990-luvun puolenvdlin jalkeen. Yksipuolinen HP-trendi puolestaan kulkee kak-
sipuolisen HP-trendin ylapuolella reaalisten asuntohintojen tasoittuessa 1950-luvulta 1960-

luvulle sek& 1980-luvun lopusta 1990-luvun puolivéliin saakka.
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Kuvio 49. Reaalisten* asuntohintojen suhteellisten trendipoikkeamien vertailua

——Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista** Poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista**
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Kriisiperiodit varjostettu.
* Deflatoitu elinkustannusindeksilla.
**Trendi on laskettu HP-filtterilla lambdan arvolla 1600.

Lahteet: VATT ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 49 reaalisten asuntohintojen poikkeama molemmista HP-trendeisté on suhteutettu
trendin tasoon. Poikkeama yksipuolisesta HP-trendista nayttaa ennakoivan kriiseja vahintaan
yhta hyvin kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista. Poikkeama yksipuolisesta HP-
trendista nayttaisi ennakoineen jopa paremmin vuosien 1939, 1991-1994 ja 2008—-2009 krii-
seja kuin poikkeama kaksipuolisesta HP-trendista.

Siitd huolimatta etta poikkeama yksipuolisesta HP-trendista nayttaakin olevan vahvasti
positiivinen ennen kahta viimeisinta rahoituskriisia, ei se valttamatta ole ainakaan itsenaisesti
kovin hyva ennakoiva indikaattori. Toisaalta poikkeama kaksipuolisestakaan HP-trendista ei
vaikuttanut olevan itsenéisesti hyva kriiseja ennakoiva mittari. Vaikka liitteessa 2 esitetty lo-
git-malli ei havainnutkaan asuntohintojen ja lainakannan yhtéaikaisen positiivisen trendipoik-
keaman edeltavan rahoituskriiseja, on mahdollista, ettéd asuntohintojen kupla vaatii myds
muita tekijoita eskaloituakseen rahoituskriisiksi.

Lopuksi tehdaan viela lyhyt yhteenveto yksipuolisesta HP-trendista. Yleistn lainakannan
osalta poikkeama yksipuolisesta HP-trendisté ennakoi rahoituskriiseja hyvin. Reaalisten
asuntohintojen suhteellinen trendipoikkeama ei itsessaan osoittautunut kovin hyvéksi enna-
koivaksi indikaattoriksi, mutta toisaalta kahta viimeisinta rahoituskriisia reaalisten asuntohin-

tojen poikkeama HP-trendista on ennakoinut melko hyvin.
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Luottokannan osalta yksipuolinen HP-trendi ennakoi rahoituskriiseja vahintaén yhta hyvin
kuin kaksipuolinen HP-trendi. Etenkin kotitaloussektorin luottokannan poikkeama yksipuoli-
sesta HP-trendista nayttad edeltavan kolmella vuodella kahta viimeisinté rahoituskriisia. Ai-
nakin taman tutkimuksen aineiston perusteella kotitaloussektorin luottokannan poikkeama
yksipuolisesta HP-trendista vaikuttaa olevan kayttokelpoinen ennakoiva indikaattori. Ehka
hieman yllattden yksipuolinen HP-trendi selviytyy kokonaisuudessaan ldhes kaikilla kriteereil-

|& paremmin kuin kaksipuolinen HP-trendi.
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