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1 Esipuhe

Makrovakausraportti on puolivuosit-
tain julkistettava Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan asiantuntijoiden yh-
dessa valmistelema raportti, jossa tar-
kastellaan erityisesti luotonantoon,
kotitalouksien velkaantumiseen ja
asuntomarkkinoihin seka kotimaisiin
luottolaitoksiin liittyvien haavoittu-
vuuksien ja niista aiheutuvien va-
kausuhkien kehittymista Suomessa.

Raportti perustuu Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan yhteisiin neljan-
nesvuosittaisiin sisaisiin arvioihin,
joita Finanssivalvonnan johtokunta
kayttaa paattdessadan makrovakausva-
lineiden kaytdosta. Makrovakausvali-
neet ovat finanssisaantelyn keinoja,
joilla viranomaiset pyrkivat pienenta-
maan finanssikriisien ja muiden rahoi-
tusjarjestelman vakavien hairiéiden
todennakdisyytta ja haittavaikutuksia.

Raportti perustuu 19.6.2017 kaytetta-
vissa olleisiin tietoihin.

Makrovakausanalyysin tarkoituksena on tunnistaa
koko rahoitusjarjestelmén vakautta uhkaavat ja
pahimmillaan finanssikriiseja synnyttavat tai voi-
mistavat haavoittuvuudet riittavan aikaisessa vai-
heessa seka arvioida naista haavoittuvuuksista
aiheutuvien vakausuhkien vakavuutta Suomen
rahoitusjarjestelmassa.

Haavoittuvuudet voivat olla joko suhdanne-

luonteisia tai rakenteellisia. Suhdanneluonteiset

haavoittuvuudet liittyvat usein luotonannon ja vel-
kaantuneisuuden poikkeuksellisen nopeaan kas-
vuun tai suuruuteen tai kestamattdman korkeisiin
varallisuushintoihin. Rakenteelliset haavoittuvuu-
det ovat luonteeltaan yleenséa pidempiaikaisia ja
voivat aiheutua muun muassa pankkijarjestelmén
keskittyneisyydestd, kytkeytyneisyydesta tai ra-
hoituslaitosten suurista yhteisista riskikeskitty-
mistd. Myos yksittaisten rahoituslaitosten hyvin
suuri merkitys koko rahoitusjarjestelméan toimin-
nalle (ns. systeeminen merkittavyys) on raken-
teellinen haavoittuvuus ja jarjestelmariskin lahde.
Makrovakausraporteissa seurataan suhdanne-
luonteisten haavoittuvuuksien ja niistd Suomessa
aiheutuvien vakausuhkien suuruutta ja muutoksia
naita mittaavien ennakoivien tunnuslukujen (early
warning indicators) avulla. Tunnusluvut ovat esi-
merkiksi luotonannon kasvuvauhtiin, asuntojen
hintojen nousuun tai arvopapereiden hintoihin liit-
tyvia sellaisia mittareita, joiden poikkeuksellisten
arvojen on luotettavimmin havaittu ennakoineen
aiempia pankkikriiseja. Lisaksi raportit sisaltavat
vaihtuvia ajankohtaisia artikkeleita muun muassa
makrovakausvalineista ja suomalaisiin luottolai-
toksiin liittyvistd haavoittuvuuksista.
Vakausuhkien ja jarjestelmariskin vakavuutta
voidaan lieventaa kayttamalla makrovakausvali-
neité: valineiden kaytolla pienennetdan makrova-
kausanalyysilla havaittuja haavoittuvuuksia seka
niiden purkautumisen todennakdisyytta ja vaiku-
tuksia. Tassa raportissa tarkasteltuja tunnuslu-

kuja voidaan hyddyntaa erityisesti paatettaessa
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muuttuvan lisdpadomavaatimuksen ja asuntoluo-
tonantoon vaikuttavien makrovakausvalineiden

mahdollisesta kaytosta.
Muuttuva lisapddomavaatimus

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

Muuttuva lisdpddomavaatimus voidaan aset-
taa, jos luotonannon kasvuun tai maaraan liitty-
vien riskien arvioidaan olevan vaarallisen suuret.
EU-lainsdadannon perusteella luottolaitoslaki
maaraa, etta paattdessaan vaatimuksen asetta-
misesta Finanssivalvonnan johtokunnan on kay-
tettava ensisijaisena asettamisperusteena Base-
lin pankkivalvontakomitean suosituksen mukai-
sesti laskettua yksityisen sektorin luotto-
kanta/BKT-suhdeluvun trendipoikkeamaa. Taéméan
ensisijaisen riskimittarin lisdksi Finanssivalvonnan
johtokunta voi kiinnittdd huomiota seuraaviin, val-
tiovarainministerion asetuksessa maariteltyihin,

rahoitusjarjestelman ja talouden ilmi6ihin:

¢ kansantalouden ulkoinen tasapaino ja koko-
naistalouden kehitys

e sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan-
non kehitys

e yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai ve-
lanhoitorasite

e asuntojen tai kiinteistdjen hintakehitys

¢ luottolaitosten toimintaan liittyvat riskit sekéa

e riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopa-

perimarkkinoilla.

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

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhkat ja

makrovakausvalineet

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseista
on liittynyt asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen,
asuntoluotonannon hyvin nopea kasvu ja niiden
my6hempi romahtaminen. Sen vuoksi asuntoluo-
tonantoon ja asuntomarkkinoihin liittyvien riskien
seuranta ja arviointi on tarkea osa makrovakaus-
analyysia.

Makrovakausraportin luvussa 4 tarkastellaan
sellaisia asuntolainanannon kasvua, kotitalouk-
sien velkaantuneisuutta, asuntojen hintojen kehi-
tysta ja asuntorakentamisen aktiivisuutta ilmenté-
via tunnuslukuja, joiden poikkeuksellinen kehitys
voisi varoittaa naihin tekijéihin liittyvien jarjestel-
mariskien suuruudesta tai vaarallisesta kasvusta
ja siten puoltaa asuntoluotonantoon kohdistuvien
makrovakausvalineiden aktivointia.

Finanssivalvonnalla on EU:n vakavaraisuus-
saannosten mahdollistamia oikeuksia korottaa
kiinteistovakuudellisten luottojen vahimmaisriski-
painoja luottolaitosten vakavaraisuuslasken-
nassa. Finanssivalvonnan johtokunta ilmoitti
27.6.2017 asettaneensa ns. sisdisten mallien me-
netelmaa kayttavien pankkien mydéntamien asun-

toluottojen keskimaardisille riskipainoille 15 pro-
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sentin suuruisen alarajan. P&atos seurasi johto-
kunnan 28.3.2017 julkistamaa ilmoitusta aloittaa
valmistelut alarajan asettamiseksi. Alaraja tulee
voimaan 1.1.2018.

Lisaksi Finanssivalvonta voi alentaa asunto-
luottojen enimmaisluototussuhdetta ("lainakat-
toa”) enimmillaan 10 prosenttiyksikolla rahoitus-
vakauteen liittyvien riskien poikkeuksellisen kas-

vun rajoittamiseksi.
Suomalaisten pankkien vakavaraisuus

Raportissa tarkastellaan lyhyesti suomalaisten
pankkien vakavaraisuus- ja omavaraisuussuhtei-
den, vakavaraisuusvaatimusten seka jarjestamat-
tomien saamisten kehitysta (luku 5). Pankkien va-
kavaraisuusasema kertoo pankkien kyvysta kes-
taa luottotappioita ja yllapitaa toimintakykyaan ta-

louden ja rahoitusjarjestelméan hairittilanteissa.
Liiteartikkelit

Raportti sisaltaa kaksi liiteartikkelia. Ensimmai-
sessa liiteartikkelissa tarkastellaan Ruotsin ja
Tanskan talouksien ja pankkijarjestelmien kehi-
tystd, joka on Pohjoismaiden pankkimarkkinoiden
laajentuvan yhdentymisen seurauksena tullut
Suomelle entistakin tirkedmmaksi. Toinen liitear-
tikkeli on katsaus viimeaikaiseen tutkimuskirjalli-
suuteen asuntoluottojen enimmaispituuteen ja ly-
hentamisvaatimuksiin kohdistuvien makrovakaus-

vélineiden tehokkuudesta.
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2 Yhteenveto

Pankki- ja finanssikriiseista varoittavat
riskimittarit eivat viittaa suhdanne-
luonteisten vakausuhkien olennaisesti
muuttuneen Suomessa viimeisen puo-
len vuoden aikana eivatka tarpeeseen
kiristdd muuttuvaa lisdpadaomavaati-
musta. Kotitalouksien velkaantunei-
suuteen liittyvat rakenteelliset haavoit-
tuvuudet ovat kuitenkin pysyneet suu-
rina. Suomen pankkisektorin vakava-
raisuus on sailynyt vahvana. Pankki-
sektorin rakennemuutos vaikuttaa
sektorin tunnuslukuihin.

Kokonaisluotonantoon liittyvéat vakausuhat

Luotonantoon liittyvat indikaattorit eivét viittaa
suhdanneluonteisten vakausuhkien merkittavasti
muuttuneen viimeisen puolen vuoden aikana.
Muuttuvan lisapadaomavaatimuksen ensisijaisen
riskimittarin arvo pienentyi.! Mydskaan muiden
tunnuslukujen valossa Suomessa ei ole havaitta-
vissa merkkeja suhdanneluonteisten jarjestelma-
riskien kasvusta tai korkeasta tasosta. Heikoiten
riskimittareista on kehittynyt vaihtotase, joka on

alijgamainen.

1 Mittarin viimeisin, vuoden 2016 neljannen vuosineljanneksen
lopun lukuihin perustuva, arvo oli —2,9 prosenttiyksikk6&. Ris-
kimittarin tarkentunut arvo hein&-syyskuussa 2016 oli +0,46

prosenttiyksikkoa.

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhat

Asuntoluotonantoon ja kotitalouksien velkaantu-
neisuuteen liittyvat suhdanneluonteiset va-
kausuhat ovat sailyneet vahaisina. Kotitalouksien
velkaantumiseen liittyvéat rakenteelliset haavoittu-
vuudet ovat sité vastoin pysyneet suurina, ja nii-
hin liittyvat keskipitkan aikavalin vakausuhat olisi-
vat toteutuessaan vahingollisia rahoitusjarjestel-
man ja kokonaistalouden kannalta. Asuntolai-
nakanta on jatkanut vaimeaa kasvuaan. Kotita-
louksien velkaantuneisuus oli vuoden 2016 lo-
pussa historiallisesti korkealla tasolla (126,9 %

suhteessa kaytettavissa olevaan tuloon).
Suomen pankkisektorin vakavaraisuus

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on vahva.
Vakavaraisuusluvut kuitenkin heikkenivat vuoden
2017 ensimmaisella vuosineljannekselld vuoden
2016 lopun tilanteeseen verrattuna. Vakavarai-
suuden heikkenemisen taustalla ovat Nordea
Pankki Suomi Oyj:n fuusioituminen ruotsalaiseen
emoyhtiéonsa ja muuttuminen sivuliikkeeksi sekéa
Euroopan keskuspankin paatds nostaa OP Ryh-
man myodntamien asuntoluottojen riskipainoja
pankin vakavaraisuusvaatimusten laskennassa.
Pankkien omien varojen laatu on pysynyt edel-
leen hyvana. Omat varat koostuvat padosin ydin-

padomasta. Pankkisektorin muutokset nakyvat

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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myds omavaraisuusasteessa?, joka parani maa-
liskuussa 2017 verrattuna vuoden 2016 lopun ti-
lanteeseen. Suomalaisten pankkien arvonalentu-
mistappiot ja jarjestamattomat saamiset pysytteli-

vat alhaisella tasolla.

Pohjoismaisen pankkijarjestelman va-

kausuhat

Liiteartikkelissa 1 tarkastellaan Ruotsin ja Tans-
kan talouskehitystd ja rahoitusjarjestelman haa-
voittuvuuksia. Pohjoismaiden pankkijarjestelmén
keskittyneisyys, linkittyneisyys ja riippuvuus mark-
kinavarainhankinnasta ovat edelleen merkittavia
rakenteellisia riskeja Suomen rahoitusjarjestel-

man vakauden kannalta.

Asuntoluotonantoon kohdistuvien makrova-

kausvalineiden tehokkuus

Liiteartikkelissa 2 tarkastellaan kansainvalisia ko-
kemuksia asuntoluottojen suuruutta ja pituutta ra-
joittavien ja lyhentamista edellyttavien makrova-
kausvalineiden vaikutuksista asuntomarkkinoihin
ja -luotonantoon. Kirjallisuuden perusteella laino-
jen ehtoja rajoittavilla toimenpiteilla on monissa
maissa ollut yhteys asuntoluottojen kasvuvauhdin

hidastumiseen.

2 pankkisektorin yhteenlaskettujen omien varojen ja saamis-

ten suhde.
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3 Kokonaisluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Luottokantaan perustuvien tunnuslu-
kujen valossa Suomessa ei ole havait-
tavissa ylikuumenemisen merkkeja ra-
hoitusmarkkinoilla. Muuttuvan lisa-
paaomavaatimuksen asettamistarpeen
arvioinnissa kaytettava lakisaateinen
ensisijainen riskimittari on selkeasti
negatiivinen. Asuntoluottokanta on
historiaansa nahden suuri.

Ensisijainen riskimittari

Ensisijainen riskimittari — yksityiselle sektorille
myodnnettyjen luottojen ja nimellisen BKT:n suh-
teen trendipoikkeama — on painunut selkeén ne-
gatiiviseksi (Kuvio 1).2 Viimeisin havainto
(Q4/2016) oli —2,9 prosenttiyksikkda, joskin luku
on alustava mahdollisten tilastorevisioiden
vuoksi.# Riskimittarin arvot vuoden 2016 toisella
ja kolmannella vuosineljanneksella tarkentuivat ti-
lastorevisioissa positiivisiksi, vaikka alkuperaisten
tilastolukujen perusteella mittarin arvot olivat ne-
gatiivisia. Toisen neljanneksen korjattu luku oli

0,46 ja kolmannen 0,45 prosenttiyksikkda.

3 Suomen luottolaitoslaissa edellytetdaan EU-lainsaadannon
mukaisesti, etta paattdessédan muuttuvan lisapadomavaati-
muksen suuruudesta Finanssivalvonnan on kaytettava paa-
toksen lahtokohtana Baselin pankkivalvontakomitean suosi-
tuksen mukaisesti laskettua yksityiselle sektorille mydnnetty-
jen luottojen ja BKT:n suhteen trendipoikkeamaa. Baselin ko-
mitean tekemien arvioiden perusteella taméan mittarin poik-
keuksellisen suuret arvot ovat suhteellisen luotettavasti enna-

koineet aiempia pankkikriiseja.

Merkittavin syy indikaattorin alenemiseen on
yha luottojen ja bruttokansantuotteen suhdeluvun
trendin nousu, joka oli viime vuoden lopulla noin
0,7 prosenttiyksikkda vuosineljanneksessa. Li-
saksi viimeisimmissa havainnoissa myos itse
suhdeluku on ollut pienessa laskussa — suhde-
luku oli vuodenvaihteessa 179,3 %, kun se esi-
merkiksi vuotta aiemmin oli 181,9 %. Nimellinen
bruttokansantuote kasvaa ja luottojen maara su-
pistui hieman loppuvuonna (Kuvio 2).

Trendipoikkeama on negatiivinen myos, kun
laskelma tehd&én ns. sulautetulla luottokannalla,

josta on poistettu mm. yritysten véliset lainat.> .

4 Baselin komitean suositusten mukaan viranomaisten tulisi
erityisesti harkita muuttuvan lisipddomavaatimuksen asetta-
mista, jos trendipoikkeama saa suuremman arvon kuin 2,5
prosenttiyksikkoa.

® Sulautetun luottokannan kasitetta tarkastellaan 22.12.2015
julkistetussa makrovakausraportin erillisartikkelissa,
https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/han-
dle/123456789/13998/20151222_Kokonaisluotonannon_riski-
mittarin_laskennasta.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
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Kuvio 1. Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-suhteen
trendipoikkeama (ensisijainen riskimittari)

~——Yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama, sulauttamaton
Yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama, sulautettu
B Muuttuvan lisapadomavaatimuksen kynnysarvot
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Lahteet: Kansainvalinen jarjestelypankki (BIS), Tilastokeskus sek& Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 2. Ensisijaisen riskimittarin muuttujat

—Yksityisen sektorin luottokanta
Nimellinen BKT

—Yksityisen sektorin luottokanta, % BKT:sta (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

kokonaisuudessaan syklien loivuus viittaa ylikuu-

mentumisen vaaran olevan pieni.

Kuvio 3. Suomen finanssisykli

——Suomen finanssisykli, vas.

Vaihtoehtoinen laskentatapa, oik.
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Lahde: EKP, BIS, Suomen pankin laskelmat.

Vaihtotase alijadamainen

Tarkeimmista velkaantumisen indikaattoreista
vaihtotaseen vaje kasvoi hieman. Alijadma on to-
sin edelleen vahainen. Vuoden 2016 viimeisella

Aikavali 1971Q4 - 2016Q4

Lahteet: BIS ja Tilastokeskus.

Finanssisykli
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neljanneksella alijgdmaa oli Tilastokeskuksen
mukaan 0,6 miljardia euroa ja huhtikuun 2017 lo-

pulla 0,7 miljardia euroa.”

Kuvio 4. Vaihtotaseen suhde BKT:hen ja reaalinen
BKT Suomessa

—Vaihtotase, % BKT:sté (vasen asteikko)
Reaalinen BKT (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

Ensisijaisen riskimittarin liséksi Suomen Pankin fi-
nanssisykli-indeksit® ovat olleet laskusuunnassa
(Kuvio 3). Verrattuna kolmanteen kvartaaliin ensi-
sijainen sykli-indikaattori jatkoi laskuaan, ja vaih-
toehtoisellakin tavalla lasketun indeksin arvo pie-
neni, mika johtui seka yksityisen sektorin luoton-
annon kasvun hidastumisesta etté asuntohintojen
laskusta viime vuoden viimeisella neljanneksella.

Syklien tuleva suunta nayttaa epavarmalta, mutta

6 Ensisijainen versio finanssisykli-indeksista kuvaa yhteislii-
ketté asuntojen hinnoissa, osakekursseissa seka luottokan-

nassa, ja perustuu tulevaan Suomen Pankin keskustelualoit-
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 15.6.2017

teeseen (Voutilainen 2017). Vaihtoehtoisella tavalla muodos-
tettu finanssisykli-indeksi on laskettu kuten Euroopan keskus-
pankin tydpaperissa nro 1846 (Schuler et al. 2015).

’ Tilastokeskuksen tiedote 15.6.2017
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Luottokannan kasvu

Yksityisen sektorin luottokannan kasvu ei viime
aikoina ole ollut poikkeuksellisen nopeaa. Pankki-
luottojen kasvu on ollut hiukan nopeampaa kuin
koko luottokannan. (Kuvio 5)

Kotitalouksien velkaantuminen jatkuu, mutta
alhaisen korkotason vuoksi korkorasitus on pysy-
nyt kohtuullisena (Kuvio 6). Rahalaitosten uusien
lainojen laskennalliset korkomarginaalit eivét ole
muuttuneet voimakkaasti. Asuntolainojen margi-
naali on tasaisesti laskenut. Yrityslainojen margi-
naali on ollut vaihtelevampi, kuten se on ennenkin
ollut (Kuvio 7).

Kuvio 5. Yksityisen sektorin luotto- ja lainakannan kehi-
tys Suomessa

Yksityisen sektorin luotto- ja lainakannan kehitys Suomessa

—Yksityisen sektorin luottokannan ja BKT:n viiden vuoden liukuvan keskiarvon suhteen
vuosimuutos
Yksityisen sektorin kotimaisten pankkien myéntéamien lainojen ja BKT:n viiden vuoden
liukuvan keskiarvon suhteen vuosimuutos
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

%

NERYNN, /\\A AL A e
M TR
20 V

>
g

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. 8.6.2017

Kuvio 6. Kotitalouksien velkaantumisaste ja korkorasi-
tus Suomessa

Kotitalouksien velka, % kaytettavissa olevasta tulosta (vasen asteikko)
—Kaotitalouksien korkomenot, % kaytettavissa olevasta tulosta (oikea asteikko)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. 19.6.2017

Kuvio 7. Rahalaitosten uusien kotitalous- ja yrityslaino-
jen laskennalliset korkomarginaalit

——Rahalaitosten uusien yrityslainojen laskennallinen keskimarginaali
Rahalaitosten uusien asuntolainojen laskennallinen keskimarginaali

25 Prosenttiyksikkoa
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Lahde: Suomen Pankki. 8.6.2017

Asuntojen hinnat

Asuntomarkkinoiden alueellinen eriytyminen jat-
kuu (Kuvio 8). Paakaupunkiseudulla hinnat nousi-
vat 3,1 % vuodentakaisesta huhtikuussa 2017,
kun samaan aikaan muualla maassa keskimaa-
raiset hinnat nousivat 0,4 % (ks. tarkemmin luku

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhkat.

Kuvio 8. Asuntojen suhteelliset hinnat ja hintojen vuosi-
muutos

—— Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
-=-=-Asuntojen hinnat jien ansiotasoon, trendipoil
Asuntojen reaalihintojen vuosikasvu (oik. ast.)
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

Indeksi 1981/1 = 100

(oik. ast.)*
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* Laskettu yksipuolisella Hodrick-Prescott -suotimella tasoitusarvoa 400 000 kayttaen.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Riskin hinnoittelu

Euroopan osakemarkkinoiden volatiliteetti ja jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden riskilisat ovat jatkaneet
laskuaan vuoden 2017 aikana ja ovat nyt lahella
finanssikriisia edeltanyttéa tasoa (Kuvio 10). Ta-
lousteorian mukaan alhainen volatiliteetti liséa ris-

kinottoa, joka kostautuu tappioina myéhemmin ta-

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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louden kdantyessa taantumaan.® Nykytilanne an-
taa aihetta seurata toimijoiden velkaantumista en-

tista tarkemmin.

Kuvio 9. Suurriskisten yritysjoukkolainojen riskilisat ja
osake-markkinoiden volatiliteetti

Suurriskisten euroméaaraisten yritysjoukkolainojen riskilisa

——Euroopan kkinoiden implisiittinen volatili i VSTOXX (oikea asteikko)
2,000 Korkopistetta % R0
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Lahde: Bloomberg ja Bank of America Merrill Lynch. 19.6.2017

Muut makrovakausindikaattorit

Muut Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan saan-
noélliseen raportointiin sisaltyvat makrovakausindi-
kaattorit on esitelty kuvioliitteesséa, eika niissa ole
tapahtunut merkittavia muutoksia. Nordean kon-
sernijarjestelyjen vuoksi pankkisektorin taseet su-
pistuivat laskennallisesti alkuvuonna, mika ei

vield nay kuviossa 12.

8 Danielsson, Valenzuela, Zer (2016), Learning from History: 2016-093. Washington: Board of Governors of the Federal
Volatility and Financial Crises, Finance and Economics Dis- Reserve System.

cussion Series
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Kuvio 10. Sektorikohtaisen luottokannan kehitys

= Kotitalouksien luottokanta
Yritysten luottokanta
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
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Lahteet: BIS ja Tilastokeskus. 19.6.2017

Kuvio 11. Sektorikohtaiset luottokanta/BKT-suhteen
trendipoikkeamat

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Kotitaloudet —Yritykset

%
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-30
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Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti
yksipuolisella Hodrick-Prescott -suotimella (lambda=400 000).
Lahteet: Bank for International Settlements, Tilastokeskus sekd Suomen

Pankin laskelmat. 19.6.2017

Kuvio 12. Pankkisektorin tase suhteessa BKT:hen su-
pistui hieman

mmPankkisektorin tase / BKT, vuosikasvu (oikea asteikko)
Pankkisektorin tase / BKT

Kuvio 13. Pankkien rakenteellinen rahoitusvaje

Lilkkeeseen lasketut pitkdaikaiset velkapaperit

| lasketut lyhytaikaiset

~—Lainat kotitalouksille ja yrityksille

—Talletukset kotitalouksilta ja yrityksilta
—Rakenteellinen rahoitusvaje (lainakanta — talletuskanta)

Mrd. euroa
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Talletuspankit (ml. sivukonttorit), asuntoluottopankit ja saman konsernin rahoitusyhtiGt.
Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 14. MSCI Finland —osakeindeksin arvotusmittarit

—Hinta/tulos (positiivinen P/E) Yritysarvo/kaytttkate (EV/EBITDA)
——Hinta/kirjanpitoarvo (P/B, oik.) —Hinta/liikevaihto (P/S, oik.)
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Lahde: Bloomberg.

Kuvio 15. Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-in-
deksi

—Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi

Indeksi
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Lahteet: Finanssivalvonta ja Tilastokeskus. 19.6.2017 N 0 4
ek Lahteet: Bloomberg, Datastream ja Suomen Pankin laskelmat. 19.6.2017
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4 Asuntoluotonantoon liittyvat va-

kausuhkat

Asuntoluotonannon suhdannesidon-
naiset haavoittuvuudet ovat pysyneet
vahaisina, eikd naihin haavoittuvuuk-
siin liittyvien, rahoitusvakauteen koh-
distuvien riskien poikkeuksellisesta
kasvusta ole télla hetkella merkkejé.
Kotitalouksien suureen velkaantunei-
suuteen liittyvat haavoittuvuudet ovat
sitd vastoin pysyneet suurina. Naihin
haavoittuvuuksiin ei liity valitonta va-
kausuhkaa, mutta keskipitkalla aikava-
lilld ne edellyttavat kotitalouksilta ja
luottolaitoksilta riittavan riskinsietoky-
vyn yllapitamista jarjestelmariskin va-
ralta.

Asuntolainakanta kasvaa hitaasti — seka nos-

tot etta lyhennykset kasvaneet

Viimeisen vuoden aikana nostettujen uusien
asuntolainojen euromaaréa jatkoi kasvuaan vuo-
den 2017 alussa vuoden takaiseen tilanteeseen
verrattuna (Kuvio 16). Asuntolainakanta kasvoi
kuitenkin hieman hitaammin (huhtikuussa 2,2 %)
kuin vuonna 2016 keskimaarin. Korkotason ma-
daltuminen on osaltaan hidastanut lainakannan
kasvua suurentamalla niiden vaihtuvakorkoisten

lainojen lyhennyksia, joita maksetaan takaisin

9 Ks. myds Suomen Pankin tilastotiedote Asuntolainojen ly-

hennykset kasvaneet.

10 Ks. myos Markus Aaltosen ja Johanna Honkasen (Suomen

Pankki) analyysi Asuntovelalliset ovat hydtyneet matalasta

korkotasosta.

kiintein tasaerin. Naiden tasaeralainojen osuus
asuntolainakannasta on noin 40 %.° Annuiteetti-
ja tasalyhennyslainoissa korkotason alentuminen
on sen sijaan pienentanyt kuukausittaisia lainan-
hoitomenoja.1®

Kuvio 16. Uudet nostetut asuntolainat ja asuntolai-
nakannan vuosimuutos Suomessa

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
mm Uudet nostetut asuntolainat, 12 kuukauden liukuva summa* (oikea asteikko)
Asuntolainakannan vuosimuutos (vasen asteikko)
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* Uusien nostojen euromaara on muunnettu reaaliseksi kuluttajahintoja kayttaen.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Rahalaitosten mydntamien kulutusluottojen kan-
nan kasvuvauhti nopeutui vuoden 2017 alussa
vajaan 5 prosentin tuntumaan. Kasvu on ollut no-
peinta vakuudettomissa kulutusluotoissa, ja néi-
den luottojen keskim&arainen takaisinmaksuaika

on pidentynyt.1!
Asuntolainojen ehdot hieman keventyneet

Uusien asuntolainojen keskikorko jatkoi hienoista

laskuaan vuoden 2017 alussa ja oli huhtikuussa

11 Ks. myds Suomen Pankin tilastotiedote Vakuudettomien ku-

lutusluottojen maard kasvanut nopeasti.

14 12017
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noin 1,09 %. Keskimaarainen marginaali (huhti-
kuussa 1,05 prosenttiyksikk6&) oli pienempi kuin
vuonna 2016. YIi 90 % uusista lainoista sidottiin
alkuvuonna euriborkorkoihin.

Vuoden 2017 alussa nostettujen uusien asun-
tolainojen keskimaarainen pituus oli runsaat 19
vuotta.’? Euromadaraisesti noin puolet nostetuista
lainoista oli alkuperéiselta takaisinmaksuajaltaan
noin 20 tai 25 vuotta.

Ensiasuntolainat ovat tyypillisesti seké& kool-
taan etta luototussuhteeltaan suurempia kuin
muut asuntolainat. Vuoden 2016 jalkipuoliskolla
myoénnetyista uusista ensiasuntolainoista huomat-
tava osa oli luototussuhteeltaan yli 85 % (Kuvio
17).13

Kuvio 17. Uudet asuntolainat Suomessa luototussuh-
teen mukaan, osuus kappalemaarasta 2016/111—
2016/1V

- Ensiasuntolainat

Muut asuntolainat
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Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Kotitalouksien velkaantuneisuus ennallaan

Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu taukosi
vuoden 2016 viimeisella neljanneksella. Kotita-

louksien lainakanta (ml. taloyhtiélainat) suhteessa

12 Ks. myds Suomen Pankin tilastotiedote Asuntolainojen ta-
kaisinmaksuajat pitenivat vuonna 2016.

kaytettévissa olevaan vuosituloon oli vuoden lo-
pussa 126,9 %, kun se neljannesvuotta aiemmin
oli (tarkentuneiden tietojen mukaan) 127,1 % ja
vuotta aiemmin 124,5 % (Kuvio 18). Suhteessa
BKT:hen lainakanta pysytteli vajaassa 67 prosen-
tissa. Velkaantumistahdin vaimentuminen vuoden
2010 jalkeen nakyi myos lainakanta-BKT-suhteen
trendipoikkeaman supistumisena nollan tuntu-

maan.

Kuvio 18. Kotitalouksien velkaantuneisuus Suomessa

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

EmKotitalouksien lainakanta, % BKT:sté (vasen asteikko)

—Kaotitalouksien lainakanta, % kéytettavissé olevasta tulosta (vasen asteikko)
Lainakannan ja BKT:n suhteen pitkan aikavalin trendi* (vasen asteikko)
Lainakannan ja BKT:n suhteen poikkeama pitkén aikavélin trendistaan (oikea asteikko)
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Lainakanta siséltaen kotitalouksien taloyhtiolainat.
* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick-Prescott-suotimella tasoitusarvoa 400 000 kayttaen.
Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Asuntojen hintakehitys jatkunut maltillisena

Vanhojen asuntojen reaaliset hinnat laskivat vuo-
den 2017 ensimmaisella neljannekselléa keski-
maarin 0,5 % vuotta aiemmasta. Padkaupunki-
seudulla nousu oli 1,5 %, kun taas muualla Suo-
messa hinnat laskivat 2,4 %, joten hintakehityk-
sen alueellinen eriytyminen jatkui (Kuvio 19).
Suhteessa palkansaajien ansiotasoon asuntojen
hinnat ovat koko maassa keskimaarin pitkan aika-

valin keskiarvon tuntumassa.

18 Ks. myds Mervi Toivasen (Finanssivalvonta) artikkeli Asun-

tolainanottajien keskimaarainen luototussuhde lahes 70 pro-

senttia.
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Kuvio 19. Asuntojen reaaliset hinnat Suomessa alueit-

tain
——Koko maa
Paakaupunkiseutu
——Muu Suomi
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Tiedot tarkentuvat ensimmaisen julkistuksen jalkeen. Kuukausitilaston (katkoviiva)
ennakkotiedoissa on mukana n. 2/5 kaupoista, neljannesvuositilastossa n. 2/3.
Lahde: Tilastokeskus.

Velanhoitokyky pysynyt keskimaarin hyvana

Kotitalouksille mydnnetyisté lainoista aiheutuneet
luottotappiot ovat pysyneet verrattain vahaisina
(Kuvio 20). Korkotason mataluus ja tyéllisyystilan-
teen pysyminen jokseenkin ennallaan ovat yllapi-
taneet kotitalouksien keskimaarin hyvaa velanhoi-
tokykya. Suomen Pankin ennusteen!* mukaan ta-
louskasvu on vahvistunut mutta hidastuu jalleen
ennustejakson (2017-2019) loppua kohti. Tydlli-

syystilanteen odotetaan parantuvan vahitellen.

Kuvio 20. Suomen tyottémyysaste, korkotaso ja luotto-
laitosten arvonalentumistappiot kotitalouslainoista

Arvonalentumistappiot asuntolainoista* (oikea asteikko)
- Ar I i ot kulutt ista* (oikea asteil
—12 kuukauden euribor
—Tyottémyysaste, trendi
%
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* Liukuva vuosisumma.
Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

14 Ks. tarkemmin Suomen talouden ennuste: Suomi kasvaa ja
velkaantuu.

Kuvioliite

Kuvio 21. Kulutusluottojen kanta kasvaa nopeammin
kuin asuntolainojen

Suomen rahalaitosten asunto- ja kulutusluotonanto

—— Asuntolainakannan vuosimuutos

= =-Uusien nostettujen asuntolainojen keskikorko
Kulutusluottokannan vuosimuutos
Uusien kulutusluottosopimusten keskikorko
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PI. tili- ja korttiluotot.
Léhde: Suomen Pankki.

Kuvio 22. Uusien nostettujen asuntolainojen korko las-
kenut vahitellen marginaalin kaventumisen myota

Uusien nostettujen asuntolainojen keskikoron hajotelma Suomessa
——Uusien asuntolainojen keskimaarainen korko

Uusien asuntolainojen keskiméaarainen viitekorko
—Uusien asuntolainojen keskimaarainen marginaali
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 23. Kotitalouksien velasta lahes nelja viidesosaa
liittyy asumiseen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 24. Kotitalouksien lainat ja rahoitusvarallisuus
kasvaneet jokseenkin samassa tahdissa
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Kotitalouksien ei sisélla tyoela itosten hallussa olevia tybelékevaroja.
Asunto- ja muu reaalivarallisuus tilastoidaan vuosittain vuoden lopussa.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 25. Asuntojen hinnat suhteessa vuokra- ja ansio-

tas

oon lahella pitkan aikavélin keskiarvoa

Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

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

——Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon

Kuvio 26. Asuntojen hintaerot padkaupunkiseudun ja
muun Suomen valilla jatkaneet kasvuaan
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* Helsinki, Espoo, Vantaa, Kauniainen.
** Hyvinkaa, Jarvenpaa, Kerava, Riihimaki, Kirkkonummi, Nurmijarvi, Sipoo, Tuusula, Vihti.
Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 27. Asuntorakennusinvestointien osuus BKT:sta
suurempi kuin 2000-luvulla keskimé&arin

Asuinrakennusinvestoinnit Suomessa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 28. Kulutus, BKT ja asuntojen hinnat kehittyneet
pitkalla aikavalilla padosin samansuuntaisesti

Kotitalouksien kulutus, BKT ja asuntojen hinnat Suomessa
—Kaotitalouksien 1 kuluty
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. RETieleR T s
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5 Suomen pankkisektorin vakavarai-

Suus

Pankkisektorin vakavaraisuus sailyi

. Kuvio 29. Pankkisektorin vakavaraisuussuhteet
alkuvuoden 2017 aikana vahvalla ta-
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Maaliskuun 2017 lopussa pankkisektorin koko-
naisvakavaraisuussuhde oli 22,5 % (2016: 24,6

%). My6s ydinvakavaraisuussuhde heikkeni 20,0

2015 2016 2017

Lahde: Finanssivalvonta.

prosenttiin (2016: 22,2 %). Alhaisimmillaan pank- Vakavaraisuussuhdelukujen heikkenemisen taus-

kiryhmékohtainen ydinvakavaraisuussuhdeluku talla on Nordea Pankki Suomi Oyj:n fuusioitumi-
oli 11,9 % (2016: 11,8 %). nen ruotsalaiseen emoyhtidénsa ja muuttuminen
sivuliikkeeksi. Fuusion seurauksena se ei enda
ole mukana Suomen pankkisektorin vakavarai-
suusluvuista. TAman liséksi vakavaraisuussuhde-
lukuja heikensi Euroopan keskuspankin OP Ryh-
man asuntolainojen riskipainoille asettama ala-
raja.

Vakavaraisuussuhdelukujen heikkenemista
loivensi pankkisektoriin edelleen kuuluvien pank-
kien omien varojen kasvu. Kokonaisuutena pank-
kisektorin omat varat pienenivat Nordea Pankki
Suomi Oyj:n poistuttua sektorin luvuista. Pankki-
sektorin omat varat laskivat maaliskuun lopussa
19,5 mrd. euroon (12/2016: 29,1 mrd. euroa).

Omien varojen laatu on pysynyt edelleen hyvana.
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Ydinpadoman osuus omista varoista oli syyskuun
lopussa 89 %. Ensisijaisen lisapaédoman osuus
on 2 % ja toissijaisen pddoman osuus 9 % omien
varojen kokonaismaarasta.

Myads riskipainotetut erat pienenivéat lahes
vastaavasti ollen maaliskuun lopussa 86,7 mrd.
euroa (12/2016: 118,3 mrd. euroa). Riskipainote-
tuista eristéa 83 % muodostuu luottoriskista. Jal-
jelle jaava osuus jakautuu operatiivisen ja markki-
nariskin kesken siten, etta operatiivisen riskin

osuus on suurempi.

Pankkisektoriin luetaan nyt myds muut luotto-

laitokset

Finanssivalvonta on laajentanut raportoinnissaan
pankkisektorin maaritelmaa siten, etta siihen lue-
taan mukaan myds muut kotimaiset luottolaitok-
set (Kuntarahoitus Oyj, Nordea Kiinnitysluotto-
pankki Oyj, Nordea Rahoitus Oy, Handelsbanken
Rahoitus Oyj). Laajennukseen paadyttiin, jotta
sektorin luku kuvaa mahdollisimman kattavasti
pankki- ja luottolaitosmarkkinoilla toimivien pank-
kien ja luottolaitosten vakavaraisuutta. Uuden
maaritelméan mukaan lasketut sektorin vakavarai-
suusluvut ovat suurempia kuin aikaisemman

maaritelméan mukaisesti lasketut luvut.
Pankkisektorin omavaraisuusaste parani

Pankkisektorin omavaraisuusaste (leverage ratio)
parani 6,7 prosenttiin (2016: 5,8 %). Parannuksen
taustalla on Nordea Pankki Suomen poistuminen
sektorin luvuista. Omavaraisuusaste ilman siirty-
maajalle annettuja helpotuksia on lahes samalla
tasolla; siitymasaannésten vaikutus on alle 0,1
prosenttiyksikkda. Pankkisektorin ensisijaiset
omat varat ovat yli kaksinkertaiset Baselin pankki-
valvontakomitean ehdottamaan kolmen prosentin

vahimmaisvaatimukseen nahden.

Sitovan vahimmaisomavaraisuusvaateen odo-
tetaan tulevan voimaan aikaisintaan vuoden 2019
alussa. Euroopan pankkiviranomainen luovutti va-
himmaisomavaraisuusvaateen vaikutuksia arvioi-
van raportin Euroopan komissiolle heindkuussa
2016. Komissio puolestaan luovutti marraskuussa
2016 Euroopan parlamentille ja neuvostolle vai-
kutusarvion ja saantelyehdotuksen, jonka pohjalta

lopullinen saantely valmistellaan.
Arvonalentumistappiot edelleen véahaisia

Vuonna 2016 arvonalentumistappiot (164 milj. eu-
roa) pienenivat vajaalla neljanneksella edellisesta
vuodesta. Arvonalentumistappiot suhteessa luot-
tokantaan ovat sailyneet jo pidempaan alhaisina,
ja niiden osuus luottokannasta on alle 0,1 %.
Suomessa myo0s jarjestamattdmien saamisten
osuus saamisista (1,6 %) oli joulukuun 2016 lo-
pussa — kuten vuotta aikaisemminkin — euroalu-
een alhaisimpia, silla suhdeluku oli EU:ssa keski-

maarin 5,1 %.
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haavoittuvuudet

Artikkelissa tarkastellaan Ruotsin ja
Tanskan talouksien ja pankkien tilan-
netta sekd Pohjoismaiden valisia ra-
hoitusmarkkinoiden jarjestelmariskien
tartuntamekanismeja. Ruotsin ja Tans-
kan taloudet ovat viime aikoina kasva-
neet, mutta samalla kotitalouksien vel-
kaantuneisuus on lisaantynyt voimak-
kaasti. Useassa Pohjoismaassa toimi-
vien monikansallisten pankkien véliset
kytkokset voivat edesauttaa rahoitus-
jarjestelman sokkien leviamista
maasta toiseen.

Taloustilanne

Tanskan bruttokansantuote on kasvanut hieman
Ruotsia ja Norjaa hitaammin (Kuvio 30). Talous
on kuitenkin palannut kasvu-uralle vuosien 2012—
2013 taantuman aiheuttamien notkahdusten jal-
keen. Bruttokansantuote kasvoi 1,2 % vuonna
2015 ja 1,1 % vuonna 2016.

Talouskasvu on pitkalti nojautunut yksityiseen
kulutukseen, kun tydllisyystilanne on parantunut
ja kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot ovat
kasvaneet. Vaikka vienti kasvoi vuonna 2016, se
kasvoi edellisvuotta heikommin. Viennin kasvua
hidasti erityisesti Tanskan viennin kannalta mer-
kittavan laivarahdin vaheneminen.®> Vuoden 2016

loppupuolella maailmankaupan piristyminen seka

15 Tanskalla on suuri kauppalaivasto.

Liiteartikkeli 1. Ruotsin ja Tanskan ta-

louskehitys ja rahoitusjarjestelman

tavaroiden ja palvelujen viennin kasvu paransivat
tilannetta.

Tyollisyys on hieman parantunut Tanskassa
talouskasvun vauhdittumisen ansiosta. Suuri
maahanmuutto on kuitenkin kasvattanut tyollisten
maaraa, minka vuoksi tyéttémyys on pysynyt
aiemmilla tasoillaan.

Kuvio 30. Reaalisen BKT:n vuosimuutos

——Suomi Ruotsi ~——Tanska
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Lahteet: OECD ja Macrobond

Ruotsin talous on viimeisen viiden vuoden ai-
kana kasvanut voimakkaasti kotimaisen kysynnan
tukemana. Bruttokansantuote kasvoi 4,1 %
vuonna 2015 ja 3,3 % vuonna 2016. Yksityiset in-
vestoinnit ja erityisesti uusien asuntojen rakenta-
minen ovat kasvaneet voimakkaasti. Myds yksityi-
sen ja julkisen kulutuksen seké viennin kasvu

ovat tukeneet bruttokansantuotteen kasvua.
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Vahva talouskasvu on tukenut tyollisyytta.
Tyo6llisten maara on kuitenkin samaan aikaan
kasvanut, mink& vuoksi ty6ttdmyys on laskenut
viime vuosien aikana vain vahan.

Inflaatio on kiihtynyt sek& Tanskassa etta
Ruotsissa, mutta taustalla on pitkalti 6ljyn hinnan
nousu. Pohjainflaatio on séilynyt yleista kuluttaja-
hintainflaatiota hitaampana.

Asuntohinnat ja kotitalouksien velkaantunei-

Suus

Asuntojen reaaliset hinnat ovat nousseet seka
Tanskassa ettd Ruotsissa (Kuvio 31).

Tanskassa asuntojen hinnat nousivat keski-
maarin 4 % vuonna 2016, mutta nousu on hidas-
tunut viimeisten kuukausien aikana. Kehitys on
kuitenkin voimakkaasti eriytynyt Kédpenhaminan
ja muun maan valilla. Kddpenhaminan alueella
omistusasuntojen hinnat nousivat vuositasolla
noin 8 %. Erityisesti ovat nousseet kerrostalohuo-
neistojen hinnat. Kéépenhaminan alueella on kui-
tenkin menossa useita rakennusprojekteja, joiden
odotetaan lisdavan asuntojen maaraa ja siten hel-
pottavan hintapaineita.

Ruotsissa asuntojen hintojen vuosikasvu hi-
dastui vuoden 2016 aikana ja oli maaliskuun
2017 lopussa 8,7 % (noin 15 % vuonna 2015).
Kaikkiaan hinnat ovat kuitenkin nousseet voimak-
kaasti vuoden 2012 jalkeen. Viime vuonna tapah-
tuneeseen hintojen nousun tasaantumiseen ovat
voineet vaikuttaa asuntojen jo valmiiksi korkealle

kohonneet hinnat, julkinen keskustelu asuntojen

16 Suomen, Tanskan ja Norjan osalta kyseessa vuoden 2015
luku. Ruotsin osalta tieto viittaa vuoden 2016 loppuun. Kotita-
louksien velkaantuneisuudesta saadaan erilaisia lukuja riip-
puen siitd, mihin tulokasitteeseen lainakantaa verrataan. Eu-
rostatin tilastojen mukaan kotitalouksien bruttoméaérainen

velka suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin oli vuonna 2015

korkokulujen verovahennysoikeuden poistami-
sesta seka asuntolainojen lyhennysvaatimusten
voimaanastuminen. Asuntohintojen kuitenkin en-
nakoidaan jatkavan nousua myos tulevaisuu-
dessa. Keskuspankki toteaa asuntohintojen ole-

van historiaansa nahden erittain korkeita.

Kuvio 31. Asuntojen reaalihinnat
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Lahde: Macrobond.

OECD:n tietojen perusteella kotitalouksien brutto-
madrainen velka suhteessa kaytettavissa oleviin
tuloihin oli Tanskassa 292,0 %, Norjassa 221,8
%, Ruotsissa 182,7 % ja Suomessa 130,1 %.16
Kotitalouksien velkaantuneisuudesta saadaan
kuitenkin hieman erilaisia arvoja riippuen kaytet-
tavistd maaritelmisté. Tilastokeskuksen mukaan
suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus oli
126,9 % joulukuun 2016 lopussa.

Talousennusteet ja niiden riskit

Tanskan keskuspankki arvioi BKT:n kasvavan
keskimaarin 1,6 % vuosina 2017-2019 (Taulukko

1). Talouskasvua tukevat erityisesti viennin ja yk-

Tanskassa 243,5 %, Norjassa 186,4 % ja Suomessa 112,6 %
sek& vuonna 2016 Ruotsissa 156,9 %. Eurostatin kayttdman
maaéritelmén mukaan lainakanta suhteutetaan kaytettévissa
oleviin bruttovuosituloihin, joihin lisdtdaan mukaan nettomaarai-

set elaketulot.
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sityisen kulutuksen kasvu. Liséksi (asunto)inves-

tointien ja asuntomarkkinoiden piristymisen enna-
koidaan tukevan taloutta. Yksityista kulutusta tu-

kee matala korkotaso. Korkojen ennakoidaan kui-
tenkin nousevan, miké hidastanee yksityisen ku-

lutuksen kasvua.

Talouden piristyessa myos tyéttémyys vahe-
nee. Tyollisten maaraa kasvattaa vahitellen myos
vuonna 2011 aikaansaatu elékeuudistus, joka
nostaa elakeikaé ja kohottaa vanhempien ika-
luokkien osallistumisastetta tydmarkkinoilla. Tyo-
voiman lisdantymisen ja keskitettyjen palkkasopi-
musten takia palkkojen odotetaan nousevan vain

hienoisesti ennusteperiodilla.

Taulukko 1. BKT:n ennustettu vuosikasvu, %

Toteutunut Ennuste
% 2015 2016 2017* 2018* 2019*
Ruotsi 4,1 33 2,8 2,3 2,1
Tanska 1,2 1,1 1,6 1,6 1,6
Norja 1,6 1,0 1,0 1,1 1,4
Suomi 0,3 1,4 2,1 1,7 1,4
Euroalue 2,0 1,7 1,8 1,7 1,6

Lahteet: Keskuspankkien ennusteet.

Ruotsin keskuspankki ennustaa Ruotsin talous-
kasvun sailyvan reilussa kahdessa prosentissa,
vaikka kasvu hiipuukin hieman ennusteperiodin
loppua kohden. Viennin kasvu kompensoi raken-
nusinvestointien ja julkisen kulutuksen vahene-
mista. Kotitalouksien kulutus kasvaa pitkan aika-
valin keskiarvoa seuraillen. Tyo6llisyys ei kehity
enéda yhta hyvin kuin aikaisemmin, minka lisaksi
korkojen nousu kasvattaa kotitalouksien korkoku-
luja. Nain ollen kotitalouksien kaytettavissa olevat

tulot kasvavat aiempaa hitaammin. Kotitalouksien

7 Ruotsin keskuspankin mukaan neljan suurimman pankin yh-
teenlaskettu markkinaosuus lainoissa oli 78 % ja talletuksissa
67 %.

arvioidaan kuitenkin kompensoivan tulojen kas-
vun hidastumista vahentamalla saastamistaan.
Talouskasvu tukee tyollisyytta ja lisaé tyovoi-
man kysyntaa. Ruotsin tydvoimamarkkinoilla ra-
portoidaan kuitenkin olevan entista enemman
kohtaanto-ongelmia. Yritysten on vaikea l6ytaa
sopivaa tydvoimaa, ja tyéttémyys on korkea maa-
hanmuuttajien ja vihemman koulutettujen kes-
kuudessa. Taméan vuoksi tyollisyyden kasvun en-
nakoidaan hidastuvan. Palkkaneuvottelujen seu-
rauksena palkat nousevat vuosittain keskimaarin
2,2 % seuraavan kolmen vuoden aikana.
Tanskan ja Ruotsin talousennusteiden riskeina
mainitaan poliittiset riskit Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa. Riskind mainitaan mygs protektionismin

kasvu.

Pankkien likviditeetti huolettaa Ruotsin kes-

kuspankkia

Ruotsin pankkisektorin heikkoudet ja makrova-
kaudelliset riskit ovat pysyneet viimeisen vuoden
aikana suurin piirtein ennallaan. Keskeisina ra-
kenteellisina riskeiné voidaan pitaa edelleen eten-
kin pankkisektorin suurta kokoa, keskittynei-
syyttal?, varainhankinnan rakenteen haavoittu-
vuutta seka suurta altistumaa asunto- ja kiinteis-
tdmarkkinoille'®. Pankit ovat myds vahvasti sidok-
sissa toisiinsa interbank-, repo- ja johdannais-
markkinoiden seka arvopaperikaupan kautta.
Suuret ruotsalaiset pankit ovat riippuvia lyhy-
estd ulkomaanvaluuttamaaraisesta markkinava-
rainhankinnasta (Kuvio 32): syyskuun 2016 lo-

pussa 48 % varainhankinnasta tuli rahoitusmark-

18 Riksbankenin mukaan asunto- ja kiinteistolainat muodosta-

vat talla hetkelld noin 70 % pankkien koko lainanannosta.
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kinoilta. Vaikka lainakannan kasvu on huippuvuo-
sista hidastunut, lainojen ja talletusten vélinen
suhde on pysynyt sitkeasti korkealla ja oli vuoden
2016 kolmannella neljanneksella 157 %.19
Talletusvarojen suhteellinen vahyys selittyy
erityisesti silla, etta kotitaloudet sijoittavat merkit-
tavasti varallisuuttaan osakkeisiin ja rahastoihin.
Samalla asuntoluottojen keskimaaraiset maturi-
teetit ovat pitkia.?° Ruotsista puuttuvat myos laa-
jat rahamarkkinat, ja pankkien on turvauduttava
ulkomaisiin rahamarkkinoihin, etenkin lyhytaikai-
sessa rahoituksessa. Finanssikriisin jalkeen ulko-
maan valuutan maardinen rahoitus on ollut myds
kotimaista rahoitusta halvempaa. Pankkien ra-
kenteelliset likviditeettiriskit ovatkin Riksbankin
mukaan pysyneet suurina verrattuna muihin eu-

rooppalaisiin pankkeihin.

Kuvio 32. Ruotsalaisten rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien ulkomaan valuutan maaréisten velkakirjalainojen
kanta on viime vuosina kasvanut ripeasti
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Lahde: Ruotsin tilastokeskus ja Macrobond.

19 EKP:n Consolidatd Banking Statistics

20 Merkittdvaa osaa asuntolainakannasta ei edelleenkaan ly-
henneté. Ruotsin finanssivalvonta arvioi lainojaan lyhentavan
vuonna 2015 asuntovelkaisista kotitalouksista n. 67 %. Osuus

on noussut viime vuosina, silla vuonna 2011 vastaava osuus

Ruotsalaisten pankkien rahoitus

Ruotsalaisten pankkien lyhyt markkinaraha hanki-
taan paaosin ulkomaan valuutan maaraisena.
Nama velat kattoivat vuoden 2016 lopussa n. 16—
25 % Ruotsin suurten pankkien veloista.?! Nor-
dean, SHB:n ja SEB:n osalta dollari- ja euromaa-
rainen lyhytaikainen rahoitus kattaa keskimaarin
n. 60 % pankkien lyhytaikaisesta rahoituksesta.

Swedbankin osuus on hieman pienempi, n. 40 %.

Kuvio 33. Ruotsalaisilla pankeilla on merkittavat likvidi-
teettireservit etenkin ulkomaan valuutoissa
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Lahde: Pankkien tilinpaatokset ja Ruotsin keskuspankki.

Swedbank

Pankit pyrkivat tayttamaan vaaditut likviditeettire-
servit erityisesti pohjoismaisten valuuttojen osalta
kayttamalla valuutanvaihtosopimuksia (cross cur-
rency swaps) (Kuvio 33). Toisin sanoen ruotsalai-
set pankit rahoittavat kruunumaaraisia saamisi-
aan osittain vaihtamalla globaaleilla rahamarkki-
noilla Ruotsin kruunuja toisiin valuuttoihin, esim.
dollareiksi tai euroiksi, joiden maaraisen rahoituk-
sen saatavuus (ja hinta) on kruunuméaaraista ra-
hoitusta parempi. Samalla pankit ovat piténeet

osan rahoituksesta likviditeettireserveina esim.

oli vain noin 44 %. Vastikdan voimaantullut asuntolainojen ly-
hennysvaatimus edellyttda asuntovelallisten lyhentévan luoto-
tussuhteiltaan suuria (yli 50 %) asuntoluottoja.

2 Maturiteetiltaan alle yhden vuoden pituisen varainhankinnan
osuus pankin veloista: Nordea 20,5 %, SHB 27,8 %, Swed-
bank 24,4 % ja SEB 16,3 %.
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Yhdysvaltojen keskuspankissa Fedissa tai Euroo-
pan keskuspankissa. Pankit voivat kriisitilan-
teessa kayttad naita reserveja myos kotimaisten
valuuttojen hankkimiseksi. Pankit rahoittavat toi-
mintaansa lisdksi myds Iso-Britannian punnissa ja
muissa Pohjoismaisissa valuutoissa.

Ruotsalaiset pankit ovat perinteisesti kaytta-
neet lyhytaikaisessa varainhankinnassa yhdysval-
talaisia ns. prime-rahastoja. Yhdysvalloissa vuo-
den 2016 aikana toteutetun rahamarkkinarahas-
tojen saantelyn uudistuksen myota taméan kana-
van kaytto on kuitenkin supistunut voimakkaasti.
Yhdysvaltojen rahamarkkinoiden valvonnasta
vastaavan viranomaisen OFR:n tilastojen mukaan
ruotsalaisten pankkien dollarirahoitus yhdysvalta-
laisista rahamarkkinarahastoista vaheni vime
vuosien n. 100 mrd. dollarista joulukuun 2016
noin 20 mrd. dollariin (Kuvio 34).22 Vuoden vaih-
teen jalkeen tilanne on hieman elpynyt, ja ruotsa-
laisten pankkien rahoituksen méara naista rahas-
toista oli vuoden 2017 helmikuussa n. 40 mrd.

dollaria.

Kuvio 34. Yhdysvaltalaisten ns. prime-rahastojen saa-
tavat Ruotsin pankeilta ovat vahentyneet noin kolman-
nekseen rahamarkkinarahastojen saantelyn uudistuk-
sen jalkeen

ONordea
OSwedbank
O Swedish Export Finance

B Svenska Handelsbanken
O Skandinaviska Enskilda Banken
OSBAB Bank AB

Mrd. USD
0

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lahteet: SEC Form N-MFP1, OFR Analysis.

22 Muutos vuoden takaisesta (12 kk liukuva keskiarvo): Han-
delsbanken —32,9 %, Nordea —22,3 %, Skandinaviska Ens-
kilda Banken —-51,7 %, ja Swedbanken —36,9 %.

Moodys'n ja Riksbankin mukaan Yhdysvaltojen
rahamarkkinarahastouudistus ei ole kuitenkaan
merkittavasti heikentanyt ruotsalaisten pankkien
kykya rahoittaa toimintaansa Yhdysvalloissa, silla
suhteessa niiden dollarimaéraiseen luotonantoon
ja muuhun dollarimaéraiseen toimintaan?2? dollari-
madrainen rahoitus on ollut moninkertaista. Moo-
dys'n mukaan pankit ovat myds hyvissa ajoin li-
sénneet keskipitkien ja pitkien dollarimaaraisten
velkakirjalainojen liikkeeseen laskuja Yhdysval-
loissa ja kasvattaneet rahoitustaan repomarkki-
noilta. Lisaksi pankit ovat tuoreiden tilinpaatostie-
tojen valossa vahentaneet dollarimaaraisia talle-
tuksiaan Yhdysvaltain keskuspankissa.
Ruotsalaisten pankkien pitkdaikainen rahoitus
koostuu paaasiassa pankkikonsernien asunto-
luottopankkien likkeeseen laskemista asuntova-
kuudellisista joukkovelkakirjalainoista ja pankkien
liikkeeseen laskemista vakuudettomista seniorilai-

noista. Ne kattavat paaosin n. 20—30 % pankkien

2 Moodys'n mukaan ruotsalaiset pankit ovat kayttaneet dolla-
riméaraista rahoitustaan myos arvoperikauppaan ja tarjonneet

elakerahastoille USD-maaraista rahoitusta.
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veloista.?* Myos merkittava osa pitkaaikaisesta
markkinarahasta on ulkomaan valuutan maa-
raistd, paaosin euroissa. Etenkin pankkien liik-
keeseen laskemat vakuudettomat seniorilainat
ovat lahes kokonaan (n. 70 %) ulkomaan valuu-
tan maaraisia.?®

Muiden pohjoismaisten pankkien tapaan myoés
ruotsalaiset pankit ovat hydtyneet turvasata-
mastatuksestaan varainhankinnassaan. Ruotsa-
laisten pankkien korkeat luottoluokitukset ovat
mahdollistaneet erittiin halvan rahoituksen saan-
nin kansainvalisilté rahoitusmarkkinoilta. Niiden
pitkdaikaisen rahoituksen rakenteen heikkoutena
on kuitenkin joukkovelkakirjalainojen verrattain ly-
hyt keskim&arainen maturiteetti, joka vuoden
2016 lopussa katettujen velkakirjalainakannan
osalta oli vain 3 vuotta.

Kruunumaaraiset katetut velkakirjalainat ovat
tarkeassa roolissa myos Ruotsin pankkien likvidi-
teetin hallinnan kannalta. Etenkin pankkien kruu-
numaaraiset likviditeettipuskurit koostuvat paaasi-
assa juuri katetuista velkakirjalainoista. Likviditee-
tin hallinnan lisdksi suuret pankit toimivat samalla
merkittavind vastapuolina vakuudellisten arvopa-
pereiden kaupankaynnissa ("market makers”).
Tasta syysta pankkien keskinaisten arvopape-
riomistusten maara on Ruotsin keskuspankin ti-
lastojen valossa merkittava, n. 30 % suhteessa
pankkien omaan padaomaan. Kansainvalinen fi-

nanssikriisi on edelleen vahvistanut kehitysta.

24 paapaino liikkeeseenlaskuissa on katetuissa velkakirjalai-
noissa. Ne kattavat suurilla ruotsalaisilla pankkikonserneilla n.

50-60 % kaikesta joukkovelkakirjamuotoisesta rahoituksesta.

Tanskan pankkien kannattavuustilanne hy-

valla tasolla

Systeemisesti tarkeat tanskalaispankit tekivat
vuonna 2016 hyvaa tulosta vaikeasta toimintaym-
paristosta huolimatta. Matala korkotaso ja heikko
lainanannon kehitys Tanskassa ovat olleet pan-
keille haastavia. Pankit ovat pyrkineet korvaa-
maan pienenevia tuottoja hakemalla kasvua
Tanskan ulkopuolelta, etenkin muista Pohjois-
maista, ja korottamalla palkkio- ja muita maksuja.
Tanskan keskuspankin mukaan mm. kaikki kolme
suurta asuntoluottopankkia nostivat palkkioitaan
vuoden 2016 aikana. Pankkien kannattavuutta
ovat tukeneet myds erittéin vahaiset luottotappiot
ja suurehkot luottotappiovarausten palautukset.
Tanskan keskuspankin mukaan pankkien ei tulisi
kuitenkaan tuudittautua matalaan luottotappioke-

hitykseen jatkossa.

Tanskan asuntovakuudellisiin velkakirjalainoi-

hin voi liittya jarjestelméariskeja

Myo6s Tanskassa ollaan huolissaan pankkien likvi-
diteettiriskeista. Merkittavien tanskalaisten pank-
kien onkin pitéanyt tayttad 100 prosentin suuruinen
maksuvalmiusvaatimus (LCR) vuodesta 2016 lah-
tien. Samalla systeemisesti merkittavien pank-
kien, kuten Danske Bankin, on maara tayttaa eril-
linen LCR-vaatimus my6s ulkomaisissa valuu-
toissa, esim. Yhdysvaltojen dollarin osalta.26
Tanskalaiset pankit ja asuntoluottopankit ovat
laskeneet liikkeeseen n. 320 mrd. euron edesta
paaosin asuntovakuudellisia katettuja velkakirja-
lainoja. Asuntovakuudelliset velkakirjalainat kyt-

kevat tanskalaiset pankit ruotsalaisten pankkien

% Katetuissa joukkovelkakirjalainoissa osuus on noin 25 %.
% 100 prosentin suuruinen LCR-vaatimus tulee tayttaa
1.10.2017 mennessa.
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tavoin vahvasti toisiin pohjoismaisiin pankkeihin
muun muassa pankkien sijoitusten kautta. Pel-
kastaan tanskalaiset pankit omistavat naista vel-
kakirjalainoista suuren osan, noin 30 %. Toisin
kuin Ruotsissa, katetut velkakirjalainat ovat paa-
osin Tanskan kruunun maaraisia.?” Siihen nah-
den ulkomaisten sijoittajien osuus katettujen jouk-
kolainojen omistuksesta on suurehko, n. 23 %.
Merkittava ulkomainen sijoittajaryhmé on mité il-

meisemmin muut pohjoismaiset pankit.

Monikansalliset pankit sokkien vélittymiska-

navina: esimerkkind pohjoismaiset pankit

Monikansallinen pankki optimoi pddoman kaytto6a
yli kansallisten rajojen. Muun muassa taman
vuoksi mitkd tahansa pankkiin kohdistuvat sokit
vaikuttavat potentiaalisesti myds pankin eri
maissa toimiviin osiin. Esimerkiksi luottotappiot
yhdessd maassa voivat johtaa taseen riskipitoi-
suuden vahentamiseen myds muualla. Pankit voi-
vat reagoida samalla tavoin myés esimerkiksi eri
maissa toteutettuihin makrovakaustoimenpiteisiin.
Berrospide et al. (2016) osoittavat empiirisesti,
ettd monikansalliset pankit usein siirtavat luoton-
antoaan niistd maista, joissa makrovakaustoimia
kiristetdan, muissa maissa sijaitseviin yksik-
koihinsa. Vastaavasti myds luotonantobuumit voi-

sivat levita maasta toiseen, mikali yhdessa

27 Tanskan kruunun maaraisten katettujen joukkolainojen
osuus on n. 90 % (l&hde: Covered bond label).

28 Rajat ylittavia rahoitustaloudellisia vuorovaikutuksia kasitte-
levé kirjallisuus on jakautunut useaan haaraan. Keskeisimpia

valittymiskanavia ovat "monikansalliset pankit” "pankkien vali-

maassa voittoa tekevat monikansalliset pankit li-
saavat lainantarjontaa toisessa maassa.?®

Danisewicz et al. (2015) havaitsevat britti-
datalla, ettd pankkien sivuliikkeet ovat alttimpia
vastaavien sokkien valittdmiselle maasta toiseen
kuin pankkien tytaryhtiot. Selitys on mahdollisesti
se, etta sivuliikerakenne tarjoaa joustavammat
mahdollisuudet supistaa tai kasvattaa luotonan-
toa pankin ulkomaisissa yksikdissé.

Sokkien valittyminen Suomeen monikansallis-
ten pankkiryhmien kautta on Suomen kannalta
potentiaalisesti merkittava riski, silla kolme Suo-
messa toimivaa suurehkoa pankkiryhmaa ovat
suuria luotottajia myds muissa Pohjoismaissa
(Taulukko 2). Naméa pankit saattaisivat siten hai-
ridtilanteissa valittda rahoitussokkeja Suomeen
etenkin Ruotsista ja Tanskasta. Toki pankkien
luottoriskin jakaantuminen useampaan maahan ei
ole yksinomaan huono asia Suomen makrova-
kaudenkaan nédkdkulmasta. Taulukossa esitetty
Herfindahl-indeksi kuvaa pankkien luotonannon
keskittyneisyytta (Taulukko 3).

Toisaalta pohjoismaisten pankkiryhmittymien
taloudelliset tunnusluvut ovat talla hetkella vah-
voja, mik& osoittaa niiden hyvaa kriisinsietokykya
ja vahentaa sokkien valittymisen todennékai-
syytta lyhyella aikavalilla (Taulukko 3). Suurten
pohjoismaisten pankkien luottoluokitukset ovat

myos olleet korkealla tasolla.

set saamiset”, "ulkoinen rahoitus”, "yhteiset altistumat”. Esi-
merkiksi Kaminsky ja Reinhart (2000), Takapong (2008) ja Ta-
barrei (2014) keskittyvat finanssikriisien ja niiden haittavaiku-
tusten leviamiseen. Uudempi kirjallisuus kuten Berrospide et
al. (2016) ja Danisewicz et al. (2015) tutkivat sdantelyn kirista-

misen vaikutusten leviamista.
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Taulukko 2. Suomessa toimivien monikansallisten pankkien yleiséluotonanto maittain, % pankkiryhmén kaikesta
yleis6luotonannosta

%
Danske Bank Nordea Bank Handelsbanken

Maa -ryhma -ryhma -ryhma

Iso-Britannia 9
Muut 1 1 2
Norja 12 19 12
Ruotsi 15 28 67
Suomi 11 27 5
Tanska 61 25 5
Herfindahl-indeksi 0.42 0.25 0.48
Luotonanto yleisélle Suomessa 82 882 21771 15103

Luotonanto Suomessa yksikdt = miljoonaa euroa

Lahde: Pankkien tilinpaatokset.

Taulukko 3. Suomessa toimivien monikansallisten pankkien tunnuslukuja

%
Danske Bank Nordea Bank Handelsbanken
-ryhma -ryhma -ryhma
Kokonaisvakavaraisuus 21.80 24.70 31.40
Basel Ill omavaraisuussuhde 4.60 5.00 4.80
Maksuvalmiussuhde (LCR) 158 159 126
Jarjestamattomat saamiset (NPL) 2.65 1.84 0.40
Oman padoman tuotto (ROAE) 13.40 12.20 12.50
Tyontekijoita 19 303 31 596 11 759
Tase 468 602 615 659 274 020
Lahde:FitchConnect.
Pohjoismaisten pankkikonsernien vélisilla keski- vain muutama miljardi euro rahoitussaamisia mui-
ndisilla saamisilla on todennékdisesti vain pieni hin pohjoismaihin konsolidoiduilta pankeilta

suora merkitys sokkien potentiaalisena valityska- | (Kuvio 35).2° Suurin osa naista saamisista on
navana Suomen rahoitusjarjestelméaan. Pankeilla, | pankeista, joiden emoyhtio sijaitsee Ruotsissa.

joiden emoyhtio sijaitsee Suomessa, on yhteensa

2 Tilastossa pankin konsolidointimaa on se maa, jossa sen
emoyhtio sijaitsee. Esimerkiksi Nordean ja Handelsbankenin

konsolidointimaa on Ruotsi ja Dansken maa on Tanska.
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Viitaten aiemmassa luvussa kasiteltyihin ristiin-
omistuksiin, todennadkoisesti Suomessa toimivilla
ulkomaisilla pankeilla on suomalaisia pankkeja
suhteellisesti vahvemmat kytkdkset kotimarkkinoi-

densa toimijoihin.

Kuvio 35. Maltillisesti pohjoismaariskia pankeilla, joi-
den emoyhtié Suomessa

Suomalaisten pankkien saamiset muista Pohjoismaista

——Norja Ruotsi —Tanska

Miljoonaa dollaria
3500

3000

2500 ~

2000

=00 \ N—
1000

500

2010 2012 2014 2016
Léhde: BIS consolidated banking statistics.

Voisiko stressi levita rahoituskustannusten

kautta pohjoismaiden valilla?

Rahoitusshokkien valittymistd kahden maan va-
lilla edesauttaa maiden samankaltaisuus, esimer-
kiksi tilanteessa jossa samat sijoittajat rahoittavat
niiden velkaantumista (Kaminsky, 2000; Taka-
pong, 2008; Tabarrei, 2014).

Kuten edella on todettu, Pohjoismaille on omi-
naista, ettd pankkien markkinarahoitus pitkalti pe-
rustuu katettuihin lainoihin. Niihin sijoittavat ovat
osin samoja instituutioita ja pankkeja, mutta erityi-
sesti euromaaraiset katetut lainat ovat kysyttya
vakuusmateriaalia my6s laajemmin Euroopassa.

Kriisi yhdessa Pohjoismaassa heijastuu mah-
dollisesti myds markkinoiden hinnoittelemiin mui-
den Pohjoismaiden maariskipreemioihin. N&in
naytti kayneen lyhytaikaisesti, kun Tanska ajautui
pankkikriisiin maan asuntomarkkinoiden romah-
dettua vuonna 2008. Talldin Suomen ja Ruotsin
riskipreemiot erkanivat esimerkiksi Saksan ris-

kipreemiosta (Kuvio 36).

Kuvio 36. Tanskan pankkikriisi my6tavaikutti maariskin
hinnoittelun nousuun finanssikriisissd 2008

Valtiolainojen riskipreemiot finanssi- ja eurokriisissé

—Suomi Ruotsi —Tanska Saksa

Korkopistetta

200

100

et e

2008 2009 2010 2011
Léahde: Bloomberg.

Myds reaalitalouden kanavat ovat merkittavia

Rahoitusmarkkinakanavien ohella talouskasvun
hidastuminen voi valittyd maasta toiseen vahenty-
neen kaupan, sen kerrannaisvaikutuksien seka
heikentyvien talouskasvuodotusten kautta. Suo-
mesta vietiin Ruotsiin tavaroita 5,6 mrd. euron ar-
vosta vuonna 2016. Liséksi Ruotsiin viedaan pal-
veluita noin 2 mrd. euron edesté vuosittain (Kuvio
37). Néiden kytkentdjen voimakkuutta voi arvioida
tilastollisesti kayttaen aikasarjoja (2004—2016)
Suomen ja Ruotsin BKT:sté sekd Suomen ja
Ruotsin vélisesta tavarakaupasta. Nama luvut ei-
vat kuvaa kausaalista yhteytta vaan kertovat, mi-
ten muuttujat historiallisesti ovat riippuneet toisis-
taan. Joustoiksi saadaan seuraavat luvut. Kun
Ruotsin BKT kasvaa (supistuu) vuodessa 1 pro-
sentin, Suomen BKT kasvaa (supistuu) noin 0,3
prosenttia ja Suomen vienti Ruotsiin kasvaa (su-

pistuu) 0,5 prosenttia.
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Kuvio 37. Ruotsin talouskasvu ei suuremmin ndy Suo-
men viennissa

Suomen ja Ruotsin valinen tavarakauppa
Tuonti Ruotsista —Vienti Ruotsiin

arvo kuukaudessa, miljoonaa euroa

700

600 N A

w PN VML AN,
f\f\/ \ \ / \4 IaVAVZ8

400 v—-

300

200

100
2004 2008 2012 2016
Lahde: Tulli.
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Liiteartikkeli 2. Lainanottajiin kohdistu-

vista makrovakausvalineista

Asuntolainojen enimmaissuuruutta tai
pituutta rajoittavien tai sdannollista ly-
hentamistéa edellyttavien makrova-
kausvalineiden vaikutuksista on ole-
massa jo jonkin verran tutkimuskirjal-
lisuutta. Tulokset osoittavat, etté lai-
naehtoihin kohdistuvat makrovakaus-
vélineet hidastavat luottojen kasvu-
vauhtia, erityisesti kotitalouksien luot-
tojen osalta.

Kiinteistomarkkinoihin liittyvien haavoittuvuuksien
kasvu on yksi merkittavimmista jarjestelmariskin
lahteista rahoitusjarjestelmassa (Crowe et al.,
2013). Kotitalouksien velkaantuminen ja asunto-
markkinoiden ylikuumentuminen olivat globaa-
lissa finanssikriisissa tarkeana tekijana useassa
maassa, mutta kotitalouksien suuri velkaantumi-
nen voi vaikuttaa negatiivisesti talouskasvuun
myos ilman pankkikriisid. Negatiivinen asuntohin-
tasokki pienentaa runsaasti velkaantuneiden koti-
talouksien nettovarallisuutta, mika heikentaa koti-
talouksien kulutusmahdollisuuksia ja vaikuttaa
negatiivisesti talouskasvuun (Mian ja Sufi, 2014).
Lombardi et al. (2017) tulosten mukaan kotita-
louksien velkaantumisen negatiivinen vaikutus
kotitalouksien kulutukseen alkaa kiihtya, kun koti-
taloussektorin velkojen suhde bruttokansantuot-
teeseen ylittdd 60 %. Velkaantumisen negatiivi-
nen vaikutus talouskasvuun kasvaa suhdeluvun

ollessa yli 80 %.

Lainojen parempi saatavuus ja edullisuus no-
peuttavat luottojen ja siten riskien kasvua. Cerultti
et al. (2017c¢) mukaan rahoitusehtojen keventami-
nen, kuten mydnnettyjen luottojen luototussuhtei-
den (loan-to-value) kasvu ja pitemmat lainamatu-
riteetit korreloivat normaalia nopeamman asunto-
lainojen kasvun ja asuntomarkkinoiden ylikuume-
nemisen kanssa. Sen vuoksi makrovakauspolitii-
kalla, joka hillitsee rahoitusehtojen keventédmisté
ja sité kautta kotitalouksien velkaantumista, voi-
daan vahentaa kiinteisttmarkkinalahtoisia kriiseja
jaltai kriisien reaalitaloudellisia vaikutuksia
(Dell’Ariccia et al., 2012).

Kuttnerin ja Shimin (2016) mukaan esimerkiksi
enimmaisluototussuhde LTV (jolla rajoitetaan lai-
nan enimmaismaaraéd suhteessa sen vakuutena
olevan asunnon arvoon) tai enimmaisvelkasuhde
(DTI) ja enimmaisvelanhoitorasite DSTI (joilla ra-
joitetaan lainan maaraa suhteessa lainanottajan
tuloihin tai lainanhoitomenoihin) vaikuttavat seka
luottotappiotapahtuman todennakéisyyteen (PD)
etté tappion suuruuteen maksukyvyttomyystilan-
teessa (LGD). Siten naiden valineiden kaytto pie-
nentéa asuntoluotoista syntyvia luottoriskeja ja -
tappioita. Naiden vaikutusten lisaksi valineiden
asettaminen tai kiristAminen vahvistanevat va-
kautta epasuorasti muun muassa luottosyklin loi-
venemisen ja asuntohintojen nousuodotusten vai-

menemisen kautta.
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Lainanottajiin kohdistuvia makrovakausvali-
neité kaytettiin jonkin verran jo ennen finanssikrii-
sia, mutta kayttd on lisdantynyt etenkin kehitty-
neissa maissa erityisesti viime vuosina (Cerutti et
al. 2017b). Samanaikaisesti akateeminen tutki-
mus valineiden vaikutuksista on lisdéantynyt nope-
asti. Tassa artikkelissa tarkastellaan erilaisten lai-
nanantoon kohdistuvien makrovakausvalineiden

vaikutuksia tutkivaa kirjallisuutta.

Makrovakauspolitiikan vaikutusanalyysissa

huomioitavat rajoitteet

Makrovakauspolitikan vaikutusanalyysiin liittyy
monenlaisia haasteita, jotka on tarke&a tunnistaa
ja pitda mielessa kun tutkimustuloksia kaytetaan.
Makrovakauspoliittisia toimenpiteita on tehty em-
piirisen tutkimuksen tarpeisiin ndhden vasta va-
han, tai niista on kulunut vasta vahan aikaa. Li-
séksi eri maissa tehdyt makrovakauspoliittiset toi-
menpiteet eivat ole identtisid. Makrovakausvali-
neet myos usein tdydentavat toisiaan ja niita kay-
tetdan yhta aikaa. Tama vaikeuttaa vaikutusten
empiirista analyysia (Eerola, 2016).
Vaikutusanalyysin merkittava haaste on myds
se, ettd tarkastelun kohteena on makrovakaus-
paatdksen vaikutus luotonantoon ja asuntohintoi-
hin, mutta samalla luotonannon ja asuntohintojen
kehitys on vaikuttanut makrovakauspaatokseen.
Talléin naiden kahden muuttujan valinen suhde
on endogeeninen ja tavalliset OLS-estimaatit poli-
tiikkan vaikutukselle ovat harhaisia. Vain osassa
tuoreimmista tutkimuksista timé& on huomioitu

kayttamalla endogeenisuusongelman huomioivaa

30 Katsauksessa keskitytaan useamman maan aineistoilla teh-
tyihin empiirisiin tutkimuksiin. Maakohtaisia tutkimuksia lainan-
ottajaperusteisista makrovakausvalineista ovat tehneet esi-

merkiksi Wong et al. (2011) Hong Kongin aineistolla ja Igan ja

GMM-menetelm&a (Eerola, 2016, Cerultti et al.,
2017a).

My6s GMM-menetelméassa politikkapaatdsten
vaikutusten identifioiminen edellyttaa sellaisen
instrumenttimuuttujan kayttoéa, joka korreloi poli-
tiikkapaatéksen, mutta ei luotonannon ja asunto-
hintojen kehityksen kanssa. Koska tallaista on
vaikeaa l6ytédd, endogeenisuusongelmaa tuskin
saadaan koskaan kokonaan ratkaistua. Kuttner ja
Shim (2016) mukaan mahdollinen harha estimaa-
teissa on kuitenkin todenné&kadisesti ala- kuin
ylasuuntainen, ja siten politikkamuuttujan kerroin
on todennakdoisesti todellisuudessa suurempi kuin
estimointitulokset antavat ymmartaa.

Liséksi, asuntojen arvostuskuplilla on taipu-
mus puhjeta jossain vaiheessa myds ilman poli-
tiikkkatoimenpiteitd. Siten ei voida koskaan var-
maksi sanoa, johtuuko k&&nnds asuntohinnoissa
tai velkaantumisessa noususuhdanteessa akti-
voidusta makrovakauspolitiikasta vai olisiko kaan-
nos tapahtunut joka tapauksessa. Tama on mah-
dollista etenkin silloin kun makrovakauspolitiikan
rajoitteet aktivoidaan syklin mydhdaisessa vai-
heessa (Bruno et al., 2017). Téman vuoksi on tur-
vallisempaa tulkita tuloksia politikkamuuttujien ja
luotonannon kasvun tai asuntohintojen kasvun
valisend korrelaationa eiké kausaalisuutena.

Sofistikoiduimmatkin redusoidun muodon pa-
neeliekonometriset mallit kertovat parhaimmil-
laankin vain sen, onko makrovakauspolitiikalla ol-
lut vaikutusta, ja jos on, minka suuntainen vaiku-

tus on ollut esimerkiksi velkaantumiseen tai asun-

Kang (2011) Korean aineistolla. Laajemman kirjallisuuskat-
sauksen ja hyvat yhteenvetotaulukot aiheesta tarjoavat esi-
merkiksi Davis ja Carreras (2016) seka Popoyan (2016).
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tohintoihin. Yksityiskohtaisempaa tietoa makrova-
kauspolitiikan vaikutuksista eri velallisryhmiin tai
velallisten jakaumaan saataisiin kayttamalla mik-
roaineistoa, mutta sellaisia tutkimuksia on vain
vahan saatavilla.

Osa kaytdssa olevista makrovakausvalineista
on sellaisia, ettei niitd ole kaytetty aikaisemmin
missaan. Talléin vaikutusanalyysit nojaavat
DSGE-malleihin tai muihin simulaatiomalleihin.
Etenkin DSGE-mallien haasteena on kuitenkin
usein se, etta laajaan aggregaattitason muuttujia
sisaltavaan makromalliin on yleensa vaikea syot-
taa tietoja hyvin yksityiskohtaisista makrovakaus-

valineista.
Politiikkapaatosten aineistot

Empiirisen vaikutusanalyysin teko edellyttaa, etta
makrovakauspaatoksia on tehty, mutta myos sita
etté paatokset on dokumentoitu yhtenaisen ai-
neiston muodossa. Aineiston keradminen makro-
vakauspaatoksista on tyolasta, silla erilaisia mak-
rovakausvalineiksi katsottavia poliittisia toimenpi-
teitd on olemassa hyvin heterogeeninen joukko.
Talla hetkelld on olemassa kolme vapaasti saata-
villa olevaa aineistoa tehdyistd makrovakauspaa-
toksista, joista kaksi on IMF:n ja yksi BIS:n keréaa-
mia.

Ensimmainen, IMF:n kerddma aineisto sisal-
téda 10 makrovakausvalinetta 40 maasta vuosilta
2000-2010 (Lim et al., 2011). BIS:n makrova-
kauspolitiikka-aineisto keskittyy asuntomarkkinoi-
hin kohdistuviin makrovakausvalineisiin, ja se kat-
taa 60 maata vuosilta 1990-2012 (Shim et al.,
2013). IMF:n tuoreempi aineisto on keratty 64
maalle aikavaliltd 2000-2014 (Cerultti et al.,
2017a).

Kaikissa kolmessa aineistossa on mukana
myds lainanottajiin kohdistuvia makrovakausvali-
neitd, kuten LTV ja DTI/DSTI. Monet tutkijat ovat
tdydentaneet, paivittaneet tai yhdistelleet naita ai-
neistoja saadakseen sopivan politikka-aineiston
omia tutkimustarpeitansa vastaavaksi. Tiettavasti
kukaan tutkijoista ei kuitenkaan ole paivittanyt
makrovakauspolitiikka-aineistoa pitemmalle IMF:n
tuoreimmasta aineistosta, joka paattyy vuoteen
2014.

Naiden aineistojen mukaan makrovakausvali-
neité on yleisesti ottaen kaytetty eniten nouse-
vissa talouksissa. Lainanottajiin kohdistuvia mak-
rovakausvalineita (kuten LTV ja DTI) on kéaytetty
myos etenkin viime vuosina enemman kehitty-
neissa talouksissa (Cerutti et al., 2017b). LTV on
ollut historiallisesti eniten kaytetty makrovakaus-
véaline. Sité on kaytetty aktiivisesti etenkin Aasi-
assa ja Ita-Euroopan maissa. Viime aikoina sen
kayttd on lisdéantynyt etenkin EU-maissa. DTI:ta
on kaytetty myos useissa maissa, etenkin Ita-Aa-
siassa. DTI:n kayttd on kuitenkin selvasti LTV:ta
harvinaisempaa. BIS:n makrovakauspolitiikka-ai-
neisto sisaltaa tiedon myos DSTI:n kaytosta,
mutta samaan muuttujaan on aggregoitu myos
DTI ja muut tuloihin perustuvat makrovakausvali-
neet. BIS:n aineiston mukaan tuloihin perustuvia
makrovakausvalineitd on kaytetty etenkin Aasi-
assa, Ita- ja Keski-Euroopassa seka Lansi-Euroo-
passa (Shim et al., 2013).

Empiiriset tutkimukset LTV:n, DTI:n ja DSTI:n

vaikutuksista

Lim et al. (2011) on yksi ensimmaisista useam-
man maan aineistoa kayttaneisté tutkimuksista,
jossa kaytettiin IMF:n kerddmaa ensimmaista

makrovakauspolitiikka-aineistoa. Heidan tulos-
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tensa mukaan yli puolessa aineiston maista luot-
tojen ja asuntohintojen kasvuvauhti hidastuu
LTV:n asettamisen jalkeen. DTI:n asettamisesta
seuraa luottojen kasvuvauhdin hidastuminen,
multta silla ei havaita olevan vaikutusta asuntohin-
tojen kasvuvauhtiin.

Akinci ja Olmstead-Rumsey (2015) yhdistavat
kaikki kolme julkisesti saatavilla olevaa makrova-
kauspolitiikka-aineistoa, ja saavat koottua aineis-
ton, jossa on 57 maan makrovakauspaatokset
ajalta 2000:Q1-2013Q4. He muodostavat yksit-
taisistd makrovakauspolitiikkapaatoksista erilaisia
makrovakauspolitiikkaindekseja (asuntomarkki-
noihin kohdistuva makrovakauspolitiikka ja muu
makrovakauspolitiikka), mutta tarkastelevat myos
yksittaisten politiikkavalineiden, kuten LTV:n ja
DTI:n vaikutusta.

Akinci ja Olmstead-Rumsey (2015) aineis-
tossa eri maissa asetettujen lainakattojen tasot
vaihtelevat 40 % ja 95 % valilla, mika olisi mielen-
kiintoista huomioida myds vaikutusanalyysissa.
Tutkijat kuitenkin huomauttavat, ettéa on vaikeaa
madritella kaikissa maissa yksiselitteista LTV:n
tasoa, silla joissain maissa lainakatot on asetettu
erisuuruisiksi eri lainanottajaryhmille esimerkiksi
sen mukaan, missa hankittava asunto sijaitsee,
onko kyseessa ensiasunto tai kuinka kallis asunto
on. Siksi heidén tutkimuksessaan makrovakaus-
politikkaa kuvaavat muuttujat saavat arvon 1, jos
valinettd on Kiristetty, ja 0, jos paatosta ei ole ky-
seisena ajankohtana tehty. Akinci ja Olmstead-
Rumsey (2015) muodostavat lopulliset politiikka-
muuttujat kumulatiivisena sen sijaan, etta tarkas-
telisivat vain makrovakauspééatoksen asettamis-
hetked, silla on vaikeaa tietd&é milloin makrova-
kauspaatoksista tulee aidosti kiristavia rajoitteita

lainanottajille tai -antajille. Esimerkiksi lainakaton

asettaminen saattaa alkaa vaikuttaa pankkien
luotonantoa kiristavéasti rahoitusolosuhteista riip-
puen vastaan kvartaaleja lainakaton asettamisen
jalkeen.

GMM-estimointia kayttavan empiirisen analyy-
sin perusteella tutkijat osoittavat, etta kiristavalla
makrovakauspolitiikalla on tilastollisesti merkit-
seva negatiivinen vaikutus pankkien luotonannon
kasvuun ja asuntohintojen nousuun. Muilla kuin
asuntomarkkinoihin kohdistuvilla makrovakausva-
lineilla (esim. lisdpddomapuskurit) on suurempi
negatiivinen vaikutus pankkien kokonaisluoton-
luotonantoon, mutta asuntomarkkinoihin kohdiste-
tut valineet ovat tehokkaampia kun tarkastellaan
vaikutusta asuntomarkkinoihin liittyviin muuttujiin.
Esimerkiksi makrovakauspolitikan kaikki vaikutus
asuntoluottoihin ja asuntohintoihin tulee nimen-
omaisesti niista valineista, jotka on kohdistettu
asuntomarkkinoihin.

Asuntomarkkinoihin kohdistuvien makrova-
kausvalineiden vaikutus on myos taloudellisesti
merkittava. LTV:n kiristaminen laskee Akincin ja
Olmstead-Rumseyn (2015) tulosten mukaan
asuntoluotonannon kasvua 2,9 prosenttiyksikoélla
ja DTI:n kiristéminen 4,3 prosenttiyksikkda. DTl:n
kiristamisella on LTV:t& suurempi vaikutus myoés
asuntohintoihin: sen kiristdminen laskee asunto-
hintojen kasvua 2,3 prosenttiyksikkda, kun vas-
taava luku LTV:lle on 1,5 prosenttiyksikkoa. Esi-
tettyihin lukuihin tulee kuitenkin suhtautua varo-
vaisesti, silla eri valineiden vaikutusten vertailu on
haastavaa. Akinci ja Olmstead-Rumsey (2015)
estimoimat luvut sisaltavat oletuksen, ettéd DTI-
rajan asettaminen on tiukkuudeltaan samanarvoi-
nen politikkap&atds kuin esimerkiksi LTV:n alen-

taminen yhdelté tasolta toiselle (Eerola, 2016).

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto

l1e2017 33



JULKINEN

Makrovakausraportti

Kuttner ja Shim (2016) keskittyvéat asunto-
markkinoihin kohdistuviin makrovakaustoimenpi-
teisiin ja tutkivat makrovakauspolitiikan vaikutusta
asuntohintoihin ja asuntoluotonantoon. Tutkimuk-
sessa kaytetty aineisto sisdltdd 57 maata vuosilta
1980-2012 ja yhdeksan makrovakausvalinetta,
joista kaksi on lainanottajiin kohdistuvia (LTV ja
DSTI). Paneeliregressiomallillaan he havaitsevat,
etté etenkin DSTI:IIA ja asuntomarkkinoihin koh-
distuvilla veroilla on merkittdva asuntoluottojen
kasvuvauhtia hidastava vaikutus. DSTI:n kirist&-
minen hidastaa luottojen kasvua noin 4—6 pro-
senttiyksikkoa paatosta seuraavien neljan kvar-
taalin aikana.

Kuttner ja Shim (2016) tulosten mukaan DSTI
on makrovakausvalineena LTV:ta tehokkaampi.
Yksi selitys tdhan on se, ettd makrovakausvali-
neet otetaan yleensa kayttéon nousevien asunto-
hintojen aikana, jolloin nousevat asuntohinnat
heikentavat LTV:n kiristavaa vaikutusta. LTV:n
vaikutus oli kylla tilastollisesti merkitseva, mutta
tulos ei ollut yhta robusti kuin DSTI:n tulos, vaan
LTV:n negatiivista vaikutusta luotonantoon vaikut-
taa ajavan yhden maan aineisto (Korea3?). Kutt-
ner ja Shim (2016) havaitsivat mygs, ettéd DSTI:I1&
ja LTV:lla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaiku-
tusta asuntohintojen kehitykseen. Tata tutkijat se-
littavat silla, ettd asuntohintojen kehitykseen saat-
taa vaikuttaa kotitalouksien kysyntaa enemman
asuntojen tarjontaan tai sijoituskysyntaan liittyvat
tekijat. Kaikista tutkituista makrovakausvalineista
asuntohintoihin vaikuttivat ainoastaan muutokset
asunnon hankintakustannuksia nostavissa ve-

roissa.

%1 |gan ja Kang (2011) havaitsevat Koreaan keskittyvassa tut-
kimuksessaan, ettd LTV ja DTI hidastavat luotonannon kas-

vua.

Cerutti et al. (2017a) kayttavat laajaa aineis-
toa, joka siséltdd 12 makrovakausvalineen kayton
119 maalle vuosilta 2000—-2013. Paneeliregres-
siota kayttden he havaitsivat, etta etenkin lainan-
ottajiin kohdistuvat makrovakausvalineet kuten
LTV- ja DTl-rajoitteet heikentavat kotitalouksien
luottojen kasvua, mutta niiden vaikutus yleiseen
luotonannon kasvuun oli tilastollisesti merkitseva
vain nousevien talouksien kohdalla.

Yksittaisia valineitd tarkastellessa Cerultti et al.
(2017a) havaitsivat, ettéa LTV-rajoitteen vaikutus
luotonantoon oli negatiivinen kaikissa maaryh-
missé ja lainanottajaryhmissa, mutta tilastollisesti
merkitseva vain kehittyneiden maiden kokonais-
luotonannon ja nousevien talouksien kotitalous-
luottojen kohdalla. Sen sijaan DTL:I1& oli tilastolli-
sesti merkittdva negatiivinen vaikutus myds kehit-
tyneiden maiden kotitalousluottojen kehitykseen.

Cerultti et al. (2017a) tulosten mukaan niin lai-
nanottajiin kohdistuvien kuin muidenkin makrova-
kausvalineiden vaikutus oli suurempi nousevien
ja kehittyvien talouksien kuin kehittyneiden ta-
louksien kohdalla. Yleisesti ottaenkin makrova-
kausvalineiden vaikutus luotonantoon oli vahai-
sempaa kansainvalisesti avoimemman ja kehitty-
neemman rahoitusjarjestelméan maissa. Tama
saattaa viitata siihen, etta ndissa maissa on pa-
rempia mahdollisuuksia kiertd& makrovakauspoli-
tiikkan rajoituksia muilla rahoitustavaoilla.

My6s Baskaya et al. (2016) havaitsevat, etta
rahoitusjarjestelman kehittyneisyydella on merki-
tystd makrovakausvalineiden vaikutukseen. Tutki-

jat jakavat BIS:n makrovakauspolitikka-aineiston
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muuttujat "maara-" ja "hintaperusteisiksi” ja maa-
rittelevéat esimerkiksi reservi- ja likviditeettivaati-
mukset seka riskipainot hintaperusteiseksi, ja
LTV- ja DSTI-rajoitteet maaraperusteisiksi makro-
vakausvalineiksi. Vaikka makrovakausvélineita ei
tassa tutkimuksessa tarkastella erikseen, LTV ja
DSTI ovat tutkijoiden mukaan téarkein osa maara-
perusteiseksi maariteltyjen makrovakausvalinei-
den joukosta.

Baskaya et al. (2016) tulosten mukaan maara-
perusteiset makrovakausvélineet vahentavat luo-
tonannon vaihteluita riippumatta rahoitusjarjestel-
man kehittyneisyyden asteesta. Sen sijaan hinta-
perusteisilla valineilla on luotonantoon vaikutusta
vain sellaisissa talouksissa, joissa rahoitusjarjes-
telman kehittyneisyys on selvasti mediaanitasoa
korkeampi.3? Myos Cizel et al. (2016) havaitsivat,
ettd maaraperusteiset ovat hintaperusteisia mak-
rovakausvalineita tehokkaampia.

McDonald (2015) keskittyy pelkastaan LTV- ja
DTI-rajoitteisiin ja tutkii vaikuttaako luottosyklin
vaihe naiden makrovakausvalineiden vaikuttavuu-
teen. BIS:n makrovakauspolitiikka-aineistoa kayt-
tamalla han saa selville, ettd makrovakausvalinei-
den kiristamisella on suurempi vaikutus silloin, jos
luotonanto kasvaa nopeasti ja silloin kun asunto-
hinnat ovat korkealla tasolla kotitalouksien tuloi-
hin ndhden.

Useassa tutkimuksessa keskitytddn makrova-
kauspolitiikan vaikutuksiin nousevissa talouk-
sissa. Fendoglu (2017) koostaa tutkimuksensa ai-
neiston IMF:n ja BIS:n aineistoista ja tarkastelee
kuutta makrovakausvalinetta 18 maasta, joista
kaikki ovat nousevia talouksia. Fendoglu (2017)

tarkastelee makrovakausvalineitéa aggregaattina,

%2 Rahoitusjarjestelman kehittyneisyytta mitataan World Bank

Financial Development -indikaattoreita hyodyntamalla. Suomi

mutta jakaa ne myds neljaén alakategoriaan,
joista yksi on lainanottajaperusteiset makrova-
kausvalineet. Tulosten mukaan lainanottajaperus-
teiset makrovakausvalineet pienentavat luottojen
kasvuvauhtia. Bruno et al. (2017) tarkastelevat
makrovakausvélineiden tehoa 12 Aasian ja Tyy-
nenmeren alueen maassa vuosina 2004—2013.
He analysoivat makrovakausvalineiden liséksi ra-
jat ylittdviin pAdomavirtoihin vaikuttavien politiik-
katoimien vaikutusta ja havaitsevat, ettd makro-
vakauspolitiikka on tehokkaampaa silloin kun se
taydentaa rahapolitiikkaa, eli kiristyy yhta aikaa
kiristyvan rahapolitiikan kanssa.

Zang ja Zoli (2016) tarkastelevat makrova-
kauspolitiikan vaikutuksia 13 Aasian maassa ja
33 muussa maassa vuosina 2000—2013. Aasian
maat ovat Zangin ja Zolin (2016) mukaan olleet
muita maita aktiivisempia etenkin asuntomarkki-
noihin kohdistuvien makrovakausvalineiden kay-
tossa. Tutkijat hyddyntavat analyysissaan event
study -menetelmad, paneeliregressiota ja pankki-
kohtaista mikropaneeliregressiota. Tulosten mu-
kaan etenkin lainanottajiin kohdistuvat makrova-
kausvalineet, kuten LTV ja verotoimenpiteet, ovat
hidastaneet asuntohintojen ja luotonannon kasvu-
vauhtia ja pankkien velkavivun kasvua etenkin
Aasiassa. Nouseviin talouksiin keskittyvat tutki-
muksissaan myds Tovar et al. (2012) ja Vanden-
bussche et al. (2015). Tovar et al. (2012) keskit-
tyy kuuteen Latinalaisen Amerikan maahan ja
Vandenbussche et al. (2015) CCE-maihin.

Claessens et al. (2013) tutkimus poikkeaa
edell& mainituista siltd osin, etta siina tarkastel-

laan makrovakausvélineiden vaikutusta aggre-

sijoittuu talla mittarilla rahoitusjarjestelman kehittyneisyydel-

taan aineiston keskitasolle.
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gaattiluotonannon sijaan pankkien taseisiin. Tutki-
jat kayttavat 2820 pankin aineistoa 48 maasta
vuosilta 2000-2013 ja havaitsevat, etté lainanot-
tajaperusteiset valineet, kuten LTV ja DTI pienen-
tavat pankkien velkavivun, taseen ja markkinava-
rainhankinnan osuuden kasvua. Lainanottajape-
rusteiset makrovakausvalineet voivat siten auttaa
myo6s pankkien riskinkantokyvyn kasvattamisessa
sen liséksi, ettd ne hidastavat velkaantumiseen
liittyvien haavoittuvuuksien kasvua. Tutkijat huo-
mauttavat myos, ettd makrovakausvalineiden (ku-
ten LTV ja DTI) oikea kalibrointi laskusuhdan-
teissa on tarkead, ettei makrovakauspolitiikka vai-
keuta talouden ja jarjestelmén sopeutumista vaih-
tuvassa markkinatilanteessa ja pahenna lasku-

suhdannetta.
Lyhennysvaatimukset ja enimmaismaturiteetti

Lainan lyhennysvaatimus ja maksimimaturiteetti
ovat myos keinoja rajoittaa velkaantuneisuuden
kasvua. Lainalle asetettava minimilyhennysvaati-
mus, joka voidaan antaa esimerkiksi prosenttina
lainan alkupadomasta, toimii yksinkertaisimmil-
laan lainan maksimimaturiteetin kaltaisesti.3® Suo-
messa on edelleen voimassa Finanssivalvonnan
suositus, jonka mukaan pankkien tulee tarkistaa
lainanottajien lainanhoitokyky siten, etta lainanot-
tajan tulisi suoriutua lainanhoidostaan, jos lainan
enimmaismaturiteetiksi oletetaan 25 vuotta ja kor-
kotasoksi 6 prosenttia.

Suomessa lainoja on tyypillisesti lyhennetty
verrattain ahkerasti, mutta tdssakin kaytanndssa

on néhty muutoksia viimeisen kahdenkymmenen

33 On toki mahdollista tehd& kuten Ruotsissa, missa lainaa on
lyhennettéva, kunnes kotitalouden LTV alittaa jonkin rajan.

Tallgin lyhennysvaatimus ei implikoi maksimimaturiteettia.

vuoden aikana. Kun Suomessa vuonna 1998 lai-
nojen keskimaturiteetti oli 11 vuotta, niin vuoden
2016 kolmannella neljannekselléd se oli 19 vuotta.
Velan saanndéllinen ja ripea takaisinmaksu kas-
vattaa kotitalouksien oman padoman osuutta
asunnossaan, pienentad korkomenoja ja nain ol-
len kasvattaa kotitalouksien kykya sopeutua ta-
loudessa tapahtuviin héiridihin. Suomessa ns.
ikuiset asuntolainat, joista maksetaan lahinna
vain korot, eivat ole juuri saaneet jalansijaa.
(Kuvio 38).

Kuvio 38. Asuntolainat alkuperdisen maturiteetin mu-
kaan

Asuntolainat alkuperaisen maturiteetin mukaan
Euromaaraiset lainat euroalusen kotitalouksille

—— Enint&&n 1 vuosi ¥li 15 ja enintdan 20 vuotta
li 1jz enintdén 5 vuotta — *¥1i 20 jz enintdan 25 vuotta
— *1i 5 ja enintaan 10 vuotta ¥li 25 ja enintdan 30 vuotta

— ¥1i 10 jz enintdan 15 vuotta — i 30 vuotta
40+
354
30
254

204

Mrd. euroa

2012 2013 2014 2015 2076 201

Lshde: Suomen Pankki 3152017

@ Suomen Pankki

Ruotsissa on otettu kayttdon luototussuhteiltaan
suurten uusien asuntolainojen lyhennysvaatimus.
Vaatimus velvoittaa lainanottajan lyhentamaan
lainaansa vahintaan kaksi prosenttia alkuperai-
sesta lainapddomasta vuodessa, kunnes lainan
luototussuhde painuu alle 70 prosentin ja véhin-

tédan prosentti lainapddomasta vuodessa, kunnes
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luototussuhde on alle 50 prosentin. Tamén jal-
keen lainanottajan ei ole pakko lyhent&a lai-
naansa, jollei halua tehda niin.

Kirjallisuudesta I6ytyy jonkin verran analyysia
lyhennysvaatimuksesta. Esimerkiksi Hull (2017)
tarkastelee Ruotsin asuntomarkkinoita mallipoh-
jaisten simulaatioiden avulla ja havaitsee, ettei ly-
hennysvaatimuksella yksindan ole valttamatté ko-
vin suurta velkaantuneisuutta véahentavaa vaiku-
tusta. Uutta vaatimusta on mahdollista kiertéa lai-
nan uudelleenrahoituksella, jonka yhteydessa ko-
titalous kasvattaa velkaantuneisuuttaan. Johto-
paatoksena todetaan, etta ilman tiukkaa DSTI-
vaadetta tai korkojen nousua lainojen lyhennys-
vaatimuksella on varsin vahdiset vaikutukset vel-
kaantumisen pienentymiseen. Svenssonin (2016)
mukaan lyhennysvaatimus voi jopa lisata vel-
kaantuneisuutta, jollei sita estetd mm. lainakaton
tai muun makrovakausvalineen avulla.

Ruotsin rahoitusvalvoja Finansinspektionen
(2017) julkaisi hiljattain tutkimuksen lyhennysvaa-
timuksen vaikutuksista. Tutkimuksen mukaan ly-
hennysvaatimuksen seurauksena kotitaloudet ot-
tavat pienempia lainoja kuin ilman vaatimusta.
Vaikutus on osunut erityisesti vanhempiin lainan-
ottajiin ja lapsiperheisiin, mutta vihemman nuo-
riin.

Kanadassa on voimassa asuntolainojen 25
vuoden enimmaispituus, joka tuli voimaan vuonna
2012.34 Taman liséksi Kanadassa on liuta muita-
kin vaatimuksia kuten asuntolainanottajan omara-

hoitusosuuden vahimmaisvaatimus, pakollisen

34 Asuntolainojen enimmaispituutta on alennettu 40 vuodesta

asteittain vuoden 2008 jalkeen. http://www.cba.ca/changes-to-

canadas-mortgage-market

asuntolainavakuutuksen ottaminen luototussuh-
teeltaan hyvin suurille asuntolainoille ja enim-
maisvelanhoitorasite (DSTI).

Tanskassa kotitalouksien velkaantuneisuus ol
vuonna 2015 edelleen OECD-maiden korkein, ja
rahoitusjarjestelma ajautui ongelmiin globaalin fi-
nanssikriisin aikana. Muun muassa IMF arvioi,
ettd vuonna 2003 aloitettu kaytanto, joka mahdol-
listi lainojen lyhennysten aloittamisen vasta 10
vuotta lainan ottamisen jalkeen, mydtéavaikutti
merkittavasti haavoittuvuuksien kasaantumiseen.
Niin Ruotsinkin kuin Tanskankin esimerkit viittaa-
vat siihen, ettd maturiteettirajoituksia tai lyhennys-
vaatimuksia on mietittdva osana makrovakausva-
lineistdn kokonaisuutta yhdesséa LTV:n ja mahdol-
lisesti muiden velanhoitomenoihin liittyvien rajoit-
teiden kanssa.

Ruotsiin liittyvien simulaatioidenkin valossa ly-
hennysvaatimus voisi toimia velkaantuneisuuden
kasvun hillitsijand. Vaikka Ruotsia kasittelevan
tutkimuksen tuloksista kay ilmi, ettei lyhennysvaa-
timuksen vaikutus velkaantuneisuuden tasoon ol-
lut kovin suuri, oli se kuitenkin negatiivinen ja nain
ollen vaikutti velkaantuneisuuden kasvuun. Vaiku-
tusten tarkempi arviointi on syyta tehda huolella
ja huomioiden muiden makrovakausvalineiden

yhteisvaikutus.
Johtopéaatokset

Empiirinen tutkimus makrovakausvalineiden vai-
kutuksesta on vasta alkumetreilld, silla makrova-
kauspolitiikka on verrattain uutta ja politiikkavali-

neet ovat heterogeenisia. Lainanottajaperusteis-
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ten makrovakausvalineiden osalta vaikutusana-
lyysi on hieman pidemmalla kuin monen muun
makrovakausvélineen osalta, silla niitd on kay-
tetty jo ennen finanssikriisia. Valineita on kuiten-
kin kaytetty erityisesti nousevissa talouksissa, jo-
ten tulokset eivat valttamatta pade sellaisenaan
kehittyneemmissa rahoitusjarjestelmissa.

Tutkimustulokset osoittavat, etté lainanoton
ehtoihin kohdistuvat makrovakausvélineet, kuten
LTV ja DTI, hidastavat luottojen kasvuvauhtia, eri-
tyisesti kotitalouksien luottojen kohdalla. Havait-
tua yhteytta ei voida kuitenkaan aukottomasti to-
distaa kausaalisuudeksi. Makrovakausvalineiden
ja asuntomarkkinoiden hintakehityksen valinen
yhteys on epéselvempi. Osa tutkimuksista havait-
see lainanottajaperusteisten makrovakausvalinei-
den vaikuttavan asuntohintoihin hidastavasti, ja
osa ei. Tata selitetédén silla, ettd asuntomarkkinoi-
den hintakehitykseen vaikuttavat kotitalouksien
luottojen kehityksen ohella mm. tarjontaan ja sijoi-
tuskysyntaan liittyvat tekijat.

Yksittaisista makrovakausvalineista tuloperus-
teiset valineet (DTl ja DSTI) vaikuttavat joidenkin
tutkimusten mukaan olevan LTV:t4 tehokkaam-
pia. DTI/DSTI-muuttujat ovat useammin tilastolli-
sesti merkitsevia ja niiden kertoimet ovat LTV:n
kertoimia suurempia. Kertoimien suuruuteen tay-
tyy kuitenkin suhtautua varauksella, silla ne eivat
todennakoisesti ole vertailukelpoisia.

Tuloperusteisten muuttujien parempaa tehoa
selitetddn mm. silla, ettd asuntohintojen kasvu,
jota yleensé havaitaan silloin kun makrovakaus-
valineita kaytetaan, heikentda LTV:n tehoa. Lim
et. al (2011) mukaan véalineet tdydentavat toisi-
aan, silla LTV rajoittaa luoton enimmaissuuruutta
suhteessa lainan vakuuksiin ja DTI suhteessa lai-

naa hakevan kotitalouden (sdanndéllisiin) tuloihin.

On todenné&kadistd, ettd ainakin toinen naista vali-
neista on aidosti rajoittava silloin kuin ne molem-
mat ovat kaytossa.

Lainan lyhennys ja enimmaismaturiteetti huo-
lehtivat siita, ettd velallisen lainanhoitokyky hiljal-
leen parantuu. Naiden valineiden vaikutuksista on
vain jonkin verran tutkimusta ja dokumentoituja
kokemuksia. Jatkopohdintaa naihin vélineisiin liit-
tyen ja yhteisvaikutuksista muiden makrovakaus-

valineiden kanssa kaivataan lisaa.
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