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1 Esipuhe

Makrovakausraportti on puolivuosit-
tain julkistettava Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan asiantuntijoiden val-
mistelema raportti, jossa tarkastellaan
erityisesti luotonantoon, kotitalouk-
sien velkaantumiseen ja asuntomark-
kinoihin seka kotimaisiin luottolaitok-
siin liittyvien haavoittuvuuksien ja
niista aiheutuvien vakausuhkien kehit-
tymista Suomessa.

Raportti perustuu Suomen Pankin
ja Finanssivalvonnan yhteisiin neljan-
nesvuosittaisiin sisaisiin arvioihin,
joita Finanssivalvonnan johtokunta
kayttaa taustamateriaalina paattaes-
saan makrovakausvalineiden kay-
tosta. Makrovakausvalineet ovat fi-
nanssisaantelyn keinoja, joilla viran-
omaiset pyrkivat pienentamaan fi-
nanssikriisien ja muiden rahoitusjar-
jestelman vakavien hairioiden toden-
nakoisyytta ja haittavaikutuksia.
Raportti perustuu paaosin 1.12.2018
kaytettavissa olleisiin tietoihin.

Makrovakausanalyysin tarkoituksena on tunnistaa
koko rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavat ja
pahimmillaan finanssikriiseja synnyttavat tai voi-
mistavat haavoittuvuudet riittdvan aikaisessa vai-
heessa sekd arvioida naisté 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 kestdmattdman korkeisiin
varallisuushintoihin. Rakenteelliset haavoittuvuu-
det ovat luonteeltaan yleensa pidempiaikaisia ja
voivat aiheutua muun muassa pankkijarjestelman
keskittyneisyydesta, kytkeytyneisyydesta tai ra-
hoituslaitosten suurista yhteisista riskikeskitty-
mista. Myos yksittaisten rahoituslaitosten hyvin
suuri merkitys koko rahoitusjarjestelman 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
naitd 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 finanssi- ja talouskriiseja. Lisaksi raportit
sisaltavat vaihtuvia ajankohtaisia artikkeleita
muun muassa makrovakausvalineista ja suoma-
laisiin luottolaitoksiin liittyvista haavoittuvuuksista.
Vakausuhkien ja jarjestelmariskin vakavuutta
voidaan lieventaa kayttamallad makrovakausvali-
neita: valineiden kaytolla pienennetdan makrova-
kausanalyysilla havaittuja haavoittuvuuksia seka
niiden purkautumisen todennakdisyytta ja vaiku-
tuksia seka vahvistetaan rahoituslaitosten tappi-

onsietokykya. Tassa raportissa tarkasteltuja tun-
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nuslukuja voidaan hyddyntaa erityisesti paatetta-
essa muuttuvan lisdpadomavaatimuksen ja asun-
toluotonantoon vaikuttavien makrovakausvalinei-

den mahdollisesta kaytosta.
Muuttuva lisdpaaomavaatimus

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

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

rahoitusjarjestelman ja talouden ilmidihin:

e kansantalouden ulkoinen tasapaino ja koko-
naistalouden kehitys

e sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan-
non kehitys

o yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai ve-
lanhoitorasite

e asuntojen tai kiinteistdjen hintakehitys

¢ luottolaitosten toimintaan liittyvat riskit seka
e riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopa-

perimarkkinoilla.

Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan maari-
tettdva naille tadydentaville tekijdille yksi tai use-
ampi mittari. Raportin luvussa 3 tarkastellaan sel-
laisia edella lueteltuja iimi6itd kuvaavia mittareita,
joiden on havaittu luotettavimmin ennakoineen
pankkikriiseja tai joiden seuranta on muuten kat-

sottu tarkoituksenmukaiseksi.

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhkat ja

makrovakausvailineet

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseista
on liittynyt asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen,
asuntoluotonannon hyvin nopea kasvu ja niiden
myohempi 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 iimenta-
via tunnuslukuja, joiden poikkeuksellinen kehitys
voisi varoittaa naihin tekijoihin liittyvien jarjestel-
mariskien suuruudesta tai vaarallisesta kasvusta
ja siten puoltaa asuntoluotonantoon kohdistuvien
makrovakausvalineiden aktivointia.

Finanssivalvonnan johtokunnan maaliskuussa
2018 tekema paatos alentaa enimmaisluototus-
suhdetta 85 prosenttiin muiden uusien asuntolai-
nojen kuin ensiasuntolainojen osalta tuli voimaan
1.7.2018. Finanssivalvonta pyrki paatoksellaan
rajoittamaan vakuuksiin nadhden suurten asunto-

lainojen mydntamista ja siten pienentdmaan koti-
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talouksien kannustimia velkaantua. Makrovakaus-
raportin luvussa 4 tarkastellut tunnusluvut ulottu-
vat padosin syys-lokakuuhun 2018 saakka. Siten
raportti tarjoaa tietoa keskeisten asuntoluotonan-
toon liittyvien tunnuslukujen kehityksesta enim-

maisluototussuhteen kiristdmisen jalkeen.
Suomalaisten pankkien vakavaraisuus

Raportissa tarkastellaan lyhyesti suomalaisten
pankkien vakavaraisuus- ja omavaraisuussuhtei-
den, vakavaraisuusvaatimusten seka jarjestamat-

tdmien saamisten kehitysta (luku 5).

Liiteartikkeli

Raportin liiteartikkelissa tarkastellaan Finanssival-
vonnan luottolaitoksille tekemien kyselyjen poh-
jalta uusien asuntolainojen ehtoja ja asuntolai-
nanottajien asunto- ja kokonaisvelkojen maaraa
suhteessa lainojen vakuuksiin seka kotitalouksien

tuloihin ja velanhoitokykyyn.

Suomen Pankki e Finlands Bank

22018 7



JULKINEN

Makrovakausraportti

20.12.2018

2 Yhteenveto

Kokonaisluotonantoon ja asuntolai-
nanantoon liittyvat suhdannesidonnai-
set haavoittuvuudet ovat pysyneet en-
nallaan suotuisana pysyneessa ta-
loustilanteessa. Kotitalouksien vel-
kaantumiseen liittyvat rakenteelliset
riskit ovat suuret, ja niiden lievitta-
miseksi tehty paatos alentaa asunto-
luottojen enimmaisluototussuhdetta
tuli voimaan heinakuussa.

Rahoitusvakauden kannalta riskeja
lisaavat edelleen taloyhtioélainojen ri-
pea kasvu ja uusien asuntolainojen ta-
kaisinmaksuaikojen pidentyminen.

Suomalaisilta pankeilta kerattyjen
uusia asuntoluottoja koskevien tieto-
jen perusteella lainanottajien haavoit-
tuvuudet ovat kasvaneet edelliseen
tarkasteluajanjaksoon verrattuna.
Asuntovelallisten kaikkien velkojen
maara suhteessa tuloihin samoin kuin
velanhoitomenojen suhde kaytetta-
vissa oleviin tuloihin ovat kasvaneet
vuodentakaisesta.

Kokonaisluotonantoon liittyvat vakausuhkat

Muuttuvan lisapadomavaatimuksen asettamisen
ensisijaisen riskimittarin — yksityiselle sektorille
myodnnettyjen luottojen ja nimellisen BKT:n suh-
teen — arvo oli vuoden 2018 toisella vuosineljan-
nekselld —4,3 prosenttiyksikkda (luku 2). Mittarin
arvot ovat pysyneet nykyiselld tasollaan vuoden
2016 viimeiselta neljannekselta lahtien.
Luotonannon kasvuun liittyvien ja aiempien

pankkikriisien syntya luotettavimmin ennakoiden

riskimittareiden arvojen perusteella suhdan-
nesidonnaiset vakausriskit ovat tavanomaisilla tai
tavanomaista alemmilla tasoillaan. Muun muassa
vaihtotase on edelleen lievasti negatiivinen. Myds
rahoitusmarkkinoiden levottomuutta mittaava
stressi-indeksi on matalalla tasolla.

Asuntoluotonantoon liittyvat vakausuhkat

Asuntoluotonantoon liittyvat suhdanneluonteiset
vakausuhkat ovat pysyneet paaosin ennallaan ja
maltillisina. Rahoitusvakauteen kohdistuvia ris-
keja lisdavat erityisesti taloyhtiélainojen ripeana
jatkuva kasvu ja uusien asuntolainojen takaisin-
maksuaikojen pidentyminen. Uusien asunto- ja
asuntoyhteisdlainojen marginaalit ovat verrattain
kapeita, mutta toisaalta niiden aleneminen nayt-
taa pysahtyneen.

Kotitalouksien velat suhteessa tuloihin ja
BKT:hen hipoivat jalleen ennatystasoaan vuoden
2018 toisen neljanneksen lopulla. Asuntomarkki-
noiden kaksijakoinen kehitys on jatkunut: erityi-
sesti kerrostaloasuntojen rakentaminen jatkuu
vilkkaana, mutta vanhojen asuntojen kauppa on

hieman hiljentynyt.

Pankkisektorin vakavaraisuus on EU:n kes-

kiarvoa vahvempi Nordean muuton jalkeenkin

Pankkien vakavaraisuussuhteet heikentyivat yri-
tysluotonannon kasvun seka vuoden 2018 alussa
voimaan astuneen asuntoluottojen riskipainolat-
tian vuoksi. Nordean kotipaikan siirron myéta
Suomen pankkisektorin ydinvakavaraisuussuh-
teen arvioidaan heikkenevan noin 3,4 prosenttiyk-

sikoélla 17,0 prosenttiin. Huomattavasta laskusta

8 22018
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huolimatta Suomen pankkisektorin vakavaraisuus

pysyy EU-alueen keskitasoa vahvempana.

Asuntovelallisten velan suhde nettotuloihin ja
velanhoitomenojen suhde kaytettavissa ole-

viin kuukausituloihin ovat kasvaneet

Raportin liiteartikkelissa tarkastellaan asuntolai-
nanottajien velkaantuneisuutta eri mittareilla. Ar-
tikkeli perustuu pankeille kevaalla 2017 ja 2018
tehtyihin kyselyihin. Keratyn tiedon perusteella
asuntolainojen ehdot ovat keventyneet ja maturi-
teetit pidentyneet. Asuntovelallisten velkamaaran
suhdetta tuloihin ja velanhoitomenojen suhdetta
tuloihin mittaavien tunnuslukujen (ns. DTI- ja
DSTI-suhdeluvut) mediaanit ovat kasvaneet

vuonna 2017 tehdysta kyselysta.
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3 Suhdannesidonnaiset vakausuhkat

3.1 Kokonaisluotonantoon liitty-

vat vakausuhkat

Muuttuvan lisapaaomavaatimuksen
asettamisen ensisijainen riskimittari —
yksityisen sektorin luottokannan ja ni-
mellisen BKT:n suhteen trendipoik-
keama — on pysynyt selvasti kynnys-
arvonsa alapuolella. Luottokannan
kasvu on keskittynyt paaosin asunto-
yhteisolainoihin ja kulutusluottoihin.
Sen sijaan asuntolainojen kasvu on
maltillista. Lainamarginaalit ovat koti-
talouksien asuntolainojen ja asunto-
yhtididen osalta vakaita.

Ensisijainen riskimittari negatiivinen

Ensisijainen riskimittari' on pitkdan ollut negatiivi-
nen ja selvasti alle ohjeellisen kahden prosentin
kynnysarvon, jonka ylittyminen puoltaa kansain-
valisten suositusten mukaan muuttuvan lisapaa-
omavaatimuksen asettamista (Kuvio 1). Tilasto-
keskuksen syyskuussa julkaisemien rahoitustilin-
pidon ennakkotietojen perusteella muuttuvan lisa-
padomavaatimuksen ensisijaisen riskimittarin, eli
lavean luottokanta-BKT-suhteen trendipoik-
keaman arvo oli vuoden 2018 toisen neljannek-

sen lopulla —4,4 prosenttiyksikkoa."

' Ensisijainen riskimittari lasketaan kaavalla Kotimaisen yksi-
tyisen sektorin velat — ndiden velkojen poikkeama trendiarvos-
taan. Trendiarvolla tarkoitetaan muuttujan arvoa, joka olisi

menneen kehityksen valossa odotettavissa. Menetelma on

Kuvio 1. Ensisijainen riskimittari edelleen negatiivinen

BKT:hen suhteutetun luottokannan trendipoikkeama yksityisella sektorilla
Suomessa

——Yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama, %
Suppea yksityisen sektorin luottokanta/BKT -suhteen trendipoikkeama, %
----- Ennuste, kun luottokannan kasvuvauhti = BKT:n kasvuvauhti
Ennuste, kun luottokannan kasvuvauhti = BKT:n kasvuvauhti
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen kynnysarvot
%
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Indikaattori on laskettu Baselin komitean (2010) suositusten mukaisesti yksipuolisella
Hodrick—Prescott-suotimella (lambda = 400 000).
Lahteet: Kansainvalinen jarj kki (BIS), Ti
Suomen Pankin laskelmat.

1s, Suomen Pankki seka

Vuoden 2018 ensimmaisella neljanneksella mitta-
rin arvo oli viimeisimpien saatavilla olevien tilasto-
jen perusteella noin —5 prosenttiyksikkda. Trendi-
poikkeaman supistuminen on siis viime vuosinel-

janneksina hieman tasaantunut.

Jos trendipoikkeaman tulevan kehityksen arvi-
oinnissa kaytetdan suppeampaa luottokannan ka-
sitettad, josta on jatetty pois yritysten valiset lainat
ja muita vaikeasti tilastoitavia eria, paadytaan sa-
mantapaiseen lopputulokseen: trendipoikkeama
pysyy selvasti negatiivisena.

Ensisijaisen riskimittarin osatekijoista yksityi-
sen sektorin luottokanta on kasvanut nopeammin
kuin nimellinen bruttokansantuote. Luottokannan
kasvunopeus on viime aikoina ollut runsaat 5 %
vuodessa. Vuoden 2018 kolmannella neljannek-
sella nimellinen BKT oli noin 4,6 % suurempi kuin

vuotta aiemmin. Taman seurauksena yksityisen

kuvattu tarkemmin julkaisussa Drehmann, Borio, Gambacorta,
Jiménez ja Trucharte (2010): “Countercyclical capital buffers;

exploring options”, BIS Working paper 317.
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sektorin luottokanta suhteessa bruttokansantuot-
teeseen kasvoi vuoden 2018 toisella neljannek-
sella jo lahes 189 prosenttiin (Kuvio 2). Ensisijai-
sen riskimittarin nousua jarruttaa kuitenkin se,
etta takavuosien voimakkaan luotonkasvun
vuoksi suhdeluvun trendiarvo nousee noin 0,7

prosenttiyksikkda vuosineljanneksessa.

Kuvio 2. Luottokanta suhteessa BKT:hen on yha hi-
taassa kasvussa

Ensisijaisen riskimittarin muuttujat Suomessa

—Yksityisen sektorin luottokanta
Nimellinen BKT

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

500 Mrd. euroa % 250
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200 ~ 100
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Lahteet: BIS ja Tilastokeskus. 2.10.2018

Rahalaitosten luotonanto sektoreittain

Asuntoyhteisdjen lainakanta on viime vuosina
kasvanut nopeasti. Lokakuussa rahalaitosten ko-
timaisten asuntoyhteistlainojen kanta kasvoi 10,5
% vuodentakaisesta. Viimeisimman tilastoaineis-
ton valossa yrityslainakannan (pl. asuntoyhteisot)
kasvu on nopeutunut merkittavasti, ehka jopa no-
peammaksi kuin nimellisen BKT:n kasvu (Kuvio
3). Rahoituslaitosten yrityslainakanta (pl. asunto-
yhti6t) kasvoi 4,8 % vuoden takaisesta loka-
kuussa 2018.

Kotitalouslainojen kanta kasvoi nimellisesti 2,1
% vuodentakaisesta. Tama kasvunopeus on

viime aikoina pysynyt suhteellisen vakaana.

Kuvio 3. Asuntoyhteisdlainat kasvavat nopeimmin

Rahalaitosten lainakannan vuosikasvut sektoreittain ja BKT
—Kotitaloudet

Asuntoyhteisot
%

Yritykset (pl. Asuntoyhteisot)
—Nimellinen bruttokansantuote

12
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2 A= S e ——a—a am S
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2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus. 30.6.2018

Vaihtoehtoisia riskimittareita

Muuttuvan lisapadomavaatimuksen suuruudesta
paatettdessa tarkastellaan ensisijaisen riskimitta-
rin lisdksi myds vaihtoehtoisia luottokannan kehi-
tysta kuvaavia mittareita. Kokonaisluotonannon ja
pankkien antolainauksen kehitysta kuvaavat vaih-
toehtoiset riskimittarit kertovat luottokannan kas-
vun olevan hidasta. Nama indikaattorit mittaavat
luottokannan ja BKT:n suhdeluvun muutosta
(Kuvio 4).

Kuvio 4. Vaihtoehtoiset riskimittarit kertovat matalasta
tai keskitason riskeista

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

%

20
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Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. 2.10.2018

Asuntolainojen marginaalit vakiintumassa

Kotitalouksien uusien asuntolainojen marginaalit

ovat laskeneet kuluvan vuoden aikana (Kuvio 5).
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Asuntolainamarginaalien lasku nayttaa pysahty-

. . O . Kuvio 6. Vaih
neen noin 0,85 prosenttiyksikkd6n viime kesana. uvio 6. Vaihtotase

—Vaihtotase, % BKT:sta (vasen asteikko)
Reaalinen BKT (oikea asteikko)

Kuvio 5. Asuntoyhteisdjen ja kotitalouksien asuntolai- (SeC bk Rissnten asenanis
noissa marginaalit vakaita, yrityslainojen marginaalissa 10 [ Mrd euroa 540
nousua
5 — 180
Rahalaitosten uusien asuntolainojen ja yrityslainojen laskennalliset /J \IV\
korkomarginaalit Suomessa 0 4~ [ ™ 120
—Asuntolainat ,/ ,/\\.I \\I\JN
—Yrityslainat (pl. asuntoyhteisét) /
Asuntoyhteisét -5 | n 60
—Yrityslainat yhteensa (sis. asuntoyhteisot)
%
3.0 -10
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
25 A Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 24.9.2018
2.0 MI‘\‘,/AV & A
15 e o N Stressitasot matalalla
1.0 _h—‘«\- —_— | . . . . . .
Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi (Kuvio 7)
0.5
00 kertoo velka-, osake- ja valuuttamarkkinoiden ti-
2013 2014 2015 2016 2017 2018 . . .
O —— lasta seka pankkien kokemasta markkinastres-

sista. Brexitin takkuavat neuvottelut, Italian bud-
Vaihtotase alijaamainen

jettihuolet ja kauppasodan alituinen uhka eivat
Vaihtotase on lievasti negatiivinen eli kokonaisuu- | nostaneet stressi-indeksin arvoa ainakaan voi-
tena Suomi velkaantuu hieman ulkomaille (Kuvio | makkaasti viela marraskuussa.

6). Kuluvan vuoden ensimmaisen neljanneksen

vaihtotaseen alijagdma oli noin 700 miljoonaa eu- Kuvio 7. Stressi-indeksi

roa. Toisen neljénneksen aluaama oli selvasti Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi

7 —Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi

suurempi, noin 2100 miljoonaa, mika johtuu suu-

Indeksi

08
relta osin saannollisesta kausivaihtelusta. Kol- b R it
mannen neljanneksen alijagama oli viimeisimpien * A IT-kupla
tietojen mukaan noin 150 miljoonaa euroa, mutta o '
lukuihin tulee usein merkittavia revisioita. Vaikka o2 }
vaihtotase on alijadmainen, niin suhteessa brutto- W\,M
kansantuotteeseen ollaan kuitenkin hyvin lahella Cow e oo am ome me  ww amw

Lahteet: Bloomberg, Datastream ja Suomen Pankin laskelmat. 11.12.2018

ulkoista tasapainoa. Alijaamaa siis tuskin voidaan
pitda merkkina ylikuumentuneesta kotimaisesta
luotonkysynnasta, joka johtaisi merkittavaan net-

tomaaraiseen lainanottoon ulkomailta.
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3.2 Asuntoluotonantoon liittyvat

vakausuhkat

Asuntoluotonantoon liittyvat suhdan-
neluonteiset haavoittuvuudet ovat py-
syneet paaosin ennallaan verrattuna
puolen vuoden takaiseen tilanteeseen.
Uusien asuntolainojen marginaalit
ovat keskimaarin ennallaan ja takai-
sinmaksuajat hieman pidentyneet. Ta-
loyhtiolainojen osuus asuntorahoituk-
sesta on jatkanut kasvuaan. Luoton-
annon kasvu on kuitenkin kokonai-
suutena ollut rauhallista. Rahoituksen
innovaatiot, kuten uusien asuntojen
suuret yhtiolainaosuudet ja pitkat ly-
hennysvapaat laina-ajan alussa, ovat
omiaan kasvattamaan velkaantumisen
riskeja.?

Ensimmaiset arviot lainakaton alen-
tamisen valittomista vaikutuksista
asuntoluotonantoon ja asuntokaup-
paan ovat maltilliset. Uusia asuntolai-
noja nostettiin heina-lokakuussa 2018
hieman enemman kuin vuotta aiem-
min. Asuntomarkkinoilla kehitys on
jatkunut kaksijakoisena. Vanhojen
asuntojen kauppa on hiukan hiljenty-
nyt vuotta aiemmasta. Uusien kerros-
taloasuntojen rakentaminen on yha
vilkasta, mutta sen ennakoidaan va-
hentyvan.

Kotitalouksien suuri ja kasvava vel-
kaantuneisuus on pysyvaisluonteinen
rakenteellinen haavoittuvuus, joka voi

2 Ks. myds Suomen Pankin vakausarvio (5.12.2018):
https://www.eurojatalous fi/fi/2018/5/taloyhtiolainat-kasvatta-

lisata kansantalouden herkkyytta suh-
dannevaihteluiden suhteen ja siten
kasvattaa rahoitusvakauteen kohdis-
tuvia riskeja.

Korkeasuhdanne nakynyt kerrostalorakenta-

misen ja taloyhtiélainojen ripeédna kasvuna

Talouden ja rakentamisen korkeasuhdanne on
nakynyt asuntomarkkinoilla etenkin uusien ker-
rostaloasuntojen tarjonnan kasvuna (Kuvio 8).
Uusien rakennuslupien maaran pienentyminen
kevaan 2018 jalkeen kuitenkin ennakoi rakenta-
misen vahentyvan. Viime vuosina valmistuneista
osakeasunnoista noin nelja viidesosaa on myyty
kotitalouksille joko omaan kayttdon tai sijoitus-
asunnoksi ja tdma osuus on ollut hieman kasva-
maan pain (Kuvio 22, kuvioliite).? Yritysten osta-
mien yksididen osuus on kuitenkin suuri (37 %
2015/1-2018/1l).

Kuvio 8. Uusia kerrostaloasuntoja valmistuu runsaasti

Uusien kerrostaloasuntojen rakentaminen Suomessa
—My®dnnetyt kerrostaloasuntojen rakennusluvat
Aloitetut kerrostaloasunnot
i Kerrostaloasunnot

40 Tuhatta kappaletta
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S
. W}N N \/7?%95:"“/
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Lukuméérén 12 kuukauden liukuva summa.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @34316

Asuntorakentamisen kasvu on nakynyt luotonan-
nossa erityisesti asuntoyhteisdjen lainakannan
nopeana noin 10 prosentin vuosikasvuna, kun

taas asuntolainakannan kasvu on hidastunut alle

3 http://www.stat.fi/tietotrendit/blogit/2018/kotitaloudet-ottavat-

yli-80-prosenttia-yhtiolainoista/

neet-velkaantumisen-riskeja/.
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2 prosenttiin (Kuvio 9). Kokonaisuutena luottolai-
tosten valittdma asuntorahoitus on kasvanut
viime vuosina tasaisesti noin 4 % vuodessa. Talo-
yhtidlainojen kasvua on yllapitanyt suurten yhtio-
lainaosuuksien ja pitkien lyhennysvapaiden yleis-
tyminen uudiskohteissa. Uusien osakeasuntojen
yhtidlainoista noin nelja viidesosaa on kohdistu-
nut kotitalouksien ostamiin asuntoihin (Kuvio 23,

kuvioliite).

Kuvio 9. Luottolaitosten valittama asuntorahoitus kas-
vaa kokonaisuutena tasaisesti

Asuntolainat ja lainat asuntoyhteiséille: kannan vuosimuutos

—Asuntolainat Lainat asuntoyhteisdille —Lainakannoilla painotettu keskiarvo
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Suomen luottolaitosten mydntdmat euroméaéraiset lainat euroalueelle.
Léhde: Suomen Pankki. @34316

Kuluttajien luottamus talouteen ja etenkin arviot
Suomen talouden kehityksesta ovat heikentyneet
vahvan alkuvuoden 2018 jalkeen (Kuvio 18, ku-
violiite). Kuluttajien ndkemykset ajankohdan otolli-
suudesta lainanoton kannalta ovat myds heiken-
tyneet, mutta asunnonostoaikeet ovat pysyneet
jokseenkin ennallaan. Pankeissa arvioidaan, etta
kotitalouksien luotonkysynta jatkuu vuoden 2019
alussa vuodentakaista vilkkkaampana, mutta odo-
tukset kysynnan kasvusta ovat kuitenkin laimen-
tuneet huomattavasti loppuvuoden 2018 aikana

(Kuvio 19, kuvioliite).5

4 http://www.stat.fi/tietotrendit/blogit/2018/kotitaloudet-ottavat-

Uusien asuntolainojen ehdot miltei ennallaan

Uusien nostettujen asuntolainojen keskikorko on
pysytellyt ennatyksellisen matalana alle 0,9 pro-
sentissa (Kuvio 10). Laskennallinen keskimargi-
naali on ollut viimeiset puoli vuotta noin 0,85 pro-
senttiyksikkda (ml. korkosuojausten kustannuk-
set). Keskimarginaali on ollut tata kapeampi vain
vuosina 2010-2011, jolloin se oli alimmillaan noin
0,7 prosenttiyksikkda (Kuvio 11). Uusien asunto-
yhteis6lainojen keskimarginaali on pysytellyt
vuonna 2018 yhden prosenttiyksikdn tuntumassa.

Kuvio 10. Uusien asuntolainojen keskikorko pysynyt
historiallisen alhaisella tasolla

Uusien nostettujen asuntolainojen keskikoron hajotelma Suomessa
—Uusien asuntolainojen keskimaarainen korko
Uusien asuntolainojen keski inen viitekorko
—Uusien asuntolainojen keskimaarainen marginaali
%
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Léahde: Suomen Pankin laskelmat. @27565

Uusien asuntolainojen keskimaarainen takaisin-
maksuaika (3 kk:n liukuva keskiarvo) on jatkanut
hienoista pidentymistaan ja l1ahestyy 20 vuotta
(Kuvio 11). Valtaosa uusista asuntolainoista on
noin 20 tai 25 vuoden pituisia. Noin 25 vuoden pi-
tuiset lainat ovat yleistyneet vuodesta 2015 al-
kaen (Kuvio 20, kuvioliite). Yli 26-vuotisten laino-
jen osuus uusien asuntolainojen euromaarasta on
pysytellyt vuonna 2018 runsaassa kolmessa pro-

sentissa.

5 http://www.finanssiala.fi/materiaalit/FA-Pankkibarometri-IV-

yli-80-prosenttia-yhtiolainoista/

2018.pdf
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Kuvio 11. Uusien asuntolainojen keskimaarainen mar-
ginaali vakiintunut ja takaisinmaksuaika hieman piden-

tynyt

Suomessa nostettujen uusien asuntolainojen ehdot

——Uusien asuntolainojen ainen takaisinm 1aika* (vasen asteikko)
Uusien asuntolainojen laskennallinen keskimarginaali (oikea asteikko)
Uusien asuntoyhteisolainojen laskennallinen keskimarginaali (oikea asteikko)

Vuotta Prosenttiyksikkoa

21 2,0

20 - Vaat 15

19 — < _/f\f’ B — 1,0

18 ~ <~ 05

17 00
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* 3 kuukauden liukuva keskiarvo.
Lahde: Suomen Pankki.

Uusien ensiasuntolainojen mediaaniluototus-
suhde oli vuoden 2018 toisella neljanneksella
noin 82 % eli lAhes sama kuin kolmena edellisena
vuosineljanneksena (81 %). Muiden uusien asun-
tolainojen mediaaniluototussuhde oli 63 % (2018/I
64 % ja 2017/1V 62 %). Luototussuhteeltaan suur-
ten (yli 85 %) ensiasuntolainojen osuus oli vuo-
den 2018 toisella neljannekselld hieman suu-

rempi kuin edelliselld neljanneksella (Kuvio 12).

Kuvio 12. Uudet ensiasuntolainat luototussuhteen mu-
kaan

Uusi ensiasuntoluotonanto luototussuhteen mukaan
u2018/1 2018/l

Osuus kokonaiseuroméaarésté, %

0 --IlIIIII

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 >95
Luototussuhde enintaan (%)

liman poikkeuslainoja ja lainoja, joiden luototussuhde <= 0.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

8 https://www.suomenpankki.fi/fi/ Tilastot/rahalaitosten-tase-lai-

nat-ja-talletukset-ja-korot/tiedotehistoria/2018/asuntolainan-

ostoja-heinakuussa-tavanomaista-runsaammin/

Finanssivalvonnan johtokunnan paatos alentaa
muiden uusien asuntolainojen kuin ensiasuntolai-
nojen enimmaisluototussuhdetta 90 prosentista
85 prosenttiin tuli voimaan heinakuun 2018
alussa. Paatds rajoittaa vakuuksiin nahden suur-
ten asuntolainojen myontamista, hidastaa osal-
taan kotitalouksien velkaantumisen kasvua ja pa-
rantaa tietoisuutta suuriin lainoihin liittyvista ris-
keista. Vuoden 2018 toisella neljanneksella ote-
tuista ei-ensiasuntolainoista noin 10 % (euromaa-

rasta) oli luototussuhteeltaan yli 85 % (Kuvio 13).

Kuvio 13. Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolai-
nat luototussuhteen mukaan

Uusi muu kuin ensiasuntoluotonanto luototussuhteen mukaan

m2018/1 2018/

15 Osuus kokonaiseuroméaérasta, %

5
O-IIIIIIIII

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 >90

Luototussuhde enintdan (%)

liman poikkeuslainoja ja lainoja, joiden luototussuhde <= 0.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Ensimmaiset arviot lainakaton alentamisen valit-
tdmista vaikutuksista asuntoluotonantoon ovat
odotusten mukaisesti maltilliset. Heindkuussa
2018 uusia asuntolainoja nostettiin kokonaisuu-
tena tavanomaista runsaammin® ja heina-loka-
kuussa noin 1,1 % enemman kuin vuotta aiem-
min. Vaikutuksia luotonantoon ja velkaantumi-
seen voidaan arvioida yksityiskohtaisemmin pi-

demmalla viipeella.
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Kotitalouksien velkaantuminen jatkunut

Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi vuoden
2018 toisella neljanneksella. Kotitalouksien laina-
kanta (ml. arvioidut taloyhtitlainat) suhteessa
kaytettavissa olevaan vuosituloon oli kesakuun
2018 lopussa 128,7 %, kun se neljannesvuotta
aiemmin oli (tarkentuneiden tietojen mukaan)
127,8 % ja vuoden 2017 lopussa ennatyksellisen
suuri 128,9 % (Kuvio 14). Suhteessa BKT:hen ko-
titalouksien lainakanta kasvoi 66,3 prosenttiin.
Lainakanta-BKT-suhteen trendipoikkeama pysyi

negatiivisena (-2,1 prosenttiyksikka).

Kuvio 14. Kotitalouksien velka-tulosuhde kasvoi vuo-
den 2018 toisella neljanneksella

Kotitalouksien velkaantuneisuus Suomessa
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

EKotitalouksien lainakanta, % BKT:sté (vasen asteikko)

—Kotitalouksien lainakanta, % kaytettévissa olevasta tulosta (vasen asteikko)
Lainakannan ja BKT:n suhteen pitkan aikavélin trendi* (vasen asteikko)
Lainakannan ja BKT:n suhteen poikkeama pitkan aikavalin trendistaan (oikea asteikko)

o i
140 % Prosenttiyksikkoa

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Lainakanta sisaltden kotitalouksien taloyhtiélainat.
* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick-Prescott-suotimella tasoitusarvoa 400 000 k&yttaen.
Lahteet: BIS, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @27565

Vanhojen asuntojen markkinat maltilliset

Vanhojen osakeasuntojen reaalihinnat laskivat
vuoden 2018 kolmannella neljanneksella edelli-
sen vuosineljdnneksen tilanteeseen ndhden seka
paakaupunkiseudulla ettd muualla Suomessa
(Kuvio 15). Vuoden takaiseen tilanteeseen verrat-

" Tilastokeskuksen uusien osakeasuntojen hintatilasto perus-
tuu Kiinteistonvalitysalan Keskusliiton aineistoon.

8 Vanhojen osakeasuntojen kauppojen tilastointi perustuu Ve-
rohallinnon varainsiirtoveroilmoituksiin. Vuoden lopulliset tie-

dot julkaistaan seuraavan vuoden ensimmaisen vuosineljan-

neksen julkaisun yhteydessa toukokuussa.

tuna asuntojen reaalihinnat nousivat paakaupun-
kiseudulla (0,9 %) ja laskivat muualla (-2,0 %) ja
koko maassa keskimaarin (-0,6 %). Nimellisesti
hinnat nousivat paakaupunkiseudulla 2,2 % ja
koko maassa 0,7 %, kun taas muualla Suomessa
ne laskivat 0,7 %. Kaiken kaikkiaan kehityksessa
ei siis ole merkkeja nousun selvasta vauhdittumi-
sesta tai laaja-alaisesta yliarvostuksesta. Asunto-
jen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
ja vuokriin ovat pitkén aikavalin keskimaaraisella

tasolla (Kuvio 20, kuvioliite).”

Kuvio 15. Asuntojen reaalihinnat laskivat vuoden 2018
kolmannella neljanneksella

Asuntojen reaalinen hintakehitys eréillé alueilla Suomessa

Paakaupunkiseutu (PKS)*
——Muu Suomi kuin PKS

——Helsinki
——Koko maa
PKS suhteessa muuhun Suomeen

140 Reaali-indeksi, 2005 = 100

130 _//\
110 0\ / B W
100 A= __,\A
%
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

* Helsinki, Espoo, Vantaa, Kauniainen.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan vuo-
den 2018 alkupuoliskolla tehtiin hieman vahem-
man vanhojen osakeasuntojen kauppoja kuin
vuotta aiemmin.8 Kiinteistonvalitysalan Keskuslii-
ton mukaan vanhojen asuntojen kauppoja valitet-
tiin tammi-lokakuussa 3 % vdhemman kuin vuotta
aiemmin (Kuvio 29, kuvioliite). Uusien asuntojen
kauppamaarista ja hinnoista ei ole kattavaa ajan-

tasaista tietoa.®

9 http:/tilastokeskus.fi/tietotrendit/artikkelit/2018/kayko-

kauppa-vai-ei-asuntokaupan-sahkoistymisesta-apua-tilasto-

jen-tarkkuuteen/
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Kuvio 16. Uusia asuntolainoja nostettu viimeisen 12
kk:n aikana hieman vilkkaammin kuin vuotta aiemmin

Asuntolainojen nostot ja kannan vuosimuutos Suomessa
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

mmUudet nostetut asuntolainat, 12 kuukauden liukuva summa* (oikea asteikko)
Asuntolainakannan vuosimuutos (vasen asteikko)

20 % Mrd. euroa 30

25

20

1990 1995 2000 2005 2010 2015

* Uusien nostojen euromaaréa on muunnettu reaaliseksi kuluttajahintoja kayttaen.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @27565

Kuvio 17. Taloyhtidlainat ja kulutusluotot ripedssa kas-
vussa

Suomen rahalaitosten asunto- ja kulutusluotonanto ja taloyhtiélainat

——Asuntolainakannan vuosimuutos

==-Uusien nostettujen asuntolainojen keskikorko
Kulutusluottokannan vuosimuutos
Uusien kulutusluottosopimusten keskikorko
Taloyhtiélainakannan vuosimuutos (oikea asteikko)

g | ‘ % 20
6 AN 15
4 BREY/ANS \ —r — 10
<= N
) 7 ~ \l AT 5
[~ == M e
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PI. tili- ja korttiluotot. Kotitalouksien taloyhtidlainat neljinnesvuosittain (Tilastokeskuksen arvio).
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus. @27565

Kuvio 18. Kuluttajien luottamus talouteen heikentynyt ja
asunnonostoaikeet vahentyneet

Kuluttajien ndkemyksia ja aikomuksia

——Ajankohdan otollisuus lainanottoon
Kuluttajien luottamusindikaattori
Aik ostaa asunto

i ista. 9
50 Saldoluku Osuus kotitalouksista, % 10,0

25 /%%“:\\ \m;\,\ M'/\ C:\\ﬁ% 75

1 12 kk:n aikana: varmasti tai mahdollisesti* (oikea asteikko)

Kuvio 19. Kotitalouksien luotonkysynnan odotetaan jat-
kuvan vuodentakaista vilkkaampana

Kuvio 1. Kotitalouksien luotonkysynté kuluvalla ja seuraavalla vuosineljdnnekselld

saldoluku

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm Kotitalouksille myénnetyt luotot kuluvalla vuosineljannekselld
-m-Luotonkysyntdd koskevat odatukset (3 kk:lla edistetty)

Lahde: Finanssiala, Pankkibarometri 111/2018.

Kuvio 20. Noin 25 vuoden pituiset uudet asuntolainat
yleistyneet

Noin 20 ja 25 vuoden pituisten uusien asuntolainojen osuus
——Noin 20 vuoden pituiset uudet asuntolainat
Noin 25 vuoden pituiset uudet asuntolainat

0 % uusien asuntolainojen euroméaarasta

40
30 —q= -
/\/"‘"\/\
o o J‘,J-M ‘-\I\_\’V\_\
\\/\ A
10
2010 2012 2014 2016 2018

Lahde: Suomen Pankki. @27565

Kuvio 21. Valtaosa kotitalouksien velasta liittyy asumi-
seen, muiden luottojen osuus kuitenkin kasvussa

Kotitalouksien lainakannan rakenne Suomessa

mKotitalouksien muut lainat
EmKulutusluotot luottolaitoksilta
Kotitalouksien lainat taloyhtididen kautta
I Asuntolainat luottolaitoksilta
Asumiseen liittyvien lainojen osuus lainakannasta (oikea asteikko)

% L

a olevaan vt

100

80

60

0 A g™ 50
W\\ " 40
25 25 | | | | | | | | | 0
5 00 | | | | | | | | | o
2003 2005 2007 2000 2011 2013 2015 2017 200N 2005 200N 2COOR 2O L 2 1S N 2C DR 20
* Prosenttiosuuden 12 kuukauden liukuva keskiarvo. Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. @27565
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Kuvio 22. Ammattimaiset sijoittajat ostavat enemman
yksidita kuin suurempia asuntoja

Espoo yksidt
Espoo kaksiot
Espoo kolmiot+
Helsinki yksiét
Helsinki kaksiot
Helsinki kolmiot+
Vantaa yksiot
Vantaa kaksiot
Vantaa kolmiot+
Jyvaskyla yksiot
Jyvaskyla kaksiot
Jyvaskyla kolmiot+
Oulu yksiot

Qulu kaksiot

Oulu kolmiot+
Tampere yksiot
Tampere kaksiot
Tampere kolmiot+
Turku yksiét

Turku kaksiot
Turku kolmiot+
Muu Suomi yksiét
Muu Suomi kaksiot
Muu Suomi kolmiot+

i 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 %

m Kotitaloudet Yritykset

2015/1-2018/Il valmistuneet asunnot ostajan tyypin mukaan.
Lahde: Tilastokeskus (varainsiirtoveroaineisto).

Kuvio 23. Uusien asuntojen yhtiélainoista noin nelja vii-
desosaa kohdistuu kotitalouksien ostamiin omiin tai si-
joitusasuntoihin

%o
100

90—
80
70
50
50
40
30
20
10

0
2015 2017 2018
Yhtidlainojen jakauma vuosineljanneksittain asunnon valmis-
tumisajankohdan ja ostajan tyypin mukaan.
Lahde: Tilastokeskus (varainsiirtoveroaineisto).

Yritykset

m Kotitaloudet

2016

Kuvio 24. Lainakanta ja rahoitusvarallisuus kasvaneet
samaa tahtia

Kotitalouksien varallisuus ja nettorahoitusvarat Suomessa
——Rahoitt Asuntovarallisuus (vasen asteikko)
——Lainayelat (vasen asteikko)

Lainavelat / rahoitusvarat (oikea asteikko)

Is (vasen
——Muu reaalivarallisuus (vasen asteikko)
Nettorahoitusvarat (vasen asteikko)

Mrd. euroa %

350 60
300 L 0
A
250 L~ m
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30
150 —
T _ —t— 20
100 T
g —
50 — 10
=
0

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus ei sisélla tydeldkelaitosten hallussa olevia tybeldkevaroja.
Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @27565

Kuvio 25. Uudet maksuhairiomerkinnat lisdantyneet ja
maksuhairidisten henkildiden maara kasvanut

Uudet maksuhéiriomerkinnat henkildille 1-9 2009-2018
New payment default entries for persons 1-9 2009-2018
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Partof Asiokostieto Group Plc

Henkil6t, joilla on maksuhairié 30.9.2009-2018
Persons with payment defaults 30.9.2009-2018
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Partof Asiakastleto Group Plc

Lahde: Asiakastieto.
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Kuvio 26. Arvonalentumistappiot kotitalouksille myon- Kuvio 29. Tammi-elokuussa 2018 valitettiin 3 % va-
netyistd lainoista pysyneet pienina hemman vanhojen asuntojen kauppoja kuin vuotta
aiemmin
Suomen luottolaitosten arvonalentumistappiot kotitalouslainoista
ﬁ""’"a:enmmimppi‘“ :slunm'lai""is‘a' (("“Lea as‘e"ﬁ:’)) ASUNTOKAUPPOJEN MAARA EDELLISEN VUODEN VASTAAVAAN
mm Arvonalentumistappiot kulutusluotoista* (oikea asteikko;
—12 kuukauden euribor AJANKOHTAAN VERRATTUNA, VANHAT ASUNNOT
~—Tyottdmyysaste, trendi . [LAHDE: KVKL, HSP)
12 % Milj. euroa 180
KOKO suoMI -3% KOKO SUOMI 3%
120 HELSINKI | 8% HELSINKI | -5%
90 ESPOO | -3% ESPO0 | 0%
VANTAA | 0% VANTAA 5%
e TAMPERE 4% TAMPERE 0%
30 TURKU 1% TURKU | -2%
o KUOPIO | 79 KUOPID L
JOENSUU =33 % JOENSUU 2%
-30 VAASA [ VAASA 9%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 1
LAPPEENRANTA “N% LAPPEENRANTA 12%
* Liukuva vuosisumma. Uusi kansainvélinen kirjanpitostandardi (IFRS9) vuodesta 2018 alkaen. PORI 0% PORI 1%
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus. @27565 +
LAHTI 32% LAHTI 1%
KOUVOLA | o KOUVOLA 10%

ASUNTOKAUPPOJEN MAARA AJALLA 1/2014-10/2018

[VANHAT KOHTEET, KOKOQ SUQMI) LAHDE: KVKL HSP 2018

Kuvio 27. Koko maan tasolla ei merkkeja asuntomarkki- | ..« = 2u
noiden ylihinnoittelusta ~ ar
y 5000 . 2016

== 2017

Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa 7000 [ 2018

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
——Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin

Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin

Pitkan aikavalin keskiarvo
——Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
- =-Pitkén aikavalin keskiarvo 5000
ndeksi, 1981/ = 100
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N2 Lahde: Huoneistokeskus (KVKL:n aineisto).
50
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @27565

Kuvio 30. Asuinrakennusinvestointien osuus BKT:sta
kasvanut ja suurempi kuin pitkalla aikavalilla ja 2000-
luvulla keskimaarin

Kuvio 28. Vanhojen kerrostaloasuntojen hintojen kehi-
tys eriytynyt seka alueittain ettd asunnon koon mukaan Aafirlarmeesstnh Sremesss

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
——Investoinnit asuinrakennuksiin, % BKT:sta

Vanhojen kerrostaloasuntq!gn reaalinen hintakehitys I S,

—Pé&ak kiseutu: kerre Pé&dkaupunkiseutu: kerrostalokaksiot | Y .
—Paakaupunkiseutu: muut kerrostaloasunnot  —Muu Suomi: kerrostaloyksit . 2000 unlkeskiang
Muu Suomi: kerrostalokaksiot Muu Suomi: muut kerrostaloasunnot 10 %
130 Reaali-indeksi, 2010 = 100
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80 Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. @27565
2010 2012 2014 2016 2018
Léhde: Tilastokeskus. @27565
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4 Suomen pankkisektorin vakavarai-

SUus

Suomen pankkisektorin vakavarai-
suus pysyi vakaana ja EU-alueen vah-
vimpien joukossa vuoden 2018 kol-
mannella neljanneksella. Pankkisekto-
rin ydin- ja kokonaisvakavaraisuus-
suhteet pysyivat lahes muuttumatto-
mina edelliseen neljannekseen verrat-
tuna, mutta olivat edelleen noin 0,6
prosenttiyksikkoa alempia kuin vuo-
den 2017 lopussa.

Suomen pankkisektorin vakavarai-
suussuhteiden arvioidaan heikkene-
van huomattavasti vuoden 2018 vii-
meisella neljanneksella Nordean koti-
paikan siirron johdosta. Vakavarai-
suussuhteiden arvioidun tulevan las-
kun taustalla ovat Euroopan keskus-
pankin Nordealle asettamat riskipaino-
lattiat. Vakavaraisuussuhteiden arvioi-
dusta heikkenemisesta huolimatta
Suomen pankkisektorin vakavarai-
suuden arvioidaan pysyvan selvasti
EU-alueen keskitasoa vahvempana
myos vuoden viimeisella neljanneksel-
la.

' Pankkisektori pl. Danske Bank Oyj ja Danske Kiinnitysluot-
topankki

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus heik-

kenee vuoden 2018 viimeisella neljanneksella

Kotimaisen pankkisektorin vakavaraisuus pysyi
vakaana vuoden 2018 kolmannella neljannek-
sella. Yritysvastuiden kasvu jatkui vuoden 2018
kolmannella neljanneksella, mika kohotti luotto-
vastuiden keskimaaraista riskipainoa ja heikensi
siten sektorin vakavaraisuussuhteita. Toisaalta
sektorin ydinpddoma kasvoi kertyneiden voittova-
rojen kasvun ja tuotto-osuuksien liikkeeseenlas-
kujen myo6ta noin 207 milj. eurolla (+1,3 %),
minka vuoksi sektorin ydin- ja kokonaisvakavarai-
suussuhteet pysyivat [ahes muuttumattomina ke-
sakuun 2018 lopun tilanteeseen verrattuna (20,4
% ja 22,8 %). Pankkiryhmakohtaisten ydinvaka-
varaisuussuhteiden alin arvo oli 12,1 %.

Pankkisektorin ydin- ja kokonaisvakavarai-
suussuhteet olivat syyskuun 2018 lopussa edel-
leen noin 0,6 prosenttiyksikkda alempia kuin vuo-
den 2017 lopussa. Vakavaraisuussuhteiden las-
kua vuoden 2018 aikana selittaa vertailukelpoi-
sen sektorin'0 yritysluotonannon kasvun lisaksi
vuoden 2018 alussa voimaan astunut suomalais-
ten asuntoluottojen 15 prosentin riskipainolattia
(Kuvio 31).

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on
edelleen EU-alueen vahvimpia. EU-alueen luotto-

laitosten ydinvakavaraisuussuhteiden painotettu
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keskiarvo oli 14,9 % ja ylakvartiili 19,4 % kesa-
kuun 2018 lopussa.

Kuvio 31. Vertailukelpoisen pankkisektorin ydinvakava-
raisuussuhteen muutos

Ydinvakavaraisuussuhteen muutos (vertailukelpoinen pankkisektori)

%

0,72 -0,38
215 |04 |

210 | 2096 | _ _ [ 001|008 . .
-0,07 036

20,5 1 1 1 1 1 1 1 | 2038

20,0

19,5

2017V Ydinp&&- Luotto-  Keski- Muut  Markkina- Opera- Muut 201811

oma  vastuiden midriinen luotto- riski titvinen riskit
muutos  riskipaino  riskin riki
muutok-
set

Léhde: Finanssivalvonta.

Suomen pankkisektorin ydinvakavaraisuussuh-
teen arvioidaan laskevan noin kolmella prosent-
tiyksikdlla noin 17 prosenttiin Nordean muuton
myo6ta. Kokonaisvakavaraisuussuhteen arvioi-
daan laske-van vajaalla kahdella prosenttiyksi-
kolla 21 prosenttiin (Kuvio 32). Vakavaraisuus-
suhteiden huomattavasta las-kusta huolimatta
Suomen pankkisektorin vakava-raisuus pysyy
selvasti EU-alueen keskitasoa vah-vempana.
Vakavaraisuussuhteiden arvioidun laskun
taustalla on EKP:n Nordealle asettamat riskipai-
nolattiat, joiden my6ta osa Nordean pilari 2 -lisa-
paavaatimuksista'" siirretdan vakavaraisuuslas-
kennan riskipainotettuihin eriin pilari 1 -vaatimus-
ten piiriin. Nordean riskipainotettujen erien arvioi-
daan kasvavan EKP:n riskipainolattioiden myota
noin 36 mrd. eurolla vuoden 2018 viimeisella nel-
jannekselld, mika vastaa noin 30 prosentin kas-
vua syyskuun lopun tietoihin verrattuna. Suomen
pankkisektorin konsolidoidun, riskipainotettujen

" Naihin kuuluu esimerkiksi Ruotsin valvontaviranomaisen
asettama ruotsa-laisten asuntoluottojen 25 prosentin riskipai-

nolattia.

erien maaraan suhteutetun omien varojen vaati-
muksen arvioidaan vastaavasti nousevan 3,4 pro-

senttiyksikolla 16,4 prosenttiin.

Kuvio 32. Nordean muutto pienentaa kotimaisen pank-
kisektorin vakavaraisuutta

Kotimaisen pankkisektorin vakavaraisuus ja vakavaraisuusvaatimukset

== CET 1 -vaatimus (4,5 %)
Kiintea lisapadomavaatimus (2,5 %)
== Muuttuva lisdpadomavaatimus (0-2,5 %)
Tier 2 -vaatimus (2,0 %)
——Ydinvakavaraisuussuhde
%

mm Pilari 2 -vaatimukset*
= O-Sll-vaatimukset

AT 1 -vaatimus (1,5 %)
—Kokonaisvakavaraisuussuhde

303
25% 22,8/%
/ — T
20 = 20[4 % T~
e N e A A R A A I A
15%
10 —
% | | . [ | P | G | — — | — —
o | | *
iy [] _
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*Pilari 2 -vaatimukset esitetty vain vuodesta 2017 alkaen.
Lahde: Finanssivalvonta.

Pankkisektorin omavaraisuusaste laskee eu-
rooppalaiselle keskitasolle Nordean muuton

myo6ta

Suomen pankkisektorin omavaraisuusaste pysyi
vakaana vuoden 2018 kolmannella neljanneksella
ja oli 6,8 prosenttia syyskuun 2018 lopussa
(12/2017: 6,8 %). Suomen pankkisektorin omava-
raisuusaste on selvasti EU-alueen keskitasoa
vahvempi, silla EU-alueen merkittdvimpien pank-
kien keskimaarainen omavaraisuusaste oli 5,3 %
kesakuun 2018 lopussa. Suomen pankkisektorin
ensisijaiset omat varat ovat yli kaksinkertaiset Ba-
selin pankkivalvontakomitean ehdottamaan kol-
men prosentin vahimmaisvaateeseen nahden.
Syyskuun 2018 tietojen valossa kaikki suomalai-
set pankit tayttaisivat minimivaateen. Pankkiryh-
makohtaisten omavaraisuusasteiden alin arvo oli
3,5 % (12/2017: 3,6 %).
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Omavaraisuusasteen kolmen prosentin va-
himmaisvaatimus olisi euromaaraisesti mitattuna
ensisijaisten omien varojen riskiperusteista kuu-
den prosentin vaatimusta sitovampi lahes kaikille
suomalaisille pankkiryhmille. Mikali riskiperustei-
seen vaatimukseen sisallytetdan myds lisapaa-
omavaatimukset (kiinted ja muuttuva lisapaaoma-
vaatimus, O-Sll-vaatimukset ja Pilari 2 -vaatimuk-
set), vdhimmaisomavaraisuusaste olisi riskiperus-
teista vaatimusta korkeampi viidelle luottolaitok-
selle. Vahimmaisomavaraisuusaste kasvattaisi
sektoritasolla ensisijaisten omien varojen vaati-
musta syyskuun 2018 lopun tietojen perusteella
noin 1,3 mrd. eurolla (+15 %) 10,4 mrd. euroon 2.

Nordean kotipaikan siirron my6ta Suomen
pankkisektorin omavaraisuusasteen arvioidaan
laskevan noin 1,3 prosenttiyksikélla 5,5 prosent-

tiin, mika vastaa eurooppalaista keskitasoa.

Arvonalentumiset ja jarjestamattomat saami-

set edelleen alhaisella tasolla

Suomen vertailukelpoisen pankkisektorin netto-
maaraiset arvonalentumiset (54 milj. euroa) olivat
tammi-syyskuussa 2018 noin 6 % alhaisemmat
kuin edellisen vuoden vastaavalla jaksolla. Ar-
vonalentumistappioita pienensivat kauden aikana
saadut palautukset. Toisaalta vuoden 2018
alussa voimaan tullut rahoitusinstrumenttistan-
dardi IFRS 9 muutti arvonalentumismallia eivatka
edellisvuoden luvut ole vertailukelpoisia'®. Suo-
men pankkisektorin ja Suomessa toimivien sivu-

likkeiden yhteenlasketut arvonalentumiset pysyi-

"2 Vertailu tehty riskiperusteiseen ensisijaisten omien varojen
vaatimukseen

'3 IFRS 9:n mukaiset arvonalentumiskirjaukset perustuvat
odotettavissa oleviin luottotappioihin. Odotettavissa oleva luot-

totappio lasketaan joko 12 kuukauden ennusteperiodilta tai

vat myds alhaisella tasolla (59 milj. euroa). Arvon-
alentumisten maara suhteessa luottokantaan on
pysynyt alle 0,1 prosentissa vuoden 2016 alusta
I&htien.

Suomen pankkisektorin jarjestamattomien yri-
tysluottojen osuuden laskutrendi jatkui hyvan ta-
louskehityksen siivittdmana (9/2018: 2,0 %). Koti-
taloussektorilla jarjestamattdmien saamisten lieva
nousutrendi on taittunut ja ne ovat laskeneet kah-
della viimeisimmalla neljanneksella (9/2018: 1,9
%). Suomen pankkisektorin jarjestamattomien
saamisten osuus on EU-alueen alhaisimpia. EU-
alueella kotitalouksien jarjestamattomien saamis-
ten keskimaarainen osuus on noin kaksin- ja yri-
tyssektorilla yli kolminkertainen Suomen pankki-

sektoriin verrattuna.

instrumentin koko juoksuajalta riippuen siitd, onko instrumen-

tin luottoriski kasvanut merkittavasti kirjaamishetkesta.
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Liiteartikkeli: Kotitalouksien asuntolaino-

jen ja kokonaisvelkojen maara suhteessa

vakuuksiin ja tuloihin

Artikkelissa tarkastellaan uusien
asuntolainojen tunnuslukuja seka
asuntolainanottajien velkaantunei-
suutta yleisesti kaytetyilla velkaantu-
neisuusmittareilla. Tulokset perustu-
vat pankeille kevaalla 2017 ja 2018 teh-
tyihin erillistiedonkeruisiin uusien
asuntolainojen ehdoista. Tulosten pe-
rusteella erityisesti kotitalouksien ver-
rattain korkeisiin ja vuodentakaisesta
kyselysta kasvaneisiin velanhoito-tu-
losuhteisiin on syyta kiinnittaa huo-
miota. Yhtidlainojen maara kaikesta
asuntoluototuksesta on pienehko,
mutta kun yhtidlainaa kaytetaan asun-
non ostossa, on sen osuus merkityk-
sellinen. Lyhennysvapaat uusissa
asuntoluotoissa ovat varsin yleisia.

Finanssivalvonta keraa saannollisesti tietoja luot-
tolaitoksilta niiden myéntadmien uusien asuntolai-

nojen ehdoista. Kyselyjen tarkoituksena on ennen

4 Tassa sadanndllisessa nk. LTC-kyselyssa kartoitetaan lai-
nakohtaisesti tietoa mm. asuntolainan ja yhtidlainan koosta,
asuntolainan sopimuksen mukaisesta takaisinmaksuajasta,
vakuuksista seka muiden luottojen maarasta.

' Kevaan 2107 lisakyselyyn osallistui 4 pankkia: OP Ryhma,
Nordea, Danske Bank ja Aktia. Kevaan 2018 lisakysely kattoi
edelld mainittujen 4 pankin liséksi seuraavat pankit: Handels-
banken, Hypo, Oma Saastopankki, POP Pankki, S-Pankki,

Saastépankkiryhma ja Alandsbanken.

kaikkea valvoa enimmaisluototussuhdevaati-
muksen (loan-to-collateral, LTC) noudatta-
mista.'* Saannollisen vuosineljanneksittaisen ky-
selyn lisdksi Finanssivalvonta on toteuttanut kaksi
lisakyselya's, joista ensimmainen tehtiin kevaalla
2017 (kysely kattoi aikavalin 2016Q3-2017Q1) ja
toinen kevaalla 2018 (aikavali 2017Q2-2108Q1).

Lisakyselyissa pankeilta on pyydetty saannal-
listd kyselya taydentavia lainakohtaisia tietoja
muun muassa asuntolainan takaisinmaksutavasta
seka kotitalouden nettotuloista ja kokonaisvelan
maarasta. Lisatietojen avulla voidaan laskea luo-
totussuhteen lisdksi muita yleisesti seurattuja ko-
titalouksien velkaantuneisuusmittareita'é, kuten
asuntolaina-tulosuhde (loan-to-income, LTI),
asuntolainanhoitomeno-tulosuhde (loan service-
to-income, LSTI), velka-tulosuhde” (debt-to-in-
come, DTI) ja velanhoitomeno-tulosuhde (debt
service-to-income, DSTI). 18

16 Kaikki mittarit ovat asuntolainan myéntohetkella laskettuja.
7 Tekstissa sana "laina” viittaa asuntolainaan ja sana "velka”
kotitalouden kokonaisvelkaan (sisaltden asuntolainan ja muut
velat).

'8 Kevaan 2018 lisakyselysséa asuntolainan hoitomenoja kysyt-
tiin erikseen eika niita tarvinnut arvioida erikseen olettamiin
perustuen kuten ensimmaisella kerralla. TAman vuoksi LSTI-

lukuja ei suoraan vertailla kyselyiden valilla.
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Tassa artikkelissa a) raportoidaan uusien
asuntolainojen perustietoja b) tarkastellaan asun-
tolainanottajien velkaantuneisuutta edella mainit-
tujen mittareiden valossa seka c) verrataan vel-
kaantumismittareiden kehitysta kevaan 2017 lisa-
kyselysta. Tietoja vertailtaessa on huomioitava,
etta kyselyiden ajanjaksojen pituudet ja raportoi-
jajoukko eroavat toisistaan.

Artikkelissa raportoidut tulokset perustuvat,
ellei tekstissa erikseen mainita, kevaalla 2018
tehtyyn kyselyyn. Jakaumakuviot on painotettu
asuntolainan koolla. Myds jakaumien mediaanit

on ilmoitettu asuntolainojen koolla painotettuina.

Taulukko 1. Perustietoja Finanssivalvonnan luottolai-
toksille tekemista lisdkyselyistd uusien asuntoluottojen
ehdoista

hieman suurempi kuin kevaan 2017 kyselyssa
(10,97 vs. 10,37 miljardia euroa).
Takaisinmaksutavoista annuiteetti on selvasti
suosituin. Annuiteettilainojen osuus uusien asun-
tolainojen kokonaisvolyymista oli noin 61 %. Kiin-
teadt tasaeralainat olivat toiseksi suosituin takai-
sinmaksutapa noin 28 prosentin osuudella. Seka
tasalyhenteisten etta bullet-lainojen osuus myon-

netyista luotoista oli noin 6 %.

Uusien asuntolainojen perustietoja lainatyy-

peittdin ja alueellisesti jaoteltuina

Seuraavissa taulukoissa (Taulukko 2,Taulukko 3
ja Taulukko 4) esitetdan tunnuslukuja uusista

asuntolainoista lainatyypeittain (ensiasuntolainat
ja muut uudet asuntolainat'®), alueittain (paakau-

punkiseutu ja muu Suomi) sekd maksutavoittain.

20.12.2018

(mrd €), rajattu®

Kysely Kevat 2017 Kevat 2018
Aikavali 2016Q3 - 2017Q1 2017Q2 - 2108Q1
Pankkien lkm. 4 11
Havaintojen lkm 102 438 174 719
?\r::lgtéc;luoton maara 10,37 1879
Havaintojen Ikm, rajattu* - 101 269
Asuntoluoton méaara B 10,97

Taulukko 2. Uusien asuntolainojen perustietoja laina-

tyypin mukaan

Yhtio- Korko-
Luotto, t€ Lyh. vapaa
laina, t€ suojaus 4 -
Lainatyyppi Mediaani Mediaani Osuus Osuus
Muu 76,0 9,6 20 % 26 %
Ensia. 106,3 6,5 25% 25 %

*Havainnot kevaan 2018 kyselysséa on rajattu samaan neljaan pankkiin kuin keva
2017 kyselyssa seké ajanjaksolle 2017Q3 — 2018Q1.
Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Yhti6lainan mediaani on laskettu niiden asuntolainanottajien osalta, joilla on
asuntolainan liséksi yhtidlainaa. "Osuudet” viittaavat niiden uusien
asuntolainojen, joihin sisaltyy korkosuojaus tai laina-ajan alussa oleva
lyhennysvapaa, osuuteen kaikista myonnetyista uusista asuntolainoista. Lahde
Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Annuiteetti selvasti suosituin takaisinmaksu-

tapa

Uusia asuntoluottoja mydnnettiin kevaan 2018 ky-
selyn kattamalla aikavalilla noin 18,79 miljardin
euron edesta (Taulukko 1). Kun kevaalla 2018
tehdyn kyselyn tarkastelu rajataan samat pankit
ja vuosineljannekset kattavaan ajanjaksoon kuin
vuonna 2017 toteutettu kysely, myonnettyjen

asuntoluottojen maara oli kevaan 2018 kyselyssa

' Muihin uusiin asuntolainoihin viitataan tekstissa myds ter-

milla "ei-ensiasuntolaina”.
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Taulukko 3. Uusien asuntolainojen perustietoja laina-
tyypin ja takaisinmaksutavan mukaan

Luotto, Yh_tlo- Korko- Lyh.
laina, n
t€ suojaus | vapaa
t€

Lainatyyppi Alue Mediaani | Mediaani| Osuus Osuus
Muu Muu Suomi 72,0 9,1 20 % 31%
Muu PK-seutu 125,0 12,2 16 % 36 %
Ensia. Muu Suomi 102,0 57 29 % 33 %
Ensia. PK-seutu 145,0 10,1 19 % 37 %

Yhtiélainan mediaani on laskettu niisté uusista asuntoluotoista, joita on
taydennetty yhti6lainalla. Pk-seutu on maaritelty ensisijaisen asuntopantin
postinumeron mukaan. Ne havainnot, joiden postinumero alkaa sarjalla "00”,
"01” tai "02”, on tulkittu kuuluvaksi pk-seutuun. "Osuus" kertoo osuuden
(lukumaarasta) niisté havainnoista, joissa on joko korkosuojaus tai nollaa
suurempi lyhennysvapaan pituus. Noin 50 tuhannelle havainnoille postinumerod
ei I6ydy. Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 4. Uusien asuntolainojen perustietoja laina-
tyypin ja alueen mukaan

Luotto, Yhtio- Korko- Lyh.
t€ laina, t€ |suojaus vapaa

Lainatyyppi Maksutapa Mediaani | Mediaani | Osuus Osuus
Muu Tasalyhennys 100,0 12,9 9% 31%
Muu Annuiteetti 96,0 10,5 26 % 23 %
Muu Bullet 106,1 121 -
Muu Tasaera 53,0 7.6 15 % 27 %
Ensia. Tasalyhennys 109,8 4,7 9% 22 %
Ensia. Annuiteetti 113,4 6,9 29 % 22 %
Ensia. Bullet 106,3 7,0 -
Ensia. Tasaera 82,7 6,6 23 % 35 %
Yhti6lainan mediaani laskettu niisté uusista asuntolainoista, joita on tdydennetty
yhtidlainalla. "Osuudet” viittaavat niiden uusien asuntolainojen, joihin sisaltyy
korkosuojaus tai laina-ajan alussa oleva lyhennysvapaa, osuuteen kaikista myonne]
tyista uusista asuntolainoista. Korkosuojauksen ja lyhennysvapaan osuuksia ei
raportoida bullet-lainoille, silla havaintojen tulkintaan liittyy epaselvyyksia. Lahde:
Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Ensiasuntoluottojen mediaanikoko on noin 106
000 euroa, mika on suurempi kuin ei-ensiasunto-
luottojen mediaani 76 000 euroa (Taulukko 2).
Paakaupunkiseudulla luottojen mediaanikoko on
odotetusti suurempi kuin muualla Suomessa

(Taulukko 3). Tasaeralainat vaikuttavat olevan

20 Yhti6lainan méara kokonaisuudessaan per koko luotonan-

non maara. "Koko luotonantoon” luetaan asuntoluoton lisaksi

keskimaarin pienempia kuin muut lainat
(Taulukko 4).

Asuntolainan korkosuojauksen kaytto ei ole
kovin yleista. Korkosuoja sisaltyy vain noin joka
neljanteen ensiasuntolainaan ja joka viidenteen
muuhun asuntolainaan (Taulukko 2). Noin joka
neljas seka ensi- ettd muista asuntolainoista si-
séltda lyhennysvapaan laina-ajan alussa, mita voi
pitdd kohonneena maarana. Paakaupunkiseu-
dulla lyhennysvapaat nayttaisivat olevan hieman
yleisempia kuin muualla Suomessa, vaikkakin
erot alueiden valilla ovat pienia.

Osalla kotitalouksista suuret yhtidlainat
Kevaan 2018 kyselyn aineistossa yhtitlainaa on
7,9 prosentilla uusien asuntolainojen ottajista.
Koko luotonannon volyymista yhtiélainojen osuus
on vain 2,1 %.2° Lukuja voidaan pitéda maltillisina,
mutta aineisto ei sisalla pelkadstadan yhtiélainalla ja
omalla rahoituksella rahoitettuja asuntokauppoja.
Suuret yhtidlainat mahdollistavat asunnon ostami-
sen ilman pankkilainaa.

Niista havainnoista, joissa yhtidlainaa on kay-
tetty, yhtidlainan volyymin osuus koko luotonan-
non volyymista on noin 22 %. Siten yhti6lainan
osuus asunnon rahoituksesta on suuri osalle koti-
talouksista. Toisaalta valtaosa yhtiélainoista (kap-
palemaarassa mitattuna noin 44 %) on pienia,
maksimissaan viiden tuhannen euron lainoja.

Suomen rahoitusjarjestelman vakaudesta vas-
taavat viranomaiset ovat ilmaisseet huolensa
suurten yhtiélainojen ja yhtidlainakannan nope-
aan kasvuun liittyvista jarjestelmariskeista. Ai-
neiston perustella osalla asuntolainanottajista yh-

tidlaina on hyvin suuri suhteessa asuntoluottoon:

lisdavasti yhtidlaina, muu etuoikeutettu luotto seka vahenta-
vasti omavelkaiset institutionaaliset takaukset. Katso tarkem-

min liite.
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havaintoja, joissa yhtidlainan osuus kokonaisve-
lasta on yli puolet, on kappalemaarassa mitattuna
noin 16,2 % yhtitlainallisista havainnoista. Nai-
den havaintojen yhtidlainan mediaanikoko on
seka ensiasuntolainoissa ettd muissa asuntolai-
noissa noin 100 000 euroa

Yhtiélainan (sitd kaytettdessa) mediaanikoko
on ensiasuntoluotoissa noin 6 600 ja muissa
asuntoluotoissa noin 9 600 euroa (Taulukko 2).
Mediaanikoko on suurempi paakaupunkiseudulla

kuin muussa Suomessa (Taulukko 4).
Uudet asuntoluotot keskimaarin varsin pitkia

Kevaan 2018 kyselyssa uusien ensiasuntoluotto-
jen mediaanipituus on 24,9 vuotta (kevat 2017:
24,9 vuotta) ja muiden asuntoluottojen 20,2
vuotta (kevat 2017: 20,4 vuotta). Uusien asunto-
lainojen yleisimmat pituudet keskittyvat vuosien
20 ja 25 tuntumaan (Kuvio 33). 2! Muissa uusissa
asuntoluotoissa on runsaammin lyhyita asunto-
luottoja kuin ensiasuntoluotoissa: 10 vuoden tai
sitd lyhyempien lainojen osuus muiden asunto-
luottojen maarasta on noin 12 %, kun ensiasunto-

luottojen osalta vastaava luku on vain noin 2 %.

Kuvio 33. Uusien asuntoluottojen jakauma maturiteetin
mukaan (painotettu lainan koolla, kevat 2018)

%
40+
Qik. hdnnan leikkuri: 40
Havaintcja yht. = 166743
I Ensiasunto, n = 35978
30 Muut, n = 130785

Osuus
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Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

21 Jakaumakuvioissa esiintyvat havaintojen lukumaarét vaihte-

levat hieman tehdyista aineiston siivouksista johtuen, ks. liite.

Noin 25 vuoden mittaisten lainojen osuus on kas-
vanut etenkin noin 20 vuoden lainojen kustannuk-
sella kevaasta 2017 (Kuvio 34). My6s noin 30

vuotta pidemmat lainat ovat hivenen yleistyneet.

Kuvio 34. Uusien asuntoluottojen pituuksien jakauma
(painotettu lainan koolla) vuosien 2017 ja 2018 kyse-
lyissa

%
Oik. hannan lelkkuri: 40 l
Havaintcja yht. = 266585
I 2018, N = 166743

207 2017, N = 99842

Osuus
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L&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Uusien asuntoluottojen keskimaaraiset luo-

totussuhteet kasvaneet

Uusissa ensiasuntolainoissa luototussuhde
(LTC)?2 on keskimaarin korkeampi kuin muissa
uusissa asuntolainoissa (Kuvio 35). Ensiasunto-
lainojen luototussuhteen mediaani oli kevaan
2018 kyselyssa 80,3 % (kevat 2017: 80,3 %) ja
muiden asuntoluottojen 68,7 % (kevat 2017: 66,9
%).

22 Luototussuhteen laskentakaava on annettu liitteessa.
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Kuvio 35. Uusien asuntoluottojen luototussuhteiden ja-
kauma (painotettu lainan koolla, kevat 2018)

%
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Kevaan 2018 kyselyn aineisto (Kuvio 36 ja Kuvio
37) ei sisalla kyselyn toteutushetken aikaisten
enimmaisluototussuhderajojen (ensiasuntoluo-
toissa 95 % ja muissa asuntoluotoissa 90 %) ylit-
tavia havaintoja (asuntolainan maarassa mitat-
tuna) toisin kuin kevaan 2017 kysely.2® Enim-
maisluototussuhteen ylittavien havaintojen poistu-
misesta huolimatta luototussuhteen mediaani
kasvoi vuoden 2018 kyselyssa muiden uusien
asuntoluottojen osalta, koska luototussuhteeltaan
suurten asuntoluottojen suhteelliset osuudet kas-
voivat (ts. kuvion 5 jakauman massaa siirtyi va-
semmalta oikealle.) Ensiasuntojen kohdalla luoto-
tussuhteen mediaani pysyi muuttumattomana.

2 Siina missa kevaan 2017 kyselyssa ylla mainittujen rajojen
ylittdvat osuudet olivat (prosentin tarkkuudella) ensiasuntoluo-
toissa 4 % ja muissa asuntoluotoissa 3 %, ovat molemmat ke-

vaan 2018 kyselyssa 0 %.

Kuvio 36. Uusien ensiasuntoluottojen luototussuhtei-
den jakauma (painotettu lainan koolla) vuosien 2017 ja
2018 kyselyissa

%
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Léhde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 37. Muiden uusien asuntoluottojen luototussuh-
teiden jakauma (painotettu lainan koolla) vuosien 2017
ja 2018 kyselyissa

%

Oik. hannan leikkuri: 150
Havaintcja yht. = 203918
N 2018, N = 126927

48] 2017, N = 76891
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L&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Asunnon hankintaan kaytettyjen lainojen

suhde asunnon arvoon

Luototussuhdetta 1ahelld oleva mittari on asunto-
ja yhtiélainan ja niilla ostettavan asunnon ar-

von suhde (loan-to-value, LTV). Uusien asunto-
luottojen LTV-suhteen 2* enimmaissuuruutta rajoi-

tetaan lukuisissa maissa, ja LTV-rajoite onkin

24 LTV-perusméaaritelman laskentakaava on annettu liitteessa.
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maailmanlaajuisesti yleisimmin kaytetty asunto-
luotonantoon kohdistuva makrovakausvaline.
Kansainvalisen vertailtavuuden nakdkulmasta on-
kin perusteltua tarkastella suomalaisten uusien
asuntoluottojen LTV-suhteita ja sita, kuinka paljon
luottojen LTV-suhteet poikkeavat niiden luototus-
suhteista (LTC-suhteista).

LTV-suhteen osoittaja sisaltda vain asunto- ja yh-
tidluoton. Nimittajadan ei puolestaan sisallyteta
muita vakuuksia kuin itse ostettava asunto.
Naista syista ensi- ja muiden asuntolainojen LTV-
suhteet (Kuvio 38) ovat keskimaaraisia luototus-
suhteita suuremmat. LTV-suhteen mediaani on
ensiasuntolainoilla 88,9 % (kevat 2017 88,3 %) ja
muilla asuntoluotoilla 80,5 % (kevat 2017 78,2
%). Toisin kuin luototussuhteen osalta, LTV-
jakauman oikeasta hannasta l6ytyy suuria ha-
vaintoja (varsinkin muissa uusissa asuntoluo-

toissa kuin ensiasuntoluotoissa).

25 Vaihtoehtoisen LTV:n laskentakaava on annettu liitteessa.

Kuvio 38. Uusien asuntoluottojen LTV-suhteiden ja-
kauma (painotettu lainan koolla, kevat 2018)
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L&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

LTV:lle ei ole Suomessa asetettu enimmaissuu-
ruutta. Suhdeluvun laskentatapaa ei siten ole
laissa saadetty. LTV-suhde voidaan nahda rajat-
tuna versiona luototussuhteesta, jolloin nimitta-
jasta poistetaan vakuudet mutta osoittaja on
sama kuin luototussuhdetta laskettaessa. Kay-
tdmme tasta vaihtoehtoisesta LTV-maaritelmasta
merkintaa LTV, .25.

Kuvioiden perusteella (Kuvio 38ja Kuvio 39),
maaritelmalla on valia. Vaihtoehtoisella maaritel-
malla laskettuna LTV-jakauma siirtyy oikealle pe-
rusmaaritelmaan verrattuna. Vaihtoehtoisen LTV-
suhteen mediaani on ensiasuntolainoille 89,5 %
(kevat 2017 89,3 %) ja muille asuntoluotoille 82,4
% (kevat 2017 80,3 %).

28 242018
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Kuvio 39. Uusien asuntoluottojen vaihtoehtoisesti maa-
riteltyjen LTV-suhteiden jakauma (painotettu lainan
koolla, kevat 2018)

%
20+
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Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Kun verrataan vuosien 2017 ja 2018 kyselyita toi-
siinsa, ensiasuntolainojen LTV-suhteiden (maéari-
telmasta riippumatta) jakauman massaa on luoto-
tussuhteen jakauman tavoin siirtynyt molemmilta
reunoilta kohti jakauman keskustaa (Kuvio 40),
mika on pitanyt jakauman mediaanin melko va-
kaana. Muiden asuntoluottojen osalta mediaanit
ovat kasvaneet jonkin verran varsinkin jakauman
vasemman hannan kutistuttua (Kuvio 41).

Kuvio 40. Uusien ensiasuntoluottojen jakauma LTV-
perusmaaritelman mukaan (painotettu lainan koolla),
vertailu kyselyiden valilla
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Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 41. Muiden uusien asuntoluottojen jakauma LTV-
perusmaaritelman mukaan (painotettu lainan koolla),
vertailu kyselyiden valilla
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Léhde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Kokonaisvelkaantuneisuutta suhteessa tu-
loon rajoittavat makrovakausvalineet olisivat
rajoittavampia muille kuin ensiasuntolainanot-

tajille

Asuntolainojen enimmaisluototussuhteen lisaksi
useissa maissa rajoitetaan uusien asuntolainojen
asuntolaina-tulosuhteiden (LTI), asuntolainanhoi-
tomeno-tulosuhteiden (LSTI), velka-tulosuhteiden
(DTI) ja velanhoitomenotulo-suhteiden (DSTI)
enimmaissuuruuksia asuntolainanantoon liittyvien
jarjestelmariskien lieventamiseksi. Finanssival-
vonnan toteuttamat tiedonkeruut antavat tdhan
saakka kattavinta tietoa naiden suhdelukujen
suuruudesta Suomessa. Tuloksia hydédynnetaan
myos valtiovarainministerion asettamassa tyoryh-
massa, joka arvioi keinoja kotitalouksien kasva-
van velkaantuneisuuden aiheuttamien riskien hil-
litsemiseksi.

Asuntolaina-tulosuhde (/loan-to-income,
LTI) mittaa lainan kokoa suhteessa kotitalouden
vuosittaiseen nettotuloon. Ensiasuntolainanotta-
jien LTI-suhteet ovat selvasti korkeampia kuin

muilla uuden asuntolainojen ottaneilla; ensiasun-
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toluottojen LTI-suhteen mediaani on 388,6 % (ke-
vat 2017 374,5 %) ja muiden asuntoluottojen
344.,6 % (kevat 2017 314,7 %) (Kuvio 42).
Sopimusten kappalemaarista lasketut LTI-
suhdelukujen mediaanit olivat kevaan 2018 kyse-
lyssa ensiasuntoluotoille 315,9 % ja muille asun-
toluotoille 180,0 %. Lainavolyymeilla painotetut
mediaanit ovat siis merkittavasti suurempia kuin
kappalemaarasta lasketut painottamattomat me-
diaanit — muiden asuntoluottojen kohdalla I&hes
kaksinkertaiset! Tama kertoo siita, ettd jakauman
painottaminen asuntolainan koolla tasoittaa ja-
kaumia selvasti (Kuvio 43). Vastaava vaikutus on
paljon pienempi LTC- ja LTV-suhteiden osalta.

Kuvio 42. Uusien asuntoluottojen ja kotitalouksien net-
totulojen suhteiden (LTI) jakauma (painotettu lainan
koolla, kevat 2018)

%

Oik. hannan leikkuri: 1400
Havaintoja yht. = 157845
Il Ensiasunto, n = 34355
Muut, n = 123490
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Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

% Toisin kuin muiden mittareiden kohdalla, DTl-jakaumia ja

raja-arvot ylittavia osuuksia laskettaessa aineistosta on pudo-

Kuvio 43. Uusien ei-ensiasuntoluottojen ja kotitalouk-
sien nettotulojen suhteiden (LTI) jakauma asuntolainan
koolla painotettuna ja ilman painotusta (Kevat 2018)

%
Oik. hannan leikkuri: 1400
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Léhde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Aineisto mahdollistaa myds velka-tulosuhteen
(debt-to-income, DTI26) tarkastelun, jolloin asun-
tolainanhakijan raportoimat kokonaisvelat suhteu-
tetaan kotitalouden nettotuloihin. Toisin kuin
asuntolaina-tulosuhteen osalta, ensiasuntolaino-
jen ja muiden asuntolainojen velka-tulosuhteiden
jakaumat ovat muodoltaan samankaltaiset. Ensi-
asuntoluottojen velka-tulosuhteen mediaani on
455,8 % (kevat 2017 441,3 %) ja muiden asunto-
luottojen 452,5 % (kevat 2017 433,3 %), eli medi-
aanit ensiasuntoluottojen ja muiden luottojen va-
lilld ovat IAhempana toisiaan kuin asuntolaina-tu-
losuhteiden mediaanit.

Uusissa ensiasuntoluotoissa seka LTI- etta
DTl-jakaumat muistuttavat normaalijakaumaa (to-
sin pitkalla oikealla hannalld), kun taas muiden
uusien asuntolainojen tapauksessa tama patee
vain DTl-jakaumaan LTI-jakauman pakkautuessa
vasempaan hantaan. Tama viittaa siihen, etta
muilla kuin ensiasuntolainanottajilla on tuloihinsa
nahden vdhemman asuntolainaa kuin ensiasunto-

lainanottajilla, mutta merkittavasti enemman

tettu havainnot, joissa uudella lainalla on maksettu pois van-
hoja lainoja. Vastaavalla muutoksella ei ole merkittavaa vaiku-

tusta muiden mittareiden jakaumiin.
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muuta velkaa. Varsinkin niilld kotitalouksilla, joilla
on suuret asuntolainat, on keskimaarin runsaasti

myo6s muuta velkaa.

Kuvio 44. Uusien asuntoluottojen ottajien velka-tulo-
suhteiden (DTI) jakauma (painotettu lainan koolla, ke-
vat 2018)

%
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Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

1000 1200 1400
Samankaltainen havainto liittyy myds asuntolai-
nanhoitomeno-tulosuhteisiin (loan service-to-
income, LSTI) ja velanhoitomeno-tulosuhtei-
siin (debt service-to-income, DSTI) (Kuvio 45 ja
Kuvio 46). LSTI-suhteen jakaumassa suurempi
osa muiden asuntoluottojen havainnoista on ka-
saantunut vasempaan hantaan kuin DSTI-
suhteen jakaumassa. LSTIl:n mediaani on ensi-
asuntoluotoille 20,8 % ja muille asuntoluotoille
20,4 %?7, kun taas DSTI:n mediaani ensiasunto-
luotoille on 29,9 % (kevat 2017 27,0 %) ja muille
asuntoluotoille 33,6 % (kevat 2017 30,0 %).
D(S)TI-havainnot ovat epaluotettavampia kuin
L(S)TI-havainnot, silla pankilla ei valttdmatta ole
taydellista tietoa lainanottajan kaikista veloista. Li-
saksi jotkin pankit ovat laskeneet asuntolainan-
tai kokonaisvelanhoitomenot vallitsevaa korkota-
soa korkeammilla stressatuilla koroilla, mika vai-

keuttaa varsinkin LSTI/DSTI-mittareiden arvojen

27 Kevaan 2017 kyselyssa asuntolainan hoitomenoja ei kysytty
pankeilta, joten mediaanien vertailu kyselyiden valilla ei ole

mahdollista.

tulkintaa. Vertailu vuosien valilla on sen sijaan
helpompaa, silla pankkien raportointitavat eivat

todennakadisesti ole muuttuneet yli ajan.

Kuvio 45. Uusien asuntoluottojen asuntolainanhoito-
meno-tulosuhteiden (LSTI) jakauma (painotettu lainan
koolla), kevat 2018
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Lé&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 46. Uusia asuntoluottoja ottaneiden kotitalouk-
sien velanhoitomeno-tulosuhteiden (DSTI) jakauma
(painotettu lainan koolla, kevat 2018

%
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Lé&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Monissa maissa on asetettu rajoituksia uusien
asuntoluottojen LTV-, LTI, LSTI-, DTI- ja DSTI-
suhteiden enimmaissuuruuksille. Seuraavassa
taulukossa (Taulukko 5) esitetdan tyypillisia suh-
delukujen enimmaissuuruuksia ja tarkastellaan,
kuinka suuri osuus suomalaisista uusista asunto-

luotoista olisi ylittanyt tarkastellut rajat.2®

2 Taulukossa 5 esitettyja LSTI- ja DSTI-lukuja tulkittaessa on

syyta huomioida, ettd osa kyselyyn osallistuneista pankeista
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Taulukon lukujen perusteella esimerkiksi ensi-
asuntolainojen osalta 550 prosentin suuruinen
LTl-vaatimus ja 650 prosentin suuruinen DTI-
vaatimus vastaisivat volyymissa mitattuna tiuk-
kuudeltaan suurin piirtein toisiaan (rajat ylittavien
lainojen osuudet molemmissa asuntolainojen vo-
lyymista 13 %). Muiden asuntoluottojen osalta
DTI on paljon rajoittavampi (rajan ylittdvien asun-
tolainojen osuus on 20 %, kun taas LTI-ylarajan
ylittdvien asuntolainojen osuus on 14 %). Saman-
kaltaiset havainnot patevat myds raja-arvoilla
LSTI = 45 % ja DSTI = 55 % (Taulukko 5), silla
raja-arvot ylittdvien ensiasuntolainojen osuudet
ovat volyymissa mitattuna lahes samat (4 % ja 6
%), mutta muiden kuin ensiasuntolainojen osalta

selvasti toisistaan poikkeavat (6 % ja 14 %).

Taulukko 5. Kuinka suuri osuus uusista asuntoluotoista
ylittaisi velkamittareille tyypilliset ja joissain maissa
asetetut ylarajat (kevat 2018)

Muut Ensi
% N € N €
85 30 % 40 % 48 % 58 %
LTV 90 21 % 29 % 34 % 43 %
95 18 % 25 % 19 % 24 %
85 36 % 43 % 63 % 61 %
LTV_ltc 90 25% 31 % 40 % 41 %
95 22 % 27 % 22% 22%
450 12 % 29 % 21 % 33 %
LTI 500 8% 20 % 13 % 21%
550 5% 14 % 8% 13 %
550 20 % 32 % 25% 26 %
DTI 600 16 % 25% 19 % 18 %
650 12 % 20 % 14 % 13 %
35 6% 14 % 8% 1%
LSTI 40 4% 9% 4% 7%
45 3% 6% 2% 4%
45 17 % 26 % 12 % 15 %
DSTI 50 12 % 19 % 8% 10 %
55 9% 14 % 5% 6%
N viittaa kappalemaariin, € asuntoluoton maaraan.
Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

on suhdelukujen laskennassa kayttanyt lainojen vallitsevia

korkoja ja osa naita korkeampia stressattuja korkoja.

Velkaantuneisuusmittareiden jakaumat hivut-

tautuneet hieman oikealle

Seuraavissa kuvioissa (Kuvio 47, Kuvio 48 ja Ku-
vio 49) on esitetty LTI-, DTI- seka DSTI-

jakaumien muutos vuosien 2017 ja 2018 kyselyi-
den valilla.2® Mittareiden jakaumat ovat siirtyneet
jarjestaan oikealle. Lisaksi oikean hannan suuret

aariarvot ovat yleistyneet.

Kuvio 47.Uusien asuntoluottojen ja kotitalouksien net-
totulojen suhteiden (LTI) jakauma (painotettu lainan
koolla), vertailu kyselyiden valilla

%

8-
Qik. hénnan leikkuri: 1400
Havaintoja yht. = 255522
2018, N = 159995

5 2017, N = 955827

0 200 400 1000 1200 1400
Lé&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 48.Uusia asuntoluottoja ottaneiden kotitalouksien
velka-tulosuhteide (DTI) jakauma (painotettu lainan
koolla), vertailu kyselyiden valilla

%
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Lé&hde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

29 LSTI:n suora vertailu ei onnistu, katso alaviite27.
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Kuvio 49. Uusia asuntoluottoja ottaneiden kotitalouk-
sien velanhoitomeno-tulosuhteen jakauma (painotettu
lainan koolla), vertailu kyselyiden valilla
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Lahde: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Liite: Laskentakaavat ja tietoja analyysista

Maaritellaan seuraavat termit ja lyhenteet: Luotto
tarkoittaa asuntoluottoa, YL yhtidlainaa, MEL
muuta etuoikeutettu luottoa, OIT omavelkaista
institutionaalista takausta, EAP ensisijaista asun-
topanttia (kauppahintaa), MOAJ muita omia asun-
topantteja seka saatuja jalkipantteja, OT talletus-
vakuutta, MR reaalivakuuksia, VVP vierasvelka-
pantteja, AP asuntovakuutta rasittavia annettuja
jalkipantteja ja TT institutionaalisia taytetakauk-
sia. Puhuttaessa koko luotonannosta tarkoi-

tamme seuraavaa suuretta:

"Koko luotonanto" = Luotto + YL + MEL — OIT

Luototussuhde on laskettu seuraavasti:

Luotto + YL + MEL — OIT

LTC =
EAP + YL + MOA] + OT + MR + VVP — AP + TT

Asunto- ja yhtiélainan ja silla ostettavan asunnon
arvon suhde (LTV-perusmaaritelma) on puoles-

taan laskettu kaavalla

30 Esimerkiksi tapaukset, joissa LSTIZLTI tai jokin oleellinen

velkaantuneisuusmuuttujista saa arvon 0.

Luotto + YL

LTV = —ap v vL

ja koko lainoituksen ja silla ostettavan asunnon
arvon suhde (vaihtoehtoinen LTV-maaritelma)

kaavalla

Luotto + YL + MEL — OIT
EAP + YL

LTVy, =

Pankkien lahettdma data on siivottu seuraavin
paasaannoin: 1) Aineistosta on poistettu tuplaso-
pimukset (samat sopimusnumerot). 2) Havainto-
jen pudottamista pois aineistosta on pyritty valtta-
maan. Mikali havainnoille ei pysyta laskemaan
oleellista muuttujaa, jatetaan muuttujan arvo
puuttuvaksi. Taten mikali samalle havainnoille
pystytdan laskemaan jokin toinen oleellinen muut-
tuja, nakyy havainto tdaman muuttujan osalta ai-
neistossa. Tasta syysta jakaumakuvissa havain-
tojen lukumaarat vaihtelevat. 3) Poikkeus askei-
seen tehdaan jakaumakuvioita ja raja-arvojen ylit-
tavia osuuksia laskettaessa niiden havaintojen
kohdalla, joiden oikeellisuutta voidaan epailla.30
Nama poistetaan aineistosta (muutamia tuhansia
havaintoja). 4) Jakaumakuvien kohdalla tehtyja
spesifeja poistoja: LTC-, LTV-, LTV}, —, LTI,
DTI-, LSTI- ja DSTI-jakaumien osalta on poistettu
LTC-saantelyn poikkeustapaukset. Lisaksi LTI-,
DTI-, LSTI- ja DSTI-jakaumista on poistettu bul-
let-lainat. Viimeisena poikkeuksena DTl-jakaumia
ja sen ylittdvia osuuksia laskettaessa aineistosta
on pudotettu havainnot, joissa uudella lainalla on
maksettu pois vanhoja lainoja. Vastaavalla muu-
toksella ei ole merkittavaa vaikutusta muiden mit-

tareiden jakaumiin.
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