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Kiristyvéat rahoitusolot voivat tuoda esiin alhaisten korkojen aikana kasaantuneita
haavoittuvuuksia ja riskeja maailmalla ja Suomessa. Vaikka Suomen pankkisektorilla on
hyvat edellytykset kestdd mahdollisesti edessé oleva tosielaman stressitesti, on luotto- ja
likviditeettiriskien kasvuun syyta varautua. Rahoitusjérjestelmén vakaus perustuu
luottamukseen, jonka perusteet luodaan pitkajanteisella tyolla. Ajoittaiset kriisit eivat saa
viivastyttda rahoitusjarjestelman kriisinkestavyyden eteen tehtavaa tyota.

Pitk&an jatkunut alhaisten korkojen aika péattyi viime vuonna. Paatalousalueiden
keskuspankit, mukaan lukien Euroopan keskuspankki, alkoivat nostaa ohjauskorkoja
ripeésti. Koronnostojen tavoitteena on hillitd nopeasti kiihtynytta inflaatiota. Vaikka

korot ovat nousseet poikkeuksellisen nopeasti, nykyinen korkotaso ei ole historiaan
nahden erityisen korkea. Korkojen maltillisellakin nousulla on merkitysta, silla
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kotitalouksien, yritysten ja valtion velkaantuminen on useissa maissa kasvanut alhaisten
korkojen aikana merkittavasti.

Suomessa kotitaloudet ovat velkaantuneempia kuin koskaan ennen korkojen noustessa
tuntuvasti. Korkojen nopean ja voimakkaan nousun vaikutukset ovatkin huolestuttaneet
monia kuluneen vuoden aikana. Korkojen nousu tuntuu erityisesti eniten
velkaantuneiden taloudessa, jollei korkojen nousulta ole suojauduttu. Suomen Pankin
tekeman kyselyn mukaan noin neljannes asuntolainakannasta on suojattu korkojen
nousulta. Eniten velkaantuneet kotitaloudet ovat ottaneet korkosuojauksia suhteellisesti
muita vahemman, mika on omiaan herattamaan huolta.

Alhaisten korkojen aikana otettu velka saattaa osoittautua lilan suureksi osalle velallisia,
vaikka maksukyky sinansa riittéisi velan hoitamiseen. Rahaa pitaisi riittda elaméassa
my6s muuhun kuin velanhoitoon. Suomen Pankin joulukuun ennusteen yhteydessa tehty
vaihtoehtoislaskelma osoitti, ettd talouden taantuma voi olla ennustettua syvempi, jos
kotitaloudet joutuvat suurten velkojen vuoksi karsimaan kulutustaan odotettua
enemman. Tasta karsivat erityisesti kuluttajapalveluita ja -tuotteita tarjoavat yritykset,
joiden luottoriskien kasvusta on jo alkanut naky& merkkeja. Korkojen nousun
vaikutukset kotitalouksille, yrityksille ja reaalitalouteen voivat tulla nakyviin entista
enemman tdméan vuoden aikana.

Korkojen nousu ja rahoitusolojen kiristyminen ovat heikentaneet rahoitussuhdannetta.
Arvopaperimarkkinoilla hinnat ovat laskeneet laaja-alaisesti, ja hintojen vaihtelu on
voimistunut. Myo6s asunto- ja kiinteistomarkkinat ovat vaimentuneet selkeésti, ja
luottojen kasvuvauhti on hidastunut.

Asuntojen hintojen lasku mietityttdd nyt monia — miten kauan hintojen lasku viela
jatkuu? Kristallipalloa ei ole kenelldkdén, mutta arvopaperien ja asuntojen halpeneminen
on laskusuhdanteessa tyypillisesti voimakkaampaa silloin, kun laskua on edeltéanyt
hintojen nopea ja velkavetoinen nousu. Niin ndyttaa olevan nytkin: hinnat ovat laskeneet
eniten isoimmissa kaupungeissa, joissa hintojen nousu on ollut nopeinta ja asuntokaupat
on rahoitettu keskimé&éaraista suuremmilla lainoilla.

Suomessa rahoitussuhdanne on viime vuodet ollut varsin rauhallinen eika asunto- ja
luottomarkkinoiden voimakasta ylikuumenemista ole havaittu. On mahdollista, etta
asuntojen hintojen korjausliike pysyy meilld maltillisena. Toisaalta uusien asuntojen
suuret taloyhtiélainaosuudet ja pitkat lyhennysvapaat osoittavat, etta velanottajat ovat
ottaneet my0s riskeja. Ruotsissa asunto- ja kiinteistomarkkinoiden haavoittuvuudet ovat
olleet suuret jo pitkaan. Pohjoismaisen pankkisektorin kytkeytyneisyyden vuoksi riskit
ovat monelta osin yhteiset. Ruotsin kiinteistdomarkkinoiden kehitystéa on syyta seurata
Suomessa erityisen tarkasti.

Korkojen nousu ja rahoitusolojen kiristyminen voivat tuoda esiin kevyiden
rahoitusolojen aikana otettuja riskeja ja kasaantuneita haavoittuvuuksia. Tama
konkretisoitui kevaan aikana Yhdysvalloissa, jossa Silicon Valley Bankin &killinen
kaatuminen heratti kysymyksen, miten hyvin keskisuurten pankkien riskienhallinta ja
-valvonta toimii Yhdysvalloissa. Epéaluottamuksen aalto laajeni Eurooppaan ja vaikutti
osaltaan pitkéd&n ongelmissa olleen sveitsildisen Credit Suisse -pankin kohtaloon.



Rahoitusmarkkinaviranomaiset ja keskuspankit toteuttivat Yhdysvalloissa ja Sveitsissa
vakauttavia toimenpiteita ja tarjosivat pankeille likviditeettia rahoitusvakauden
turvaamiseksi. Tilanne kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla on nyt vakaa, mutta
sijoittajat ovat edelleen varsin herkkia huonoille uutisille. Jos epdvarmuus markkinoilla
lisdantyy ja pitkittyy, se voi heijastua pankkien markkinavarainhankinnan kautta
rahoituksen hintaan ja saatavuuteen my®s Suomessa.

Pankkitoiminta on luottamukseen perustuvaa liiketoimintaa. Pankkisektorin
kevatmyrsky Yhdysvalloissa muistutti, miten nopeasti tilanne voi karjisty4, jos luottamus
pankkeihin jarkkyy. Haavoittuvimmat toimijat joutuvat nopeasti suurennuslasin alle, jos
asiakkaiden luottamus ja markkinoiden riskinottohalukkuus katoavat. Pankkitoiminnan
digitalisoituminen, nopea tiedonvélitys seka sosiaalisen median kautta jaettava
informaatio ja disinformaatio ovat tuoneet rahoitusvakauteen ulottuvuuksia, joiden
merkitysté ei vield téysin tunneta.

Luottamus pankkijarjestelméan vakauteen perustuu useaan tekijaan: pankkien
lilketoiminnan ja riskien lapinékyvyyteen, toimivaan mikro- ja makrotason sdantelyyn ja
valvontaan, riittaviin vakavaraisuus- ja likviditeettipuskureihin sek& tehokkaaseen
kriisinratkaisumekanismiin. Naihin kaikkiin osa-alueisiin on panostettu globaalin
finanssikriisin jalkeen sdantelyuudistuksilla, jotka ovat vakauttaneet Euroopan
pankkijarjestelmaa.

Luottamus kotimaisiin ja pohjoismaisiin pankkeihin on sailynyt hyvana. Pohjoismaisten
pankkien varainhankinnan kustannukset ovat nousseet markkinoiden epavarmuuden
aikana vahemman kuin muissa eurooppalaisissa pankeissa. Suomen pankkisektorin
rakenteelliset haavoittuvuudet ovat merkittavat, ja ne liittyvat kotitalouksien runsaaseen
velkaantumiseen ja kiinteistomarkkinoiden kytkoksiin. Rakenteellisten
haavoittuvuuksien vastapainona pankit ovat keskiméaéraista vakavaraisempia ja
kannattavampia. Ne kestavat aiempien stressitestien perusteella arvioituna suuriakin
taloudellisia tappioita myds asuntomarkkinoilta. Pankkien kriisinkestavyydesta saadaan
tuoreempi arvio heindkuussa, kun Euroopan pankkivalvojien parhaillaan kdynnissa
olevien stressitestien tulokset valmistuvat.

Suomen pankkisektorilla on hyvét edellytykset kestdd myds mahdollisesti edessa olevat
tosielaman stressitestit, mikéli talouden tila heikkenee entisestdan. Pankkien
kriisinkestavyytta on vahvistettu asettamalla pankeille makrovakaussaantelyyn
perustuvia lisdpddomavaatimuksia, joilla voidaan kattaa jarjestelmariskeja.
Rahoitusjérjestelmén hairionsietokykyé on parannettu uuden paivittaismaksamisen
varajarjestelman avulla. Silla varmistetaan pankkitilien kaytettavyys kaikissa
olosuhteissa.

Kotitalouksien liiallisen velkaantumisen hillitsemisessa on edistytty merkittavasti
kuluneen vuoden aikana. Vuoden 2023 alussa tuli voimaan Finanssivalvonnan
johtokunnan pankeille antama tdsmennetty suositus asuntolainanottajan
velanhoitorasituksen ylarajaksi. Heindkuun 2023 alussa on tulossa voimaan uutta
lainsaadantoa, jolla hillitdéédn asuntolainoihin ja erityisesti taloyhtidlainoihin liittyvia
riskejd, mm. rajoittamalla lainojen maksimipituutta. Valtiovarainministerion tyéryhma
antoi huhtikuussa suosituksensa toimenpiteistd, joilla edistetdén kotitalouksien
velkakestavyytta. Tydryhman esittdma enimmaisvelanhoitorasite on kannatettava ja



erityisen térkeé seka rahoitusvakauden kannalta etta yksittaisten kotitalouksien
velkakestavyyden varmistamiseksi.

Viime aikoina on keskusteltu paljon tarpeesta tasapainottaa Suomen julkista taloutta.
Suomen kasvanut velkaantuneisuus ja eriytyminen muiden Pohjoismaiden
velkaantumiskehityksesta herattavat huolta myés rahoitusvakauden nakékulmasta.
Valtion hyvéa velkakestévyys on rahoitusvakauden valttaméaton ehto erityisesti Suomen
kaltaiselle maalle, jonka pankkisektori on kansantalouden kokoon verrattuna suuri,
keskittynyt ja kansainvalisesti kytkeytynyt. Valtion velastaan maksama hinta asettaa
kaytanndssa pohjan maan pankkien ja yritysten markkinavarainhankinnan hinnalle.
Sijoittajien Suomen valtiolta ja pankeilta vaatimat riskilisat ovat olleet perinteisesti
pienet, mika kuvastaa sijoittajien luottamusta. Tata luottamusta on syyta vaalia pitamalla
pankkisektori vahvana ja hoitamalla julkista taloutta vastuullisesti.

Rahoitusvakauden perusteet luodaan pitkajanteisella tyolla. Vaikka paljon on jo tehty,
kriisinkestavyyden edistdmiseksi tehtavaa tyéta on tarpeen jatkaa. Viime vuosina huomio
on kiinnittynyt erityisesti rahoitusjarjestelméan ulkopuolelta tuleviin, ennalta-
arvaamattomiin sokkeihin ja niihin varautumiseen. Viimeaikaiset kriisit ovat opettaneet,
etta kaikki rahoitusvakautta uhkaavat haavoittuvuudet ja riskit eivat synny jarjestelméan
sisélla. Makrovakauspolitiikan nykyiseen keinovalikoimaan tulisi siséllyttaa joustavasti
asetettava muuttuva lisdpadomavaatimus. Sité keventamalld voitaisiin tukea pankkien
luotonantokykya talouden yllattavissakin laskusuhdanteissa. Nain voitaisiin osaltaan
hillité haitallista kierretta, joka voi syntya talouden heikkenemisen ja pankkien
luotonannon vaimenemisen valilla.

Rahoitusjarjestelman ulkopuoliset tekijat, kuten pandemia, Venajan kdyma
hyokkéayssota Ukrainassa, geopoliittinen epévakaus ja ilmastonmuutos, korostavat
vakauden edistdmiseksi tarvittavien uudistusten ja séédntelyhankkeiden merkitysté. On
lyhytnékoista lykata naitd hankkeita kotimaassa tai Euroopassa ajoittain syntyvien
kriisien vuoksi. Loyddmme kuitenkin ongelmat edestdmme ennemmin tai myéhemmin —
mahdollisesti vield aiempaa vaikeampina.

Erityisen tarkeaa olisi viimeistella Euroopan pankkiunioni, joka kattaa talla hetkella
yhteisen pankkivalvonnan ja pankkien kriisinratkaisujérjestelmén, mutta ei yhteisté
talletussuojajarjestelméaa. Eurooppalaisten pankkien tila on viime vuosien aikana
kohentunut pandemiasta ja muista toimintaympariston epavarmuuksista huolimatta.
Pankkiunionin viimeistelyn esteené olleet — velkakriisin perinténa jaaneet —
jarjestamattomat lainat on pitkalti saatu purettua pankkien taseista. Pankkiunionin
loppuunsaattaminen olisi tarkeé askel Euroopan yhtendisyydelle ja se vahvistaisi
edelleen luottamusta eurooppalaiseen pankkijarjestelméaan. Kumpaakin tarvitaan
vallitsevissa geopoliittisen ja taloudellisen epavarmuuden oloissa.

Helsingissa, 27.4.2023

Marja Nykénen
johtokunnan varapuheenjohtaja
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etenkin voimakkaasti velkaantuneet kotitaloudet voivat olla lahiaikoina kovilla, kun
lainanhoitomenot ja muut arjen menot kasvavat samaan aikaan. Jos taloudelliset
vaikeudet vahentéavat yritysten tuotteiden ja palveluiden myyntia, kulutus ja investoinnit
karsivat. Tappiot voivat siksi kasvaa myos talouden kerrannaisvaikutusten kautta.

Asuntomarkkinat ovat hiljentyneet, kun korot ja asumiskulut ovat nousseet akisti.
Kotitaloudet ja sijoittajat ovat tehneet tavallista vdhemmaén asuntokauppoja, ja asuntojen
hinnat ovat laskeneet ympari Suomea. Uusia asuntoja on runsaasti rakenteilla samaan
aikaan, kun vanhoja asuntoja on yha enemman myynnissa etenkin paakaupunkiseudulla.
Tama kasvattaa riskeja rakennusalalla ja pankkien asuntorahoituksessa.

Rahoitusjarjestelman kriisinkestéavyyden eteen on edelleen tehtéva pitkdjanteisesti tydta
sekd Suomessa etté yhteisesti Euroopassa. Keinoja turvata rahoitusvakaus on yha tarve
parantaa.

Suomen Pankki on jo pitk&dan kannattanut velkakattoa, joka hillitsisi kotitalouksien
lainanottoa ja siten vahvistaisi niiden kykya maksaa velkansa. Pankki tukee nyt
valtiovarainministerion tyéryhmén tuoretta ehdotusta. Ehdotuksen mukaan téllainen
katto voisi asettaa ylarajan sille, kuinka suuri osa lainanottajan tuloista saisi enintaan
kulua velanhoitoon. Laskelma tulisi tehda korkeammalla korolla kuin lainanottohetken
korko.

Euroopassa olisi tarkeda ottaa kéyttoon yhteinen talletussuojajarjestelmé kansallisten
jarjestelmien tilalle. Jarjestelma suojaisi asiakkaiden talletuksia, jos jokin pankki olisi
maksukyvyton tai konkurssissa. Euroopan pankkiunionin laajuinen jarjestelma
vahvistaisi asiakkaiden luottamusta pankkeihin ja ehkaisisi talletuspakoja. Se myds
vahentaisi pankkien ja niiden kotivaltioiden haitallisia kytkoksia kriisitilanteissa.

SIIRRY LUKEMAAN KOKO ARTIKKELI
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Suomen rahoitusjarjestelma on pysynyt vakaana kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden
kevéisestd rauhattomuudesta huolimatta. Korkojen nopea ja voimakas nousu on
kasvattanut rahoitusvakauteen liittyvia riskeja myds Suomessa. Kasvaneet
velanhoitomenot rasittavat kotitalouksia, taloyhtidité, asuntosijoittajia ja yrityksia.
Pankkien luotto- ja likviditeettiriskien odotetaan kasvavan. Ajoittaiset kriisit eivat saa
estad saantelyhankkeiden edistamista. Suomessa tulisi ottaa kayttdéon lakisaateinen katto

lainanhakijan velanhoitokuluille, ja EU:n pankkiunionin viimeistelya tulisi vauhdittaa.

Yhdysvaltalaisen Silicon Valley Bankin kaatuminen maaliskuussa 2023 kaynnisti
tapahtumaketjun, josta seurasi sveitsilaisen jattipankin Credit Suissen ajautuminen
kilpailijansa omistukseen. Kevaan aikana pankkien liikkeeseen laskemien
arvopapereiden hinnat ovat heilahdelleet voimakkaasti kansainvalisilla
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arvopaperimarkkinoilla. Nama tapahtumat osoittavat, kuinka korkojen voimakkaan
nousun kaltaiset suuret ja akilliset talouden toimintaymparistdon muutokset voivat
tuoda esiin kevyiden rahoitusolojen aikana otettuja liiallisia riskejé.

Suomen rahoitusjarjestelma on pysynyt vakaana ja toimintakykyisena viime vuosien
taloussokeista huolimatta. Suomen pankkisektori on kuitenkin keskittynyt,
riippuvainen kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta hankittavasta rahoituksesta seka
herkka koti- ja pohjoismaisten asunto- ja kiinteistomarkkinoiden vakaville hairigille.
Finanssivalvonnan johtokunnan tuore paatos jarjestelmariskipuskurin asettamisesta
vahvistaa Suomen pankkisektorin kriisinsietokykya.

Nousseet lainakorot rasittavat kotitalouksien velanhoitoa ja kykya yllapitad aiempaa
kulutustasoa. Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa tuloihin on Suomessa
suurempaa kuin koskaan ennen sellaisessa tilanteessa, jossa lainakorot nousevat néin
nopeasti ja voimakkaasti. Korkojen nousu vaikuttaa erityisesti kaikkein
velkaantuneimpiin kotitalouksiin, joiden tuloista merkittavasti aiempaa suurempi osa
menee velkojen hoitoon. Kotitalouksien supistuva kulutus voi syventédé talouden
taantumaa ja heikentdd Suomen talouskehitysta.

Suomen rahoitusjarjestelmalla on hyvat edellytykset kestaa korkojen nousun ja
rahoitusolojen kiristymisen kasvattamat riskit, jos talous ja asuntomarkkinat
kehittyvat ennusteiden mukaisesti. Hyva kannattavuus ja vakavaraisuus suojaavat
pankkeja varainhankintaan, maksuvalmiuteen ja asiakkaiden luottokelpoisuuteen
liittyvien riskien kasvulta. Stressitestien mukaan suomalaiset pankit ja vakuutusyhtiot
kestaisivat talouden ja rahoitusmarkkinoiden huomattavasti odotettua heikommankin
kehityksen aiheuttamat tappiot.

Suomen Pankki on kannattanut ns. velkakattoa tai muuta saantelya, jolla
rajoitettaisiin lainanhakijan velkojen tai velanhoitomenojen enimméaismaaraa
suhteessa hakijan tuloihin. Kotitalouksien velkaantuneisuutta ja korkojen nousun
vaikutuksia selvittaneen valtiovarainministerion tyéryhman ehdotus ns.
enimmaisvelanhoitorasitteesta on tervetullut. Silla voitaisiin hillité kotitalouksien
runsaaseen velkaantumiseen liittyvia jarjestelmariskeja.

Suomen julkista taloutta on tarpeen vahvistaa myos rahoitusjarjestelman vakauden
kannalta. Suomalaiset pankit ja monet yritykset ovat riippuvaisia kansainvalisilta
rahoitusmarkkinoilta hankittavasta rahoituksesta. Rahoituksen saatavuus ja hinta
ovat yhteydessa kansainvélisten sijoittajien luottamukseen Suomeen alhaisen
luottoriskin maana. Tata mainetta ei kannata vaarantaa.

Yhdysvaltojen ja Euroopan pankkimarkkinoiden tapahtumat kevaalla 2023 ovat
muistuttaneet, ettd eurooppalaista pankkisdéntelya on tarpeen vahvistaa ja ettd EU:n
finanssiarkkitehtuurin keskeneraiset uudistukset on syyta saada valmiiksi.
Kehityshankkeet ovat edistyneet EU:ssa hitaasti, tai niiden lopputulokset ovat jattaneet
toivomisen varaa. Pankkien vakavaraisuussaantelya koskeva uudistus, ns. Basel 111, on
jattamassa pankkien vakavaraisuussadéntelyn EU:ssa osin kansainvalisia suosituksia
kevyemmaksi.

Yhteinen talletussuojajarjestelma on pankkiunionin puuttuva pilari. Sen viimeistely on



odottanut kriisinratkaisu- ja talletussuojalainsaédannon uudistamista.
Jarjestamattdmien saamisten suuri maara euroalueen pankkien taseissa on myos
hidastanut talletussuojan edistamista. Viime vuosien aikana naiden ongelmaluottojen
maara on vahentynyt merkittavasti, joten tamakin este on suurelta osin purkautunut.
Pankkiunionin valmistumista tulisi edistdd maaratietoisesti.

Heikentynyt geopoliittinen tilanne on kasvattanut suomalaisiin rahoitusyrityksiin ja
maksujéarjestelmiin kohdistuvien kyberiskujen uhkaa. Viime vuonna rakennettiin
viranomaistyona paivittaismaksamisen varajarjestely vakavia hairittilanteita ja
poikkeusoloja varten. Viranomaisten ja rahoitustoimialan on jatkettava tehostettua
varautumista rahoitussektorin vakaviin hairiotilanteisiin.
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Vauhdittunut inflaatio ja korkojen jyrkka nousu ovat muuttaneet lyhyessa ajassa
lainanhakijoiden, velallisten, pankkien ja talouspolitiikan toimintaymparistoa
Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Keskuspankit ovat nostaneet ohjauskorkojaan nopeasti,
jotta ne ovat voineet hillitd koronapandemian ja Venajan hydkkayssodan kiihdyttamaa
inflaatiota.

Markkinakorot ovat nousseet euroalueella vuoden aikana nollatasolta useisiin
prosentteihin. Markkinakorkojen nousu on valittynyt vauhdilla kotitalouksien ja
yritysten seké& uusien ettd vanhojen lainojen korkoihin (kuvio 1). Valittyminen on ollut
nopeaa muun muassa Suomessa, jossa lyhyitd markkinakorkoja kaytetaan yleisesti
pankkilainojen viitekorkoina.



Kuvio 1.

Uusien asunto-, yritys- ja asuntoyhteistlainojen korot
nousseet Suomessa nopeasti

1. = Kaotitalouksien uudet lainat yhteensé
2. = Yritysten uudet lainat

3. Asuntoyhteistjen uudet lainat

4. Kotitalouksien uudet asuntolainat

%

|2

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lainat Suomen rahalaitoksilta, pl. tili- ja korttiluotot.
Lahde: Suomen Pankki.
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Korkojen nousu on kaantanyt rahoitussuhdanteen laskuun Euroopassa. Kiinteistdjen
hintojen pitk&&n jatkunut nousu on monissa maissa taittumassa, ja yritysten ja
kotitalouksien luotonannon kasvuvauhdit hiipuvat (kuvio 2). Kotitalouslainojen nostot
ovat vdhentyneet Suomessa erityisen jyrkasti. Rahoitussuhdanteen nousuvaiheessa
mahdollisesti syntyneet haavoittuvuudet — kuten asuntojen hintojen yliarvostus tai
rakentamisen ylitarjonta — voivat johtaa rahoitussuhdanteen laskuvaiheessa
rahoitusjarjestelman vakaviin hairiéihin.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusien-asunto-yritys-ja-asuntoyhteisolainojen-korot-nousseet-suomessa-nopeasti/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusien-asunto-yritys-ja-asuntoyhteisolainojen-korot-nousseet-suomessa-nopeasti/

Kuvio 2.

Kotitalouslainojen kasvu hidastunut nopeasti suurissa
euromaissa ja etenkin Suomessa

1. == Saksa 2. Ranska 3. Espanja
4, == Euroalue 5. Italia 6. === Suomi

Vuosikasvu, %

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Korkojen nopea nousu on kasvattanut kansainvélisen rahoitusjérjestelmén riskeja (ks.
Rahoitusolojen kiristyminen kasvattaa kansainvélisen rahoitusjarjestelman riskeja).
Laaja-alainen hintojen lasku on aiheuttanut arvopaperimarkkinoilla arvostustappioita ja
vahentényt riskinottohalukkuutta. Kotitalouksien ja yritysten luotonotto on véhentynyt,
koska rahoituksen hinta on noussut. Tama on vaikuttanut myoés asuntolainojen kokoon
jaasuntojen hintoihin, jotka ovat alkaneet laskea. Korkojen ja rakentamisen
kustannusten nousu heikentda asuntorakentamisen kannattavuutta, mikéd véhentaa
asuntorakentamista ja asuntojen tarjontaa.

Korkojen nousu vélittyy nopeammin pankkien luottokorkoihin kuin niiden maksamiin
talletuskorkoihin. Tdma vahvistaa pankkien korkokatetta ja parantaa niiden
kannattavuutta lyhyella aikavalilla. Samalla pankkien oman markkinavarainhankinnan
hinta nousee. Pidemmalla aikavélilla korkea korkotaso voi kasvattaa pankkien
luottoriskid. Rahoituskustannusten nousu voi aiheuttaa luotonottajille maksuvaikeuksia,
miké kasvattaa pankkien jarjestamattomia saamisia ja luottotappioita. Korkokatteen
kasvu voi puolestaan vastaisuudessa hidastua, jos pankit joutuvat houkuttelemaan
talletuksia aiempaa korkeammilla talletuskoroilla.

Korkojen nousu ja rahoitusolojen kiristyminen vaikuttavat velallisiin, sijoittajiin,
rahoitusalan toimijoihin ja niiden kautta rahoitusvakauteen. Normalisoituva
korkoympéristo edistéé rahoitusvakautta, sillé se hillitsee velkaantumiseen ja
riskinottoon liittyvien haavoittuvuuksien kasvua. Korkotason nopea muutos kasvattaa


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouslainojen-kasvu-hidastunut-nopeasti-suurissa-euromaissa-ja-etenkin-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouslainojen-kasvu-hidastunut-nopeasti-suurissa-euromaissa-ja-etenkin-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/rahoitusolojen-kiristyminen-kasvattaa-kansainvalisen-rahoitusjarjestelman-riskeja/

kuitenkin myds rahoituksen vélitykseen liittyvia riskeja ja voi paljastaa alhaisten
korkojen aikana otettuja liiallisia riskeja ja kertyneitd haavoittuvuuksia. Silicon Valley
Bankin ja muutaman muun yhdysvaltaispankin dkillinen kaatuminen maaliskuussa 2023
oli tasta esimerkkind.

Maailmantalouden kehityksen ja euroalueen talouskasvun odotetaan jatkuvan vaisuna ja
riskit odotettua heikompaan talouskehitykseen arvioidaan suuriksi. Kasvaneet
geopoliittiset jannitteet, globalisaation hidastuminen ja protektionistiset politiikkatoimet
hidastavat maailmankauppaa. Suomen Pankki ennustaa Suomen taloudelle tana vuonna
lievéa taantumaa ja hidasta kasvua vuonna 2024 (ks. Talous talvihorroksessa — Euro &
talous). Inflaatiovauhti on nopeaa tdna vuonna mutta hidastuu ensi vuonna alle 2
prosenttiin. Elinkustannusten nousuvauhdin rauhoittuminen ja kohtuullisen hyvana
pysyva tyollisyys tukevat osaltaan kotitalouksien lainanhoitokykyé ja rahoitusvakautta.

57162.&733& 88&,0)1)) -& &57162-)1 +,11&6
1&5.) 886

Asuntojen hinnat alkoivat laskea Suomessa ja muissa Pohjoismaissa vuoden 2022 aikana
(kuvio 3). Hinnat ovat laskeneet Suomessa vuoden 2022 huipusta noin 7,5 %.
Pohjoismaisen vertailun mukaan hintojen lasku on ollut jyrkint& Ruotsissa, jossa

asuntojen hinnat nousivat erityisen voimakkaasti pandemian aikana.™

1. Asuntojen hintojen odotetaan laskevan edelleen vuonna 2023. Suomessa toimivat pankit ennustivat alkuvuoden
katsauksissaan, etté asuntojen hinnat laskevat padkaupunkiseudulla noin 5—7 % ja koko maassa keskiméaarin
hieman tata véhemman. Ruotsin keskuspankki on ennustanut asuntojen hintojen laskevan maassa noin 20 %
vuoden 2022 huippuun verrattuna (Monetary Policy Report February 2023).


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/talous-talvihorroksessa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/talous-talvihorroksessa/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/engelska/2023/230209/monetary-policy-report-february-2023.pdf

Kuvio 3.

Asuntojen hinnat ovat alkaneet laskea kaikissa
Pohjoismaissa

1. Suomi 2. Ruotsi 3. = Norja 4, = Tanska

Nimellinen indeksi, 2015/1 = 100
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Suomi: vanhat osakeasunnot. Ruotsi, Tanska ja Norja: kaikki asunnot.
Tanskan aineisto kvartaaleittain vuodesta 2021 lahtien.

Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, Statistics Denmark, Eiendom Norge,
Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Suomen asuntomarkkinoiden k&danne vuoden 2022 puolivélissé oli hieman jyrkempi
padkaupunkiseudulla ja suurissa kaupungeissa kuin muualla maassa (kuvio 4). On
tavallista, etta talouden hairidissa asuntojen hinnat laskevat enemmén siellg, missé ne
ovat nousseet nopeammin. Asunnot ovat keskimaérin kalliimpia ja asuntolainat
suurempia suurissa kaupungeissa kuin muualla Suomessa.™ Korkojen nousulla on siksi
suurempi vaikutus asuntojen kysyntaan ja kotitalouksien ja sijoittajien
lainanottohalukkuuteen suurissa kaupungeissa.

2. Ks. Suurten kaupunkien asuntomarkkinoilla kddnne — mitd on odotettavissa? — Euro & talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-hinnat-ovat-alkaneet-laskea-kaikissa-pohjoismaissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-hinnat-ovat-alkaneet-laskea-kaikissa-pohjoismaissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2023/suurten-kaupunkien-asuntomarkkinoilla-kaanne-mita-on-odotettavissa/

Kuvio 4.

Asuntojen hinnanmuutokset suurempia paékaupunki-
seudulla kuin muualla

1. === \/anhojen asuntojen hintojen muutos keskimaarin paakaupunki-
seudulla

2. ==== Keskiarvo 1986/1-2022/1V

3. === \/anhojen asuntojen hintojen muutos keskimaéarin paékaupunki-
seudun ulkopuolella

4., ==== Keskiarvo 1986/1-2022/1V

60 Nimellisen indeksin vuosimuutos, %

40
iy
N \«\J
zz2 =====A=M iﬂ:
0 V hd Euroo an"'w \
473 IT-kupla valtionyelka. ~ [Elinkustannus-
20 Kriisi kriisi
v Globaali
1382-,3%%” finanssikriisi
-40
1980 1990 2000 2010 2020

Lé&hteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Epavarmuus tulevasta korkotasosta vaikeuttaa lainanhoitomenojen arviointia, mika lisaa
asunnon ostoa harkitsevien kotitalouksien varovaisuutta. Asuntojen kysynté on
vahentynyt nopeasti, mutta tarjonta on edelleen varsin runsasta. Maaliskuussa 2023

asuntoja oli myynnissa enemman kuin vuotta aiemmin.®! Asuntoja valmistuu yha
runsaasti, mutta rakentaminen vahenee vahitellen. Uusien rakennuslupien ja aloitettujen
rakennushankkeiden maarat pienentyivat vuoden 2022 aikana ja vuoden 2023 alussa.

Asuntomarkkinoiden heilunta voimistaa koko talouden nousu- ja laskusuhdanteita, silla
asuntorakentamisen investoinnit vaihtelevat enemman kuin bruttokansantuote (BKT)
yhteensé. Rakentamisen voimakkaat suhdannevaihtelut vaikuttavat rakennusyritysten
liilkevaihtoon ja kannattavuuteen seka rakennusalan tyollisyyteen. Asunnot muodostavat
merkittdvan osan kotitalouksien varallisuudesta. Asuntojen hintojen lasku pienentaa
kotitalouksien varallisuutta ja etenkin asuntovelallisten varallisuutta verrattuna
velkoihin. Tdma voi véhentaa velkaantuneiden kotitalouksien mahdollisuuksia ja

halukkuutta vaihtaa asuntoa, ottaa uutta velkaa tai tehda hankintoja.[4]

3. Ks. Asuntojen hinnat ja asuntomarkkinat - Etuovi.com (viitattu 3.4.2023).
4. Asuntojen hintojen lasku pienentda etenkin asuntovelallisten nettovarallisuutta, joka on varojen ja velkojen
erotus eli yksinkertaisimmillaan asunnon senhetkisen markkina-arvon ja asuntolainan jéljella olevan maaran


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-hinnanmuutokset-suurempia-paakaupunkiseudulla-kuin-muualla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-hinnanmuutokset-suurempia-paakaupunkiseudulla-kuin-muualla/
https://www.etuovi.com/asuntojen-hinnat-ja-asuntomarkkinat
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Heikentynyt toimintaymparistd on lisdnnyt kiinteistosijoitusten kannattavuuteen,
rahoitukseen ja arvonmaaritykseen liittyvéd epavarmuutta. Kiinteistdjen kayttdasteet
laskivat pandemiavuosina. Viime aikoina voimakkaasti nousseet Kiinteistdjen hoito- ja
rakennuskustannukset ovat kasvattaneet kiinteistosijoittajien riskeja. Myds muut
rakenteelliset muutokset, kuten verkkokaupan lisédntyminen ja etatyo, véhentavat liike-
ja toimistotilojen tarvetta.

Kiinteistdsijoittamisen ndkymat ovat heikentyneet myds Suomessa. KTI Kiinteistotieto
Oy:n mukaan kotimaisten sijoituskiinteistdjen markkina-arvot laskivat keskimaarin
3,4 % vuonna 2022. Suurin selittdja markkina-arvojen laskulle oli sijoituskiinteistdjen
tuottovaatimusten kasvu korkotason nousun myota. Kiinteistokauppoja tehtiin vuoden
2023 tammi-maaliskuussa noin 80 % vahemman kuin edellisvuonna samaan aikaan.
Asuntojen hintojen lasku vaikuttaa useiden Kiinteistosijoitusyhtididen varallisuuteen ja
kannattavuuteen, silld asuinkiinteistdt ovat ammattimaisten sijoittajien keskeinen
sijoituskohde.

Kiinteistdalan laskusuhdanne on nékynyt melko voimakkaasti myds pohjoismaisilla
arvopaperimarkkinoilla. Joidenkin Kiinteistosijoitusyhtididen osakekurssit ja
joukkolainojen hinnat ovat laskeneet voimakkaasti erityisesti Ruotsissa. Ruotsalaiset
kiinteistdsijoitusyhtitt ovat keskimaarin melko velkaantuneita, ja monet niista ovat
perinteisen pankkirahoituksen ohella riippuvaisia markkinaehtoisesta rahoituksesta.
Ruotsalaisten kiinteistdsijoitusyhtididen riskilisat verrattuna Ruotsin valtionlainoihin
ovat nousseet voimakkaasti sen jalkeen, kun Ruotsin keskuspankki aloitti koronnostot, ja
kiinteistdalan kustannusten nousun vaikutukset alkoivat huolestuttaa sijoittajia.
Ruotsalaisten kiinteistdyhtididen markkinaehtoinen rahoitus on erdéntymassa melko
tasaisesti lahivuosina, euromaardaisesti eniten vuonna 2024 (kuvio 5).

erotus.



Kuvio 5.

Ruotsalaisten kiinteistosijoitusyhtididen joukkolaina-
rahoitusta eréantyy erityisesti vuosina 2024 ja 2025

Mrd. euroa
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L&hde: Bloomberg.
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Kiinteistdomarkkinat vaikuttavat olennaisesti rahoitusvakauteen, silla
kiinteistdrahoituksen osuus pankkien luotonannosta on suuri. Monissa maissa riskit
nayttaisivat keskittyvan kiinteistorahoitukseen erikoistuneisiin pieniin ja keskisuuriin
pankkeihin. Kiinteistdalan rahoituksen osuus on huomattava myds monissa
pohjoismaisissa pankeissa (ks. Asuntojen hinnat laskussa — miksi ja mihin kaikkeen se
voi vaikuttaa?).

Kiinteistdalan luottotappioiden ja jarjestaméattémien lainojen maara on pysynyt
toistaiseksi vahaisena. Kiinteistdalan jarjestamattdmien lainojen osuus eurooppalaisissa
pankeissa oli vuoden 2022 lopussa 1,8 %. Vastaava osuus pohjoismaisissa pankeissa oli
0,1-1,0 %. Pankkien merkitys kiinteistéalan yritysten rahoittajana korostuu, silla
yhtidilla saattaa olla vaikeuksia uusia erdantyvaa markkinaehtoista
joukkolainarahoitusta, jos sijoittajien varovaisuus alaa kohtaan jatkuu.
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Kotitalouksien lainakorot ovat nousseet jyrkasti vuoden 2022 kevaan jalkeen. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli 3,8 % helmikuussa 2023, vuotta aiemmin 0,9 %.
Asuntolainakannan keskikorko oli 2,4 % helmikuussa 2023. Lainakannan keskikorko
nousee taméan vuoden aikana edelleen sitd mukaa, kun lainojen viitekorot paivittyvat.
Léhes koko lainakanta on sidottu enintdan vuoden pituisiin euriborkorkoihin, joten
lainan korko paivittyy vahintaén kerran vuodessa.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ruotsalaisten-kiinteistosijoitusyhtioiden-joukkolainarahoitusta-eraantyy-erityisesti-vuosina-2024-ja-2025/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ruotsalaisten-kiinteistosijoitusyhtioiden-joukkolainarahoitusta-eraantyy-erityisesti-vuosina-2024-ja-2025/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/asuntojen-hinnat-laskussa-miksi-ja-mihin-kaikkeen-se-voi-vaikuttaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/asuntojen-hinnat-laskussa-miksi-ja-mihin-kaikkeen-se-voi-vaikuttaa/

Kotitaloudet ottivat uusiin asuntolainoihin vuoden 2022 jalkipuoliskolla véhemmén
korkosuojauksia kuin vuoden alkupuolella ja vuonna 2021 (ks. Korkojen voimakas nousu
rasittaa asuntovelallisia). Kiintedkorkoisten lainojen osuus pysyi hyvin pienena.
Korkosuojaukset, kuten korkoputki tai korkokatto, ovat yleisempi& annuiteettilainoissa
ja ensiasuntolainoissa kuin muissa lainoissa. Noin 25 % suomalaisesta
asuntolainakannasta oli suojattu korkojen nousulta kesékuussa 2022. Runsaimmin
velkaantuneet uudet asuntolainanottajat ovat kéyttaneet korkosuojauksia harvemmin
kuin véhemman velkaantuneet.

Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa tuloihin on suurempaa kuin koskaan
aiemmin sellaisessa tilanteessa, jossa lainakorot nousevat tuntuvasti. Kotitalouksien
velkaantuneisuus pieneni hieman vuoden 2022 jalkimmaisella puoliskolla, mutta se on
yhaé historiallisesti suurta (kuvio 6). Asuntolainakanta on pienentynyt hieman syksyn
2022 jalkeen, ja kannan vuosikasvuvauhti oli helmikuussa 2023 en&a 0,6 %.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/1/korkojen-voimakas-nousu-rasittaa-asuntovelallisia/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/1/korkojen-voimakas-nousu-rasittaa-asuntovelallisia/

Kuvio 6.

Kotitalouksien velkaantuneisuus hieman pienentynyt
mutta suurta historiallisesti

. Il Asuntolainat (2020/1V saakka)
mmm Omistusasuntolainat (2021/1-)
mmm Sijoitusasuntolainat (2021/1-)
Lainat taloyhtididen kautta
Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta
mmm Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
Muut lainat Suomesta ja ulkomailta
= Korkomenot yhteensa (oikea asteikko)
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Suomalaisten kotitalouksien velat ja korkomenot suhteessa kaytettavissa
olevaan vuosituloon.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Aiempaa suuremman velkaantuneisuuden vuoksi korkojen nousu kasvattaa
kotitalouksien kuukausittaisia ja koko laina-ajan korkomenoja verrattuna aikaan, jolloin
asuntolainat olivat selvésti nykyisté pienempid ja lyhyempia (kuvio 7). Liséksi korkojen
jamuiden hintojen nousu vaikuttaa asunnonomistajien maksamiin taloyhtidlainojen
padoma- ja hoitovastikkeisiin. Kaikkia vaikutuksia ei ole vield néhty, silla menot kasvavat
viipeell&.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-velkaantuneisuus-hieman-pienentynyt-mutta-suurta-historiallisesti/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-velkaantuneisuus-hieman-pienentynyt-mutta-suurta-historiallisesti/

Kuvio 7.

Korkomenot kasvamassa nopeasti, kun lainojen korot
nousevat

1. mmm Kotitalouksien laskennalliset korkomenot
2. 12 kk:n euribor
3. = Kotitalouksien lainakannan keskikorko
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Korkomenot on laskettu kotitalouksien lainakannan ja sen keskikoron perusteella.
Lainakanta siséltad kotitalouksien lainat luottolaitoksista ilman taloyhtiélainoja.
Léhteet: Suomen Pankki ja Refinitiv.
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Korkojen nousu lisda asuntovelkaisten kotitalouksien menoja ja pienentéa niiden
taloudellista liikkumavaraa, etenkin jos asuntolainat ovat suuria tuloihin ndhden.
Monilla velkaisilla kotitalouksilla on tosin my6s runsaasti varallisuutta.
Toimeentulovaikeudet ja taloudellinen ahdinko ovat yleisempi& pienituloisilla, joilla ei
yleensa ole asuntolainaa (ks. Asuntolainoja, korkoriskejé ja séhkokriisi — Kuinka Suomen
kotitaloudet selviytyisivat iskuista? — Euro & talous ja VM:n tydéryhmén mietintd).

Kotitalouksien velanhoitokyvyn ei odoteta vaarantuvan laajamittaisesti, jos talouden
taantuma jaa ennusteiden mukaisesti lievéksi ja lyhytkestoiseksi. Hyvana pysyva
tyollisyystilanne tukee kotitalouksien luotonhoitokykyéa. Velanhoitovaikeuksien
lisddntymisesta ei ole toistaiseksi nakynyt halyttévid merkkejé. Lainojen
uudelleenneuvotteluita ei ole tilastoitu tavanomaista enempéa. Hoitamattomien asunto-
ja asuntoyhteisélainojen osuus on pysynyt pienena. Pankkien luotto- ja
arvonalentumistappiot vakuudettomista kulutusluotoista ovat kasvaneet hieman kevaan
2022 jalkeen.

Uudiskohteiden suuret taloyhtiélainat ja vaihtuvakorkoinen lainakanta ovat kasvattaneet
kotitalouksien taloyhtiélainoihin liittyvia riskeja. Luottoriskien realisoitumisesta ei ole
toistaiseksi selvid merkkejé (ks. Taloyhtitlainojen riskit kasvavat — séantelyuudistukset
rajoittavat yhtidlainojen kayttda jatkossa). Riskit voivat kuitenkin kasvaa ja toteutua

O


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/korkomenot-kasvamassa-nopeasti-kun-lainojen-korot-nousevat/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/korkomenot-kasvamassa-nopeasti-kun-lainojen-korot-nousevat/
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viiveelld, kun korot nousevat ja kiinteistdjen hoito- ja korjauskulut kasvavat. Liséksi
joissakin taloyhtidissa pitkien lyhennysvapaiden paattyminen ajoittuu samaan aikaan

lainan viitekoron tarkistuksen kanssa.

Velanhoitomenojen ja valttamattdmien kulutusmenojen kasvu heikentéa kotitalouksien
mahdollisuuksia yllapitad aiempaa kulutustasoa ja kartuttaa saastoja. Kotitalouksien
talletukset supistuivat tammi-helmikuussa 2023. Kotitalouksien saédstamisaste painui
vuonna 2022 negatiiviseksi, eli kotitalouksien menot olivat suuremmat kuin niiden tulot.
Etenkin osa suuresti velkaantuneista kotitalouksista voi joutua vahentdaméaan kulutusta

tuntuvasti, jos talouden héiriot pitkittyvat ja voimistuvat.

Yksityisen kulutuksen tuntuvalla supistumisella olisi merkittévié vaikutuksia

reaalitalouteen (kuvio 8). Talouden taantuma olisi talldin ennustettua syvempi, ja siita

toipuminen olisi hitaampaa.™ Jos yritysten tuotteiden ja palveluiden myynti vahenee
merkittavasti, yritysten mahdollisuudet investoida ja tyollistad heikentyvat. Jos yritysten

maksuvaikeudet ja konkurssit lisdéantyvat, pankkien luottotappiot yritysten ja

kotitalouksien lainoista voivat kasvaa merkittavasti. Tallaisessa tilanteessa pankkien

kyky myontéé lainoja kestavén talouskasvun tueksi voisi heikentya.

Kuvio 8.

Kotitalouksien suuri velkaantuneisuus voi
aiheuttaa haitallisen kierteen taloudessa
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Useat perakkaiset kriisit ja nopeasti muuttuva toimintaymparistd ovat testanneet
yritysten stressinsietokykya. Erityisesti pienempien yritysten taloudelliset puskurit
hupenivat jo koronapandemian aikana. Viime vuodesta alkaen Venajan hyokkayssota ja
energiakriisi ovat heikentaneet monien yritysten toimintaedellytyksid. Viimeisimpana
nopea inflaatio heikentda niiden yritysten kannattavuutta, jotka eivat kykene siirtdmaan
kustannusten nousua téysiméaardaisesti lopputuotteidensa hintaan. Yritysten kannalta on
kriittistd, kuinka paljon korkojen ja elinkustannusten nousun kanssa kamppailevat

5. Ks. Kotitalouksien kulutus voi olla kovilla energiakriisissa — Euro & talous. Ks. myds Karkkainen, S., ja Silvo, A.,

(2023) "Household debt, liquidity constraints and the interest rate elasticity of private consumption” BoF

Economic Review 2/2023.

O


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-suuri-velkaantuneisuus-voi-aiheuttaa-haitallisen-kierteen-joka-syventaa-taantumaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-suuri-velkaantuneisuus-voi-aiheuttaa-haitallisen-kierteen-joka-syventaa-taantumaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/4/kotitalouksien-kulutus-voi-olla-kovilla-energiakriisissa/
https://publications.bof.fi/handle/10024/52736

kotitaloudet leikkaavat kulutustaan.

Yritysten rahoituskustannukset seuraavat markkinakorkoja, ja korkojen noustessa ne
kasvavat nopeasti. Pankit ja sijoittajat ovat reagoineet yrityssektorin heikentyneisiin
nakymiin, mika korkojen nousun ohella kiristaa yritysten rahoitusoloja entisestaan.
Pankit ovat kiristédneet luottoehtojaan vuoden 2022 ensimmaisesta neljanneksesta
alkaen.'® Suuremmissa yrityksissa myés heikentynyt sijoittajakysynta
velkakirjamarkkinoilla kiristé& rahoitusoloja.

Toimintaympariston heikennyttyé yrityssektorin luottoriskit ovat kasvaneet laaja-
alaisesti. Pankkien raportoimien, luottoriskiltddn kasvaneiden (ns. stage 2) lainojen
osuus on suurentunut viimeisen vuoden aikana (kuvio 9). Pankkien yritysluottoriskit
ovat kasvaneet ldhes kaikilla toimialoilla ja kaiken kokoisissa yrityksissa. Kasvaneet
luottoriskit eivét ole toistaiseksi toteutuneet luottotappioina. Kotimaisten pankkien
jarjestamattomien yritysluottojen osuus on pienentynyt viimeisen vuoden aikana. Jos
talous kehittyy ennusteiden mukaisesti, yrityssektorin velanhoitokyvyn ei odoteta
heikentyvéan niin, etté se horjuttaisi kotimaisen rahoitusjérjestelmén vakautta.

Kuvio 9.

Pankit arvioivat erityisesti yritysluottojen luottoriskien
kasvaneen vuoden 2022 aikana

1. = Kotitaloudet 2. = Yritykset
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Arvonalentumisvaiheen 2 lainat ovat lainoja, joiden luottoriski on
lisdantynyt merkittavasti alkuperéisen kirjaamisen jdlkeen mutta arvo ei ole
alentunut.

Lahde: Finanssivalvonta.
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Yritysten kyky kestaa korkojen nousua ja toimintaympéariston muita haasteita vaihtelee

6. Ks. Pankkien luotonannon seurantakysely — Suomen tulokset N4/2022 (suomenpankki.fi).
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toimialoittain (kuvio 10). Erityisesti pandemiasta kérsineella majoitus- ja
ravitsemisalalla ja asuntomarkkinoiden hidastumiselle alttiilla rakennusalalla
kannattavuus on heikkoa ja omavaraisuusaste on alhainen. Suomen Asiakastieto Oy:n
mukaan suomalaisten konkurssien maaré kasvoi vuoden 2023 ensimmaisten kolmen
kuukauden aikana 30 % vuodentakaisesta vastaavasta ajanjaksosta. Konkurssien maara
oli suurin 15 vuoteen ajanjaksolta, jolta vertailukelpoisia tietoja on saatavilla.
Konkursseja oli erityisen runsaasti haavoittuvimmilla toimialoilla.

Kuvio 10.

Velkakestavyydeltddn haavoittuvimpien toimialojen osuus
kotimaisesta yritysluottokannasta on pieni
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X-akseli kuvaa toimialan kayttokateprosenttia ja y-akseli toimialan oma-
varaisuusastetta. Pallon koko kuvaa toimialan osuutta kotimaisesta yritys-
luottokannasta helmikuussa 2023. Tilinpaatostiedot ovat vuodelta 2021.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Pankkien markkinavarainhankinnan hinta on viimeisen vuoden aikana noussut nopeasti
markkinakorkoja seuraten. Lisaksi epdvarmuus on lisddntynyt rahoitusmarkkinoilla, ja
pankkien luottoriskilisét ovat kasvaneet jonkin verran ja vaihdelleet aiempaa enemman
(kuvio 11). Luottoriskien hinnoittelun hajonta pankkien valilla on kasvanut erityisesti
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vakuudettomissa velkakirjoissa.

Pankkien varainhankinnan lahiajan nakymat ovat heikentyneet. Korkotason nousu

kasvattaa paineita nostaa talletuskorkoja. TLTRO-luottojen eraantymiset™, MREL-
vaateet ja EKP:n katettujen joukkovelkakirjojen osto-ohjelmien loppuminen kasvattavat
eurooppalaisten pankkien varainhankintatarpeita rahoitusmarkkinoilta, mika voimistaa
kilpailua talletus- ja velkakirjamarkkinoilla.

Kuvio 11.

Epdvarmuus rahoitusmarkkinoilla on kasvattanut myos
suomalaisten pankkien varainhankinnan kustannuksia
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Lé&hteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Riippuvuus markkinarahoituksesta kasvattaa kotimaisten pankkien varainhankinnan
riskeja epévakaassa markkinatilanteessa (ks. Pankkien varainhankintariskien hallinta
korostuu rahoitusolojen Kiristyessd). Vahvaan vakavaraisuuteen ja saamisten korkeaan
laatuun perustuva hyvé maine on taannut suomalaisille pankeille paasyn kansainvélisille
rahoitusmarkkinoille myds markkinoiden hairiétilanteissa.

7. TLTRO viittaa EKP:n kohdennettuihin pidempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin (targeted longer-term
refinancing operations), joissa EKP on tarjonnut pankeille pidempiaikaista lainaa kannustaakseen luotonantoa
kotitalouksille ja yrityksille. MREL on omien varojen ja alentamiskelpoisten velkojen véhimmaisvaatimus
(minimum requirement for own funds and eligible liabilities). Vaatimuksella pyritaan varmistamaan, etta pankilla
on tarpeeksi omia varoja ja velkoja, joita voidaan mahdollisessa pankin uudelleenjérjestelyssa kayttaa pankin
tappioiden kattamiseen ja uudelleen padomittamiseen.
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Kansainvalinen valuuttarahasto kiinnitti Suomen finanssisektorin arviossaan huomiota
markkinarahoituksen merkittavaan osuuteen pankkien jalleenrahoituksessa (ks. IMF
suosittelee Suomelle toimia rahoitusvakauden vahvistamiseksi — Euro & talous).
Markkinarahoituksen hinta ja saatavuus reagoivat reaalitalouden ja
rahoitusmarkkinoiden sokkeihin tyypillisesti nopeammin kuin vakaina pidetyt
vahittaistalletukset. Markkinoiden vakavissa héiridtilanteissa markkinarahoituksen hinta
voi kallistua ja saatavuus heikentyd huomattavasti, minka seurauksena pankkien
maksuvalmius ja luotonantokyky voivat karsia.
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Suomen rahoitusjarjestelmaan siséltyy merkittévia rakenteellisia haavoittuvuuksia. Naita
ovat muun muassa luottolaitosten lainanannon keskittyminen asunto- ja
kiinteistdluottoihin, kytkeytyneisyys ulkomaisiin pankki- ja rahoitusjarjestelmiin,
rahoituksen valityksen pankkikeskeisyys ja kotitalouksien suuri velkaantuneisuus.
Haavoittuvuudet voivat voimistaa pankkisektoriin kohdistuvia kriiseja tai muita
hairioita.

Rakenteellisten haavoittuvuuksien vuoksi on tarkead, ettd pankkisektori on hyvin
padomitettu talouden hairididen varalle. Finanssivalvonnan johtokunta asetti
maaliskuussa 2023 suomalaisille luottolaitoksille yhden prosentin suuruisen
lishpadomavaatimuksen, ns. jarjestelmariskipuskurivaatimuksen. P&&tos oli tarkea ja
perusteltu. Vaatimuksen asettamisessa otettiin huomioon luottolaitosten rakenteellisten
riskien ja haavoittuvuuksien lisaksi Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tekemat
stressitestilaskelmat, joilla arvioidaan pankkisektorin kriisinkestavyyttd Suomen
talouteen ja pankkijarjestelméén kohdistuvissa poikkeuksellisen vakavissa

kriisitilanteissa.®!

Suomen Pankki julkaisi joulukuussa 2022 Suomen julkisen talouden arvion, jonka
mukaan Suomen julkisen sektorin velkasuhteen ennustettu kasvusuunta on
eurooppalaisiin verrokkimaihin ndhden poikkeava ja huolestuttava. Suomen julkinen
velkasuhde on kasvanut lahes yhtajaksoisesti globaalista finanssikriisista lahtien ja
kasvun ennustetaan jatkuvan, ellei julkisen talouden suuntaa muuteta. Valtion hyva
velkakestavyys ja vahva julkinen talous ovat térkeitd myds rahoitusvakauden
nakokulmasta.

Valtion velastaan maksama hinta toimii yleensa hinnoittelun pohja-arvona kotimaisten
yritysten ja pankkien markkinavarainhankinnalle. Muutokset valtionvelan
riskillisyydessa vaikuttavat kyseisen maan pankkisektoriin, ja valtion luottoluokituksen
lasku aiheuttaa tyypillisesti maan pankkien luottoluokituksen laskun. Valtion hyva
velkakestavyys on térkeéé rahoitusvakaudelle etenkin Suomessa, jossa on
kansantalouden kokoon verrattuna suuri, kytkeytynyt ja keskittynyt pankkijarjestelma,
jonka varainhankinta nojaa vahvasti kansainvalisiltéa rahoitusmarkkinoilta hankittavaan
jalleenrahoitukseen.

8. Ks. Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan stressitestikehikolla tehdyt laskelmat Finanssivalvonnan johtokunnan

29.3.2023 tekeméan makrovakauspaatoksen liitteesta.
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Suomi on maksanut valtionveloistaan alhaista luottoriskilisda. Riskilisda voidaan mitata
valtionlainan luottoriskivakuutusten (CDS, Credit Default Swap) hintojen perusteella tai
vertaamalla valtionlainan korkoa pienemman luottoriskin maiden valtionlainan korkoon.
Suomen valtion luotoistaan maksamat riskilisit ovat kasvaneet hieman kuluneen vuoden
aikana muihin Pohjoismaihin nahden (kuvio 12). Luottoluokituslaitokset Fitch Ratings ja
S&P Global Ratings ovat arvioineet Suomen pitk&aikaisen velan toiseksi korkeimpaan
luottoluokkaan vakain nékymin. On térkeaa, etta Suomi pyrkii aktiivisesti pysymaan
vastaisuudessakin alhaisen luottoriskin maana harjoittamalla uskottavaa ja
pitkdjanteista finanssipolitiikkaa.

Kuvio 12.

Pohjoismaiden valtioiden luottoriski on CDS-hintojen
perusteella pieni
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Viisivuotisten valtionlainojen CDS-hintoja.
Lé&hde: S&P Capital 1Q Pro.
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Pankkien riskinkantokykyé voidaan parantaa jarjestelmériskipuskurivaatimuksella ja
muilla luottolaitosten pddomavaatimusten maaraa ja koostumusta saatavilla
harkinnanvaraisilla lisdpadomavaatimuksilla. Tarked kysymys on, miten néité
vaatimuksia tulisi ja miten niitd voidaan muuttaa kriisissa tai muussa vakavassa
héirittilanteessa (ks. Makrovakauspolitiikan lisapadomavaatimukset tukevat pankkien
riskinkantokykyé).

Finanssivalvonnan johtokunta voi tarvittaessa tukea pankkien luotonantokykyé
alentamalla pddomavaatimuksia esimerkiksi tilanteessa, jossa vakava talouden héirio
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aiheuttaa pankeille tappioita tai muuten heikentéa niiden vakavaraisuutta.
Hairiotilanteissa pankit saattaisivat pahimmillaan supistaa luotonantoaan
parantaakseen vakavaraisuussuhteitaan.

Téllaisessa tilanteessa voisi olla perusteltua alentaa luottolaitosten
vakavaraisuusvaatimuksia véliaikaisesti heikkenevan suhdannekierteen katkaisemiseksi.
Ensisijaisesti kevennys voidaan tehdé alentamalla luottolaitosten muuttuvaa
lisdpdédomavaatimusta, joka on valine suhdanneluonteisten rahoitusjarjestelman riskien
torjumiseksi.

Useissa EU-maissa sovelletaan muuttuvan lisdpéddomavaatimuksen asettamiseen
joustavampia kriteereja kuin Suomessa. Tama mahdollistaa paremman varautumisen
talouden ja rahoitusmarkkinoiden yllattaviin tilanteisiin. Siksi muuttuvan
lishpadomavaatimuksen asettamisen edellytyksia tulisi tdydentdd myos kotimaisessa
lainsdadanndéssa. (Ks. Miten muuttuvan lisdépddomavaatimuksen kayttda voitaisiin
kehittdd Suomessa?)
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Kotitalouksien uusien asuntolainojen lainanhoitomenot kasvoivat vuonna 2022
edelliseen vuoteen verrattuna, vaikka lainojen koot suhteessa tuloihin pienentyivat
(kuvio 13). Valtiovarainministerion asettama tyéryhma arvioi kevaalla 2023
kotitalouksien velkaantumiseen liittyvié riskeja nousevien korkojen oloissa. Tyéryhméan
suositus sitovasta ns. enimmaisvelanhoitorasitteesta on rahoitusvakauden nékdkulmasta
erityisen tarked. Vaatimus asettaisi ylarajan sille, kuinka suuren osan velkojen
hoitomenot enintaan voivat vieda kotitalouksien tuloista. Hoitomenot laskettaisiin
lainanottohetked korkeammalla korkotasolla ja erikseen méaritellylla lainojen
enimmaistakaisinmaksuajalla.

Enimmaisvelanhoitorasite olisi tarked valine ehkdisemaén kotitalouksien voimakkaasta
velkaantumisesta aiheutuvia ongelmia ja parantamaan kotitalouksien kykyéa suoriutua
veloistaan korkotason tai elinkustannusten noustessa. Véline olisi vaikutuksiltaan saman
tyyppinen kuin aiemmin esillé ollut kokonaisvelkojen ja tulojen suhdetta saatelevéa ns.
velkakatto. Velanhoitomenoille asetettavan ylarajan laskennassa voitaisiin ottaa
huomioon velkakattoa tarkemmin esimerkiksi erityyppisten velkojen toisistaan
poikkeavat korot.
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Kuvio 13.
Kotitalouksien lainanhoitorasitus on kasvanut korkojen
nousun myota

1. = Vuosi 2021
2.1 Vuosi 2022
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Kuvio esitt&a asuntolainojen jakauman lainanottajien lainanhoitorasitteen
(uusien asuntolainojen vuotuiset hoitomenot suhteessa nettotuloihin) mukaan.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.
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Eurooppalainen pankkiunioni siséltédé yhteisen rahoitusvalvonnan ja pankkien
kriisinratkaisujarjestelman. Unionin kolmas pilari eli yhteinen talletussuoja puuttuu
toistaiseksi. Yhteinen talletussuoja lisdisi yleison luottamusta pankkijérjestelméan,
ehkaisisi talletuspakoja ja vahentaisi pankkien ja niiden kotivaltioiden valisia haitallisia
kytkdksia. Pankkiunionin loppuunsaattamista olisi syyté edistad maaratietoisesti.

Yhteisen talletussuojajarjestelman edistéminen on odottanut kriisinratkaisu- ja
talletussuojalainsdddannon uudistamista. Yhteisen talletussuojan kehittdmista on
hidastanut my6s vaatimus eurooppalaisten pankkien riskien vdhentdmisesta. Globaalista
finanssikriisista ja euroalueen valtioiden velkakriisista lahtien pankkien taseita
rasittaneet jarjestamattémat saamiset ovat vahentyneet viime vuosina merkittavasti.
Vajaan kymmenen vuoden aikana jarjestamattomien saamisten méaré on supistunut
suurten eurooppalaispankkien taseissa léhes 1 000 mrd. eurosta noin 350 mrd. euroon,
mika on en&d& noin 2 % pankkien koko lainakannasta (kuvio 14).


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-lainanhoitorasitus-on-kasvanut-korkojen-nousun-myota/
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Kuvio 14.

Velkakriisin perintond jdaneet hoitamattomat lainat on
saatu purettua eurooppalaisten pankkien taseista

1. mmm Jérjestdméattomat lainat (oikea asteikko)
2. = Jdrjestamattomat lainat % lainakannasta (vasen asteikko)
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Eurooppalaisten pankkien jarjestdmattomat lainat.
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Pankkien vakavaraisuusvaatimuksia uudistavien ns. Basel Il -suositusten kayttéénotto
EU:ssa alkaa olla loppumetreilld. Uudistuksen viimeisen vaiheen taytantéénpano EU-
lainsaadantoon tullee sisaltamaan merkittavia poikkeuksia verrattuna Baselin komitean
alkuperdisiin suosituksiin. Taman vuoksi pankkien vakavaraisuussaantely on EU:ssa
jadmassa osin kansainvélisia suosituksia heikommaksi.

Alkuperdisté tavoitetta pankkien vakavaraisuussuhteiden paremmasta
vertailukelpoisuudesta ja pankkien kilpailuedellytysten kansainvalisesta
tasapuolistamisesta ei olla saavuttamassa. Uudet sadnnét parantavat kuitenkin pankkien
riskien l&pinékyvyytté ja vahentévét perusteettoman suuria eroja ns. siséisia
luokitusmenetelmia kayttavien pankkien saamisten riskipainoissa ja riskipainotetuissa
vakavaraisuusvaatimuksissa.

Euroopan unionissa valmisteltu pddomamarkkinaunioni auttaisi sijoittajia hajauttamaan
riskejdan ja muun muassa rahoittamaan vihreita investointeja. Padomamarkkinaunioni
on edennyt hitaasti, mutta viime aikoina on kuitenkin edistytty usealla osa-alueella.
Esimerkiksi arvopaperikaupan selvityspalveluiden, yritysten konkurssilainsdddannon

harmonisoinnin, pk-yritysten pérssilistautumisen keventamisen!® seka


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/velkakriisin-perintona-jaaneet-hoitamattomat-lainat-on-saatu-purettua-eurooppalaisten-pankkien-taseista/
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pitkaaikaissijoituksia tekevien rahastojen saantely on edennyt myodnteisesti.'"}

Muita rahoitusjarjestelman vakautta edistévia eurooppalaisia sééntelyhankkeita ovat
muun muassa tarkennukset kansallisten makrovakausviranomaisten mahdollisuuksiin
asettaa luottolaitoksille lisdpddomavaatimuksia (ns. makrovakauspolitiikan kehikon
uudistaminen) ja kryptomarkkinoita koskevan lainsadédannén luominen.

EU:ssa on viime vuosina kehitetty uutta sddntelyd, joka auttaa viranomaisia ja
rahoitustoimialaa varautumaan rahoitusyrityksiin ja rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuriin kohdistuviin kyberhyokkayksiin ja muihin vakaviin operatiivisiin
héiridihin (ks. Rahoitussektorin varautumisella tuetaan yhteiskunnan toiminnan
jatkuvuutta kaikissa oloissa). Suomen viranomaiset valmistelivat vuoden 2022 aikana
paivittaismaksamisen varajarjestelyn sellaisia hairiétilanteita varten, joissa ihnmisten
paasy pankkitileilleen estyy yhteiskunnan vakavien héiriétilanteiden tai poikkeusolojen
takia.

Vengjan aloittama hyodkkayssota kiihdytti vihredd siirtymaa pakottamalla valtioita
irtautumaan venalaisista fossiilisista polttoaineista ja siirtyméaan uusiutuviin
energianlahteisiin. Rahoitusalan toimijat joutuvat arvioimaan tarkasti asiakkaidensa
lilketoiminnan, jos se nojaa vahvasti uusiutumattomiin energialdhteisiin.

Suomen Pankki on mukana maailmanlaajuisessa keskuspankkien ja valvojien
yhteistydverkostossa nimeltéan Network for Greening the Financial System (NGFS), joka
tekee aktiivisesti tyotd ilmastonmuutokseen liittyvien siirtymariskien ja fyysisten

riskien™ tunnistamiseksi ja riskien arvioinnissa kaytettavien ilmastoskenaarioiden
kehittdmiseksi. EU:n komissio on tdydentanyt viime vuonna ohjeistustaan siita, miten

kestava liiketoiminta maaritellaan!?, ja EKP on julkaissut tilastollisia ilmastoriski-

indikaattoreita™®!. Myos ilmastoriskeihin liittyvan makrovakauspolitiikan valineiston
kehittdmista on tarpeen arvioida jatkossa.

8&,15&14&6

likviditeettiriskit, asuntomarkkinat, rahoitusvakaus, jarjestelmariskit,
makrovakausvalineet

9. Ks. Capital Markets Union: new proposals on clearing, corporate insolvency and company listing to make EU
capital markets more attractive (europa.eu).

10. Ks. Capital markets union: Council adopts revised framework for European long-term investment funds -
Consilium (europa.eu).

11. Ns. siirtymariskill& tarkoitetaan riskeja, jotka johtavat yrityksen liiketoiminnan kannattavuuden
heikkenemiseen tai koko toiminnan loppumiseen siirryttaessa kohti vahépaastoista taloutta. Ns. fyysisilla riskeilla
puolestaan tarkoitetaan ilmastonmuutoksesta aiheutuvia suoria taloudellisia tappioita esimerkiksi
vahinkovakuutusyhtidille, jotka joutuvat korvaamaan ilmastonmuutoksen aiheuttamia vahinkoja vakuutetuille.
12. EU Taxonomy: Complementary Climate Delegated Act (europa.eu)

13. ECB publishes new climate-related statistical indicators to narrow climate data gap (europa.eu).
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Kotitalouksien pitk&éan jatkunut velkaantuneisuuden kasvu pyséhtyi vuoden 2022
lopulla. Korko- ja elinkustannusten nopea nousu ja epavarmuus talouden nakymista
vahensivét kotitalouksien lainanottoa. Kotitalouksien velkaantuneisuus on silti edelleen
erittéin suurta. Valtaosa uusista asuntolainoista on vaihtuvakorkoisia, ja néille otetaan
korkosuojauksia maltillisesti. Korkosuojausta kayttavat vahiten runsaasti velkaantuneet.
Kotitalouksien lainanhoitomenojen ja elinkustannusten kasvun vuoksi yha useampi
kotitalous joutuu pohtimaan keinoja taloutensa tasapainottamiseksi.

r

Inflaation kiihtyminen vuoden 2021 aikana seka sitd seurannut vuonna 2022 alkanut

korkojen nousu vaikeuttavat monen kotitalouden ja velallisen tilannetta. Inflaation
kiihtymiseen vaikuttivat mm. kallistunut 6ljyn hinta ja koronapandemiaan liittyvat


https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2023-04-27
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?contentTypes[]=analysis
https://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/ville-voutilainen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/ville-voutilainen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/johanna-honkanen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/johanna-honkanen/

tekijat! seka Venajan hyokkayssota Ukrainassa. Energian saatavuus heikkeni Venajan
pakotteiden vuoksi, ja samalla energian ja raaka-aineiden hinnat nousivat voimakkaasti.
Kotitalouksien elinkustannukset kasvoivat huomattavasti. Hillitakseen kiihtyvaa
inflaatiota Euroopan keskuspankki aloitti koronnostot kesalla 2022. Koronnostoa
ennakoineet markkinakorot olivat nousseet jo tata aiemmin.

Suomessa markkinakorkojen nousu vélittyy nopeasti lainojen korkoihin. Valtaosa (yli 90
%) kotitalouslainoista on vaihtuvakorkoisia, joten lainojen korot muuttuvat viitekorkojen
mukana. Vaikka markkinakorkojen nousu on ollut poikkeuksellisen voimakasta, on
korkotaso kuitenkin edelleen selvasti alempi kuin korkeimmillaan 2000-luvulla.
Toisaalta korkotaso on selvasti korkeampi kuin mitd moni asuntovelallinen on kokenut.
Korkojen nousua vastaan on kuitenkin pyritty varautumaan asuntolainanhakijoiden
maksuvara-arvioissa. Finanssivalvonta on vuodesta 2010 suositellut pankkeja
varmistamaan, etta lainanottaja selviaa veloistaan myos nykyisté korkeampien korkojen
aikana (6 %) ja kykenee niilla koroilla maksamaan lainansa takaisin 25 vuodessa.

Téassa artikkelissa perehdytédan kotitalouksien velkaantuneisuuteen ja velkakestavyyteen
erityisesti asuntoluotonannon nakokulmasta. Laskelmat ja arviot perustuvat padasiassa

Finanssivalvonnan pankeilta keraamaan uusien asuntolainojen aineistoon.?!
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Asuntolainakannan keskimaérainen vuosikorko kuvaa kotitalouksien korkomenoja
kaikista olemassa olevista asuntolainoista. Asuntolainakannan keskikorko on noussut
poikkeuksellisen jyrkasti kevaan 2022 jalkeen (kuvio 1). Helmikuussa 2023
asuntolainakannan keskikorko oli 2,4 %, kun se vield vuotta aiemmin oli 0,8 %. Edellisen
kerran asuntolainakannan keskikorko on ollut yhta korkea helmikuussa 2012.
Asuntolainakannan keskikoron odotetaan edelleen nousevan seka uusien,
korkeakorkoisimpina nostettujen asuntolainojen ettd vanhojen lainojen
korontarkistusten myéta. Asuntolainakorkojen nousu on Suomessa ollut nopeaa mydés
verrattuna muihin Euroopan maihin, joissa on tyypillisempé&a sitoa asuntolainat
kiinteisiin tai pidempiin korkoihin.

1. Oinonen, S. ja P6nk&, H. (2022). Koronapandemiasta toipuminen kiihdytti inflaatiota, mutta inflaation
ennustetaan tasaantuvan, Suomen Pankki.

2. Pankeilta kerétyt aineistot ovat asuntolainakohtaisia, ja ne sisaltavéat tietoa myds lainan saaneiden velallisten
muista veloista ja tuloista lainanottohetkelld. Aineistoa on saatavilla vuoden 2022 loppuun saakka. Mahdollinen
taloyhtidlainaosuus on sisallytetty lainanottajan kokonaisvelkataakkaan.
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Kuvio 1.

Asuntolainakannan sovittu vuosikorko noussut
poikkeuksellisen jyrkasti

1. Sijoitusasuntolainat (vasen asteikko)

2. Omistusasuntolainat (vasen asteikko)

3. I Asuntolainat (vasen asteikko)

4, = Asuntolainakannan vuosikorko (oikea asteikko)

5. Omistusasuntolainakannan vuosikorko (oikea asteikko)
6. === Sijoitusasuntolainakannan vuosikorko (oikea asteikko)
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Léahde: Suomen Pankki.
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Osa velallisista on suojautunut korkojen nousulta lainoille otettujen korkosuojausten tai
kiintedkorkoisen lainan turvin. Kiintedkorkoisten lainojen suosio on Suomessa ollut
vahaistd. Yleisempaa on, etté vaihtuvakorkoiseen lainaan otetaan jokin maksullinen
suojaustuote, kuten korkoputki tai korkokatto. Kotitalouksien valiténtéa korkoriskia
pienentédd myos se, ettd osaa asuntolainoista lyhennetdan kiintein tasaerin. Kiintedssa
tasaeralainassa lainan takaisinmaksuaika joustaa korkojen liikkeiden mukaan: laina-aika
pitenee korkojen noustessa ja lyhenee niiden laskiessa. Vaikka velallinen ei korkojen
nousun vaikutusta valittomasti kuukausittaisissa lainanhoitomenoissaan naekaan,
kasvavat koko laina-ajalta maksettavat korkomenot kuitenkin korkojen noustessa
(taulukko 1).


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntolainakannan-sovittu-vuosikorko-noussut-poikkeuksellisen-jyrkasti/
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Taulukko 1.

Eri lyhennystapojen osuus uusista asuntolainoista ja naista
korkosuojattujen osuus, euromaarana mitattuna
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Vuonna 2022 my6nnetyt uudet asuntolainat.
Korkosuojaukset sisaltavat maksulliset suojaustuotteet, kuten korkoputken tai korkokaton.

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Vuonna 2022 myodnnetyistd uusista asuntolainoista noin 22 % oli korkosuojattuja
euromaarina mitattuna. Korkosuojattujen lainojen osuus on pienentynyt selvasti vuoden
2020 huipusta (kuvio 2). Noussut korkotaso ei ole vuoden 2022 aikana nakynyt selvana
suojaustuotteiden osuuden pienenemisend. Kuitenkin kaytettyjen korkosuojausten
pituudet ovat alkaneet lyhentya. Taté selittdnee suojaustuotteiden noussut hintataso
aiempaan verrattuna. Suojaustuotteiden kayttd on hieman yleisempaa ensiasunnon
ostoon otetuissa lainoissa kuin muissa uusissa asuntolainoissa, mutta myds niissa
euromaarand mitattuna korkosuojattujen lainojen osuus on selvasti véhentynyt aiempiin
vuosiin néhden. Vuoden 2020 viimeisella neljanneksella hieman yli 38 % uusista
ensiasuntolainoista euromaarina mitattuna oli suojattu korkojen nousua vastaan, kun
vuonna 2022 vastaavaan aikaan lainoja suojattiin vain noin 28 %.



Kuvio 2.

Korkosuojausten pituudet kdantyneet laskuun

1. === Korkosuojattujen lainojen osuus (vasen asteikko)
2. e Keskimédrdinen korkosuojauksen pituus (oikea asteikko)

%
35

Vuotta

30 1
_/\_—\

2

25 /

—

N

20

15

10

2018 2019 2020 2021

2022

Korkosuojausten osuudet ja keskimaaréinen pituus (kun suojaa kéytetty).

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.
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Vuonna 2022 kotitalouksien uusien asuntolainojen lainanhoitomenot suhteessa
lainanottajan tuloihin kasvoivat edelliseen vuoteen verrattuna. Lainanhoitomenot

14

12

10

kasvoivat etenkin vuoden 2022 loppupuolella: vuoden 2021 viimeisell& neljanneksella

uuden asuntolainan tyypillinen (mediaani) lainanhoitomeno oli 17 % lainanottajan

nettotuloista, ja vastaava osuus oli vuoden 2022 viimeiselld neljanneksella 19 %.

Lainanhoitorasitetta kuvaava jakauma (kuvio 3) havainnollistaa kasvaneita
lainanhoitokuluja suhteessa lainanottajan nettotuloihin vuosien 2021 ja 2022 valilla.
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Kuvio 3.
Kotitalouksien lainanhoitorasitus on kasvanut korkojen
nousun myota

1. = Vuosi 2021
2.1 Vuosi 2022

Osuus uusien asuntolainojen euromaarasté, %
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* Jakauman oikean hannén adriarvot ovat niputettu leikkuriarvoon 80 %.

Kuvio esitt&a asuntolainojen jakauman lainanottajien lainanhoitorasitteen
(uusien asuntolainojen vuotuiset hoitomenot suhteessa nettotuloihin) mukaan.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.
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Lainanhoitomenot kasvoivat vuonna 2022 erityisesti viitekorkojen nousun vuoksi, sill&a
asuntolainojen marginaalit pysyivat jokseenkin samoina kuin edellisvuonna.
Lainanhoitomenojen kasvua hillitsi takaisinmaksuaikojen pidentyminen entisestaan.
Vaikka tyypillinen asuntolainan takaisinmaksuaika on edelleen 25 vuoden tuntumassa,
ovat tata pidemmat asuntolainat yleistyneet selvasti. Uusien asuntovelallisten
lainanhoitomenojen kasvua hillitsi lisdksi se, etté kotitalouksien nostamien
asuntolainojen keskikoko ei kasvanut, vaan pieneni hieman edellisvuoteen verrattuna.

Erityisesti asunnonvaihtoa varten myonnettyjen lainojen keskiméaérdinen koko pieneni
(kuvio 4). Yksittéisten lainojen pienentyminen vauhdittui vuoden 2022 loppupuoliskolla.
Vuoden 2022 loppupuoliskolla asuntolainan tyypillinen koko (mediaani) oli 92 000
euroa, mika on noin 10 % pienempi kuin vuotta aiemmin vastaavaan aikaan.
Asuntomarkkinoiden hidastuminen nékyy siis paitsi siind, ett nostettujen
asuntolainojen kokonaisméaré on viime vuosista pienentynyt, myds siiné, etté yksittaiset
asuntolainat ovat pienempié.
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Kuvio 4.

Lainat olivat pienempid vuoden 2022 lopulla viime vuosiin

verrattuna
1. mmm Vuosi 2019 2. W \uosi 2020
3. Vuosi 2021 4, mmm \Vuosi 2022
5. Vuoden 2022 loppupuoli
Tuhatta euroa
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Ensiasuntolaina Asunnonvaihtolaina Sijoitusasuntolaina

Laatikko-janakuvio esittad uusien asuntolainojen koon jakauman.

Laatikko siséltdé puolet kunkin ryhmaén lainahavainnoista eli ala- ja ylékvartiilin
véliset havainnot. Lainojen mediaanikoko on merkitty laatikkoihin poikkiviivalla.
Janat laatikon ala- ja ylapuolella ulottuvat alimpaan ja ylimpéén desiiliin,

eli niiden ulkopuolella on yhteensa 20 % havainnoista.

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

17.4.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Kasvaneista lainanhoitomenoista huolimatta kotitalouksien asuntolainojen
lainanhoitokyky pysyi tilastojen valossa vuonna 2022 p&dosin hyvana. Hoitamattomien
lainojen osuus lainakannasta supistui lahes koko vuoden. Asuntolainoista kirjatut
luottotappiot ja arvonalentumiset pysyivat myods vahaisina. Uudelleen neuvoteltujen
lainasopimusten méaarasté voidaan arvioida sitd, kuinka aktiivisesti kotitaloudet
neuvottelevat lyhennysvapaita vanhoille lainoilleen; méaré pysyi vuonna 2022
tavanomaisen suuruisena. Suotuisa tydmarkkinakehitys yllapiti myds osaltaan
kotitalouksien maksukykya.

Vaikka kotitalouksien lainanhoitokyky on séilynyt toistaiseksi hyvané, ovat riskit
velanhoitomenoista selviytymiseen kasvaneet korko- ja elinkustannusten nousun
myota.[®! Kotitaloudet ovat myos aiempaa huolestuneempia taloutensa tilasta. Tama kay
ilmi siit, ettd kuluttajien arviot taloutensa nykytilasta ja lahiajan ndkymisté ovat

luottamuskyselyn' valossa historiansa alhaisimmat.

3. Kauko, Karlo (2023) Asuntolainoja, korkoriskeja ja séhkokriisi — Kuinka Suomen kotitaloudet selviytyisivat
iskuista?, Suomen Pankki.
4. Tilastokeskus: Kuluttajien luottamus hyvin heikkoa — hidas nousu jatkui maaliskuussa 2023.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/lainat-olivat-pienempia-vuoden-2022-lopulla-viime-vuosiin-verrattuna/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/lainat-olivat-pienempia-vuoden-2022-lopulla-viime-vuosiin-verrattuna/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/asuntolainoja-korkoriskeja-ja-sahkokriisi/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/asuntolainoja-korkoriskeja-ja-sahkokriisi/
https://www.stat.fi/julkaisu/cl7q2erok3n7s0cw3gb0fjykc
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Epéavarmuus talouden ndkymistd, kiihtynyt inflaatio ja korkotason nousu véhensivéat
kotitalouksien lainanottoa ja hidastivat lainakantojen kasvua vuonna 2022.
Kotitalouksien pitkaan jatkunut velkaantuneisuuden kasvu pysahtyi vuoden 2022
aikana. Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kaytettavissé oleviin tuloihin oli
vuoden 2022 viimeisella neljannekselld 133,1 %.

Yksi merkittavimmista syista velkaantumisen kasvun pysahtymiseen oli asuntokaupan ja
sitd kautta asuntoluotonannon selvd vaimeneminen vuoden 2022 loppupuoliskon ja
alkuvuoden 2023 aikana. Joulukuussa 2022 uusia asuntolainoja nostettiin noin 1,1 mrd.
euron arvosta, miké on noin 40 % vahemman kuin vuotta aiemmin ja vain hieman
enemman kuin globaalin finanssikriisin aikaan vuonna 2008. Alkuvuonna 2023
asuntolainanostot ovat pysyneet edelleen poikkeuksellisen vahaisina.

My®s uusia asuntolainoja nostaneille velallisille lasketuissa lainakohtaisissa laina-
tulosuhteissa néhtiin selva k&anne velkaantumisen maérassa vuoden 2022
loppupuolella. Uusien asuntolainojen koot suhteessa lainanottajien tuloihin ovat
kasvaneet tasaisesti viime vuosien aikana. Tama on johtunut siit, ettd uusien
asuntolainojen koot ovat suurentuneet nopeammin kuin tulot ovat kasvaneet. Vuoden
2022 loppupuoliskolla kehityssuunta kuitenkin k&é&ntyi ja asuntolaina-tulosuhteet
pienenivat lainojen pienentyessa (kuvio 5).



Kuvio 5.

Uusien asuntolainojen koot suhteessa hakijoiden tuloihin
pienentyneet vuoden 2022 aikana
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Palkit kuvaavat uusien asuntolainojen euromaaraista osuutta eri
(rivitasolta laskettujen) laina-tulosuhteiden arvoilla. Viiva kuvastaa
laina-tulosuhteiden mediaaniarvoa.

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

25.4.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Velkaantumisen kasvun pysahtymisesta huolimatta uusien asuntovelallisten
velkaantuneisuus suhteessa tuloihin on pysynyt yha suurena. Uusien
asuntolainanottajien kokonaisvelat olivat vuonna 2022 tyypillisesti noin 546 % (lainan
koolla painotettu mediaani) suhteessa vuotuisiin nettotuloihin, mika on lahes saman
verran kuin vuotta aiemmin (548 %). Merkittédva osa lainoista on myonnetty
lainanhakijoille, joiden kokonaisvelkojen suhde kaytettavissa oleviin tuloihin on hyvin
suuri (kuvio 6).


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusien-asuntolainojen-koot-suhteessa-hakijoiden-tuloihin-pienentyneet-vuoden-2022-aikana/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusien-asuntolainojen-koot-suhteessa-hakijoiden-tuloihin-pienentyneet-vuoden-2022-aikana/

Kuvio 6.

Asuntovelallisten velka-tulosuhteet paikoittain varsin
korkeat

1. mmm Vuosi 2022
2.1 Vuosi 2021

Osuus uusien asuntolainojen euromaarasté, %

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Velka-tulosuhde, %

* Jakauman oikean hanndn &driarvot on niputettu leikkuriarvoon 1 800 %.

Kuvio esitt4a asuntolainojen jakauman lainanottajien nettotuloista laskettujen
velka-tulosuhteiden mukaan.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

17.4.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)
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Kotitaloudet ovat sita haavoittuvampia korkojen nousun ja muiden talouteensa
kohdistuvien sokkien suhteen, mitd enemman niillé on velkaa suhteessa tuloihin tai mita
vahemman niilld on kaytettévissédn muita taloudellisia puskureita, kuten muuta
varallisuutta. Lainojen suojaaminen korkotason nousua vastaan pienentédé kotitalouksien
korkoriskié ja siten véhentad niiden haavoittuvuutta.

Tarkastelemme seuraavaksi vuonna 2022 nostettujen uusien asuntolainojen avulla
haavoittuvimmassa asemassa olevien kotitalouksien velkaantumista kahden mittarin
avulla.

e Ensimmainen mittari (mittari 1) kuvaa nettotuloista lasketun uusien
asuntolaina-asiakkaiden velka-tulosuhdetta. Taméan mittarin perusteella
haavoittuviksi luokitellaan ne lainanottajat, joiden velka-tulosuhde (ks. kuvio 6
edelld) on yli 800 %. Kyseisen rajan ylittdé noin 23 % uusista asuntoluotoista
euromaarind mitattuna.

e Toinen mittari (mittari 2) kuvaa Finanssivalvonnan suosituksen mukaista


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntovelallisten-velka-tulosuhteet-paikoittain-varsin-suuret/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntovelallisten-velka-tulosuhteet-paikoittain-varsin-suuret/

kuormitettua lainanhoitorasitetta.™®! Taman mittarin mukaan
haavoittuviksi luokitellaan ne lainanottajat, joiden kaikkien lainanhoitokulujen
kuormitettu suhde nettotuloihin ylittda Finanssivalvonnan johtokunnan

vuonna 2022 antaman suosituksen mukaisen 60 %:n rajan.”? Kuormitetun
lainanhoitorasitteen enimmaisrajan ylittdé noin 16 % uusista asuntoluotoista
euromaarina mitattuna.

Korkoriskeihin varautumisen kannalta voi olla huolestuttavaa, ettd runsaimmin
velkaantuneet uudet asuntolainanottajat ovat kéyttéaneet korkosuojauksia harvemmin
kuin véhemmaén velkaantuneet (taulukko 2). Mittari 1:n mukaan vuonna 2022 velka-
tulosuhteiltaan haavoittuvassa asemassa olevien velallisten asuntolainat oli
korkosuojattu vain noin 10 prosentissa tapauksista tarkasteltaessa lainoja euroméaarina,
kun taas vahemman velkaantuneiden luokassa suojattujen osuus oli selvasti suurempi,
27 %. Puhtaiden korkosuojausten liséksi kiintedkorkoisten sekd maksutyypiltdan
kiinteiden tasaeralainojen voidaan ajatella siséltyvan "laajan” korkosuojauksen
maaritelméaan. Jos myos niita tarkastellaan, koronnousulta suojattujen lainojen osuus
kasvaa merkittavasti. My0s laajalla maaritelméalld mitattuna runsaasti velkaantuneet
ovat suojanneet lainansa korkojen nousulta heikommin kuin vdhemman velkaantuneet.
Laskelmat ottavat kotitalouksien haavoittuvuutta méaériteltdessd huomioon ainoastaan
mydnnetyn lainan maaran, mahdolliset aiemmin otetut muut lainat ja lainanottajan
nettotulot. Laskelmat eivét siten ota huomioon esimerkiksi lainanottajan muuta
varallisuutta.

5. Kéytdmme ensimmaista mittaria korkosuojattujen lainojen osuuksien laskennassa, silla lainanhoitosuosituksen
mittarissa korkosuojaukset on jo huomioitu lieventavana asianhaarana, mika sotkisi vertailua.

6. Finanssivalvonnan suosituksen mukaan lainanhoitorasitteella tarkoitetaan lainanottajan kaikkien
lainanhoitokulujen suhdetta lainanhakijan nettotuloihin. Lainanhoitokulujen tulisi suosituksen mukaan olla
paasaantoisesti enintdén 60 % lainanhakijan nettotuloista. Suosituksen mukaan kyseinen 60 prosentin
enimmaisraja lasketaan kuormitetusti (kuormitettu lainanhoitorasite) eli lainojen hoitokulut lasketaan nykyista
selvasti korkeammalla korkotasolla. Finanssivalvonnan suosituksen mukaan lainoihin sovelletaan 6 prosentin
korkoa.

7. Laskelmissa uusiin asuntolainoihin sovellettiin 6 prosentin korkoa ja 25 vuoden takaisinmaksuaikaa.
Tarkemmat tiedot 16ytyvét artikkelista: "Suositus asuntolainanhakijoiden lainanhoitorasitteesta sallii pdéosin

nykyisen kaltaisen lainanannon®.


https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/makrovakauspaatos_27062022.pdf
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/suositus-asuntolainanhakijoiden-lainanhoitorasitteesta-sallii-paaosin-nykyisen-kaltaisen-lainanannon/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/suositus-asuntolainanhakijoiden-lainanhoitorasitteesta-sallii-paaosin-nykyisen-kaltaisen-lainanannon/

Taulukko 2.
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Vuonna 2022 mydnnetyt uudet asuntolainat.

* Sisaltaa puhtaiden korkosuojausten liséksi kiintedkorkoiset ja maksutyypiltaan kiinteat
tasaeralainat.

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

Jos vertaillaan lainanottajatyypeittéin, korkojen noustessa haavoittuvimmassa asemassa
ovat mittari 2:n mukaan erityisesti asuntolainaa sijoituskayttdon nostaneet velalliset
sekd asunnonvaihtajat (taulukko 3). Ensiasunnonostajilla on tyypillisesti vahemman
aiemmin otettua velkaa, miké pienentédé néaiden kotitalouksien kokonaisvelkarasitetta
verrattuna muihin asuntolainanottajiin.

Haavoittuvimpia korkojen nousun suhteen ovat lisaksi padkaupunki- ja
rannikkoseudulla asuvat velalliset verrattuna muualla Suomessa asuviin. Erityisesti
asuntolainoista aiheutuvat velkarasitteet ovat padkaupunkiseudulla suuret, silla asunnot
ovat kalliimpia ja lainat suurempia kuin muualla Suomessa. Muista ryhmista
haavoittuvimmassa asemassa ovat opiskelijat, yrittdjat ja suurituloisten tuloluokassa
olevat lainanottajat, silléa ndilla ryhmill& oli suhteellisesti korkeammat kuormitetut
lainanhoitorasitteet kuin muilla tarkastelluilla ryhmilla."® Suurituloisten suhteen on
kuitenkin hyva huomioida, ettd laskelmissa kaytetty velallisten haavoittuvuutta kuvaava
mittari ei ota huomioon sitd, etta yleensé suurituloisilla kdteen jadva summa pakollisten

menojen jalkeen on suurempi kuin muissa tuloluokissa olevilla.™

8. Laskelmien pohjana olevan lainakohtaisen aineiston tulotiedoissa saattaa olla epavarmuutta mm. opiskelijoiden
ja yrittdjien tulotietojen osalta. Tulotiedot ovat pankkien lainanmyontohetkella jérjestelmiinsa kirjaamia tietoja, ja
ne eivat valttamatté ota huomioon esimerkiksi opiskelijan tulevaisuudessa mahdollisesti kasvavaa tulotasoa tai
yrittdjan kaikkia yrittajatuloja.

9. Kauko, Karlo (2023) Asuntolainoja, korkoriskeja ja sdéhkokriisi — Kuinka Suomen kotitaloudet selviytyisivat

O

iskuista?, Suomen Pankki.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/asuntolainoja-korkoriskeja-ja-sahkokriisi/
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Taulukko 3.
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Vuonna 2022 mydnnetyt uudet asuntolainat.

* Haavoittuviksi velallisiksi luokitellaan ne lainanottajat, joiden kaikkien lainanhoitokulujen
suhde lainanottajan nettotuloihin ylittdd Finanssivalvonnan johtokunnan vuonna 2022
antaman suosituksen mukaisen 60 %:n rajan.

** Havainnot on jaettu kolmeen tuloluokkaan — suuri, keski-, ja pienituloiset —seuraavasti.
Pienituloisten ryhméasséa ovat nettotuloiltaan alimmassa viidenneksessé olevat havainnot.
Keskituloisten ryhmasséa ovat keskimmaisissa kolmessa viidenneksessa olevat havainnot.
Suurituloisten ryhmassé ovat ylimmassa viidenneksessé olevat havainnot.

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.
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Suomessa velalliset hyotyivat kauan kestaneesté poikkeuksellisen alhaisten korkojen
kaudesta, joka piti kotitalouksien lainanhoitokustannukset pitkaan pienina. Pienet
lainanhoitokustannukset mahdollistivat kotitalouksille aiempaa suuremman kulutuksen,
mutta myos sdédstbjen ja muun varallisuuden kasvattamisen. Toisaalta moni on myds
saattanut alhaisten korkojen aikana ottaa suuremman lainan kuin olisi ottanut

korkeampien korkojen aikana.'”!

Edella esitetyt laskelmat heréattavat huolta siitd, ovatko velkaantuneet kotitaloudet
suojautuneet riittavasti korkojen nousun tuomaa riskié vastaan. Korkosuojausten kaytto

10. Nyholm. J. ja Silvo, A. (2022) Kotitalouksien velkaantuminen noudattaa talouden suhdanteita, Suomen

Pankki.


https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/makrovakauspaatos_27062022.pdf
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/2/kotitalouksien-velkaantuminen-noudattaa-talouden-suhdanteita/

on véhentynyt, ja korkosuojauksia kayttavat vahiten ne, jotka ovat runsaasti
velkaantuneita. Lainan sitominen kiintedén korkoon on korkosuojausten kayttdakin
harvinaisempaa. Edelld esitetyt laskelmat ottavat kuitenkin huomioon ainoastaan
lainanmydntotilanteessa ilmoitetut tulotiedot eivétké siten velallisten mahdollista muuta
varallisuutta, kuten esimerkiksi saastoja tai padomatuloja. Finanssiala ry:n teettdméan
kyselyn mukaan saéstaminen on kotitalouksille selvasti yleisin tapa varautua korkojen
nousuun.

Asumismenojen ja muiden elinkustannusten poikkeuksellisen voimakas kasvu on
vaikeuttanut monen kotitalouden ja velallisen tilannetta ja muistuttanut siité, kuinka
térkeda hyva taloudellinen riskinkestavyys on. Monella kotitaloudella ja velallisella
korkokustannusten ja muiden asumismenojen kasvu voi olla vield edessapéin, mikali
lainojen korontarkastushetki on vasta tulossa, tai taloyhtiovastikkeissa on
korotuspaineita. Muuttuneessa tilanteessa moni kotitalous joutuu pohtimaan keinoja
taloutensa tasapainottamiseen.

8&,15&1&6

korot, rahoitusvakaus, asuntolainat, kotitaloudet, velkaantuminen
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Kimmo Koskinen Ville Voutilainen
Neuvonantaja ‘ J Vanhempi datatiede-ekonomisti

Korkojen ja kustannusten nousu rasittavat taloyhtiéiden taloudellista tilaa kasvattaen
taloyhtiélainoihin liittyvia suoria ja valillisia rahoitusvakaudellisia riskeja.
Taloyhtidlainojen uudelleenneuvottelut ovat lievassa kasvussa, mutta muutoin
lainanhoito-ongelmista on toistaiseksi vieléd vain vdhan merkkeja. Taloyhti6élainojen
hydédyntdminen kotitalouksien ja sijoittajien asuntokaupoissa on huolestuttanut
viranomaisia pitkaan. Taloyhtiélainojen lyhentdmiseen seka enimmaissuuruuteen ja
-pituuteen on nyt tulossa séédntelymuutoksia, jotka ovat tarkeita kotitalouksien
velkaantumisen ja luottoriskien hillitsemiseksi.



https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2023-04-27
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?contentTypes[]=analysis
https://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/
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Aiempaa suurempi osa kotitalouksien asumiseen liittyvésta velasta on asunto-
osakeyhtididen velkaa. Erityisesti uudisasuntotuotantoon liittyvat suuret yhtitlainat ovat
kasvattaneet kymmenen viime vuoden aikana kotitalouksien kokonaisvelkaantumista ja
muuttaneet kotitalouksien velkojen rakennetta selvésti. Yhtidlainaosuus vdhentaa
asunnonostajan omiin nimiin otettavan asunto- tai sijoituslainan tarvetta. Koko
taloyhtiélainakanta oli helmikuussa 2023 noin 25,6 mrd. euroa, mika on noin 15 %
kotitalouksien velasta ja 20 % suhteessa kotitalouksien kaytettévissa olevaan tuloon.

Taloyhtiélainojen hyddyntdminen kotitalouksien ja sijoittajien asuntokaupoissa on
huolestuttanut viranomaisia pitkaan. Asuntoa ostettaessa ostajan on otettava huomioon
taloyhtidlainaosuuden takaisinmaksuun kerattévat rahoitusvastikkeet osana
lainanhoitomenoja. Suuret taloyhtidlainaosuudet ja lainojen pitkat lyhennysvapaat ovat
voineet vaikeuttaa ostajan mahdollisuuksia arvioida asumisen kokonaiskustannuksia,
joten asunnonhakijat ovat saattaneet ostaa lainan- ja vastikkeenhoitokykyynsa nahden
hyvin kalliita asuntoja.

Taloyhtidlainojen korot nousevat nyt nopeasti samaan aikaan, kun talouden nakymat
ovat epdvarmat ja asuntojen hinnat laskevat. Taloyhtidlainat ovat tyypillisesti
vaihtuvakorkoisia, ja korkosuojausten kaytto taloyhtidlainoissa on véhaista. Korkojen
voimakas nousu osuu erityisesti velkaantuneisiin kotitalouksiin ja sijoittajiin.
Lyhennysvapaiden paattyminen ja vaihtuvakorkoisten lainojen suuri maéara voivat
kasvattaa lainanhoitomenoja hyvin nopeasti ja paljon.

Kiinteistoliiton mukaan taloyhtididen hoitovastikkeissa on elinkustannusten nousun
vuoksi suurta nousupainetta. Asumiskustannusten nousun vuoksi kotitaloudet voivat
joutua tinkimé&an muista kulutusmenoista, miké voi heikentéda talouden suhdannetta
entisestdan. Asuntosijoittajien vaikeudet vuokrata omistamiaan asuntoja voivat nakya
taloyhtion kassavirrassa ja aiheuttaa yhtidlainan hoito-ongelmia etenkin, jos
asuntosijoittajilla on suuri osuus asuntoyhtion osakekannasta.

Vahvasti velkarahoitukseen perustuva asuntosijoittaminen voi voimistaa
asuntomarkkinoiden ja rakentamisen suhdannevaihteluita. Sijoittajat voivat joutua
myymaéaén asuntojaan, mikali sijoitusasuntojen tuotot heikkenevat merkittavasti
kustannusten nousun vuoksi. Tdma voi aiheuttaa lisdantyvaa laskupainetta asuntojen
hintoihin. Asuntosijoittajat ovat viime vuosina yllapitaneet uusien asuntojen kysyntéa.
Sijoittajakysynnan hiipuminen on heikentédnyt myds rakennusyhtididen
uudishankkeiden maaraa. Riskina on, ettd rakennusliikkeille jaa taseisiin paljon
myymattomié asuntoja.

Sijoitusasuntomarkkinoiden vaikeudet myds kotitalouksien riskeja, koska huomattava

osa asuntosijoittajista on yksityishenkiloita.™! Taloyhticlaina on lopulta kaikkien
taloyhtion osakkaiden yhteisell& vastuulla, vaikka kukin asunnon omistaja vastaa
ensisijaisesti yhtidlainaosuudestaan ja rahoitusvastikkeiden maksamisesta. Sijoittajien

1. Asuntosijoittajien kustannukset nopeassa kasvussa — Euro & talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/asuntosijoittajien-kustannukset-nopeassa-kasvussa/

vaikeudet saattaisivat siten heikentéd koko taloyhtion velanhoitokykyaé.
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Taloyhtidlainojen kasvuvauhti on ollut viime vuosikymmenen aikana selvasti perinteista
asuntolainakantaa voimakkaampaa. Kotimaisen asuntomarkkinasuhdanteen
viimeaikaisesta heikkenemisesta huolimatta taloyhtidlainojen kannan vuosikasvu on
pysynyt vahvana. Samalla kun asuntolainojen kannan vuosikasvu on pysahtynyt ja
uusien asuntolainojen maara on laskenut voimakkaasti, helmikuussa 2023 taloyhtididen
lainakanta kasvoi vuositasolla 8,5 % (Kuvio 1).

Kuvio 1.

Taloyhtiélainakanta yha kasvussa helmikuussa 2023
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Suomessa toimivien pankkien lainat kiinteistdihin liittyville toimialoille
ja/tai sektoreille.
Lé&hteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.
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Taloyhtidlainakannan kasvua yllapitavat verrattain vilkas uudisasuntotuotanto ja
korjausrakentaminen. Pddkaupunkiseudulle ja kasvukeskuksiin valmistuu vuoden 2023
aikana edelleen suuri méara uusia asuntoja. Taloyhtidlainojen kasvun voidaan olettaa
hidastuvan kuluvan vuoden aikana, silla uusien asuinrakennuslupien maara on
vahentynyt selvasti.

Poikkeuksellisen voimakas ja nopea korkojen nousu on nakynyt myés myénnetyissa

taloyhtilainoissa. Uusien taloyhti6lainojen keskimaarainen (painotettu mediaani)
korko helmikuussa 2023 oli noin 4,3 %, kun se viela kesédkuussa 2022 oli 1,6 % (Kuvio 2).


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/taloyhtiolainakanta-yha-kasvussa-helmikuussa-2023/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/taloyhtiolainakanta-yha-kasvussa-helmikuussa-2023/

Pandemian aikana uusien taloyhtitlainojen korkojakauma leveni etenkin korkeimpien
havaintojen vetamana (ts. korkeampien maksettavien korkojen ero alempiin korkoihin
kasvoi). Nykyisen korkosokin aikana yhtidlainojen korkojakauma on muuttunut melko
tasaisesti. Tama kertoo siité, ettd korkojen nousu on kohdistunut taloyhtididen
lainanhoitorasitukseen yhtalaisesti.

Kuvio 2.

Taloyhtidlainojen korot selvasti nousseet yleisen
korkotason nousun myota

1. 25. ja 75. persentiilien véli 2. 10. ja 90. persentiilien vali
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Uusien taloyhtidlainojen korkojakauman (painotetut persentiilit) kehitys.
Lahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.

25.4.2023
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)
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Rahoitusolojen kiristyminen nékyy taloyhtidlainojen luottoehdoissa toistaiseksi vasta
luottokorkojen nousuna. Uudelleen neuvoteltujen lainojen osuus kaikista
taloyhtidlainoista on kasvanut vuoden 2022 viimeiselld neljanneksella hieman, mutta ei
vielda merkittavasti aiempiin vuosiin verrattuna (vuoden 2022 joulukuussa 3,7 %
lainakannasta). Uudelleenneuvottelujen syiné voivat olla esimerkiksi maksuohjelman
muutos, viitekoron muutos tai lainan marginaalin muutos. Toisin kuin kotitaloudelle
myonnetyssa luotossa, taloyhtidlainassa pankki voi muuttaa yksipuolisesti sovittua
lainamarginaalia.

Lisdantyvat ongelmat lainojen hoidossa voisivat nékya mm. lainanhoitojoustojen

2. Uusien lainasopimusten.

O


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/taloyhtiolainojen-korot-selvassa-nousussa-yleisen-korkotason-ajamana/
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kasvuna. Pankit myontavéat lainanhoitojoustoja lievissa ja tilapéisissé maksuvaikeuksissa
oleville asiakkaille, jotta heilld olisi tilaisuus korjata taloustilanteensa. Taloyhtiélainoille
myonnettyjen lainanhoitojoustojen osuus kaikista lainoista on pysynyt edelleen erittéin
pienend (0,2 % lainakannasta vuoden 2022 viimeiselld neljanneksell&).

Lyhennysvapaiden®! kaytto taloyhtislainoissa on lisaantynyt viime vuosina. Lainoja,
joihin on mydnnetty lyhennysvapaita, oli vuoden 2023 alussa (valilla tammi-helmikuu)
noin 7 % koko taloyhtitkannasta. Ennen pandemiaa lyhennysvapaalla olevien lainojen
osuus koko taloyhtidlainakannasta oli alle 4 %. Lyhennysvapaiden osuus uusissa
taloyhtidlainoissa vaihtelee paljon, ja se on ollut keskiméaarin noin 12 % (Kuvio 3).
Uusien lyhennysvapaita sisdltavien lainojen osuus oli suurimmillaan vuoden 2020
toisella neljannekselld, hieman paalle 20 % kaikista uusista lainoista. Tdman jalkeen
niiden osuus on vahentynyt. Vastaava osuus vuoden 2023 alussa (tammi-helmikuu) oli
noin 7,5 %.

3. Lyhennysvapaalla tarkoitetaan téssé lainaa, josta kyseisella hetkella maksetaan vain korkoa.



Kuvio 3.

Uusissa taloyhtidlainoissa lyhennysvapaat eivét ole
yleistyneet korkosokin vaikutuksesta, %

Lyhennysvapaita sisaltavien taloyhtidlainojen osuus lainakannasta
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Lainaan katsotaan sovellettavan lyhennysvapaata mikéli sille on merkitty
lyhennysvapaan paatdspaiva raportointiperiodin jalkeiselle ajalle. Viimeinen
2023 ensimmaisen neljanneksen havainto kattaa ajan tammikuu—helmikuu.
Léahteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.
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Korkotason ja kustannusten nousu eivét ole toistaiseksi nédkyneet taloyhtidlainojen
jarjestamattdomien lainojen kasvuna. Jarjestdméattomien lainojen osuus on pienentynyt
pandemian jalkeen. Kokonaisuudessaan jarjestaméattémien taloyhtiélainojen maara on
pieni. Korotetun luottoriskiluokan lainojen (ns. luottoriskiluokan 2 lainat™!) maara on
kuitenkin kasvanut viime vuosina (Kuvio 4).

4. Pankki maarittad korotetun luottoriskiluokan lainoiksi ne lainat, joissa se katsoo luottoriskin oleellisesti

kasvaneen lainan myontamisen jalkeen.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusissa-taloyhtiolainoissa-lyhennysvapaat-eivat-ole-yleistyneet-korkosokin-vaikutuksesta/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusissa-taloyhtiolainoissa-lyhennysvapaat-eivat-ole-yleistyneet-korkosokin-vaikutuksesta/

Taloyhtididen ja niiden osakkaiden mahdolliset talousvaikeudet eivat ndy valittdmasti
pankkien luottoriskin mittareissa, silla taloyhtiolla on useita vaihtoehtoja taloutensa
terveyttdmiseksi. Taloyhtiot pyrkivét ensisijaisesti paikkaamaan talouttaan nostamalla
rahoitus- ja hoitovastikkeita tai keraamalla ylimadraisia vastikkeita. Yhtidilla on myds
mahdollisuus ottaa haltuun asuntoja, joissa vastikkeita ei ole maksettu.®™ Mikali
taloudellinen tilanne pysyy haastavana pitkaan, voivat ongelmat alkaa heijastua
pankkien luottoriskien ja -tappioiden kasvuna viipeella.

Kuvio 4.

Korotetun luottoriskiluokan lainojen maaré on kasvussa

1. mmm Luottoriskiluokka 2 2. W |_uottoriskiluokka 3
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Kunkin vuosineljanneksen tiedot ovat neljanneksen lopusta. Neljanneksien
2020/1V ja 2021/1 luottoriskiluokan 2 havainnoissa (merkitty tahdill&) on
poikkeuksia, joten havaintoihin tulee suhtautua varauksella.

Lé&hteet: Luottotietoraportointi ja Suomen Pankin laskelmat.
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Heinakuun 2023 alusta voimaan astuu lainsaadantokokonaisuus!®, joka tuo rajoituksia
kotitalouksien lainoihin, ja uudenlaista s&antelya erityisesti taloyhtidlainoille.
Tavoitteena on hillita kotitalouksien velkaantumista asuntolainojen ja
uudisrakentamisessa kaytettavien taloyhtidlainojen kautta ja parantaa velkaantumiseen
liittyvien riskien lapinékyvyyttd asunnon ostajalle. Lainsdadanto hillitsee myds muiden

5. Kiinteistoliiton mukaan taloyhtididen osakkeiden maksurastien maarassé on toistaiseksi néhty vain maltillista
kasvua.
6. Ks. https://www.eduskunta.fi/F1/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE_101+2022.aspx.
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asuntosijoittajien kuin kotitalouksien mahdollisuuksia kayttaa taloyhtidlainoja
sijoitusten rahoittamisessa.

0 Taloyhtidlainoihin kohdistuvat sdantelymuutokset

pahkindnkuoressa

e Taloyhtidlainat voivat olla uudisrakentamisessa enintaan 60 %
myytévien asuntojen velattomasta hinnasta.

« Taloyhtidlainojen takaisinmaksuaika saa paasaantoisesti olla
uudisrakentamisessa enintdén 30 vuotta.

« Rakennuksen valmistumisen jalkeisen 5 vuoden aikana enintaan
vuoden lyhennysvapaa on mahdollinen.

Luotonantajal voi kuitenkin poiketa enimmaistakaisinmaksuajasta 10
prosentissa luotonannosta. Taloyhtidlainat eivat saa sisaltdd ensimmaisen
vuoden lisaksi muita lyhennysvapaita 5 vuoden aikana siitd, kun rakennus on
otettu kayttdon ja huoneistot luovutettu ostajilleen.

Kiinteistonvalitysalan Keskusliiton (KVKL) tietojen mukaan varsin suuri osa (noin 63 %)
kerros- ja rivitalouudiskohteiden toteutuneista kaupoista vuoden 2023 alussa (tammi-
helmikuu) oli sellaisia, joissa yhtidlainaosuus ylitti tulevan 60 prosentin suuruisen
enimmaisrajan (Kuvio 5). Myds huomattavan suuret yhtiélainaosuudet ovat edelleen
varsin tyypillisia. Noin 21 % kaupoista oli sellaisia, joissa yhtitlainaosuus oli yli 70 %.
Suuret yhtitlainaosuudet ovat kuitenkin olleet laskussa vuodesta 2018 l&htien.

Toteutuneiden kauppojen perusteella arvioituna enimmaisluotto-osuuden rajoittaminen
60 prosenttiin voi vaikuttaa uudiskohteiden rakentamiseen ja asuntokaupan
rahoittamiseen. Taloyhtidlainan korvaaminen kotitalouden omalla asuntolainalla tekisi
lainaan liittyvan takaisinmaksuvelvoitteen nakyvammaksi asunnonostajalle. Mikali
kotitaloudet ja sijoittajat eivat halua korvata pienentyvaa yhtiélainaosuutta omalla
asuntolainalla, voi se vahentaa kotitalouksien ja sijoittajien halukkuutta ostaa uusia
asuntoja.

Uuden sdéntelyn myoté rakennusliikkeiden rahoitusriskien ja taserakenteen hallinta
tulee aiempaa tarkedmméksi. Rajoitteen vaikutus voi nékya siten, ettd rakentamisen
aloittaminen vaatii aiempaa suuremman maaran ennakkovarauksia. Enimmaisluotto-
osuus vaikuttaa kuitenkin paéosin vain omistusasuntojen rakentamiseen, silla vuokra-

asuntohankkeita ei juuri rahoiteta yhtislainoilla.®

7. Sééantely koskee muitakin kuin luottolaitoksia, mutta télla hetkell& kaikki Suomessa taloyhtiélainoja myontévéat
lainanantajat ovat luottolaitoksia.
8. Taloyhtidlainojen enimmaisluotto-osuus vaikuttaisi vain osaan rakentamisen rahoituksesta — Euro & talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2021/1/taloyhtiolainojen-enimmaisluotto-osuus-vaikuttaisi-vain-osaan-rakentamisen-rahoituksesta/

Hallituksen esityksessé arvioitiin, ettd enimmaisluotto-osuuden rajoittaminen saattaa
vahentéa asuntojen rakentamista. Tama koskee erityisesti sellaisia kohteita, joiden
rahoituksessa on tyypillisesti kdytetty suuria yhtiélainaosuuksia. Yhtidlainoista
riippuvaisimmiksi rakennushankkeiksi on tunnistettu esimerkiksi pienten
rakennusyhtididen rakennushankkeet.

Kuvio 5.

Yhti6lainaosuudet ylittdvat 60 % suuressa osassa uusien
asuntojen kaupoista
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Kuvio esittdd vuosineljanneksittain vuoden 1999 ensimmaisesta
neljanneksesta eteenpdin toteutuneiden asuinkiinteistoiksi tarkoitettujen
kerros- ja rivitalouudiskohteiden kauppojen osuudet sen mukaan, mika on
yhtidlainan osuus (velattomasta hinnasta). Viimeinen havainto vuoden
2023 ensimmaiselté neljdnnekseltd kattaa tammi-helmikuun.

Lahteet: Kiinteistovalitysalan Keskusliitto ja Suomen Pankin laskelmat.

25.4.2023
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Uusi laki rajoittaa myds taloyhtiélainojen takaisinmaksuaikaa: taloyhtidlainat saavat
jatkossa olla paasaantoisesti korkeintaan 30 vuoden mittaisia. Viime vuosina vain noin
pari prosenttia mydnnetyisté luotoista on ollut yli 30 vuoden mittaisia. Uudella
saantelylla ei siten todennakdisesti ole suurta lyhyen aikavélin vaikutusta
taloyhtidlainojen mydntamiseen.

Takaisinmaksuajan maksimipituuden liséksi uusi laki rajoittaa lyhennysvapaiden
pituutta. Uudiskohteen valmistumisen jélkeisen 5 vuoden aikana lyhennysvapaa on
mahdollinen ainoastaan ensimmaisten 12 kuukauden kuluessa. Suomen Pankin
tilastojen mukaan uusissa taloyhtidlainoissa kdytettyjen lyhennysvapaiden pituudet ovat
paasaantoisesti yli vuoden mittaisia (keskiméaarin noin 86 % tapauksista lainamaérissé
mitattuna). Lyhennysvapaiden pituudet olivat uusissa taloyhtitlainoissa keskimaarin

O
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(painotettu mediaani) hieman yli 4 vuotta vuonna 2022.

Uusi saantely on tarpeen, sillé taloyhtidlainojen kautta tapahtuva kotitalouksien
velkaantumisen kasvu on huolettanut pitkdan viranomaisia. Lainséddantdkokonaisuus
hillitsee osaltaan liiallista riskinottoa ja velkaantumista ja luo vakaammalla pohjalla
olevat saannot taloyhtidlainakaytantoihin.

8&,15&1&6

asuntomarkkinat, sdantely, rahoitusvakaus, taloyhtidlainat
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Katja Ahoniemi Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti p ; Neuvonantaja

Korkojen jyrkka nousu on vahentanyt asuntokauppaa ja laskenut asuntojen hintoja.
Monien kotitalouksien ja asuntosijoittajien velanhoitomenot kasvavat tuntuvasti ja
varallisuuden arvo laskee, mika pienentaa taloudellisia puskureita. Tdméa vahentaa
lainanottoa, kulutusta ja uusia sijoituksia. Asuntomarkkinoiden notkahdus lykkaa
asuntotuotantoa ja koettelee rakennusalaa. Kaikki tdmé heikentad taloutta ja kasvattaa
pankkien luotonannon ja varainhankinnan riskeja. Pohjoismaisilla pankeilla on runsaasti
lainoja asuntovelallisille ja kiinteistoalalle, mutta pankit ovat vahvoja kohtaamaan

asuntomarkkinoiden riskit.
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Korkojen poikkeuksellisen nopea nousu on saanut asuntojen hinnat laskemaan seka
Suomessa etté laajasti muissakin maissa (kuvio 1). Useimmissa tapauksissa asuntojen
nimelliset hinnat ovat yha kalliimpia kuin ennen kevaalla 2020 alkanutta
koronapandemiaa, jonka aikana hinnat nousivat huomattavasti. Esimerkiksi Suomessa
hinnat olivat vuoden 2022 lopulla alkukevaan 2021 tasolla ja Ruotsissa alkusyksyn 2020
tasolla. Vuoden 2023 ensimmaisina kuukausina hinnat hieman nousivat joissakin
maissa, mutta nousun kestavyyttd on vielé aikaista arvioida.

Kuvio 1.
Asuntojen hinnat kaantyivat korkojen noustessa laajasti laskuun
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Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, Europace, S&P, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
24.4.2023
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Ennen viimeaikaista asuntojen hintojen laskua hintoja nostivat muun muassa
poikkeuksellisen matalien korkojen ansiosta edullinen lainaraha sekd pandemian myota
lisd&ntynyt etatyo, jotka molemmat lisésivat asuntojen kysyntda. Kun kotona vietetty
aika lisdéntyi, monet kotitaloudet panostivat asumiseen entistd enemman. Lisaksi
erilaiset sijoittajat etsivat asuntomarkkinoilta tuottoa alhaisten korkojen aikana. Ne
ostivat ja suuret ammattimaiset kiinteistosijoittajat myds rakennuttivat asuntoja
runsaasti vuokrakayttoon.

Viimeaikaista asuntojen hintojen laskua voidaan luonnehtia korkojen ja muiden
kustannusten kasvuun liittyvéksi korjausliikkeeksi. Elin- ja rakennuskustannusten laaja-
alainen nousu ja inflaation taltuttamiseksi aloitetut nopeat ja tuntuvat koronnostot
nakyvat nyt yleisesti kuluttajien ja sijoittajien varovaisuutena ja asuntojen aiempaa
vahaisempéna kysyntana ja rakentamisena. Alkuvuonna 2023 joissain maissa néhty
hintojen nousu voi kertoa siité, etté kotitalouksien luottamus on elpymassa, kun ne
alkavat véhitellen sopeutua korkeampiin elinkustannuksiin ja korkoihin.

Rahoitusolojen kehitys on paatalousalueilla yleenséd melko samankaltaista, minka vuoksi
myos asuntomarkkinoiden suhdanteet ovat samankaltaisia maiden valilla.
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Historiallisessa hintakehityksessé on silti selvid eroja. Kansalliset erityispiirteet, kuten
alueelliset erot, omistusasumisen yleisyys, verotus ja mahdollinen vuokramarkkinoiden
ja luotonannon saéntely, vaikuttavat hintoihin. Suomessa seké vanhat osakeasunnot
(artikkelin kuvioissa) ettd omakotitalot ovat halventuneet monilla alueilla jo pitkaan,
mikéa on vaimentanut koko maan keskimaaraista hintojen nousua.

Asuntojen hintojen nousu ja asuntoluotonannon kasvu ruokkivat toisiaan etenkin
talouden noususuhdanteissa, mikéa voi aiheuttaa hintojen yliarvostusta. Velkavetoiset
hintakuplat ovat vaikuttaneet merkittavasti finanssikriisien syntyyn, syvyyteen ja
kestoon eri maissa. Menneisyydessé erityisen vakavia ovat olleet kriisit, joita ennen
kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut nopeasti ja joissa rahoitusjérjestelma,
talous ja asuntomarkkinat ovat ajautuneet vaikeuksiin samaan aikaan. Nama riskit
toteutuivat monissa maissa maailmanlaajuisen finanssikriisin aikana vuosina
2007—2009 ja Suomessa 1990-luvun alun laman ja pankkikriisin aikana.

Asuntomarkkinat, reaalitalous ja rahoitusjarjestelméa ovat monin tavoin suoraan ja

valillisesti kytkoksissa toisiinsa (kuvio 2).™ Tarkastelemme seuraavissa alaluvuissa
aiemman kokemuksen ja viimeaikaisen kehityksen valossa, mitké tekijat vaikuttavat
asuntojen hinnanmuutoksiin ja miten muutokset asuntojen kysynnéssa ja hinnoissa —
erityisesti laskusuhdanteessa — voivat vaikuttaa talouden toimijoihin ja pankkeihin eri
kanavia pitkin. Vaikutukset ja niiden voimakkuus riippuvat aina siita, mita
asuntomarkkinoilla, taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla on aiemmin tapahtunut ja
muutoin tapahtuu samaan aikaan.

Asuntojen kysynnén &killinen pienentyminen esimerkiksi korkotason nousun vuoksi
laskee yleensd ensin asuntojen hintoja, mutta pidemmalla viipeelld se myds véhentda
asuntorakentamista. Kun asuntojen hinnat laskevat, monien kotitalouksien ja sijoittajien
varallisuus supistuu etenkin verrattuna velkoihin. Nettovarallisuuden pienentyminen voi
vahentéa lainanottoa, kulutusta ja uusia sijoituksia. Kaikki ndma tekijat vaikuttavat
talouteen ja pankkeihin negatiivisesti joko suoraan tai erilaisten kerrannaisvaikutusten
kautta.

1. Kuviossa havainnollistetut vaikutuskanavat mukailevat OECD:n kaaviota artikkelissa Empirical links between
housing markets and economic resilience | OECD Economics Department Working Papers | OECD iLibrary (oecd-

ilibrary.org).


https://www.oecd-ilibrary.org/economics/empirical-links-between-housing-markets-and-economic-resilience_aa029083-en
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/empirical-links-between-housing-markets-and-economic-resilience_aa029083-en
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/empirical-links-between-housing-markets-and-economic-resilience_aa029083-en

Kuvio 2.

Korkojen nousu vaikuttaa asuntomarkkinoiden kautta
talouteen ja rahoitusjarjestelmaan

Asuntojen
kysynta

Asunto- Asuntojen Korot,
rakentaminen hinnat luottoehdot

/ o>

v / .
Pankit ja

~ Reaalitalous ¢ ) muu rahoitus-
jarjestelma

Lahteet: OECD ja Suomen Pankki.
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Asuntojen hinnat maaraytyvat markkinoilla jatkuvasti asuntojen kysynnan ja tarjonnan

mukaan, ja niit4 tilastoidaan tehtyjen kauppojen perusteella.”! Jos asuntojen kysynta
kasvaa, mutta tarjonta pysyy lyhyell& aikavalilla ennallaan, asuntojen hinnat yleenséa
nousevat. Vastaavasti jos asuntojen kysynta pienenee, mutta tarjonta pysyy aluksi
samana, asuntojen hinnat laskevat. Hinnat sopeutuvat, kunnes kysynté ja tarjonta
kohtaavat.

Asuntojen kysynta on ajanut Suomessa asuntomarkkinoiden suhdannevaihteluita

voimakkaammin kuin asuntojen tarjonta.’® Asuntojen kysynta voi kasvaa tai pienentya
nopeastikin, kun taas esimerkiksi uusi asuntotuotanto on yleensa selvéasti jaykempéaa ja

2. Asuntojen hintaindeksien laskentatapa ja kattavuus voivat poiketa toisistaan maiden valilla. Suomessa
asuntojen hintakehitysta tarkastellaan yleensd vanhoja osakeasuntoja kuvaavien hintaindeksien perusteella.
Niiden liséksi Tilastokeskus laskee uusille osakeasunnoille seké vanhoille ja uusille omakotitaloille omat erilliset
hintaindeksinsa.

3. Ks. Mitka tekijat ohjaavat asuntojen hintoja ja tuotantoa? — Euro ja talous.

O


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/korkojen-nousu-vaikuttaa-asuntomarkkinoiden-kautta-talouteen-ja-rahoitusjarjestelmaan/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/korkojen-nousu-vaikuttaa-asuntomarkkinoiden-kautta-talouteen-ja-rahoitusjarjestelmaan/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/3/mitka-tekijat-ohjaavat-asuntojen-hintoja-ja-tuotantoa/

mukautuu kysyntaan véhitellen vasta hieman pidemman ajan kuluessa. Asuntojen
kysynnén kasvu alkaa yleensa vahitellen lisata tarjontaa. Talldin asuntojen hinnat
nousevat vihemman kuin tilanteessa, jossa asuntojen tarjonta ei kasvaisi lainkaan.

Kéytdnnossa useat erilaiset kysynté- ja tarjontatekijat vaikuttavat asuntojen kysyntéaan,
tarjontaan ja hintoihin samaan aikaan, eika naita tekijoita ole yksinkertaista mitata ja
erottaa toisistaan. Myo6s odotukset asuntojen hintojen kehityksesta voivat vaikuttaa
asuntomarkkinoiden toimintaan etenkin voimakkaassa nousu- tai laskusuhdanteessa.
Esimerkiksi odotukset asuntojen hintojen laskusta voivat lykata kaupantekoa ja
voimistaa hintojen laskua entisestaan.

Asuntojen kysyntaan vaikuttavat samaan aikaan erilaiset kokonaistaloudelliset,
rahataloudelliset, demografiset ja esimerkiksi finanssipolitiikan tekijat. Naista
kokonaistaloudelliset tekijat, kuten tyodllisyystilanne ja kotitalouksien kéytettavissa olevat
tulot, ja rahataloudelliset tekijat, kuten lainojen korot ja niiden houkuttelevuus ja
saatavuus, voivat muuttua melko nopeastikin, jos kansainvalisen ja kotimaan talouden
suhdannetilanne ja rahoitusolot muuttuvat.

Suomessa kotitaloudet ja sijoittajat ovat parhaillaan sopeutumassa korkojen ja muiden
kustannusten nopeaan nousuun. Kotitaloudet ovat selvéasti velkaantuneempia kuin
koskaan aiemmin tilanteissa, joissa korot ovat nousseet tuntuvasti. Kun korot nousevat
ja talouden ndkymat ovat vaisut, uudet kodin ostajat ja sijoittajat ovat valmiita
maksamaan asunnoista aiempaa vahemman. Lisaksi epavarmuus taloudessa ja
rahoitusmarkkinoilla on padonnut asuntojen kysyntéa viimeksi kuluneen vuoden aikana.
Kuluttajien luottamus talouteen on ollut hyvin heikkoa, ja kuluttajien aikeet ostaa asunto
ovat véhentyneet (kuvio 3).

Kuvio 3.

Kuluttajien heikko luottamus talouteen vahentd aikeita ostaa asunto

—Kuluttajien luottamus talouteen (vasen asteikko)
—Kulutiajien aikeet ostaa asunto 12 kk:n sisalla varmasti tai mahdollisesti (oikea asteikko)

Saldoluku Osuus kuluttajista®, %
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Kuluttajien luottamus ja aikeet Suomessa. * Osuuden 12 kuukauden liukuva keskiarvo.
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Demografiset tekijat, kuten vaestdnkasvu, muuttoliike ja kaupungistuminen, seka
erilaiset asumiseen liittyvat verot, verovdhennykset ja tuet muuttuvat yleensa joko
selvasti hitaammin tai harvemmin kuin talouden suhdanteet ja rahoitusolot. Liséksi


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kuuttajien-heikko-luottamus-talouteen-vahentaa-asunnonostoaikeita/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kuuttajien-heikko-luottamus-talouteen-vahentaa-asunnonostoaikeita/

demografiset tekijat poikkeavat toisistaan merkittavéasti eri alueiden valillg, joten ne
vaikuttavat erityisesti asuntomarkkinoiden alueelliseen kehitykseen (ks.
Paakaupunkiseudun asuntomarkkinat herkéat talouden suhdannevaihteluille). My6s
kysyntatekijat voivat olla osin paikallisia, mutta usein ne koskevat samaan aikaan koko
maata (esimerkiksi markkinakorkojen muutos).



0 Paakaupunkiseudun asuntomarkkinat herkat talouden

suhdannevaihteluille

Alueelliset erot asuntojen hinnoissa ovat suuria Suomen sisélla, ja ne ovat
kasvaneet kymmenen viime vuoden aikana. Keséédn 2022 saakka asuntojen
nimelliset hinnat pddosin nousivat suurimmissa kaupungeissa ja keskimaarin
laskivat muualla. Taloudellinen toimeliaisuus ja véesténkasvu painottuvat suuriin

kaupunkeihin, mika nosti hintoja etenkin matalien korkojen oloissa.*! Toisaalta
runsas rakentaminen kasvukeskuksissa on samaan aikaan lisannyt tarjontaa,
mika viime vuosina osaltaan hillitsi hintojen nousua.

Asuntomarkkinoiden k&anne vuoden 2022 puolivalissé oli jyrkempi suurissa

kaupungeissa kuin muualla Suomessa.”®! Asuntojen hinnat laskivat ja
asuntokaupat véhenivat eniten paédkaupunkiseudulla. Hintojen lasku oli aluksi
nopeinta alueen kerrostaloyksidissa, jotka olivat aiemmin kysyttyja erityisesti
sijoituskohteina. Samalla kun asuntokauppa vaheni, myynnissa olevien yksitiden
maara lisdantyi esimerkiksi Helsingissa suhteellisesti enemmaén kuin kaksioiden
ja kolmioiden maara.

1980-luvun alun jélkeen asuntojen nimelliset hinnat ovat laskeneet
paakaupunkiseudulla viiden erilaisen talouden ja rahoitusmarkkinoiden
hairiétilanteen aikana (kuvio 4). Ajanjaksoille on ollut yhteista se, ettd korkotaso

on noussut ja asuntokauppa on vahentynyt.'® Naita jaksoja ovat olleet
1990-luvun alun lama ja pankkikriisi, 2000-luvun alussa puhjennut IT-
osakkeiden kupla, vuonna 2008 kérjistynyt globaali finanssikriisi, sitd seurannut
Euroopan valtionvelkakriisi ja viimeisimpéna nopean inflaation aiheuttama
elinkustannuskriisi.

4. Ks. myos Alhaiset korot nékyvéat asuntojen hinnoissa — Euro ja talous.

5. Ks. Suurten kaupunkien asuntomarkkinoilla kddnne — mité on odotettavissa? — Euro ja talous.

6. Ks. my0s Nelja iskua asuntomarkkinoille 30 vuodessa — korona voi vaikuttaa kuten finanssikriisi | Tieto&trendit
(stat.fi).


https://www.eurojatalous.fi/fi/2016/3/alhaiset-korot-nakyvat-asuntojen-hinnoissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2023/suurten-kaupunkien-asuntomarkkinoilla-kaanne-mita-on-odotettavissa/
https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2020/nelja-iskua-asuntomarkkinoille-30-vuodessa-korona-voi-vaikuttaa-kuten-finanssikriisi/
https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2020/nelja-iskua-asuntomarkkinoille-30-vuodessa-korona-voi-vaikuttaa-kuten-finanssikriisi/

Kuvio 4.

Hinnanmuutokset suurempia paakaupunkiseudulla kuin muualla

——Vanhojen asuntojen hintojen muutos keskimaarin paakaupunkiseudulla
==-Keskiarvo 1986/1-2022/IV

—\Vanhojen asuntojen hintojen muutos keskimaarin muualla Suomessa
==-Keskiarvo 1986/1-2022/IvV
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Koronapandemian alkaessa kevaalla 2020 asuntokauppa véhentyi akillisesti, kun
poikkeuksellinen talouteen ja terveyteen kohdistunut epdvarmuus ja
poikkeusoloissa tehdyt rajoitustoimet vaikuttivat ihmisten liikkkumiseen ja
rahatilanteeseen.! Talloin korkotaso sailyi matalana, eivatka asuntojen hinnat
ehtineet laskea ennen kuin asuntojen kysynté elpyi ja sen jalkeen voimistui
nopeasti. Sen my6téa asuntojen hintojen nousu kiihtyi.

1990-luvun alun lamaa ja pankkikriisia lukuun ottamatta Suomen
asuntomarkkinat ovat toipuneet talouden kriiseisté nopeasti. Asuntokaupan
jahmettyminen ja asuntojen hintojen lasku ovat jaaneet varsin lyhytaikaisiksi
ilmidiksi. Lisdksi on ollut tavallista, ettd hairidtilanteissa asuntokaupat ovat
vahentyneet nopeammin ja voimakkaammin kuin asuntojen hinnat ovat

laskeneet.

On siis harvinaista, etté asuntojen hinnat laskisivat tuntuvasti ja pitkdan suurissa
kaupungeissa, missa tonttimaan ja asuntojen kysynta on yleensa suurta suhteessa
tarjontaan. Menneisyydessa on silti ollut tavallista, etta talouden héiridtilanteissa
asuntojen hinnat ovat laskeneet eniten sielld, missa ne ovat aiemmin nousseet
nopeimmin. Néill& alueilla maa on yleensé arvokkaampaa kuin muualla, ja
asunnot ovat keskimaarin kalliimpia ja asuntolainat suurempia.

Asuntojen tarjonta riippuu kunkin alueen koko asuntokannasta — siella jo olevista
asunnoista ja uudesta asuntotuotannosta. Asuntotuotantoon vaikuttavat alueellisesti
esimerkiksi tonttimaan saatavuus, kaavoitus ja rakentamismaaraykset. Merkitystd on

7. Ks. Pohjoismaat alttiita koronaviruspandemian voimistamille asuntomarkkinoiden riskeille — Euro ja talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/hinnanmuutokset-suurempia-paakaupunkiseudulla-kuin-muualla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/hinnanmuutokset-suurempia-paakaupunkiseudulla-kuin-muualla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/2/pohjoismaat-alttiita-koronaviruspandemian-voimistamille-asuntomarkkinoiden-riskeille/

liséksi rahoituksen hinnalla ja saatavuudella, rakennuskustannuksilla ja osaavan
tyovoiman ja tarvikkeiden saatavuudella.

Viime aikoina asuntojen tarjonta ja etenkin samaan aikaan myynnissé olevien asuntojen
maaré ovat kasvaneet, kun rakentaminen on ollut paikoin hyvin runsasta ja asuntojen
myyntiajat ovat pidentyneet. Kysynnan vahentyminen ja korkojen ja muiden
kustannusten nousu ovat kuitenkin omiaan vahentdmaéan uutta rakentamista ja siten
hidastamaan tarjonnan kasvua.

Erilaisista finanssipolitiikan toimista kotitalouksien asumisvalintoihin ja
asuntotuotantoon vaikuttavat etenkin asumisen verot ja verotuet seka erilaiset

asumiseen ja uudis- ja korjausrakentamiseen liittyvat tuet, avustukset ja takaukset.®!
Asumisen veroista ja verotuista monet liittyvat oman vakituisen asunnon hankintaan,
omistamiseen tai myyntiin. Suomessa verotus kannustaa asunnon omistamiseen

verrattuna vuokralla asumiseen.
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Asuntomarkkinoiden tilaa ja asuntojen arvostustasoa arvioidaan usein vertaamalla
asuntojen hintoja kotitalouksien tuloihin tai asuntojen vuokriin. Jos asuntojen hinnat
nousevat pitkaan paljon nopeammin kuin tulot tai vuokrat, se voi olla merkki asuntojen
hintojen yliarvostuksesta tai kuplasta.

Asuntojen hintojen ja vuokrien suhde on kasitteellisesti yndenmukainen
osakemarkkinoiden P/E-luvun kanssa (englanniksi price-to-earnings). Suhdeluvun
muutos kuvaa, miten asuntojen arvostustaso on kehittynyt suhteessa asunnon
omistamisesta koituvaan hydtyyn: sijoitusasunnosta saatavaan vuokratuottoon tai
vuokraan, jonka maksamiselta omistusasunnossa asuva valttyy.

Asuntojen hintojen ja kotitalouksien tulojen suhteellinen kehitys kuvastaa asuntojen
hintojen kohtuullisuutta etenkin mahdollisten ostajien maksukyvyn nékdkulmasta
(englanniksi affordability). Voimakaskaan hintojen nousu ei valttamatta kerro
yliarvostuksen kasvusta, jos myos kotitalouksien tulot kasvavat nopeasti. Esimerkiksi
Virossa asuntojen hinnat ovat nousseet noin 70 % viiden viime vuoden aikana, mutta
hinnat suhteessa tuloihin ovat kallistuneet selvésti vdhemman, noin 17 %.

Asuntojen hinnat suhteessa kotitalouksien ansiotasoon ja vuokriin ovat Suomessa lahella
samaa tasoa kuin pitkalla aikavalilla keskimaarin (kuvio 5). 1980-luvun lopulla asuntojen

8. Asumistukien saajat ovat enimmakseen vuokralla asuvia yksityishenkilgité. Valtion asuntorahastosta
mydnnettavat lainatakaukset ja korkotuet kohdistuvat padasiassa yleishyddyllisten asuntoyhteisdjen
rakentamiseen. Lisaksi yksityishenkilot voivat tietyin ehdoin saada valtiontakauksen ja korkotukea
omistusasunnon hankintaan. Avustuksia erilaisiin korjaushankkeisiin voivat saada vuokrataloyhtidt, asunto-
osakeyhtiot ja pientalojen omistajat.

9. Asumiseen liittyvid veroja, tukia ja avustuksia on kuvattu tarkemmin valtiovarainministerion asettaman
tydryhmén tuoreessa raportissa (17.4.2023), ks. Kotitalouksien velkaantuminen ja korkojen nousu: Tydryhmén
raportti (valtioneuvosto.fi). Tukien ja verojen vaikutuksia asuntomarkkinoilla on tutkittu Suomessa laajalti mm.
Valtion taloudellisessa tutkimuskeskuksessa (VATT), ks. https://vatt.fi/asuntomarkkinat.


https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/164852
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/164852
https://vatt.fi/asuntomarkkinat

hinnat nousivat selvasti ansiotasoa ja vuokria nopeammin, kun asuntomarkkinat ja
lainanotto ylikuumenivat rahoitusmarkkinoiden sédantelyn purkamisen jéalkeen.
Asuntojen hintojen nopeaa nousua ja sen jéalkeistd romahdusta voidaan pité4 osoituksena
asuntojen laajamittaisesta yliarvostuksesta ja hintakuplan muodostumisesta.

Kuvio 5.

Asuntojen suhteelliset hinnat Suomessa lahelld keskimaaraista tasoa

— Asuntojen hinnat suhteessa vuokriin

==-Pitkan aikavalin keskiarvo

—Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
==:Pitkan aikavalin keskiarvo
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Asuntomarkkinoiden arvostustasoa voidaan arvioida suhteellisten hintojen liséksi
tilastollisilla malleilla, jotka ottavat huomioon seké kysynnén etté tarjonnan ja useita
talouden perustekijoita yhté aikaa. Esimerkiksi korkotason muutokset vaikuttavat

asumiskustannuksiin suhteessa tuloihin ja sita kautta asuntojen hintoihin.™!

Euroopan keskuspankki (EKP) on arvioinut seka erilaisilla tilastollisilla malleilla etta
suhdeluvuilla (asuntojen hinnat suhteessa tuloihin ja vuokriin), ettd asuntojen
keskimaaraisissa hinnoissa ei ollut Suomessa merkittavaa yli- tai aliarvostusta vuoden
2022 toisella neljanneksella, kuten ei mydskaén vuonna 2007 ennen globaalia

finanssikriisia.!™ EKP:n arvion mukaan esimerkiksi Ruotsissa asuntojen hinnoissa oli
vuoden 2022 toisella neljanneksella yliarvostusta.
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Asunnot muodostavat valtaosan kotitalouksien varallisuudesta, joten asuntojen hinnat
vaikuttavat kotitalouksiin ja talouteen varallisuusarvojen muutosten ja niihin liittyvien
erilaisten seurausvaikutusten kautta. Asuntojen hintojen lasku pienentéaa kotitalouksien
varallisuutta ja etenkin asuntovelallisten varallisuutta verrattuna velkoihin. Tama voi
heikentdd mahdollisuuksia ja halukkuutta ottaa uutta velkaa, vaihtaa asuntoa ja yllapitéa
aiempia kulutustottumuksia.

10. Ks. tarkemmin esim. Alhaiset korot nékyvat asuntojen hinnoissa — Euro ja talous.
11. Ks. ESRB risk dashboard, November 2022 (Issue 42) (europa.eu).


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-suhteelliset-hinnat-suomessa-lahella-keskimaaraista-tasoa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-suhteelliset-hinnat-suomessa-lahella-keskimaaraista-tasoa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2016/3/alhaiset-korot-nakyvat-asuntojen-hinnoissa/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/20221208_rdb_external~c51615728e..pdf

Asuntojen hintojen laskun negatiivista vaikutusta kulutukseen on pidetty merkittavané
tekijana Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta alkunsa saaneessa globaalissa
finanssikriisissa. Kotitalouksien nettovarallisuus ja kulutus supistuivat kriisin aikana
voimakkaasti monissa maissa, myds Euroopassa. Useat tutkimukset ovat havainneet, etta
kulutus supistui etenkin niissa maissa, alueilla ja kotitalouksissa, joissa kotitalouksilla oli

runsaasti velkaa.l* Toisaalta uudempi tutkimus viittaa siihen, etta Yhdysvalloissa
asuntojen hintojen laskulla oli merkittavé suora vaikutus kulutuksen supistumiseen
velkaantuneisuudesta riippumatta.t*®!

Kotitaloudet pystyvat jossain méarin tasaamaan kulutusmenoja yli ajan kerryttamélla ja
kayttamalla saéstdja tai rahoittamalla kulutusta lainoilla. Sopeutuminen voi olla vaikeaa,
jos kotitalouksilla on entuudestaan paljon velkaa, lainojen korot nousevat ja asuntojen
hinnat ja samalla vakuusarvot alenevat. Jos suuri maara kotitalouksia joutuu samaan
aikaan supistamaan kulutusta jyrkasti erilaisten taloudellisten rajoitteiden vuoksi, silla
voi olla merkittavia kokonaistaloudellisia kerrannaisvaikutuksia. Talouden taantuma on
talloin syvempi ja toipuminen hitaampaa.t**!

Kulutuksen supistuminen pienentad yritysten tuotteiden ja palvelujen myyntia. Taméa
heikentda yritysten kannattavuutta, lisdé niiden maksuvaikeuksia ja vahentéa yritysten
mahdollisuuksia tyollistaa ja investoida. Tilanteen pitkittyessa konkurssit ja tyéttomyys
voivat lisdéntyd, ja pankeille voi aiheutua mittaviakin tappioita yritysten lainoista.
Luottotappiot pienentdvat pankkien omia varoja ja kykya myontaa uusia lainoja
talouskasvun tueksi. Tama haitallinen ketjureaktio voi voimistaa ja pitkittaa talouden
epasuotuisaa kierretta.

Asuntojen hintojen laskulla voi olla kotitalouksiin ja sita kautta talouteen myos
muunlaisia vaikutuksia. Haavoittuvassa asemassa saattavat olla etenkin ne kotitaloudet,
jotka ovat ostaneet asunnon juuri ennen hintojen laskua ja joilla on paljon velkaa
suhteessa tuloihin ja asunnon hankintahintaan. Jos asuntojen hinnat laskevat rajusti,
asunnon markkina-arvo voi laskea pienemmaksi kuin jaljella oleva asuntolaina. Jos
asuntoa ei ole pakko myyda, negatiivinen nettovarallisuus ei valttamatté johda
vaikeuksiin. Asuntojen hintojen lasku voi silti kaventaa néiden kotitalouksien
mahdollisuuksia etenkin tilanteissa, joissa ne tavallisesti harkitsisivat asunnon myyntia.
Esimerkiksi muutto toiselle paikkakunnalle tyén peréssa voi vaikeutua, jos nykyisen
asunnon myyntihinnalla ei pysty maksamaan vanhaa asuntolainaa kokonaan pois.

Asuntojen kysynnan ja hintojen vaihtelut vaikuttavat myés rakennusalaan, jolla on
Suomen taloudessa merkittavéa rooli investoijana ja tyollistajana.
Asuinrakennusinvestointien osuus Suomen kokonaistuotannosta (BKT) on viime vuosina
kasvanut, ja esimerkiksi vuonna 2022 osuus oli suurempi kuin aiemmin 2000-luvulla.

12. Mian, A. — Sufi, A. (2014) House of debt: how they (and you) caused the Great Recession, and how we can
prevent it from happening again, The University of Chicago Press. Ks. myds Asuntolainat ja Yhdysvaltojen suuri
taantuma — Euro ja talous. Esimerkkeja muista maista, ks. esim. Runsaasti velkaantuneet vahentéavéat kulutusta,
kun talouskasvu alkaa hidastua — Euro ja talous.

13. Kaplan — Mitman — Violenta (2020) viittaa siihen, ettd Yhdysvalloissa velkaantuneisuuden itsenainen vaikutus
kulutuksen supistumiseen oli vah&inen, kun asuntojen hintojen laskun suora vaikutus kulutukseen otetaan
huomioon aiempaa paremmin.

14. Ks. esimerkkilaskelma artikkelissa Kotitalouksien kulutus voi olla kovilla energiakriisissa — Euro ja talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2016-2/asuntolainat-ja-yhdysvaltojen-suuri-taantuma/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2016-2/asuntolainat-ja-yhdysvaltojen-suuri-taantuma/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/2/runsaasti-velkaantuneet-vahentavat-kulutusta-kun-talouskasvu-alkaa-hidastua/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/2/runsaasti-velkaantuneet-vahentavat-kulutusta-kun-talouskasvu-alkaa-hidastua/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0047272720300402
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/4/kotitalouksien-kulutus-voi-olla-kovilla-energiakriisissa/

Asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet ja pienentyneet talouden eri suhdannevaiheissa
huomattavasti enemmaén kuin koko kansantalous yhteensé (kuvio 6). Rakentamisen
suuret suhdannevaihtelut ovat osaltaan voimistaneet koko talouden nousu- ja
laskusuhdanteita.

Kuvio 6.

Asuntoinvestointien suhdannevaihtelut suurempia kuin koko talouden

—Asuntojen reaaliset hinnat —Investoinnit asuinrakennuksiin
Kofitalouksien kulutusmenot Bruttokansantuote
40 Vuosimuutos®, %
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Asuntojen hinnat ja bruttokansantuote (BKT) Suomessa. * BKT ja sen alaerat kiintein hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Rakennusteollisuus ennakoi rakentamisen supistuvan Suomessa kuluvana ja ensi

vuonna.™ Uusien rakennuslupien ja hankkeiden maarat ovat jo pienentyneet viime
vuosien suurimmista lukemista, mutta asuntoja valmistuu yhé runsaasti (kuvio 7).
Asuntoja on talla hetkelld myynnissa ja rakenteilla runsaasti etenkin talouden ja
asuntomarkkinoiden heikkoon suhdannetilanteeseen ndhden. Monet keskeneréisista tai
juuri valmistuneista hankkeista on aloitettu ennen viimeaikaista korkojen ja rakennus- ja
elinkustannusten nousua.

Rakentamisen voimakkaat vaihtelut vaikuttavat rakennusyritysten liikevaihtoon,
kannattavuuteen, ty6llisyyteen ja konkursseihin. Rakennusyritysten tilauskantaa ja
tyollisyysodotuksia kuvaava luottamusindikaattori on heikentynyt, mika kuvastaa
asuntomarkkinoiden ja rakennusalan lahiajan hankalia nakymiéa (kuvio 7).
Rakennusyritysten mukaan riittdméaton kysynta on talla hetkell& selvasti suurin
rakennustuotantoa rajoittava tekija. Rahoitustekijat rajoittavat tuotantoa hieman
enemman kuin vield vuotta aiemmin, kun taas tydvoima- ja materiaalipulan merkitys on

aiempaa vahaisempi.*®!

15. Ks. Pohja haamottéé rakentamisen suhdanteessa — Rakennusteollisuus RT ry.
16. Ks. Euroopan komission kysely rakennusyrityksille Suomessa, Subsector data (europa.eu).


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntoinvestointien-suhdannevaihtelut-suurempia-kuin-koko-talouden/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntoinvestointien-suhdannevaihtelut-suurempia-kuin-koko-talouden/
https://www.rt.fi/Ajankohtaista/Tiedotteet1/2023/pohja-haamottaa-rakentamisen-suhdanteessa/
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/subsector-data_en

Kuvio 7.

Rakennusalan luottamus heikentynyt, asuntoja valmistuu yhé paljon

——=Rakennusalan luoitamus (vasen asteikko) =——Myo&nnetyt rakennusluvat (oikea asteikko)
Valmistuneet asunnot (oikea asteikko)
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Luottamus ja asuntotuotanto Suomessa. * Lukumaarat 12 kuukauden liukuvia summia.
Lahteet: Eurcopan komissio, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Asuntojen hintojen laskulla ei valttdmatté ole valitonta vaikutusta rahoitusjarjestelman
toimintaan ja vakauteen. Hinnanmuutosten vaikutuskanavat ovat tyypillisesti
moniportaisia, ja asuntojen hinnoilla on enimmékseen epasuoria vaikutuksia pankkeihin
ja rahoitusvakauteen. Asuntojen hintojen lasku etenkin yhdessa korkojen nousun kanssa
voi johtaa siiten, etta pankkien varainhankinta kallistuu, kotitalouksien ja kiinteistéalan
luotonkysynté pankeista véahentyy ja pankkien luottotappiot kasvavat.

Suomalaisilla ja muilla pohjoismaisilla pankeilla on runsaasti kiinteistovakuudellista
lainanantoa (kuvio 8). Naita lainoja ovat omistus- ja sijoitusasuntolainat kotitalouksille
ja liséksi lainat ammattimaisille kiinteistosijoittajille ja muille kiinteistéalan ja
rakennusalan yrityksille. Kiinteistosijoittajat omistavat asuntojen lisaksi esimerkiksi
toimistoja, kauppatiloja ja varastoja, mutta asuntojen osuus kiinteistdsijoituksista on
kasvanut viime vuosina.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/rakennusalan-luottamus-heikentynyt-asuntoja-valmistuu-yha-paljon/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/rakennusalan-luottamus-heikentynyt-asuntoja-valmistuu-yha-paljon/

Kuvio 8.

Pohjoismaisilla pankeilla runsaasti kiinteistévakuudellista lainanantoa
= Asuntolainat Liikekiinteistolainat

Osuus lainakannasta, %
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Vuoden 2022 lopun tilanne.
Lahde: EBA.
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Pohjoismaiset pankit kayttavat melko paljon markkinaehtoista varainhankintaa. Tama
johtuu siita, etté talletuksista saatavat varat eivat yksinaan riité kattamaan kaikkia niita
lainoja, joita pankit mydntavéat asiakkailleen. Pankit hakevat siksi lisdrahoitusta suoraan
kotimaisilta ja kansainvalisilta sijoittajilta. Pohjoismaissa tyypillinen ratkaisu tahén on
pankin liikkeeseen laskema ns. katettu joukkovelkakirjalaina, jonka vakuutena on pankin
kotitalouksille mydntami& asuntolainoja.

Jos kotitalouksien lainanhoitokyky uhkaisi hairiintya laajalti monen samanaikaisen
taloudellisen takaiskun vuoksi, se voisi heikentéa sijoittajien luottamusta pankkien
kykyyn maksaa takaisin katettuja joukkolainojaan. Talléin uusien
joukkolainaemissioiden hinta kallistuisi. Tallaisessa tilanteessa pankkien voisi olla
tarpeen nostaa antolainauksen marginaaleja tai vahentdd lainanantoaan. Tama
heikentaisi kotitalouksien ja yritysten rahoitusasemaa, mika voisi ajan myota johtaa
luottotappioiden kasvuun.

Pohjoismaiset pankit omistavat ristiin toistensa liikkeeseen laskemia katettuja
joukkolainoja. Pankkien oman sijoitustoiminnan tappiot voisivat kasvaa, jos naiden
joukkolainojen markkina-arvot laskisivat. Tama heikentdisi etenkin riskinsietokyvyltaan
heikkojen luottolaitosten maksuvalmiutta ja kykyd myontéa uusia lainoja, mika voisi
edelleen heikentéa taloutta ja asuntomarkkinoita.

Pankkien tilanne voi heikentya my®s, jos sen asiakkaiden — kotitalouksien ja yritysten —
luotonkysynté véhenee. Asuntojen hintojen lasku voi lisaté kuluttajien ja
kiinteistosijoittajien varovaisuutta suurten hankintojen suhteen. Tama on erityisen
merkittava ilmio talla hetkelld, kun korkojen nousun takia lainanhoitomenot kasvavat
samaan aikaan, kun asuntojen hinnat laskevat.

Jos pankit myontavéat asiakkaiden varovaisuuden tai taloudellisten vaikeuksien takia
aiempaa vahemman lainoja, niiden kannattavuus voi heikentya korko- ja palkkiotulojen
pienentymisen vuoksi. Pankkien heikkeneva tilanne voisi pakottaa ne kiristamaan


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pohjoismaisilla-pankeilla-runsaasti-kiinteistovakuudellista-lainanantoa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pohjoismaisilla-pankeilla-runsaasti-kiinteistovakuudellista-lainanantoa/

luotonannon ehtoja, mika edelleen vaikeuttaisi pankkien asiakkaiden taloudellista
tilannetta ja sitd kautta mahdollisesti kasvattaisi luottotappioita.

Suomessa kotitaloudet ovat nostaneet viime kuukausina selvasti tavallista vahemman
uusia asuntolainoja. Uusien asuntolainojen nostot ovat pienentyneet kasi kadessa
asuntokaupan hiipumisen kanssa (kuvio 9). Asuntolainakanta on pienentynyt syyskuun
2022 jalkeen, ja kannan vuosikasvu oli helmikuussa 2023 vain 0,6 %, miké& on
poikkeuksellisen hidas kasvuvauhti.

Kuvio 9.
Asuntokaupan hiipuminen vahentaa uutta asuntolainanantoa

—\anhojen asuntojen kaupat (vasen asteikko) —Uudet nostetut asuntolainat (oikea asteikko)
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Asuntokauppa ja asuntolainananto Suomessa. Luvut ovat 12 kuukauden liukuvia summia.
Lahteet: Kiinteistonvalitysalan Keskusliitto (jasenien valittamat kaupat) ja Suomen Pankki.
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Pankkien luottoriskit kasvavat yleensa talouden ja asuntomarkkinoiden
laskusuhdanteessa, mutta riskien toteutuminen luottotappioina riippuu monista
tekijoistd, kuten laskusuhdanteen ja mahdollisen taantuman syvyydesta ja kestosta.
Luottoriskit ilmenevét ja toteutuvat yleensa vasta viipeelld, silla etenkin kotitaloudet
tyypillisesti vahentavat muita menoja ja sadstdja ennen kuin ne alkavat jattaa lainojensa
lyhennyksiéa hoitamatta.

Suomessa tydllisyyden on ennustettu pysyvan hyvana vuoden 2023 lievan taantuman
aikana, mikéa osaltaan tukee kotitalouksia ja asuntomarkkinoita tilanteessa, jossa
lainanhoitomenot ja muut elinkustannukset kasvavat tuntuvasti. Jos tyollisyystilanne
sen sijaan heikkenisi huomattavasti, voisi aiempaa suurempi osa kotitalouksista joutua
vaikeuksiin lainanhoitomenojensa kanssa. Korkojen nousu, nopea inflaatio ja
samanaikainen ty6ttomyyden lisédntyminen vahvistaisivat toistensa vaikutuksia

kotitalouksien taloudelliseen ahdinkoon.!”

17. Ks. myos Asuntolainoja, korkoriskeja ja séhkokriisi — Kuinka Suomen kotitaloudet selviytyisivat iskuista? —

Euro ja talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntokaupan-hiipuminen-vahentaa-uutta-asuntolainanantoa/
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Pankkien luottotappiot asuntolainoista ovat olleet Suomessa historiallisesti pienia.
Suomen 1990-luvun alun laman aikaisista asuntoluottotappioista ei ole tilastoja, mutta
tuolloinkin vain pieni osa pankkien luottotappioista aiheutui kotitalouksille
mydnnetyisté lainoista. Tappiot yrityksille ja etenkin rakennusalalle ja

kiinteistosijoitustoimintaan myonnetyista luotoista olivat sen sijaan suuria.l*®

Aiemmin hyvin vahaisiné pysyneet luottotappiot asuntolainoista eivat kuitenkaan takaa
tappioiden pysyvén yhté pienind mahdollisissa tulevissa kriisitilanteissa.
Asuntorahoitukseen liittyvét suorat ja valilliset riskit ovat kasvaneet Suomessa
kotitalouksien aiempaa suuremman velkaantuneisuuden takia. Suomalaiset kotitaloudet
ovat perinteisesti olleet santillisi& lyhentdmaén lainojaan sovitusti, mutta lainat ovat nyt
keskimé&arin aiempaa suurempia ja pidempia, mikéa yllapitéda velkaantuneisuutta.

Asuntolainat ovat yleensé vahvasti vakuudellisia, miké vahent&é pankkien suoraa
luottoriskia. Asuntolainan vakuutena voi olla lainalla ostettavan asunnon lisaksi
lainanottajan muuta reaaliomaisuutta tai erilaisia takauksia. Osa uusista asuntolainoista
on suuria suhteessa vakuuksiin ja etenkin suhteessa asunnon arvoon. Luottotappiot
voisivat kasvaa, jos asuntojen pakkomyynnit lisdéntyisivét ja lainojen vakuudet eivat
riittdisi kokonaan kattamaan jaljell& olevia lainapddomia.

Eréissa muissa maissa asuntolainoista on aiheutunut kriisitilanteissa suuriakin
vaikeuksia ja tappioita. Esimerkiksi Kreikassa yli 40 % asuntolainoista oli
jarjestamattomia eli pitkdan hoitamattomia, kun maan talous kriisiytyi globaalin
finanssikriisin jalkeisen valtionvelkakriisin aikana. Tama osoittaa, etta hyvin vakavan
talouden héirion tilanteessa pankkien riskit asuntoluotonannosta voivat olla erittéin
merkittavia.

Ammattimaiset kiinteistosijoitusmarkkinat ovat osittain hyvin suhdanneherkat. Nopea

inflaatio, heikkeneva talouskehitys ja nousevat korot kasvattavat sijoittajien riskeja.""
Osalla pohjoismaisista kiinteistdsijoittajista on runsaasti velkaa seka pankeista etta

suoraan joukkolainasijoittajilta.*” Kiinteistosijoittajien lainoista on tullut aiemmissa
talouden laskusuhdanteissa suurempia luottotappioita kuin asuntolainoista.
Asuinkiinteistét muodostavat Pohjoismaissa suurimman segmentin
kiinteistdsijoituksissa, joten asuntomarkkinoiden tilanne vaikuttaa useisiin
kiinteistosijoittajiin ja sitd kautta pankkien lainasalkkujen laatuun ja luottotappioihin.

Kun asuntojen hinnat laskevat, kiinteistdsijoittajat joutuvat tekeméaén alaskirjauksia
omistamiensa asuinkiinteistdjen tasearvoihin. Kun kiinteistosijoitusyhtion varallisuuden
arvo laskee, sen rahoittajat todennakadisesti vaativat yhtiolta jatkossa suurempaa
riskiliséé velkarahan korossa. Tdma nostaa yhtion kustannuksia entisestaan etenkin
nykyisen kaltaisessa tilanteessa, jossa korkomenot ja kiinteistdjen hoitomenot
muutenkin kasvavat ja vuokratuotot laskevat yleisen taloustilanteen epavarmuuden
takia.

Rahoittajat voivat vaatia kiinteistdsijoittajilta joidenkin heikommin tuottavien

18. Ks. Kotitalouksien velkaantuminen aiheuttaa tappioita myds yrityslainoista — Euro ja talous.
19. Ks. myds Asuntosijoittajien kustannukset nopeassa kasvussa — Euro ja talous.
20. Ks. myds Asuntojen hinnat laskussa Pohjoismaissa — pankit kestéavét riskeja hyvin — Euro ja talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/2/kotitalouksien-velkaantuminen-aiheuttaa-tappioita-myos-yrityslainoista/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/asuntosijoittajien-kustannukset-nopeassa-kasvussa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/asuntojen-hinnat-laskussa-pohjois-maissa-pankit-kestavat-riskeja-hyvin/

kiinteistjen myyntid ehtona lisérahoituksen myéntamiselle. Taman kaltaiset
pakkomyynnit ovat hankalia etenkin tilanteessa, jossa hinnat laskevat ja
asuinkiinteistdjen ostajat ovat erityisen varovaisia. Laajamittaiset pakkomyynnit voivat
osaltaan voimistaa hintojen laskua markkinoilla.

2+-2,508&,5)6 3&1.,6 8&+82-& .2+688088&1
857162084 .,12,()1 4,5. 6

Globaalin finanssikriisin jalkeen uudistettu kansainvélinen saantely ja valvonta ovat
parantaneet pankkien kriisinkestavyytta sekd Suomessa ettd muualla Pohjoismaissa ja
Euroopassa. Pankit ovat nyt aiempaa vahvempia kohtaamaan ne riskit, joita korkojen
nopea nousu vaajaamatta kasvattaa ja tuo esiin asuntomarkkinoilla ja luotonannossa (ks.
aiheesta enemman Suomen Pankin vakausarvio, huhtikuu 2023).

Asuntomarkkinoiden haavoittuvuuksissa on eroja maiden kesken, ja kotitalouksien ja
sijoittajien kyky kestaa riskeja vaihtelee. Euroopan jarjestelmariskikomitea on antanut
Pohjoismaille ja erdille muille maille varoituksia asuntomarkkinoihin liittyvista
keskipitkén aikavalin haavoittuvuuksista ja riskeistd. Merkittdvimmat haavoittuvuudet
ovat liittyneet kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen tai lainanannon nopeaan
kasvuun, mutta osassa maista haavoittuvuudet ovat liittyneet liséksi asuntojen hintojen

nopeaan nousuun tai arvioituun yliarvostukseen.!

Pohjoismaiset taloudet ja pankit ovat monin tavoin kytkdksissa toisiinsa, ja niilla on
samankaltaisia asuntomarkkinoihin liittyvia haavoittuvuuksia. Maiden valilla kaydaan
runsaasti kauppaa, ja suuret pankkikonsernit toimivat useissa Pohjoismaissa. Pankeilla
on paljon kiinteistdvakuudellista lainanantoa, pankit ovat riippuvaisia
asuntolainavakuudellisesta markkinaehtoisesta varainhankinnasta, ja pohjoismaisilla
kotitalouksilla on paljon velkaa tuloihinsa suhteutettuna. Naiden kytkdsten ja
haavoittuvuuksien vuoksi asuntojen hintojen lasku esimerkiksi Ruotsissa voisi vaikuttaa
valillisesti Suomen talouteen ja pankkeihin (kuvio 10).

21. Ks. tarkemmin Asuntomarkkinoiden riskit ovat kasvaneet Euroopassa — Euro ja talous.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/1/korkojen-nousu-testaa-velallisten-sijoittajien-ja-rahoitusjarjestelman-kestavyytta/
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Kuvio 10.

Asuntomarkkinoiden riskit voivat vélittyd maasta toiseen
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Lahde: Suomen Pankki.
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Pankkien riskinkantokykya asuntomarkkinoiden laskusuhdanteissa on arvioitu
kansallisten ja eurooppalaisten pankkiviranomaisten pankeille tekemisséa

stressitesteissa.[??! Pohjoismaisten pankkien suurten asunto- ja
liikekiinteist6lainasalkkujen ja asuntomarkkinoihin liittyvien suurten haavoittuvuuksien
takia testien kuvitteellisissa epasuotuisissa skenaarioissa on yleensé oletettu, etté
asuntojen hinnat laskevat jopa yli 20 %.

Pankit ovat sdilyneet stressitesteissa vakavaraisina luottoriskien ja -tappioiden
tuntuvasta kasvusta huolimatta. Pankkien riskinsietokyky suurillekin asuntojen hintojen
laskuille on siten arvioitu hyvéksi. Kdynnissa olevissa Euroopan pankkiviranomaisen
(EBA) vuoden 2023 stressitesteissa asuntojen hintojen oletetaan laskevan

epasuotuisassa skenaariossa Suomessa noin 17 %% ja muissa Pohjoismaissa 26—33 %,
miké on selvasti enemman kuin todennakaoisté kehityskulkua kuvaavissa ennusteissa.
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Makrovakauspolitiikan perimmaisend tavoitteena on pienentéé finanssikriisien ja
muiden rahoitusjarjestelman vakavien hairididen todennékdisyytta ja haitallisia

22. Ks. Suuret rakenteelliset riskit edellyttavat pankeilta puskureita pahan péivén varalle — Euro ja talous.

23. Vertailuna 1990-luvun alun laman ja pankkikriisin aikana asuntojen hinnat laskivat Suomessa usean vuoden
ajan, ja enimmillaan lasku oli koko maassa keskimaarin lahes 40 % romahdusta edelténeesté hintahuipusta.
Péaékaupunkiseudulla hinnat lahes puolittuivat. Globaalin finanssikriisin aikana lasku, kuten myds sité edeltanyt
nousu, jai Suomessa selvasti véhaisemmaksi. Asunnot halpenivat koko maassa keskimaarin runsaat 6 % ja
paakaupunkiseudulla alle 9 %.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntomarkkinoiden-riskit-voivat-valittya-maasta-toiseen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntomarkkinoiden-riskit-voivat-valittya-maasta-toiseen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/suuret-rakenteelliset-riskit-edellyttavat-pankeilta-puskureita-pahan-paivan-varalle/

vaikutuksia talouteen.®? Makrovakauspolitiikan toimilla voidaan tarvittaessa myds
tukea asunto- ja muun rahoituksen vélittymista talouden ja rahoitusjarjestelman
héiridtilanteissa, kuten makrovakausviranomaiset Suomessa ja monissa muissa maissa
tekivat koronapandemian aikana.

Makrovakauspolitiikan yhtena vélitavoitteena on ehkaista kotitalouksien liiallista
luotonottoa ja velkaantumista ja siitd aiheutuvia riskeja rahoitusjarjestelmalle ja
taloudelle. Tama edistaa asuntomarkkinoiden vakaata toimintaa, mutta

makrovakaustoimilla ei pyrita vaikuttamaan suoraan asuntojen hintoihin.?® Asuntojen
hintojen tasapainoinen kehitys ja rahapolitiikan paatavoite eli kuluttajahintojen vakaus
ovat molemmat kuitenkin eduksi makrovakauspolitiikan paatavoitteelle,
rahoitusvakaudelle.

Asuntojen hintojen kehitys suhteessa talouden muuhun kehitykseen on yksi keskeinen
mittari, joka voi antaa makrovakauspolitiikasta ja rahoitusvakaudesta vastaaville
viranomaisille varhaisen varoituksen rahoitusjérjestelmén haavoittuvuuksien ja riskien
hélyttavasta kasvusta. Suomessa Finanssivalvonnan johtokunta ottaa asuntojen hinnat
huomioon esimerkiksi, kun se paattdd enimmaisluototussuhteesta (nk. lainakatosta) eli

uusien asuntolainojen enimmaissuuruudesta suhteessa lainan vakuuksiin.?®!

Finanssivalvonnan johtokunta alensi vuonna 2021 muiden uusien asuntolainojen kuin
ensiasuntolainojen lainakaton 90 prosentista 85 prosenttiin (péatds kesékuussa,
voimaantulo lokakuussa). Johtokunta arvioi tuolloin, ettd kotitalouksien suuri
velkaantuneisuus ja poikkeuksellisen vahva asunto- ja asuntoluottomarkkinoiden kehitys
pandemian alkuvaiheen jalkeen verrattuna talouden muuhun suhdannekehitykseen
olivat omiaan lisddmaéan rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

Maaliskuussa 2023 johtokunta piti lainakaton ennallaan. Paatdksen perusteluiden
mukaan on térkeéa, ettd asuntolainanottajilla on riittavéat taloudelliset puskurit
lainanhoitorasituksen ja muiden elinkustannusten kasvun ja asuntojen vakuusarvojen
laskun varalle. Talouden alasuuntaiset riskit toteutuessaan heikentaisivat erityisesti
voimakkaasti velkaantuneiden kotitalouksien lainanhoito- ja kulutuskykya.
Asuntolainanottajien riskinkestévyytta vahvistettiin vuoden 2023 alusta lisaksi

maksukykya koskevalla suosituksella.l?”?

Asuntojen hintojen muutos on yksi vakiintuneista riskimittareista, joiden avulla
Finanssivalvonnan johtokunta arvioi suomalaisten luottolaitosten muuttuvan
lisdpddomavaatimuksen tarvetta. Johtokunta voi asettaa luottolaitoksille muuttuvan
lisdpadomavaatimuksen, jos se arvioi kokonaisluotonannon tai finanssisyklin
ylikuumenemisen riskin merkittavaksi uhkaksi rahoitusjérjestelmén vakaudelle.
Suomessa ei ole toistaiseksi asetettu tallaista suhdannetilanteeseen perustuvaa
vaatimusta.

24. Ks. Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakausstrategia (finanssivalvonta.fi).

25. Ks. esim. Should Macroprudential Policy Target Real Estate Prices? (riksbank.se).

26. Ks. Finanssivalvonnan periaatteet enimmaisluototussuhteen tiukentamiselle ja luototussuhdetta laskettaessa
kaytettavien vakuuksien rajoittamiselle (finanssivalvonta.fi).

27. Ks. tarkemmin Makrovakauspaatds: Suositus asuntolainanhakijoiden lainanhoitorasituksen ylarajaksi — myos
luottolaitosten padomavaatimuksia tarkennettiin (finanssivalvonta.fi).


https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3a1d167fd485e/mv_27062022/finanssivalvonnan_johtokunnan_makrovakausstrategia_270622.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/tal/svenska/ingves/2017/tal_ingves_170511_eng.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/markkinoiden-vakaus/enimmaisluototussuhteen_soveltaminen_26062017.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/markkinoiden-vakaus/enimmaisluototussuhteen_soveltaminen_26062017.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2022/makrovakauspaatos-suositus-asuntolainanhakijoiden-lainanhoitorasituksen-ylarajaksi---myos-luottolaitosten-paaomavaatimuksia-tarkennettiin/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2022/makrovakauspaatos-suositus-asuntolainanhakijoiden-lainanhoitorasituksen-ylarajaksi---myos-luottolaitosten-paaomavaatimuksia-tarkennettiin/

Asuntoluotonantoon ja kiinteistdalan rahoittamiseen liittyvét riskit voivat kasvattaa
my0s luottolaitosten rakenteellisia haavoittuvuuksia, jotka ovat yleensa pitkaaikaisia
eivatka riipu suhdannevaihteluista. Suomen luottolaitossektori on rakenteellisesti
haavoittuva muun muassa sen vuoksi, ettéd kotitalouksien velkaantuneisuus on suurta ja
luottolaitosten riskit ovat keskittyneet runsaaseen asunto- ja kiinteistdluotonantoon.
Liséksi luottolaitossektori on suuri suhteessa talouden kokoon ja suurimpien pankkien
markkinaosuus asuntoluotonannossa on merkittava.

Luottolaitossektorin suurten rakenteellisten haavoittuvuuksien vuoksi sen hairiot ja
kriisit voisivat muodostua hyvin vakaviksi ja pahimmillaan uhata rahoitusjérjestelmén
vakaata toimintaa. Naiden uhkien vuoksi Finanssivalvonnan johtokunta asetti
maaliskuussa 2023 suomalaisille luottolaitoksille vaatimuksen
jarjestelmériskipuskurista, joka suojaa luottolaitossektorin vakavaraisuutta ja kykyéa
mydntéé lainoja vaikeissakin oloissa.

8&,15&1&6

asuntomarkkinat, rahoitusvakaus, asuntojen hinnat, talous, pankit


https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/asuntomarkkinat/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/rahoitusvakaus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/asuntojen-hinnat/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/talous/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/pankit/
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Nousevat korot ja rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus ovat kasvattaneet pankkien
varainhankinnan kustannuksia. Alkukevaéalla 2023 Yhdysvalloissa kaatuneet pankit ja
Credit Suissen myynti horjuttivat sijoittajien ja tallettajien yleista luottamusta
pankkisektoriin. Markkinoiden epdvarmuus heikensi pankkien rahoituksen saatavuutta
hetkellisesti, vaikka luottamus esimerkiksi suomalaispankkeihin sdilyi. Kotimaiset pankit
ovat riippuvaisia markkinaehtoisesta varainhankinnasta, mika kasvattaa niiden
haavoittuvuutta rahoitusmarkkinoiden héirigille. Riittavat pddoma- ja
likviditeettipuskurit turvaavat osaltaan kotimaisten pankkien rahoituksen saatavuutta ja
luotonantokykyéa epavarmoissa markkinatilanteissa.


https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2023-04-27
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?contentTypes[]=analysis
https://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/marjo-risku/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/marjo-risku/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/maija-jarvenpaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/maija-jarvenpaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jukka-hemmi/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jukka-hemmi/
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Nousevat korot ja epdvarma taloustilanne heikentavéat pankkien rahoituksen saatavuutta
ja nostavat sen hintaa. Kasvaneet varainhankitariskit voivat heikentéé pankkien
luotonantokykya ja adrimmaisessa tapauksessa maksuvalmiutta.

Yhdysvaltalaisten alueellisten pankkien ja Credit Suissen ongelmat muistuttivat, etta
pankin maksuvalmius voi heiketa nopeasti™. Kriisiytyneiden pankkien ongelmat
karjistyivat nopeaan talletus- ja sijoittajapakoon. Informaation levidminen sosiaalisessa
mediassa mahdollisesti osaltaan nopeutti pakoja.

Myllerryksen kiivaimpina viikkoina markkinoiden luottamus pankkisektoriin oli
koetuksella laajemminkin sijoittajien ja tallettajien etsiessa mahdollisia heikkouksia.
Uutiset kriisiytyneistéd pankeista kaansivat pankkiosakkeet laskuun ympari maailma.
My®és pankkien liikkeeseen laskemien velkakirjojen luottoriskilisét kohosivat. Lisaksi
pankkien kyky houkutella markkinarahoitusta eli rahoitusta kansainvélisilté
rahoitusmarkkinoilta karsi hetkellisesti.

Markkinatilanne on vakautunut kevéan edetessd. Maaliskuun tapahtumat korostavat,
kuinka

sijoittajien ja tallettajien epavarmuus voi heikentaa koko pankkijarjestelman, mukaan
lukien suomalaisten pankkien, rahoituksen saatavuutta ja nostaa rahoituskustannuksia.

::208& -&1,.8,(,6))66,375.74,6 572-88886
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1. Tarkempi kuvaus kriisiytyneiden pankkien haavoittuvuuksista ja tilanteesta Rahoitusolojen kiristyminen

O

kasvattaa kansainvalisen rahoitusjarjestelman riskeja.
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Kotimaisilla pankeilla on useita vahvuuksia, jotka tukevat niiden rahoituksen saatavuutta
rahoitusolojen kiristyessa ja markkinoiden stressitilanteissa. Riittavat padomapuskurit
(kuvio 1) ja hyva kannattavuus parantavat kotimaisen pankkisektorin hairionsietokykya.
Suomalaispankit ovat kannattavampia ja vakavaraisempia kuin pankit EU-maissa

keskimaarin.

Kuvio 1.
Kotimaisen pankkisektorin ydinvekavaraisuussuhde ja -vaade

mmYdinvakavaraisuusvaatimus —Ydinvakavaraisuussuhde
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Lahde: Finanssivalvonta.
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Vakavaraisina ja kannattavina toimijoina suomalaiset pankit ovat historiallisesti
nauttineet verrattain edullisesta markkinarahoituksesta ja kyenneet uusimaan rahoitusta
epavarmempinakin aikoina. Maaliskuun markkinaturbulenssissakin suomalaisten ja
laajemmin pohjoismaisten pankkien (vakuudettoman) markkinarahoituksen
luottoriskilisat nousivat hieman vahemman kuin muualla Euroopassa (kuvio 2).

2. Ks. EBA Risk Dashboard 2022/Q4.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotimaisen-pankkisektorin-vakavaraisuus-ylittaa-selkeasti-vakavaraisuusvaatimukset/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotimaisen-pankkisektorin-vakavaraisuus-ylittaa-selkeasti-vakavaraisuusvaatimukset/

Kuvio 2.

Pankkien vakuudettomien joukkovelkakirjojen korkojen ja swap-korkojen
keskiméaréinen ero

== Muun Euroopan ja Pohjoismaiden korkoero
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Lahteet: Bloomberg, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

ankki / (© Bank of Finlar

Lisaksi sdantely rajoittaa suomalaisten ja laajemmin eurooppalaisten pankkien
maksuvalmius- ja varainhankintariskejd. Globaalin finanssikriisin jalkeen kehitetty
likviditeettisaantely koskee EU:ssa kaikkia pankkeja. Sdantelyn tehtéva on varmistaa,
etteivat pankit rahoita liiallisessa maarin epélikvideja varoja lyhytaikaisella, epévakaalla
rahoituksella. Lisdksi sédntelyn mukaan pankeilla tulee olla kayttssaan riittéavasti
likvidejé varoja vakavien, lyhytaikaisten markkinavarainhankinnan hairididen ja muiden
likviditeetin ulosvirtausten varalle (kuvio 3).

Kuvio 3.

Sucmalaisten pankkien LCR-suhdeluvun jakauma ja LCR-vaade
mm | CR:n kvartiilivali —LCR:n mediaani —LCR-vaade
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Huom: LCR eli Liquidity Coverage Ratio on pankin kayteltavissa olevien korkealaatuisten
likvidien varojen suhde 30 paivan likviditeefin nettoulosvirtauksiin vakavassa
stressiskenaariossa, jossa esimerkiksi eraantyvaa markkinavarainhankintaa ei saada
uusittua . Maksuvalmiusvaade (LCR-vaade) astui EU:ssa asteittain voimaan lokakuusta
2015 alkaen.

Lahde: Finanssivalvonta.



https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pohjoismaisten-pankkien-vakuudettomien-velkakirjojen-luottoriskilisat-nousivat-maaliskuussa-vahemman-kuin-muilla-eurooppalaisilla-pankeilla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pohjoismaisten-pankkien-vakuudettomien-velkakirjojen-luottoriskilisat-nousivat-maaliskuussa-vahemman-kuin-muilla-eurooppalaisilla-pankeilla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomalaisten-pankkien-maksuvalmius-on-parantunut-viime-vuosina/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomalaisten-pankkien-maksuvalmius-on-parantunut-viime-vuosina/

26,0&,1)1 3&1..,5).624, 21 4,,3378&,1)1
O&4. .,1&884&,1+&1 .,11&56&

Kotimainen pankkisektori on keskimaarista riippuvaisempi
markkinavarainhankinnasta (kuvio 4), miké lisé& pankkien haavoittuvuutta
rahoitusmarkkinoiden hairidille. Markkinavarainhankinta (tai tukkuvarainhankinta)
kasittdd muun muassa erilaiset lyhyt- ja pitk&aikaiset velkakirjat, takaisinostosopimukset
ja pankkien sekd muiden rahoitusalan toimijoiden talletukset.
Markkinavarainhankinnan hinta ja saatavuus reagoivat nopeasti erilaisiin negatiivisiin
shokkeihin. Riskin& on, ettd stressitilanteissa erédntyvan markkinavarainhankinnan
uusiminen olisi kallista tai lyhyelld aikavélill& jopa mahdotonta.

Kuvio 4.
Kotimaisen pankkisektorin varainhankinnan rakenne joulukuussa 2022

u Takaisinostosopimukset

Markkina- u Katetut joukkovelkakijat

varainhankinta
m Vakuudettomat joukkovelkakirjat

Sijoitustodistukset

21 % = Talletukset luottolaitoksilta, muilta
rahoituslaitoksilta ja keskuspankeilta
Talletukset yrityksilta

Talletukset julkkisyhteisdailta

Lahde: Finanssivalvonta. = Talletukset kotitalouksilta
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Kansainvalinen vertailu osoittaa, ettd kotimaisten pankkien riippuvuus
markkinavarainhankinnasta on korkea. Luottojen suhde talletuksiin kuvaa kuinka
suuren osan antolainauksestaan pankit rahoittavat yleisotalletuksilla. Yli 100 prosentin
suhdeluku tarkoittaa, ettd pankilla on enemman luottoja kuin talletuksia eli se rahoittaa
osan antolainauksestaan markkinaehtoisesti. Korkeampi suhdeluku merkitsee
suurempaa riippuvuutta markkinavarainhankinnasta. Kotimaisen pankkisektorin osalta
luotot/talletukset -suhdeluku oli joulukuussa 2022 138 %, kun EU:n keskiarvo
syyskuussa 2022 oli 109 %.

Myd6s Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) nosti tuoreessa Suomen
rahoitusjarjestelmaan tarkastelevassa arviossaan esiin riskind suomalaispankkien
riippuvuuden tukkuvarainhankinnasta (ks. IMF suosittelee Suomelle toimia
rahoitusvakauden vahvistamiseksi — Euro ja talous). IMF madritteli arviossaan myo6s
yritystalletukset muuta varainhankintaa héiridille herkemmaksi tukkuvarainhankinnaksi
jaoli huolissaan erityisesti lyhyen, vakuudettoman tukkuvarainhankinnan suuresta
osuudesta suomalaispankkien varainhankinnassa. IMF:n riskianalyysit osoittavat
Suomen pankkijarjestelman olevan altis maksuvalmiushdiridille tilanteissa, joissa


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/noin-puolet-kotimaisten-pankkien-varainhankinnasta-on-markkinavarainhankintaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/noin-puolet-kotimaisten-pankkien-varainhankinnasta-on-markkinavarainhankintaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2023/imf-suosittelee-suomelle-toimia-rahoitusvakauden-vahvistamiseksi/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2023/imf-suosittelee-suomelle-toimia-rahoitusvakauden-vahvistamiseksi/

merkittava osuus lyhytaikaisesta tukkuvarainhankinnasta menetettaisiin.®!

Finanssivalvonnan johtokunta asetti maaliskuussa 2023 luottolaitoksille 1 prosentin
lisdpadomavaatimuksen, niin kutsutun jarjestelmariskipuskurin. Jarjestelmariskipuskuri
osaltaan parantaa pankkien kestavyytta rakenteellisten riskien varalle. Kotimaisten
pankkien riippuvuus markkinavarainhankinnasta oli yksi paatéksen perusteluista (ks.
jarjestelmariskipuskurivaatimuksen maaraamisen perusteet).
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Merkittavé osa suomalaispankkien markkinavarainhankinnasta on vakuudellista,
ensisijaisesti asuntovakuudellisia katettuja joukkolainoja. Koska vakuus suojaa velkojaa
mahdollisessa maksukyvyttémyystilanteessa, on vakuudellinen varainhankinta
lahtdkohtaisesti vakuudetonta rahoitusta vahariskisempéa ja sen vuoksi edullisempaa.

Pohjoismainen katettujen joukkovelkakirjojen markkina on pysynyt toimintakykyisena
monissa aiemmissa markkinoiden stressitilanteissa. Toisaalta erittdin vakava
asuntomarkkinoiden héiriétilanne yhdistettyna kasvaneisiin huoliin asuntovelallisten
velanhoitokyvysta voisi heikentad merkittéavésti suomalaisten pankkien mahdollisuuksia
hankkia rahoitusta katetuilla joukkolainoilla (ks. Asuntojen hinnat laskussa — miksi ja
mihin kaikkeen se voi vaikuttaa?).

Vakuudellinen varainhankinta sitoo pankin varoja, mika kasvattaa riskia, ettei pankilla
ole uutta rahoitusta tarvitessaan riittavasti vapaata vakuutta. Lisaksi vakuuskayttéén
sidottuja varoja ei pankin mahdollisessa konkurssi- tai uudelleenjarjestelytilanteessa voi
kayttda vakuudettomien velkojen kattamiseen. Korkea taseen sitoutuneisuus lisaa siis
vakuudettomien velkojien riskeja ja voi markkinoiden vakavissa stressitilanteissa
heikentdé vakuudettoman varainhankinnan saatavuutta. Suomalaisten pankkien taseen
sitoutuneisuus on verrattain korkea. Joulukuussa 2022 kotimaisen pankkisektorin

taseen sitoutuneisuuden aste oli 29 % ja EU-maiden keskiarvo 26 %.
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Pandemiasta lahtien erittdin nopeasti kasvanut yritystalletuskanta oli yksi
kriisiytyneiden yhdysvaltalaispankkien erityispiirteistd. Toisaalta pankkien
yritysasiakkaat nostivat talletuksensa nopeasti pois: ensin haastavan taloustilanteen
seurauksena ja talletuskorkoa korkeampaa tuottoa etsiessaan, myéhemmin epaillessaan
pankkien maksukykya.

3. IMF:n likviditeettianalyysin stressitestikertoimet ovat oleellisesti esimerkiksi suomalaisia pankkeja sitovan
maksuvalmiusvaateen (Liquidity Coverage Ratio, LCR) kertoimia voimakkaampia, eli IMF:n riskiarviossaan
kayttdma stressitesti oli tyypillisté stressitestia rankempi. Maksuvalmiusvaateen mukaisten stressitestikertoimien
mukaan Suomen pankkisektorilla on riittavasti puskureita 30 paivan vakavaa likviditeettishokkia vastaan.

4. Taseen sitoutuneisuuden aste (Asset encumbrance ratio) kuvaa vakuuskaytdssé olevien varojen ja saatujen
vakuuksien suhdetta kaikkiin varoihin ja saatuihin vakuuksiin.


https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/liite_maaraamisen_perusteet_indikaattorit_julkaistavat_tiedot.pdf
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/asuntojen-hinnat-laskussa-miksi-ja-mihin-kaikkeen-se-voi-vaikuttaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/artikkelit/asuntojen-hinnat-laskussa-miksi-ja-mihin-kaikkeen-se-voi-vaikuttaa/

Yritystalletukset kasvoivat Suomessakin pandemia-aikana, kun pandemian vaikutuksiin
varautuvat yritykset kasvattivat kassapuskureitaan. Kasvu on kuitenkin ollut
huomattavasti hitaampaa kuin maaliskuussa 2023 kaatuneilla yhdysvaltalaispankeilla.
Yritystalletusten osuus varainhankinnasta on kasvanut Suomessa erityisesti suurimmilla
pankeilla, eurooppalaisin valvontatermein Sl-pankeilla (Significant Institutions) (kuvio
5). Yritystalletusten osuus oli suurilla pankeilla korkeimmillaan vuoden 2021 lopussa.
Yritystalletusten osuus on viime vuosina noussut pienemmillékin pankeilla, nk. LSI-
pankeilla (Less Significant Institutions), mutta selkeéasti suuria pankkeja hitaammin.

Kuvio 5.

Yritystalletusten osuus kokonaisvarainhankinnasta Sl- ja LSl-pankeilla

—LSl-pankit —SI-pankit
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Lahde: Finanssivalvonta.

Jank of Finland)

Yritystalletukset sijoittuvat likviditeettisdantelyssa riskillisyydeltaan (lyhytaikaisen)
vakuudettoman markkinavarainhankinnan ja kotitaloustalletusten valiin. On tavallista,
ettd erityisesti suurempien yritysten talletukset ylittavat talletussuojan ylarajan ja ovat
siten kotitaloustalletuksiin verrattuna heikommin suojattuja. Suomen Pankin analyysien
mukaan esimerkiksi globaalissa finanssikriisissa vuonna 2009 yritystalletuskannan
muutokset olivat Suomessa kuitenkin erittéin pienia.

Voimakas korkotason nousu ja pankkitoiminnan digitalisaatio voivat kasvattaa
suurempien talletussuojan ylittavien talletusten, kuten yritystalletusten riskeja. Nopeasti
nousevat markkinakorot kasvattavat erityisesti suurempien tallettajien kannustimia
siirtaa rahansa korkeamman tuoton sijoituskohteisiin®®!. Lisaksi verrattuna aiempiin
merkittaviin pankkisektorin stressiperiodeihin talletusten siirtdminen pankista toiseen
on nykyaan helpoimmillaan muutaman klikkauksen tai mobiiliapplikaation paassa.

5. Yhdysvalloissa yritykset sijoittavat ylimaaraisté likviditeettid pankkitalletusten lisdksi rahamarkkinarahastoihin.
Suomessa ja Euroopassa vaihtoehtoja pankkitalletuksille on vdhemman, silla vastaavankokoista
rahamarkkinarahastomarkkinaa ei ole.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/yritystalletusten-osuus-kasvoi-pandemian-aikana-erityisesti-suurimmilla-pankeilla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/yritystalletusten-osuus-kasvoi-pandemian-aikana-erityisesti-suurimmilla-pankeilla/
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Suomessa riskisin varainhankinta on keskittynyt suurimmille pankeille. Suurilla
pankeilla on pienempié pankkeja enemmén sek& markkinavarainhankinaa etta
yritystalletuksia (kuvio 6).

Toisaalta suuremmilla pankeilla on myds parempi kyky kantaa varainhankintariskejé.
Ensinndkin markkinoilla aktiivisempina toimijoina niilla on pienempié pankkeja
laajemmat ja hajautetummat varainhankintakanavat. Tama edesauttaa suurten pankkien
tukkuvarainhankintamarkkinoille pagasya myos markkinoiden stressitilanteessa. Toiseksi
suuremmilla pankeilla varainhankinta on hajautettua instrumenttien liséksi myos
maturiteeteittain, jolloin esimerkiksi yksittaisten velkakirjojen liikkeeseenlaskujen
merkitys kokonaisvarainhankinnalle on maltillinen. Liséksi suurten pankkien valvonta
on pienempid luottolaitoksia tiiviimpaa ja esimerkiksi vakavaraisuussaantely tiukempaa,
mika osaltaan parantaa niiden hairiénsietokykya.

Kuvio 6.

Sl- ja LSI-pankkien varainhankinnan rakenne

= Lyhytaikainen markkinavarainhankinta
Pitkaaikainen markkinavarainhankinta

= Talletukset yrityksilta ja julkisyhteisailta
Talletukset kotitalouksilta

LSI-pankit 46 % 28 % Sl-pankit

Huom: tilanne joulukuussa 2022_ Lyhytaikainen markkinavarainhankinta sisaltaa
sijoitustodistukset, takaisinostosopimukset seka talletukset luottolaitoksilta, muilta
rahoituslaitoksilta ja keskuspankeilta. Pitkaaikainen markkinavarainhankinta sisaltaa katetut
ja vakuudettomat joukkovelkakirjat.

Lahde: Finanssivalvonta.
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korot, riskit, rahoitusvakaus, rahoitus, luotonanto, puskurit, pankit, pankkisaantely


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pankkien-varainhankintaprofiileissa-on-eroja/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/pankkien-varainhankintaprofiileissa-on-eroja/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/korot/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/riskit/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/rahoitusvakaus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/rahoitus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/luotonanto/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/puskurit/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/pankit/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/pankkisaantely/
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Neuvonantaja ' Vanhempi ekonomisti

Rahoitusjarjestelman riskit ja haavoittuvuudet pysyvét korkeina. Korkojen nousu on
laskenut arvopaperien hintoja ja lisinnyt volatiliteettia, mutta markkinat ovat kestaneet
heilahtelut ilman suurempia hairiditd. Runsaasti velkaantuneet valtiot, kotitaloudet ja
yritykset voivat olla kovilla korkojen noustessa, mutta toistaiseksi velanhoitovaikeudet
ovat olleet vahaisia. Hinnat ovat kdantyneet asunto- ja kiinteistomarkkinoilla laskuun, ja
vaimea kehitys tulee todennakdéisesti jatkumaan. Pankkien kannattavuus on kohentunut
nousevien korkojen ansiosta, ja edellisen kriisin hoitamattomat lainat on purettu
taseista.



https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2023-04-27
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?contentTypes[]=analysis
https://www.eurojatalous.fi/fi/rahoitusvakaus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kimmo-koskinen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kimmo-koskinen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/katja-ahoniemi/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/katja-ahoniemi/
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Rahapolitiikan ohjauskorkojen nostot aloitettiin paatalousalueilla kevaalla 2022.
Korkojen nousu on ollut historiallisen nopea ja voimakas, ja sita edelsi pitka ja
poikkeuksellinen hyvin alhaisten korkojen ajanjakso. Kiinteistdjen ja arvopaperien arvot
kohosivat voimakkaasti matalien korkojen vuosina useissa maissa, ja samanaikaisesti
kotitalouksien, yritysten, sijoittajien ja valtioiden velkaantuneisuus kasvoi.
Omaisuushintojen yliarvostukseen ja kasvaneeseen velkaantuneisuuteen liittyvéat
haavoittuvuudet arvioitiin paatalousalueilla suuriksi jo alhaisten korkojen aikana ennen

korkojen nousun alkua.™

Vengjan hyokkayssodan, sitd seuranneen kohonneen inflaation ja keskuspankkien
koronnostojen seurauksena osakekurssit ja joukkolainojen hinnat laskivat voimakkaasti
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla jo alkukevaalla 2022, ja sijoitusvarallisuuden arvo
pieneni laaja-alaisesti. Esimerkiksi Euroopassa osakekurssit putosivat 13 % ja
joukkolainojen hinnat 17 % vuoden 2022 aikana. Arvopapereiden hintojen heilahtelut
voimistuivat erityisesti Yhdysvaltojen valtionlainamarkkinoilla. Rahoitusmarkkinoiden
epavarmuus on pysytellyt koholla viime vuoden kevéasta saakka (kuvio 1).

Kuvio 1.

Maaliskuinen turbulenssi Yhdysvaltojen pankkimarkkinoilla kasvatti
stressia myds euroalueen rahoitusmarkkinoilla

—VSTOXX-indeksi (vasen asteikko)
—FEuroalueen rahoitusjarjestelman stressi-indeksi (oikea asteikko)
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Macrobond.
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Lisdantynyt markkinaheilunta viimeisen vuoden aikana ei ole toistaiseksi horjuttanut
Euroopan rahoitusjarjestelman toimintakykya ja rahoituksenvalitystd, vaikka
Euroopassa on nahty voimakasta laskua varallisuuserien hinnoissa.
Rahoitusmarkkinoilla jo aiemmin todetut pitkén aikavalin riskit ja haavoittuvuudet
pysyvét kuitenkin suurina. Euroopan jarjestelmariskikomitea varoitti jo syyskuussa

1. Ks. Riskilisien &killinen kasvu arvopaperimarkkinoilla edelleen suurin kansainvélinen rahoitusvakausuhka —

Euro ja talous


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/maaliskuinen-turbulenssi-yhdysvaltojen-pankkimarkkinoilla-kasvatti-stressia-myos-euroalueen-rahoitusmarkkinoilla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/maaliskuinen-turbulenssi-yhdysvaltojen-pankkimarkkinoilla-kasvatti-stressia-myos-euroalueen-rahoitusmarkkinoilla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/riskilisien-akillinen-kasvu-arvopaperimarkkinoilla-edelleen-suurin-kansainvalinen-rahoitusvakausuhka/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/riskilisien-akillinen-kasvu-arvopaperimarkkinoilla-edelleen-suurin-kansainvalinen-rahoitusvakausuhka/

2022, etta rahoitustoimijoiden ja viranomaisten on syyta varautua laaja-alaisempiin
markkinahdiriéihin.

Markkinahairiot voivat voimistua, jos velkakestavyyteen liittyvat haavoittuvuudet alkavat
nékyé laaja-alaisemmin esimerkiksi kasvavina luottotappioina. Velkaantuneisuus on
matalien korkojen aikana kasvanut useilla sektoreilla, kuten korkean riskin yrityksill,
kiinteistdmarkkinoilla ja julkisella sektorilla. Rahoitusolojen kiristyminen voi realisoida
matalien korkojen aikana kasaantuneita velkaantumiseen ja muihin epatasapainoihin
liittyvia riskeja (kuvio 2). Lisaksi voimakkaasti muuttunut toimintaympaéristo ja korkojen
nousu altistaa monet toimijat likviditeettiriskeille, jotka saattavat karjistaa
markkinareaktioita ja vaikeuttaa jalleenrahoitusta.

Konkurssit ja luottotappiot eivét ole vield kasvaneet merkittavasti. T&méa on pitényt
pankkien ja rahoituksen valityksen tilan hyvané. Pankkien vaikeudet kaventaisivat niiden
luotonmydntokykyad, mika heikentaisi yritysten ja kotitalouksien
investointimahdollisuuksia ja sen myota talouskasvua.

Kuvio 2.

Kansainvalisten rahoitusvakausriskien toteutumisketju

« Inflaatio jatkuu odotettua pidempé&én péalle tavoitteen
+ Rahoitusolot kiristyvat Yhdysvalloissa ja muilla paétalousalueilla

+ Korjausliike osake- ja joukkolainamarkkinoilla, volatiliteetti kasvaa !
« Pitkat korot ja joukkolainojen riskilisét nousevat
« Sijoittajien riskinottohalukkuus véhenee ja kateistarpeet kasvavat
+ Asunto- ja kiinteistémarkkinoiden tila heikkenee

+ Korkean Iuottoriskin yritysten, kotitalouksien ja valtioiden velanhoitokustannukset nousevat
ja velkakestavyys kérsii

« Konkurssitja luottoriskitapahtumat lis&dantyvat

+ Sijoittajille luotto- ja arvostustappioita

€€

+ Pankkien luottotappiot kasvavat ja luotonanto vahenee
+ Talouden toipuminen ja yritysten investointikyky heikkenee
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Maaliskuussa 2023 pankkeihin kohdistuva epéluottamus kasvoi laaja-alaisesti, kun
kolme kryptovaluuttoihin tai aloittavien kasvuyritysten rahoittamiseen erikoistunutta
pankkia kaatui Yhdysvalloissa. Osa Yhdysvaltain paikallispankeista kasvoi krypto- ja
teknoalojen noususuhdanteen aikana voimakkaasti. Yhdysvaltain keskisuurten pankkien

2. https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/
esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.fi.pdf


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kansainvalisten-rahoitusvakausriskien-toteutumisketju/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kansainvalisten-rahoitusvakausriskien-toteutumisketju/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.fi.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.fi.pdf

saantelya ja valvontaa oli liséksi kevennetty vuoden 2018 saantelyuudistuksella.

Pankit sijoittivat kasvaneita talletuskantojaan arvopaperimarkkinoille perinteisen
antolainauksen sijaan, ja aliarvioivat arvopaperisijoituksiin liittyvan korkoriskin.
Pankkien talletusvarainhankinta oli epévakaata, silla iso osa talletuksista tuli
tukkuasiakkailta, ja asiakaskunta oli hyvin keskittynytta teknologiasektorille.

Erityisesti Silicon Valley Bankin kaatuminen huolestutti sijoittajia, silla pankin
huomattavan suurten arvopaperiomistusten arvo oli korkojen nousun takia laskenut
voimakkaasti. Sijoittajat pelkasivat, etta vastaavanlaisia korkojen nousuun ja taseiden
keskittymiin liittyvié riskeja voisi 10ytya muidenkin pankkien taseista. Huolien
seurauksena pankkien osakekurssit laskivat voimakkaasti myds Euroopassa.
Yhdysvaltalaisviranomaiset ryhtyivat jareisiin tukitoimenpiteisiin tilanteen
rauhoittamiseksi, ja jotta keskisuurten pankkien ongelmat eivét alkaisi nakertaa
luottamusta rahoitusjarjestelmaén laajemmin.

Pian yhdysvaltalaisten pankkien kaatumisen jalkeen tallettajat ja sijoittajat menettivat
kuitenkin luottamuksensa sveitsildispankki Credit Suisseen, jonka paikalliskilpailija UBS
lopulta osti. Markkinatoimijoille tuli yllatyksena se, ettd kaupan yhteydessa Credit
Suissen liikkeeseen laskemat ensisijaiseen lisapadomaan (AT1) luettavat instrumentit
kirjattiin kokonaan alas, vaikka pankin osakkeenomistajat eivat menettaneet
sijoituksiaan kokonaan.

AT1-instrumentit ovat keskeinen osa pankkien kriisinratkaisukehikkoa. Credit Suissen
pelastamiseksi tehtyjen ratkaisujen vuoksi luottamus AT1-instrumentteihin heikkeni
Euroopassa. Néiden velkakirjojen hinnat laskivat laaja-alaisesti, ja niiden
tuottovaatimukset nousivat (kuvio 3). Markkinatunnelma on jatkunut kevaan 2023
aikana hermostuneena, ja markkinat ovat reagoineet herkéasti pankkeja koskeviin
uutisiin.
Kuvio 3.

Pankkien varainhankintakustannukset nousivat pankkiturbulenssin aikana

—Ensisijainen lisapaaoma (AT1) —Toissijainen paaoma (T2)
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Eurcoppalaisten pankkien liikkeeseenlaskemien alisteisten joukkovelkakirjalainojen
tuottovaatimukset
Lahde: Bloomberg.
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Korkotason nousu vaikuttaa euroalueen kotitalouksiin eritahtisesti riippuen siité, ovatko
asuntolainat kiinteé- vai vaihtuvakorkoisia. Suomessa 98 % uusista asuntolainoista on
sidottu korkeintaan 12 kuukauden viitekorkoon, mutta esimerkiksi Ranskassa vastaava
osuus on 4 % ja euroalueen keskiarvo on 25 %.

Kuviosta 4 ndhdéén, etta lyhyen korkosidonnaisuusajan maissa, kuten Suomessa ja
Portugalissa, asuntolainojen korot ovat olleet pitkddn matalat. Maissa, joissa
asuntolainat ovat kiinteakorkoisia, kotitaloudet ovat maksaneet viime vuosina selvasti
suurempia korkoja. Tilanne on kaantynyt ja asuntolainakannan keskikorko on Suomessa
nyt korkeampi kuin esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa.

Kuvio 4.

Korkeampi korkotaso ei viela nay kaikkien asuntolainamenoissa

—Saksa —Ranska ——Suomi Espanja
Italia Portugali Eurcalue
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

Pohjoismaiset kotitaloudet ovat eurooppalaisittain korkeasti velkaantuneita suhteessa
tuloihinsa. Siten suomalaisten kotitalouksien korkomenot ovat kasvaneet suhteessa
moniin muihin euromaihin.

Nouseva korkotaso on heikentanyt kuluttajien luottamusta laaja-alaisesti ja vahentanyt
aikeita tehda suuria hankintoja. Kuluttajien luottamus on ollut Euroopan maissa
elinkustannuskriisin aikana heikompaa kuin globaalin finanssikriisin aikaan ja
koronapandemian puhjettua. Yhdysvalloissa luottamus on séilynyt viime vuosina
finanssikriisin aikoja parempana. Laaja-alaisista kotitalouslainojen
lainanhoitovaikeuksista ei ole toistaiseksi merkkeja: jarjestaméattdmien lainojen maarat
sailyivat maltillisina lapi vuoden 2022. Heikkeneva kuluttajien luottamus voi osaltaan
vahentaa kotitalouksien kulutusta ja sitd kautta pienentaa yritysten kannattavuutta.


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/korkeampi-korkotaso-ei-viela-nay-kaikkien-asuntolainamenoissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/korkeampi-korkotaso-ei-viela-nay-kaikkien-asuntolainamenoissa/
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Heikentynyt toimintaymparisto ja korkojen nousu ovat lisinneet asunto- ja
kiinteistdmarkkinoiden rahoitukseen ja arvonmaaritykseen liittyvaa epavarmuutta.
Asuntokauppa on hiljentynyt voimakkaasti useissa maissa. Asuntomarkkinoille oli
muodostunut riskeja jo ennen nykyisté elinkustannuskriisid, ja Euroopan
jarjestelmériskikomitea on ehtinyt varoittaa kaikkiaan 18 eurooppalaista maata niiden

asuntomarkkinoiden riskeista.F!

EU-maiden asuntojen hinnat laskivat vuoden 2022 kolmannen neljanneksen lopun ja
vuoden lopun valilla. T&ma oli ensimmainen kerta sitten vuoden 2015, kun unionimaissa
hinnat laskivat neljannesten vélilla. Hinnat laskivat 15:ss& Euroopan unionin 27
jasenmaasta, ja suurimmat hintojen laskut kirjattiin Tanskassa ja Saksassa. Hintojen
vuosikasvuvauhdit ovat kdantyneet negatiivisiksi jo muun muassa Suomessa, Ruotsissa,

Tanskassa ja Saksassa (kuvio 5).

Kuvio 5.

Asuntojen hinnat ovat vuoden takaista halvempia monissa Euroopan
maissa
Euroalue —Tanska Viro Suomi —Saksa —Ruotsi
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Lahteet: Eurostat ja Macrobond.
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Kiinteistokaupat ovat vahentyneet selvésti loppuvuodesta 2022. Markkinatietojen
mukaan Euroopan liikekiinteistdinvestointien maaré oli vuoden 2022 viimeisella
neljanneksella 62,8 miljardia euroa, mika on 58 % vahemman kuin vuonna 2021.
Yhdysvalloissa liikekiinteistdinvestointien méara supistui vuoden 2022 lopussa 63 %.
Korkojen nousu on lisdnnyt epavarmuutta kiinteistokohteiden rahoituksen,
kannattavuuden ja arvonmadarityksen suhteen.

Asuntomarkkinoiden melko laaja-alainen hiljeneminen nakyy jo useissa Euroopan
maissa asuntolainakantojen kasvuvauhtien hidastumisena. Espanjan asuntoluottokanta
supistui hieman vuoden 2022 viimeisella neljannekselld, ja Suomen asuntolainakanta

3. Ks. Asuntomarkkinoiden riskit ovat kasvaneet Euroopassa — Euro ja talous
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kasvoi samaan aikaan enda noin 1,5 %. Saksassa ja Ranskassa lainakanta kasvoi viime
vuoden lopulla vield yli 5 prosentin vuosivauhtia, vaikka tahti onkin hiipunut. EKP:n
tekeméan euroalueen pankkien luotonannon seurantakyselyn mukaan pankit odottavat
asuntolainojen kysynnén vahenevan edelleen vuoden 2023 aikana.

Kevaan markkinaturbulenssi kdansi sijoittajien katseita kiinteistdomarkkinariskeihin, silla
suuret kiinteistdalaan kytkeytyvat saamiset tekevat osasta pankkeja haavoittuvia

hintojen voimakkaalle laskulle. Osalla kiinteistdsijoitusyhtidisté on runsaasti velkaa,
jolloin ne ovat erityisen herkkia kasvaville korkomenoille. Sijoittajien haluttomuus
rahoittaa kiinteistdalaa voi vaikeuttaa ndiden toimijoiden jalleenrahoitusta, kun niiden
joukkolainoja erédantyy. Markkinaehtoisen rahoituksen tdysimaardinen korvaaminen
pankkien kautta ei ole valttdmattad mahdollista, jos pankit suhtautuvat alaan entista
riskitietoisemmin.
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Eurooppalaisten yritysten velanhoitokyky on ollut kuluneen vuoden suurimpia
huolenaiheita. Useat yritykset velkaantuivat voimakkaasti pandemiavuosina. Monien
pandemiasta eniten karsineiden toimialojen ja yritysten toipuminen oli monin paikoin
kesken elinkustannuskriisin iskiessa. Erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten tilanne
on pysynyt haastavana.

Yritysten joukkolainojen jalleenrahoitustarpeet tulevat asteittain kasvamaan vuodesta
2024 eteenpain, mika tulee nostamaan yritysten korkokustannuksia tulevina vuosina
(kuvio 6). Korkomenojen liséksi useiden yritysten kustannuspaineet ovat kasvaneet
korkean inflaation vuoksi. Elinkustannuskriisi ja energiakriisi ovat heikenténeet
erityisesti pienten yritysten nakymia. Euroopan yritysten velanhoitokykya yllapitaa talla
hetkella edelleen verrattain hyvé talouskehitys ja erityisesti suuryritysten osalta likvidien
varojen suuri maara.

Kuvio 6.
Eurooppalaisten korkean riskin yritysten jalleenrahoitustarpeet
kasvavat vucdesta 2024 eteenpain
= Korkean riskin lainat, BB m Korkean riskinjoukkolainat, BB
Korkean niskin lainat, B tai alempi Korkean riskin joukkolainat, B tai alempi
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Yrityksiin kohdistuvien luottoriskien kehitykseen liittyy epdvarmuuksia, minka vuoksi
erityisesti korkean riskin yritysten rahoituksen saatavuus pysyy alttiina sijoittajien
riskinottohalukkuuden muutoksille. T&ma nostaa yritysten rahoituskustannuksia ja
heikentdé rahoituksen saatavuutta. Pitkittyesséan heikentynyt rahoituksen saatavuus ja
korkea hinta saattavat lisata etenkin korkean riskin yritysten konkursseja. Viimeisen
puolen vuoden aikana liséédntyneet luottoluokitusten laskut kertovat erityisesti
heikoimpien yritysten tilan huonontumisesta (kuvio 7). Suurta konkurssien tai
luottoriskitapahtumien aaltoa ei ole toistaiseksi nahty.

Kuvio 7.

Eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten korkean riskin yritysten
luottoluokituksia on laskettu viimeisten vuosineljannesten aikana
kasvavassa maarin
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Lisdantyneen taloudellisen epavarmuuden vuoksi pankit ovat kiristdneet luottoehtojaan.
EKP:n luotonannon seurantakyselyn mukaan eniten kiristyivéat pienten ja keskisuurten
yritysten luottoehdot ja marginaalit. Samalla pankkirahoituksen kysynté on kééntynyt
laskuun. Euroalueen yrityslainakannan vuosikasvu oli 5,7 % helmikuussa 2023, kun se
vield syyskuussa 2022 oli n. 9 %. Markkinarahoituksen kallistuminen ja saatavuuden
heikkeneminen vuonna 2022 vahensi huomattavasti erityisesti riskipitoisen
yritysrahoituksen méaraa Euroopan padomamarkkinoilla. Korkean riskin joukkolainojen
liilkkeeseenlaskut vahentyivat 76 % vuoteen 2021 nahden, ja uusien syndikoitujen
luottojen méaré vaheni 41 %.
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Eurooppalaisten maiden vélilla on huomattavia eroja siind, miten paljon niill4 on velkaa
suhteessa bruttokansantuotteeseensa (BKT). Nouseva korkotaso rasittaa siten eri maiden
velkakestavyytta eri tavoin. Valtionlainojen tuottovaatimukset ovat kasvaneet
Euroopassa yleisen korkotason mukana, eli valtioiden lainanhoitomenot kasvavat myds
Euroopassa.

Rahapolitiikka voi valittyd epatasaisesti euromaiden vélilla korkojen noustessa. Yleisen
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korkotason nousun liséksi velallisilta perittavat riskilisat voivat kasvaa. Riskilisat voivat
kasvaa suhteellisesti enemman niissa maissa, joissa velkakestavyyteen liittyvat
haavoittuvuudet ovat suurempia. Euroopan keskuspankki (EKP) ilmoitti heindkuussa
2022 uudesta vélineestd, jolla voidaan torjua rahapolitiikan epatasaista valittymista eli
fragmentaatiota. Vélinettd ei ole vield kaytetty.

Tietyt erot valtionlainojen tuottovaatimuksissa ovat perusteltuja, silla jo euroalueen
sisélld mailla on erilaisia maarié velkaa suhteessa BKT:hen. Kymmenvuotisten
valtionlainojen korkoero Saksaan on osassa euroalueen maista nyt korkeammalla kuin
esimerkiksi vuonna 2021. Toisaalta eri maiden valtionlainojen tuottovaatimus
viimeaikaisissa huutokaupoissa osoittaa, etté koroissa ei ole nékyvissa yhté suuria eroja
kuin esimerkiksi euroalueen velkakriisin aikaan noin 10 vuotta takaperin (kuvio 8).

Kuvio 8.
Valtionlainojen tuottovaatimukset nousevat samaan tahtiin eri maissa

Yhdysvallat Saksa Italia =——Espanja =-—UK =—Suomi
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Lahde: Bloomberg.
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Valtionlainamarkkinan likviditeetti on ollut nousevien korkojen aikana tavanomaista
heikompaa. Tama tarkoittaa sita, ettd kaupankaynti on vahentynyt, ja ostajat ja myyjat
eivat valttamétta kohtaa yhta helposti kuin aiemmin. Heikon likviditeetin ilmi6 on
koskenut myds Saksan ja Yhdysvaltojen kaltaisia suuria talouksia, joiden
valtionlainamarkkinoilla on tyypillisesti runsaasti kaupankayntia.

Heikkoon likviditeettiin on vaikuttanut osin sijoittajien haluttomuus ostaa
nykytilanteessa joukkolainoja, sill& korkojen noustessa joukkolainojen arvot laskevat.
Lisaksi ylla mainittu arvopaperien hintojen voimakas heilahtelu on todennakaoisesti
karkottanut sijoittajia. Keskuspankkien osto-ohjelmien asteittainen alasajo tulee
poistamaan markkinoilta suuria ostajia, joille tarvitaan korvaajaa, kun valtiot
jalleenrahoittavat eraantyvia joukkolainojaan. Ostajien puute markkinoilla voi haitata
uuden velan liikkeeseenlaskua. Toistaiseksi tdméan riskin toteutumisesta ei ole viitteité.
Vaikutusta voi myds lieventad se, etté korkeat korot lisddvat aikanaan jalleen
velkapapereiden kysyntaa.
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Euroopan pankkien tila on séilynyt hyvand. Nousevat korot ovat ainakin toistaiseksi
kasvattaneet pankkien korkokatteita, kun talletuskorkoja ei ole nostettu samassa
suhteessa kuin antolainauskorkoja. Korkokatteen lisdksi pankkien kannattavuuden
ajurina oli korkokatteen lisaksi tappiovarausten maltillinen méaré. Pankkien oman
padoman tuotto (ROE) oli vuoden 2022 lopussa 8 %, mika on korkein mitattu
keskimaarainen oman padoman tuottoprosentti Euroopan pankkiviranomaisen (EBA)
yhdenmukaisen tilastoinnin ajalta. Kohentunut kannattavuus on ollut tervetullutta, sill&
heikko peruspankkitoiminnan kannattavuus oli yksi keskeisistd matalien korkojen

aikaisista haasteista sektorille.[]

Voimakkaasti muuttuneen toimintaymparistdn vuoksi Euroopan pankkien l&hiajan
kannattavuusnékymiin liittyy epdvarmuutta. Keskeisin huoli on luottoriskien tuleva
kehitys. Mikali luottoriskit kasvavat, joutuvat pankit varautumaan jarjestamattomista
lainoista tuleviin luottotappioihin. Luottotappiovaraukset vahennetaén liiketoiminnan
tuotoista, miké heikentda pankkien kannattavuutta. Liséksi korkojen nousun myotéa
hiipuva luottojen kasvuvauhti voi jatkossa vaikuttaa pankkien kannattavuuteen
heikentavésti.

Korkojen nousu nostaa asteittain pankkien omia rahoituskustannuksia, mika voi
heikentaé pankkien korkokatteen kasvua pitkalla aikavélilla. Liséksi euroalueen pankit
joutuvat jatkossa turvautumaan kalliimpaan markkinaehtoiseen rahoitukseen
korvatakseen TLTRO Ill -operaatiot. Pankkien tulee varautua liséksi talletusten kasvun
selvéan hidastumiseen rahoitusolojen kiristyessa. Talletukset vdhenevét, kun seka
kotitalouksien ettd yritysten menot kasvavat ja saéstot pienenevat elinkustannuskriisin,
nousevien korkojen ja inflaation takia.

Euroopan pankkijarjestelméan kykya kestéa tappioita ja myontaa luottoja on
merkittavasti vahvistettu viidentoista vuoden takaisen globaalin finanssikriisin jalkeen.
Pankkien ydinvakavaraisuussuhde (CET1) oli vuoden 2022 lopussa 15,5 %, kun se viel&
vuoden 2014 lopussa oli 12,5 % (kuvio 9). Vakavaraisuuden huomattava vahvistuminen
auttoi osaltaan pankkeja selviamaén koronapandemian ja Venajan hydkkayssodan
aiheuttaman markkinasokin talousvaikutuksista varsin vahéisin vaurioin. Euroopassa
pankkisadantely koskee laaja-alaisesti myds pienempia pankkeja, mika osaltaan suojaa
pankkijarjestelméé Yhdysvalloissa nahdyilté keskisuurten pankkien ongelmilta.

4. Koronasokki heikentéé euroalueen pankkien kannattavuutta entisestaéan — Euro ja talous
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Kuvio 9.

Euroopan pankkien vakavaraisuus on pysynyt vahvana kriiseistd huolimatta
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Jarjestamattdmien lainojen maarat euroalueen pankkien taseissa ovat laskeneet viime
vuosina merkittavasti. Euroalueen velkakriisin aikana syntyneet suuret
jarjestamattomien lainojen méaarat on saatu siivottua pankkien taseista. Tama yllapitaa
eurooppalaisten pankkien luotonmyonté- ja riskinsietokykya. Jarjestamattémien
lainojen méaéara oli vuoden 2022 lopussa keskimaarin n. 1,8 % euroalueen pankkien
lainasaamisista, kun se vuoden 2015 lopussa oli 7 %. Nykyisessé taloustilanteessa on
tarkeaa, etta pankit varautuvat nyt luottoriskien mahdolliseen kasvuun. Valvojat
seuraavat luottoriskitilannetta ja pankkien luottoriskinhallintaa tarkasti seka ohjeistavat
pankkeja tarvittaessa lisaédmaan luottoriskipuskureita.

Euroalueen pankkien likviditeettitilanne on sailynyt hyvana. Pankeilla on rahapolitiikan
asteittaisesta kiristymisesté huolimatta edelleen paljon likvidej& varoja taseissaan.
Euroalueen pankkien maksuvalmiussuhde (LCR-suhde) oli vuoden 2022 lopussa 161,5 %
eli selvasti yli séantelyn maaraaman vahimmaisvaatimuksen (100 %). Liséaksi euroalueen
pankeilla on taseissaan paljon matalakorkoisia vahittéistalletuksia, joita pidetaan
tukkurahoitusta vakaampina kriisitilanteissa. Hyva kannattavuustilanne on pitanyt
rahoituksen hinnan ja saatavuuden olosuhteisiin ndéhden verrattain hyvalla tasolla.

8&,15&1&6

rahoitusvakaus, rahoitusmarkkinat, kiinteistomarkkinat, pankit
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Makrovakauspolitiikan keskeisia ty6kaluja ovat pankeille asetettavat vaatimukset
lisdpadomista. Niiden avulla turvataan pankkien riskinkantokykya. Osa vaatimuksista
asetetaan pankkien tai rahoitusjérjestelmén rakenteellisten ominaisuuksien perusteella.
Muuttuva lisdpadomavaatimus puolestaan asetetaan suhdanneperusteisesti. Sité voidaan
tarvittaessa keventaa vaikeissa talousoloissa ja tukea siten pankkien luotonantoa.
Muuttuvan lisdpddomavaatimuksen keventdmisvaran varmistamiseksi vaatimus tulisi
voida asettaa nollaa suuremmaksi jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa.

Makrovakauspolitiikalla pyritdan torjumaan jarjestelmariskeja, jotka uhkaavat
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rahoitusjarjestelman vakaata toimintaa, ja ehkdisemaan ja lieventaméaan naiden riskien
myota syntyvia finanssikriiseja ja muita hairidita seka niiden kielteisia vaikutuksia
reaalitalouteen™. Tavoitteena on koko rahoitusjarjestelman vakaus, mutta koska useissa
maissa — kuten Suomessa — pankit ovat keskeinen osa rahoitusjarjestelmaa, juuri
pankkisektorin vakauden turvaaminen on keskeinen makrovakauspolitiikan elementti.

Tarkeimpid makrovakauspolitiikan valineité ovat pankeille ja muille luottolaitoksille
asetettavat lisapadomavaatimukset'?. Lisapaaomavaatimus tarkoittaa sita, etta pankkien

edellytetaan yllapitavan sitovien vahimmaisvakavaraisuusvaatimusten®® lisaksi
maaréattya prosenttiosuutta korkeatasoisimmasta ydinpadomasta suhteessa niiden
riskipainotettuihin saamisiin erilaisten jarjestelmariskien varalta.
Lisapadomavaatimusten ensisijaisena tarkoituksena on turvata pankeille riittava
riskinkantokyky, jotta ne pysyisivat toimintakykyisina vaikeissakin oloissa. Vaatimusten
avulla pyritaén ehkaisemaéan ja pienentdmaan erityisesti pankkijarjestelmén sisalla
syntyvia jarjestelmériskeja seké niiden vaikutuksia.

Toimiva rahoituksen vélitys on erityisen tarkea talouden héirittilanteissa ja
laskusuhdanteissa. Keskeisté on, ettei pankin tilan heikkeneminen ruoki talouden
laskusuhdannetta kiristyvén luotonannon kautta. Lisépddomavaatimuksilla varaudutaan
tilanteeseen, jossa luotonanto kasvaa hitaasti tai vahenee, tai jopa tata vaikeampaan
rahoitusjarjestelman kriisitilanteeseen tai muuhun vakavaan hairidon.

Lisapadomavaatimusten myota pankkien padomapuskurit ovat aiempaa vahvemmat.
Vaikeissa olosuhteissa vakavaraiset pankit kykenevét yleensa jatkamaan paremmin
luotonantoaan ja hankkimaan markkinarahoitusta. Ne ovat myos paremmin
varautuneita kohtaamaan stressi- tai kriisitilanteista aiheutuvia tappioita. Hyvin
heikoissa suhdanneoloissa voi osoittautua tarpeelliseksi, ettd makrovakausviranomaiset
keventavéat pankkien lisapadomavaatimuksia ja tukevat siten pankin luotonantoa, jos
esimerkiksi pankkien tappiot muuten rajoittaisivat niiden kykya luotonantoon.

Koronapandemian alku kevaalla 2020 oli ensimmainen tilanne, jossa pankkien

lisapaaomavaatimuksia ja my6s muita vaatimuksia kevennettiin laajasti’. Muun muassa
kansallisesti asetettuja muuttuvia lisépddomavaatimuksia alennettiin tai purettiin
kokonaan useissa EU-maissa. Ennen koronapandemiaa Suomessa ei ollut positiivista
muuttuvaa lisdpadomavaatimusta, jota pandemian aikana olisi voitu purkaa.
Makrovakauspéatokset tekeva Finanssivalvonnan johtokunta katsoi tuolloin — hyvin
poikkeuksellisessa ja epdvarmassa tilanteessa — valttaméattémaksi turvata pankkien

1. Esimerkiksi Suomessa Finanssivalvonnan johtokunta on makrovakausstrategiassaan maaritellyt
makrovakauspolitiikan paatavoitteeksi pienentaa finanssikriisien ja muiden rahoitusjérjestelmén vakavien
hairididen todennékoisyyttéa ja haitallisia vaikutuksia reaalitalouteen. Talla tavoin makrovakauspolitiikka edistaa
talouden pitkan aikavélin kasvua ehkéisemaélla jarjestelmériskien ja haavoittuvuuksien voimistumista seka
tukemalla rahoituksen vélittymista talouden ja rahoitusjarjestelman hairiétilanteissa. Ks.
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9b1b4d24040649e1b3d3ald167fd485e/mv_27062022/
finanssivalvonnan_johtokunnan_makrovakausstrategia_270622.pdf.

2. Pankkien lisdpadomavaatimuksista sdéddetdédn Suomessa luottolaitoslain 10. luvussa ja sita taydentévissa
valtiovarainministerion asetuksissa.

3. Pankeilta vakavaraisuusvaatimuksilla vaadittavan padoman maara riippuu siité, kuinka riskipitoisiksi niiden
saamiset arvioidaan. Saamisten arvioitu riskipitoisuus maaritellaan saamisille asetettavilla riskipainoilla.

4. Ks. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200415~96f622e255.en.html.
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luotonmydntdkyvyn ja alensi voimassa olleita rakenteellisia lisdpddomavaatimuksia.
Koronapandemiassa tehdyt politiikkapaatdkset tarjoavat hyvan perustan arvioida
tarkemmin sitd, miten makrovakauspolitiikan pankeille asettamia
lisdpadédomavaatimuksia tulisi kehittéé jatkossa.
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Makrovakauspolitiikan lisapdaomavaatimusten tarkoituksena on, etté luottolaitosten
padomat ja riskinkantokyky ovat riittavat rahoitusjérjestelmén vakautta uhkaavien
riskien varalle. Eri puskureilla on kuitenkin erilainen tarkoitus, eli riskit, joita ne

torjuvat, ovat erilaisia. Suomessa kéytossa olevat lisapaaomavaatimukset™ on esitetty
taulukossa 1.

5. Useimmista makrovakauspolitiikan lisdpddomavaatimuksista on sovittu globaalisti Baselin
pankkivalvontakomitean asettamissa standardeissa ja sen jalkeen saadetty laajasti eri maiden lainsdddanndssa.
Baselin standardien mukaisista lisapadomavaatimuksista on EU:ssa saadetty luottolaitosdirektiivissa. Muista
vaatimuksista poiketen jarjestelmériskipuskurivaatimus ei perustu Baselin standardeihin vaan on EU-saantelyssa
erikseen kayttoon otettu lisdpadomavaatimus, jota voidaan soveltaa pankki- ja rahoitusjérjestelmien

rakenteellisten riskitekijoiden torjumiseksi.



Taulukko 1.

Pankkien lisdpaaomavaatimukset Suomessa
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Kiintea
lishpaddomavaatimus

Jarjestelmariski-
puskurivaatimus

Globaalin
rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavien
pankkien G-SlI-
vaatimus

Muiden
rahoitusjarjestelméan
kannalta merkittavien
pankkien O-SlI-
vaatimus

Muuttuva
lishpaddomavaatimus

5.,3)47568

Yleiset
jarjestelmariskit

Rakenteelliset
jarjestelméatason
riskit
Rakenteelliset,
jarjestelméan
kannalta
merkittavien
pankkien
aiheuttamat riskit

Rakenteelliset,
jarjestelman
kannalta
merkittéavien
pankkien
aiheuttamat riskit

Suhdanneluonteiset
jarjestelmariskit

Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankki.
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Pysyvasti voimassa

Riskit / riskien
muutokset

Riskit / riskien
muutokset

Riskit / riskien
muutokset

Riskit / riskien
muutokset tai
rahoitusjarjestelman
hairiot

1720)55&
1,00;,56852
528)/)66&8&
1720)55&
6&52
25% 25%
1,0 %
(1.4.2024 50 %
alkaen)
- 35%
05—25%
(kolmelle 30%
pankille)
- 25%

Kiinted padomavaatimus on voimassa pysyvasti. Se on suunniteltu varmistamaan, etta

pankit vahvistavat normaalioloissa omia varojaan vaikeiden aikojen ja tappioiden

varallel®!. Suomessa, kuten muuallakin EU:ssa, kiintea lisdpadomavaatimus on

lakisaateisesti 2,5 %.

Muista pankkien lisdpadomavaatimuksista paattdd Suomessa Finanssivalvonnan

johtokunta. Muuttuva lisapaaomavaatimus!” voidaan asettaa pankeille siina

tapauksessa, ettd luottosuhdanne uhkaa ylikuumeta. Merkkina ylikuumenemisesta voi

olla esimerkiksi luotonannon voimakas kasvu tai asuntojen hintojen jyrkka nousu.

Muuttuva lisdpadomavaatimus on tarpeen, jotta suhdanneluonteisia jarjestelmariskeja

voidaan hillita. Luottosuhdanteen ylikuumenemista seuraavat laskusuhdanteet voivat

6. Ks. Baselin pankkivalvontakomitean ohjeistus riskiperusteisista pddomapuskurivaatimuksista,
https://www.bis.org/basel_framework/chapter/RBC/30.htm?inforce=20191215&published=20191215.
7. Muuttuvasta lisdpadomavaatimuksesta kaytetddn myds sen englanninkielisen nimityksen suoraa suomennosta

“vastasyklinen paddomapuskurivaatimus”.

O


https://www.bis.org/basel_framework/chapter/RBC/30.htm?inforce=20191215&published=20191215

olla erityisen vaikeita ja aiheuttaa pankeille hyvin suuria tappioita’®.

Ensisijaisena muuttuvan lisdpddomavaatimuksen tavoitteena on, etté pankkisektori on
kaikkiaan niin hyvin padomitettu, etta se pystyy jatkamaan luotonantoa talouteen mydés
luottosuhdanteen laskuvaiheessa mahdollisista tappioista huolimatta. Toissijaisesti
muuttuva lisdpddomavaatimus voisi liséksi hillitd luotonannon ylikuumenemista
noususuhdanteessa kasvattamalla luottojen hintoja ja siten jossain méaarin vaimentaa
luottokysyntad. Suomessa rahoitussuhdanne on ollut viime vuodet hyvin maltillinen,

eika muuttuvaa lisapaaomavaatimusta ole sen vuoksi nostettu nollaa suuremmaksit®.

Osa pankeista on rahoitusjarjestelman toiminnan kannalta niin merkittavia, ettd niiden
vaikeudet voisivat uhata koko rahoitus- ja pankkijéarjestelmén vakautta. Téllaisille
yksittaisille pankeille voidaan asettaa joko maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavia luottolaitoksia koskeva (G-Sl1) tai muita rahoitusjarjestelméan
kannalta merkittavia luottolaitoksia (O-Sl1) koskeva lisépddomavaatimus.
Merkittavyyden kriteereind kdytetddn muun muassa pankin kokoa, kytkeytyneisyytta ja
monimutkaisuutta. Liséksi arvioidaan, onko muilla toimijoilla mahdollisuutta korvata
sen toimintaa. Suomessa on nykyisin asetettu O-SllI-lisapddomavaatimus Nordealle (2,5
%), OP Ryhmalle (1,5 %) ja Kuntarahoitukselle (0,5 %).

Rahoitus- ja pankkijarjestelmassa voi esiintya myds erityisia rakenteellisia
haavoittuvuuksia. Rakenteellisten haavoittuvuuksien vuoksi jarjestelmaériskit ja niiden
luomat uhat koko rahoitusjérjestelmélle ja taloudelle voivat olla hyvin suuria. Téllaisia
haavoittuvuuksia ovat esimerkiksi pankkisektorin suuret riskialtistumat tietyntyyppisille
luotonottajaryhmille ja sektorin voimakkaat kytkennét ulkomaisiin rahoitusjarjestelmiin.
Tallaisten uhkien varalle voi olla tarpeen asettaa jarjestelmariskipuskurivaatimus!.
Finanssivalvonnan johtokunta paatti maaliskuussa asettaa

jarjestelmériskipuskurivaatimuksen 1,0 prosenttiin kaikille suomalaisille

luottolaitoksille™ . Vaatimus on tulossa voimaan huhtikuussa 2024.

Suomessa asetettujen lisépddomavaatimusten liséksi pankeilta voidaan edellyttaa, etta
ne noudattavat joidenkin ulkomaisten viranomaisten asettamia lisdpadomavaatimuksia.
Ulkomaisen muuttuvan lisépddomavaatimuksen noudattamista edellytetd&n suoraan lain
perusteella kussakin maassa oleville saamisille sielld voimassa olevan vaatimustason
mukaisesti. Finanssivalvonnan johtokunta voi lisdksi hyvaksya Euroopan talousalueella
olevassa maassa asetetun jarjestelmariskipuskurivaatimuksen niiltd osin, kuin se koskee
kyseisessd maassa olevia saamisia.

8. Ks. Baselin pankkivalvontakomitean ohjeistus muuttuva lisdpddomavaatimuksen asettamisesta,
https://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf.

9. Ks. suhdannesidonnaisten jarjestelmariskien mittaamisesta lisaa esim. Koponen (2022) Voidaanko
pankkikriiseja ennustaa? — Euro ja talous.

10. Suomen lainsaddannossa jarjestelmariskipuskurivaatimusta kutsutaan rahoitusjarjestelmén rakenteellisten
ominaisuuksien perusteella maarattavaksi lisapadomavaatimukseksi.

11. Ks. Finanssivalvonnan johtokunnan péatos, https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/
84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/jk_paatos_makrovakausvalineet_29032023_fi.pdf.


https://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/voidaanko-pankkikriiseja-ennustaa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/artikkelit/voidaanko-pankkikriiseja-ennustaa/
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/jk_paatos_makrovakausvalineet_29032023_fi.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/84ea9cf01a5d4f7f96a506311d71343d/mv_29032023/jk_paatos_makrovakausvalineet_29032023_fi.pdf
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Makrovakauspolitiikkaa alettiin Euroopan unionissa toteuttaa aiempaa laajemmin
globaalin finanssikriisin jalkeen. Suomessa ensimmaiset lisdpaddomavaatimukset otettiin
kayttoon EU-lainsdadannon mukaisesti vuonna 2015. Lisapadomavaatimukset ovat siten
edelleen melko uusi keino rahoitusvakauden turvaamiseksi.

Toistaiseksi on melko vahan kokemusta sellaisista erittéin vaikeista taloustilanteista,
joissa pankkien padomat uhkaavat esimerkiksi tappioiden ja riskien kasvun vuoksi
huveta niin, etté ne eivat enad riitd kattamaan niille asetettuja vaatimuksia padomien
vahimmaismaarista ja lisdpuskureista. Euroopassa ensimmainen tilanne, jossa nykyisen
makrovakaussaantelyn oloissa nahtiin tallainen uhka, oli koronapandemian puhkeamista
seurannut vakava rahoitusjarjestelman likviditeettisokki ja kasvanut taloudellinen
epavarmuus kevaalla 2020.

Vakava laskusuhdanne voisi muodostua ongelmaksi paitsi yksittaisille pankeille
tappioiden ja riskien kasvun vuoksi, myds koko pankkijarjestelman kyvylle valittda
rahoitusta. Jaljempana kuvataan, miten pankit voisivat sopeutua téllaiseen
hypoteettiseen tilanteeseen ja miten lisdpadomavaatimusten joustavuus voisi tukea
sopeutumista. Ongelma muodostuisi, jos pankit vaihtoehdoista huolimatta paatyisivat
rajoittamaan luotonantoaan ja sité kautta vahvistamaan laskusuhdannetta.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/1/makrovakauspolitiikan-lisapaaomavaatimukset-tukevat-pankkien-riskinkantokykya/#infolaatikko

0 Pankkien sopeutumistavat tappioiden ja kasvavien riskien

myo6ta supistuviin padomasuhteisiin

Pankeilla on vaihtoehtoisia tapoja sopeutua heikkenevaan suhdannetilanteeseen,
saamisten riskipitoisuuden kasvuun tai tilanteeseen, jossa pankki karsii
esimerkiksi luottotappioista:

« Jotta pankkien riskinkantokykyd voidaan parantaa, paras vaihtoehto
olisi hankkia lisda padomia osakeannilla tai kayttamalla voittovaroja
padomien vahvistamiseksi. Jos pankit tekevat tappiota ja niiden
toimintaymparisto on vaikea, padomien vahvistaminen osakeannilla
voi kuitenkin olla hyvin vaikeaa eika voittovaroja toiminnasta synny.

« Toinen vaihtoehto olisi, etta pankit antavat pAdomasuhteidensa laskea,
vaikka ne eivat riittaisi tdyttamaan niille asetettuja
lisdpadomavaatimuksia. Lisapadomavaatimukset ovat luonteeltaan ns.
puskurivaatimuksia, eika niiden tayttaminen ole ehdoton edellytys
pankin toiminnan jatkumiselle. Pankit voivat alittaa ne véliaikaisesti
haastavassa tilanteessa ja vahvistaa tekemansa suunnitelman mukaan
padomiaan hallitusti sovitussa aikataulussa. Jos pankki ei tayta
lisdpadomavaatimuksia, sen voittovarojen jaolle esimerkiksi osinkoihin
tai muuttuvien palkkioiden maksamiseksi asetetaan rajoitteita.
Rajoitteiden suuruus riippuu siitd, kuinka paljon omat varat alittavat
sille asetetut lisdpadomavaatimukset.

Pankit eivat valttamattd ole kuitenkaan halukkaita
lisdpadomavaatimusten alittamiseen ja haluavat pitdd myos
lisdpadomavaatimukset ylittavia padomapuskureita*. Syita tahan ovat
muun muassa alittamisen tuomat voitonjakorajoitteet ja muut
velvoitteet, jotka voivat hankaloittaa uuden pddoman hankintaa. Pankit
voivat myos pelaté, etté lisdpadomavaatimuksen alittaminen aiheuttaa
yleisemméan mainehaitan, joka voisi vaikeuttaa esimerkiksi
markkinarahoituksen hankintaa.

« Kolmas vaihtoehto on, etta pankit sopeuttavat toimintaansa siten, etta
niiden omia padédomia edellyttavéat riskipainotetut saamiset véhenevat.
Tama voi merkitd luotonannon rajoittamista tai sen suuntaamista
esimerkiksi erityisen vahariskisiin kohteisiin. Vaikka tama
toimintatapa voi sindnsé parantaa yksittaisen pankin padéomasuhdetta,
luotonannon rajoittaminen koko pankkisektorin tasolla voi heikentééa
rahoituksen saatavuutta ja pahentaa siten koko talouden tilannetta.

*Ks. Behn, M., Rancoita, E. ja Rodriguez d’Acri, C. (2020) Macroprudential
capital buffers — objectives and usability, ECB Macroprudential Bulletin, vol. 11.



Makrotalouden nakékulmasta luotonannon rajoittamista parempi vaihtoehto olisi, etta
pankit antaisivat padomasuhteidensa laskea eli kayttaisivat padomapuskureitaan ja
jatkaisivat niiden avulla luotonantoa. Esimerkiksi Baselin pankkivalvontakomitea on
korostanut, ettd véhimmaisvaatimukset ylittavat pankkien pddomapuskurit on

tarkoitettu joustovaraksi stressitilanteissa, jotta pankit voivat jatkaa luotonantoal™.
Pankkien puskureiden kaytto on arvioitu talouskehityksen kannalta parhaaksi
vaihtoehdoksi myds koronapandemian puhkeamiseen liittyvan shokin ja sen

torjumiseksi tehtyjen politiikkatoimien analyysin perusteella[m. Arvion mukaan
padomapuskureiden kaytto stressitilanteessa ei johtaisi merkittavaan riskinkantokyvyn
heikkenemiseen.

Jotta pankkien kyky ja halukkuus kayttaa pddomapuskureitaan luotonantoon paranisi,
vaikeassa suhdannetilanteessa makrovakausviranomaisen tulisi harkita, pitéisiko
lisdpadomavaatimuksia keventaa. Keventamista puoltaisi se, ettd pankkien, joilla on
muita enemman lisépaddomavaatimukset ylittavia pddomapuskureita, on havaittu
jatkavan todenndkéisemmin lainojen myoéntamista myds stressitilanteissa. Tulokseen

viittaavat koronapandemian kokemukset ja muu tutkimustieto!4.

Edella mainitussa tilanteessa olisi perusteltua ottaa huomioon se, miten kevennykset
vaikuttavat pankkisektorin riskinkantokyvyn sdilymiseen. Lisaksi olisi muistettava, etta
vaikeassa suhdanneymparistdssa pankit eivat valttamatta olisi halukkaita
padomasuhteidensa alenemiseen edes silloin, kun lisépddomavaatimuksia

kevennettaisiin™®. On myds huomattava, etta muu sitova pankkisaantely (kuten
omavaraisuusvaatimukset ja kriisinratkaisuviranomaisten asettamat ns. MREL-
vaatimukset) voi asettaa pankeille vaatimuksia, jotka ovat paallekkaisia
lisipadomavaatimusten kanssa ja siten pienentavat niiden keventamisen vaikutuksia*®!.
Lisdpaddomavaatimusten keventdminen edellyttda liséksi, ettd voimassa olisi vaatimus,
jota voidaan keventaa. Nykyisen saantelyn mukaan kiintea lisépddomavaatimus on
pysyvé eika sen suuruutta voida muuttaa. Rahoitusjarjestelmén kannalta systeemisesti
merkittaville pankeille asetettavat G-SlI- ja O-Sll-vaatimukset asetetaan yksittaisten
pankkien ominaisuuksien perusteella, ja naita vaatimuksia tulisi muuttaa vain, jos naita
ominaisuuksia kuvaavien mittareiden arvot muuttuvat. Samalla tavalla
jarjestelmariskipuskurivaatimus asetetaan rahoitusjarjestelméan rakenteellisten
haavoittuvuuksien perusteella, eika tatdkaan vaatimusta olisi yleensa perusteltua
keventdd ilman rakenteellisten riskien muutosta. Rakenteellisten lisipadomavaatimusten
keventaminen Suomessa koronakevaan 2020 poikkeuksellisissa oloissa oli perusteltu
toimi, mutta kynnys vastaavaan muutokseen on hyvin korkea.

12. Basel Committee on Banking Supervision Newsletter on buffer usability, lokakuu 2019, https://www.bis.org/
publ/bcbs_nl22.htm.

13. Ks. Borsuk, M., Budnik, K. ja Volk, M. (2020) Buffer use and lending impact, ECB Macroprudential Bulletin,
vol. 11.

14. Ks. Buffer usability and cyclicality in the Basel framework, BCBS, lokakuu 2022, https://www.bis.org/bcbs/
publ/d542.pdf.

15. Ks. esim. Andreeva, D., Bochmann, P. ja Couaillier, C. (2020) ECB Macroprudential Bulletin, vol. 11.

16. Ks. esim. Report of the Analytical Task Force on the overlap between capital buffers and minimum
requirements, ESRB, joulukuu 2021.


https://www.bis.org/publ/bcbs_nl22.htm
https://www.bis.org/publ/bcbs_nl22.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d542.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d542.pdf

Lisapadomavaatimuksista talouden tai rahoitusjarjestelman héirittilanteessa
kevennettavéaksi sopii Iahinna muuttuva lisdpadomavaatimus, jota voidaan muuttaa
luottosuhdanteen mukaan ja keventaa erityisesti rahoitusjarjestelman

toimintahairididen perusteellal™. Vaatimuksen kayton laskusuhdanteessa tai
rahoitusjarjestelman hairidssa estéé kuitenkin se, jos vaatimusta ei ole ennen téllaista
ongelmatilannetta korotettu nollaa suuremmaksi. Talldin sité ei voida mydskaan
keventdd, koska vaatimusta ei voida asettaa negatiiviseksi.

Pankkisektorin luotonmydntokykya haittaavan laskusuhdanteen voi saada aikaan
luottomarkkinoiden ylikuumenemisen liséksi myds rahoitusjarjestelman ulkopuolinen,
laajasti vaikuttava shokki. Jotta tallaisen systeemisen héirion kielteisié vaikutuksia
pankkien luotonantoon voitaisiin torjua, tulisi siihen voida varautua asettamalla
muuttuva lisdpddomavaatimus, vaikka merkkeja luottosuhdanteen ylikuumenemisesta ei
olisi. Artikkelissa Miten muuttuvan lisapddomavaatimuksen kayttéa voitaisiin kehittaa
Suomessa? tarkastellaan sitd, miten muuttuva lisépddomavaatimus voitaisiin asettaa
nollaa suuremmaksi neutraalissa luottosuhdanteen vaiheessa ja mita hyotyja tasta
koituisi. Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen soveltamistavan muutos edellyttaisi
kuitenkin muutoksia Suomen kansalliseen sééntelyyn.

8&,15&1&6

rahoitusvakaus, lisdpddomavaatimus, makrovakauspolitiikka

17. Ks. luottolaitoslain 10 luku, 5 8.


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/1/miten-muuttuvan-lisapaaomavaatimuksen-kayttoa-voitaisiin-kehittaa-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/1/miten-muuttuvan-lisapaaomavaatimuksen-kayttoa-voitaisiin-kehittaa-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/rahoitusvakaus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/lisapaaomavaatimus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/makrovakauspolitiikka/
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Jukka Topi
‘ Johtava neuvonantaja

Muuttuvalla lisépddomavaatimuksella voitaisiin Suomessa tukea nykyista joustavammin
pankkien luotonantoa sellaisessa tilanteessa, jossa rahoitusjarjestelméan ulkopuolinen
shokki uhkaisi vakavasti luottomarkkinoiden toimintaa. Tama olisi mahdollista, jos
vaatimus asetettaisiin nollaa suuremmaksi jo neutraalissa luottosuhdanteen vaiheessa.
Téllainen vaatimuksen soveltamistapa voitaisiin toteuttaa usealla eri tavalla, mutta se
edellyttaisi muutoksia nykyiseen sadantelyyn.

Suomessa makrovakauspolitiikan vélineina kaytettavia lisdpddomavaatimuksia on térkea
kehittéa edelleen. Niiden avulla tulisi voida tukea pankkisektorin luotonantoa nykyisia

O
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https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/jukka-topi/
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https://www.suomenpankki.fi/fi/raha-ja-maksaminen/tiber-fi-soveltamisohje/
http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-383-803-1
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https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/varautuminen/
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