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PAAKIRJOITUS

Saantely vahvistanut
rahoitusjarjestelmaa kriisin varalle

Pankkien, yritysten ja kotitalouksien kriisinsietokykya testataan nyt toden teolla, kun
Suomen ja sen tirkeiden kauppakumppanien taloudet supistuvat jyrkasti.
Luottolaitosten vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta on vahvistettu merkittavasti
globaalin finanssikriisin jalkeen, ja velallisten tilanne on monessa suhteessa parempi

kuin finanssikriisin aikana tai 1990-luvun lamassa. Vahva vakavaraisuusasema antaa
pankeille paremmat edellytykset luotottaa yrityksia ja kotitalouksia. Toimintakykyinen
pankkisektori yhdessa valtion tukitoimien kanssa parantaa kansantalouden
kasvuedellytyksia kriisin jalkeen.

Maailmalta saadut talousuutiset ovat olleet viime aikoina poikkeuksellisen synkkid, kun
koronaviruspandemian aiheuttama epavarmuus ja rajoitustoimet ovat alkaneet vaikuttaa
talouteen. Suomen talous supistuu kuluvana vuonna kotimaan rajoitustoimien lisaksi
vientikysynnan hiipumisen vuoksi. Suomen talouden kohtaama kriisi on globaali ja laaja-
alainen. Ei riitd, ettd vain Suomi selvida koronapandemiasta. On tirkeés, etta
kauppakumppanimme padsevit jaloilleen mahdollisimman pian, jotta taloutemme elpyy.

Muiden maiden taloustilanne vaikuttaa myos Suomen rahoitusjarjestelméén ja sen
vakauteen. Heikentyvit talousnakymit ovat heijastuneet suurina heilahteluina
rahoitusmarkkinoilla ja joidenkin rahoituslahteiden ajoittaisena ehtymisena.
Pohjoismainen pankkimarkkina on vahvasti kytkeytynyt, ja muutamilla suomalaisilla
pankeilla on merkittavia saatavia Suomen ulkopuolelta — etenkin muista Pohjoismaista.
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Tama altistaa rahoitusjdrjestelmdmme Suomen ulkopuolelta tuleville hairicille.

Kriisi on vaikeuttanut monien yritysten toimintaa ja pienentényt niiden liikevaihtoa.
Yritysten vaikeudet nékyvat jo suurena maarana lomautuksia. Jotta lomautukset eivat
muutu irtisanomisiksi ja kannattavien yritysten vaikeudet eivit kirjisty konkursseiksi, on
ensiarvoisen tarkedd auttaa elinkeinoelama pahimman tilanteen yli. Pankkien taytyy
kyeta luotottamaan liiketoiminnaltaan terveita yrityksia ja valittimaan rahapoliittista
elvytysta yrityssektorille.

Euroopan keskuspankki (EKP) ja eurooppalaiset valvontaviranomaiset ovat alentaneet
padomavaatimuksia, lieventdneet sadntelyn tulkintoja ja keventéneet
raportointivaatimuksia. Finanssivalvonnan johtokunta ja muut pohjoismaiset
makrovakausviranomaiset ovat helpottaneet pankkien padomavaatimuksia. Nama toimet
ovat parantaneet pankkien mahdollisuuksia myontéa asiakkaille maksuohjelmajoustoja
koronapandemian perusteella, kasvattaneet pankkien luotonmyontokapasiteettia ja
parantaneet yritysten rahoituksen saatavuutta. On yrityksia, joilla ei ole lainan
ottamiseen tarvittavia vakuuksia tai lainanottaminen ei ole tarkoituksenmukainen
vaihtoehto epidvarmassa taloustilanteessa. Timin vuoksi tarvitaan myos julkisen vallan
takauksia ja suoria tukia auttamaan yrityksia talousvaikeuksien yli.

Pankkien vakavaraisuusasema on nyt vahvempi kuin 1990-luvulla, ja nykyinen korkotaso
on merkittivisti alempi. Valuuttamairiiset lainat ovat harvinaisia, eikd Suomen
asuntomarkkinoilla ole koettu vastaavaa ylikuumenemista kuin 1980-luvun lopulla.
1990-luvun alun pankki- ja talouskriisissd suomalainen pankkisektori oli
vakavaraisuudeltaan liian heikko vilittamaan rahoitusta edes kannattaville yrityksille.

Pankkijarjestelman kriisinsietokyky# on vahvistettu jarjestelmallisesti reilun kymmenen
vuoden takaisen globaalin finanssikriisin jalkeen. Tama tukee nyt pankkien
luotonantokyky4 ja vahvistaa niiden valmiutta selviytyd mahdollisista luottotappioista.
Koronapandemian aiheuttama talouden taantuma poikkeaa monin tavoin globaalista
finanssikriisista tai Suomen 9o-luvun lamasta. Pankkien mahdollisia luottotappioita

kotimaan luotonannosta on arvioitu historiatietoon nojautuvan mallin avulla.

Suomen Pankki on kiinnittanyt huomiota kotitalouksien velkaantumiseen ja korostanut
pankkien vahvan padomituksen merkitysta. Verrattuna 1990-alun pankki- ja
talouskriisiin tai globaaliin finanssikriisiin aikaan suomalaisilla kotitalouksilla on velkaa
nykyaan historiallisen paljon. Kotitalouksien luotonhoitokyvyn kannalta on tarkeas, etta
yritysten heikko taloustilanne ei johda pysyviin tyopaikkojen menetyksiin ja kasvavaan
pitkaaikaistyottomyyteen.

Koronaviruspandemiaan liittyvien rajoitustoimien aiheuttama akuutti ja laaja-alainen
talouskriisi osoittaa toimintakykyisen rahoitussektorin merkityksen. On tiarkeéa, etta
pankit, yritykset ja kotitaloudet kerdavit hyvini aikoina taloutensa vahvistamiseksi
puskureita vaikeiden aikojen varalle. On myo0s tiarkeaa, ettd makrovakausvélineiden
kehitystyota jatketaan valtiovarainministerion tyéryhmaén selvityksen pohjalta. Tama
parantaa rahoitussektorin valmiuksia kohdata seuraavia kriisejd koronapandemian
jalkeen.

Helsingissi 28.4.2020
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VAKAUSARVIO

Pandemia osoittaa
riskipuskureiden
valttamattomyyden

Koronaviruspandemian vuoksi maailmantalous on nopeasti suistumassa syvaan
taantumaan. Suomalaisten yritysten toimintaan pandemia on vaikuttanut niin, ettd ne
ovat ajautumassa vakavimpiin vaikeuksiin sitten 1990-luvun talous- ja pankkikriisin.
Kriisin taloudellisten kustannusten minimoimiseksi Suomen valtion sekd suomalaisten
viranomaisten ja rahoituslaitosten tulee jatkaa toimiaan, jotta kotitaloudet ja
liiketoiminnaltaan terveet yritykset selvidvit kriisin yli.

Laajat ihmisten liikkumista ja kokoontumista seka liiketoiminnan harjoittamista
koskevat rajoitukset ovat tahddnneet koronaviruspandemian taltuttamiseen. Rajoitusten
aiheuttama taloudellisen toimeliaisuuden romahtaminen on saattanut suuren maaran
yrityksid vakaviin maksuvalmiusongelmiin. Tulojen supistuminen on pakottanut
yritykset lomauttamaan tai irtisanomaan henkilost6aan, mika on lisannyt kotitalouksien
taloudellisia vaikeuksia.

Vie aikaa ennen kuin viruspandemian hidastamiseksi asetetut rajoitukset voidaan taysin
purkaa, terveyteen ja talouteen liittyva epadvarmuus hilvenee ja talouden
toimintaedellytykset palaavat edes osittain ennalleen. Kaikista tehdyisti tukitoimista
huolimatta pandemian aiheuttamat inhimilliset ja taloudelliset kustannukset tulevat
olemaan mittavat.
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Maailmanlaajuinen rahoitusjirjestelma kohtaa kriisin vahvempana kuin hieman yli
kymmenen vuoden takaisen globaalin finanssikriisin. Finanssikriisin jalkeen
luottolaitoksia vaadittiin kartuttamaan omia padomia ja likviditeettipuskureita suojaksi
tulevilta pankkikriiseiltd. Useissa maissa pienennettiin asuntomarkkinakriisien riskii
ottamalla kiyttoon kotitalouksien luotonottoa hillitsevia makrovakausvélineita.
Pankkien saantelylla kartutetut riskipuskurit ovat nyt tarpeen pandemiakriisin

aiheuttaman iskun vaimentamiseksi.

Suomen rahoitusjérjestelma on pandemian aiheuttamasta rajusta sokista huolimatta
pysynyt toimintakykyisend. Suomalaiset pankit ovat kasvattaneet luotonantoaan
yrityksille ja myonténeet lyhennysvapaita parantaen siten asiakkaidensa valmiuksia
suoriutua maksuistaan. Julkinen valta on helpottanut yritysten kassakriisid suorilla
tuilla, kasvattamalla Finnveran takausvaltuuksia ja muilla toimilla.

Talouden supistuminen heikentdi kotitalouksien ja yritysten maksukykya. Pankkien
luottotappiot yritys- ja kotitalousluotoista tulevat vaistimatta kasvamaan. Suomen
Pankissa on tehty laskelmia Suomen talouden kehityksesta ldhivuosina ja arvioitu niiden
pohjalta suomalaisista pankkiluotoista aiheutuvien luottotappioiden méaaraé. Tehtyjen
laskelmien perusteella pandemiakriisin aiheuttamat pankkien luottotappiot voivat
kasvaa merkittaviksi. Luottotappioiden mééra kasvaa, jos rajoitusten kestoa joudutaan
pidentdmaiin ja talous ajautuu pitkdaikaiseen taantumaan.

Suomessa toimivat pankit hankkivat suuren osan rahoituksestaan kansainvalisilta
rahoitusmarkkinoilta. Varainhankinta on ajoittain vaikeutunut pandemian vuoksi.
Euroopan keskuspankki on lisinnyt toimenpiteitdan rahoitusmarkkinoiden likviditeetin
ja yritysten rahoituksen saatavuuden turvaamiseksi.

Suomen rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya tukee osaltaan se, ettd asuntojen hinnat
eivit ole viime vuosina nousseet poikkeuksellisen nopeasti. Osa suomalaisista
kotitalouksista on kuitenkin tuloihinsa ndhden runsaasti velkaantuneita suurten asunto-
ja muiden lainojensa vuoksi, mika heikentia kotitalouksien kykya sopeutua omaan
talouteensa kohdistuviin héiriihin.

Suomen talous supistuu rajusti

Koronaviruspandemian aiheuttama kokonaisvaltainen taloudellinen sokki ja runsaan
kymmenen vuoden takainen maailmanlaajuinen finanssikriisi osoittavat, miten nopeasti
ja ennalta-arvaamattomasti yleinen talouskehitys ja rahoitusmarkkinat voivat
pahimmillaan héiriintyd. Finanssikriisejd ja muita talouteen kohdistuvia suuria sokkeja
ei voida tdysin estdd. Kriiseihin tulee kuitenkin varautua. Hyvini aikoina tulisi erityisesti
varmistaa, ettd rahoituslaitoksilla, yrityksilla ja kotitalouksilla on kriisitilanteiden varalle
riittavat taloudelliset puskurit.

Koronaviruspandemia vihentdad merkittavasti tarjontaa ja kysyntdd koko maailmassa.
Suomen Pankki julkaisi huhtikuussa 2020 kahteen erilaiseen skenaarioon perustuvia
laskelmia Suomen talouden kehityksestéd seuraavien kahden vuoden aikana (ks. Kaksi
skenaariota koronapandemian taloudellisista vaikutuksista). Laskelmien mukaan talous
supistuu vuonna 2020 noin 5-13 % pandemian suorien ja vilillisten vaikutusten
seurauksena. Talouden odotetaan elpyvan vuonna 2021, kun pandemian leviaminen
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saadaan hallintaan ja rajoitustoimia purettua.

Poikkeuksellisen taloustilanteen kestoa on vaikea ennakoida, ja talouskehityksen
ennustaminen on erityisen haasteellista. Viime vuosikymmenten talouskehitykseen
perustuvat makrotaloudelliset mallit eivit toimi nykyisen kaltaisessa kriisissa, silla

viimeksi tuhoisa pandemia koettiin kehittyneissi maissa yli sata vuotta sitten.™

Maailmantalous joutui koronaviruksen aiheuttamaan kriisiin tilanteessa, jossa kasvu oli
jo hidastunut ja maailmankauppa supistunut. Suomen viennin ja investointien
ennustettiin vuonna 2020 karsivéin tastd maailmankaupan notkahduksesta.

Rahoitusmarkkinoilla riskillisten omaisuuserien arvostukset olivat ennen kriisin
karjistymista lahelld kaikkien aikojen huippulukemia. Taloustilanteen jyrkka
heikkeneminen on sittemmin vienyt aiemmat odotukset yritysten tuloksentekokyvysta ja
osingonmaksusta, romahduttanut osakekurssit maailmanlaajuisesti ja nostanut

velkarahoituksen hintaa.

Suomen pankkisektori kohtaa kriisin hyvista
lahtokohdista

Suomalaisten pankkien vakavaraisuussuhdeluvut parantuivat hieman vuoden 2019
lopulla ja olivat suuremmat kuin EU-alueen pankeilla keskiméérin. Suomen
pankkisektorin ydinvakavaraisuussuhde oli 17,6 % ja omavaraisuusaste 5,9 % vuoden

2019 lopussa (kuvio 1).

1. Koronaviruspandemian haitat taloudelle tulevat olemaan taysin eri mittaluokkaa kuin muiden teollistumisen
aikakauden jilkeisten epidemioiden. Epidemiat ovat usein aiheuttaneet taloudellisia taantumia, jotka ovat
kuitenkin jadneet lyhytaikaisiksi. Espanjantautiin menehtyi itsendisyyden alkuvuosina Suomessa todennékoisesti
yli 20 000 ihmistd, mutta epidemian vaikutus pankkeihin, rahoitusmarkkinoihin ja kansantalouteen nayttaa
jaaneen hyvin rajalliseksi. Aasialainen influenssa 1950-luvulla ja hongkongilainen 1960-luvulla eivit myoskdan

aiheuttaneet talouskriiseja.
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Kuvio 1.
Suomen pankkisektorin avainlukuja
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Finanssisektori on kohdannut talouskriisin vahvemmassa kunnossa kuin esimerkiksi
reilun kymmenen vuoden takaisen globaalin finanssikriisin. Finanssikriisin jalkeen
finanssisektorin sddntelya on lisétty ja luottolaitoksilta on edellytetty aiempaa enemmaén
omia varoja vahvistamaan laitosten riskinkantokykya. Lisédksi likviditeettipuskureita on
vahvistettu varmistamaan laitosten maksuvalmiutta rahoitusmarkkinoiden
hiiriotilanteissa. Nama globaalin finanssikriisin jilkeisessd noususuhdanteessa
kerrytetyt puskurit ovat nyt kaytettavissa pankkien luotonantokyvyn vahvistamiseen ja
yllapitdmiseen.

Viranomaiset ovat keventineet luottolaitosten padomavaatimuksia
koronaviruspandemian karjistymisen jalkeen Suomessa ja muualla Euroopassa. Lisdksi
pankkeja on ohjeistettu vahvistamaan tappionsietokykydan pidattaytymalla
osingonjaosta. Eurooppalaisten ja kansallisten viranomaisten paatokset ovat lisinneet
merkittavasti myos suomalaisten pankkien kykya myontaa luottoja yrityksille ja
kotitalouksille poikkeuksellisessa taloustilanteessa.

On odotettavissa, ettd talouden raju heikentyminen kasvattaa pankkien luottotappioita.
Pandemiaan liittyvien rajoitustoimien kesto ja yritysten taloudellisen tilanteen
tukemiseen tdhtddvien toimien onnistuminen vaikuttavat oleellisesti toteutuvien
luottotappioiden suuruuteen. Luottotappiot toteutuvat viipeelld, silla maksuvaikeudet
kasvattavat ensin pankkien erdantyneiden luottojen maaraa.

Suomen Pankissa on tehty laskelmia Suomessa toimivien pankkien luottotappioista
suomalaisille yrityksille ja kotitalouksille myonnetyista lainoista (kuvio 2). Laskelmissa

on kiytetty Jokivuolteen, Pesolan ja Virénin (2015) menetelmii.® Laskelmat perustuvat
luottotappioiden tyypilliseen kehitykseen ldhihistoriassa ja viime vuosikymmenien

2. Jokivuolle, E. — Pesola, J. — Virén, M. (2015) Why is credit-to-GDP a good measure for setting countercyclical

capital buffers? Journal of Financial Stability, Volume 18, June 2015, pages 117—-126.
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finanssikriiseissd. Laskelmissa ei ole otettu huomioon yritysten tukemiseen tédhtaavien
julkisen vallan poikkeustoimien mahdollisia vaikutuksia pankkien luottotappioihin (ks.
Pankkien kyettdva koronapandemiassa luotottamaan yrityksid ja kestimaan
luottotappioita).

Laskelmat pohjautuvat kahteen Suomen Pankin talousskenaarioon, joissa Suomen
reaalinen BKT supistuu vuoden 2020 aikana 5 tai 13 % riippuen

18] Molemmissa

viruksenhallintastrategiasta ja kiyt0ssa olevista rajoitustoimista.
skenaarioissa talous alkaa elpyd vuoden 2020 aikana. Ensimmadisessa skenaariossa
talous palaa kasvu-uralle jo vuoden 2020 kesdkuuhun mennessd, kun taas toisessa
skenaariossa rajoitustoimet ovat voimassa syyskuun loppuun asti ja talouskasvu
kaynnistyy vasta vuoden lopulla. Markkinakorkojen odotetaan pysyvéan suunnilleen
ennallaan nollan tuntumassa.'! Yritysten ja kotitalouksien korkopreemio vaikuttaa

laskelman mukaiseen luottotappioiden méazrizn.

Kuvio 2.

Suomessa toimivien pankkien luottotappiot lainoista suomalaisille yrityksille ja
kotitalouksille
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Taloudelliset mallit ovat yksinkertaistuksia todellisuudesta, eiké niissd voida ottaa
huomioon kaikkia vaikutuskanavia. Julkisen vallan toimenpiteet vihentavit yritysten
vaikeuksia, minka vuoksi laskelmat voivat yliarvioida kotimaisten luottotappioiden
suuruutta. Toisaalta pankkien ulkomaisesta luotonannosta aiheutuu luottotappioita,
joita ei ole arvioitu laskelmissa. Osalla Suomessa toimivista pankeista on toimintaa
useassa maassa, ja muualla myonnetyt lainat muodostavat naiden pankkien

3. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/artikkelit/skenaarioita-suomen-talouden-kehityksesta-lahivuosina/ .
4. Laskelmissa ei huomioida pankkien mahdollisia luottotappioita lainanannosta Suomen ulkopuolelle.
Skenaariossa 1 luottotappioita tulisi vuosina 2020—2022 noin 3,6 mrd. euroa, mika olisi 1,6 % pankkien Suomessa
myontdmien yritys- ja kotitalousluottojen vuoden 2019 lopun mukaisesta kannasta. Niist4 tappioista noin 2,7
mrd. tulisi yrityslainoista. Skenaariossa 2 luottotappioita tulisi yhteensa noin 6,1 mrd. euroa eli noin 2,7 %
luottokannasta. Yrityslainojen osuus luottotappioista skenaariossa 2 olisi noin 4,7 mrd. euroa.

5. Mallin mukaiset luottotappiot kasvaisivat skenaariossa 2 noin 20 %, jos yritysten ja kotitalouksien maksama

korkopreemio olisi tarkasteluajanjaksolla yhden prosenttiyksikon perusoletusta korkeampi.
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lainakannasta merkittdvan osan.

Laskelmissa ei tarkastella muita tuloslaskelman erid kuin luottotappioita. Suuri osa
suomalaisten pankkien lainakannasta on tervetta ja kerryttaa korkotuottoja myos
huonossa taloussuhdanteessa. Lisdksi pankeilla on palkkio- ja muita tuottoja, joita ei
oteta huomioon laskelmissa.

1990-luvun talous- ja pankkikriisissa luottotappioita kertyi runsaasti useista syista.
Ensinnikin 1990-luvun lama kesti hyvin pitkdéan. Korot olivat 1990-luvulla huomattavan
korkeat, mika vaikeutti velallisten asemaa. Markan ulkoisen arvon devalvoituminen
kasvatti valuuttalainoja ottaneiden velkamaaria ja teki monen velallisen tilanteen
kestdmattomaksi. Lainat ovat nykyisin valtaosin euroméaaraisia, eikd euron
kurssivaihteluilla siten ole olennaista vaikutusta lainoihin. Pankkien ja yritysten taseet
olivat heikompia ja pankkien vakavaraisuutta ja riskienhallintaa koskeva saéntely oli
kehittymatontd 1990-luvulla. Yritysten taseasemat ovat monelta osin nyt vahvempia, ja
globaalin finanssikriisin jalkeen lisaantynyt pankkisdiantely on edellyttinyt pankeilta
vahvempia padoma- ja likviditeettipuskureita. Toisaalta kotitalouksien velkaantuneisuus
on nykyisin huomattavasti suurempi kuin ennen 1990-luvun kriisia.

Finanssimarkkinoiden toiminta ajoittain vaikeutunut

Muiden pohjoismaisten pankkien tavoin suomalaiset pankit kayttavat paljon

markkinaehtoista rahoitusta varainhankinnassaan.!® Poikkeuksellinen tilanne
rahoitusmarkkinoilla on vaikeuttanut yritysten ja pankkien varainhankintaa, silla
sijoittajat ovat tulleet hyvin varovaisiksi riskinotossaan ja markkinoiden likviditeetti on

heikentynyt.

Riippuvuus markkinaehtoisesta rahoituksesta altistaa pohjoismaiset pankit sijoittajien
luottamuksen heikkenemiselle. Pohjoismaiset pankit ovat pitkéaan olleet sijoittajien
suosiossa, mutta parin viime vuoden aikana julkisuuteen paatyneet epailyt pankkien
puutteista rahanpesun estimisessi ovat ndkyneet myos pankkien osakekursseissa.
Koronakriisin voimakkuuden ja globaalin luonteen vuoksi pohjoismaisten ja euroalueen
pankkien osakekurssit laskivat jyrkasti alkuvuonna 2020. Laajat euroalueen pankkien
ongelmat voisivat heikentéa sijoittajien yleisti luottamusta pankkitoimialaa kohtaan ja
sitd kautta vaikeuttaa myos pohjoismaisten pankkien markkinarahoitusta.

Vaikka koronaviruspandemia on luonteeltaan globaali, sen maakohtaiset taloudelliset
vaikutukset eivit ole yhteneviiset. Pohjoismaisen pankkisektorin rajat ylittava toiminta
lisda pohjoismaisten rahoitusjirjestelmien keskindista kytkeytyneisyytta. Hairiot
esimerkiksi muiden Pohjoismaiden asunto- ja kiinteistomarkkinoilla voivat syventda
Suomen talouden taantumaa, kasvattaa pohjoismaisten pankkien luottotappioita ja
vaikeuttaa Suomessa toimivien pankkien varainhankintaa ja luotonantoa.
Asuntomarkkinoiden kehitykselld on erityisen suuri merkitys pohjoismaisten pankkien
varainhankinnalle, koska asuntolainavakuudelliset katetut joukkovelkakirjalainat ovat
pankkien keskeinen rahoitusldhde (ks. Pohjoismaat alttiita koronaviruspandemian

6. Lainakannan ja talletusten vilinen suhde oli Suomessa vuoden 2019 lopussa 158 %, kun se oli EU-alueella

keskiméirin alle 120 %.
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voimistamille asuntomarkkinoiden riskeille).

Paasy Euroopan keskuspankin rahapolitiikan operaatioihin tukee suomalaisten pankkien
rahoitusasemaa. EKP lisdsi maaliskuussa 2020 tukea rahoitusjarjestelmaélle
toteuttamalla ylimaariisid pidempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja keventamalla
pitkdaikaisten rahoitusoperaatioiden ehtoja (ks. EKP:n rahapolitiikan toimet
koronapandemian aikana). EKP on my®os tilapdisesti keventanyt rahoitusoperaatioidensa
vakuussaantojé ja ostaa julkisen ja yksityisen sektorin velkakirjoja helpottaakseen
rahoitusoloja kaikilla talouden sektoreilla. Liséksi eurojéarjestelmé tekee mittavia
pandemiaan liittyvid ja muita velkakirjojen ostoja vuonna 2020.

Yhdysvaltain rahoitusjirjestelmén vakaa toiminta on tirkea pohjoismaisille pankeille,
koska ne kayttavit dollarimaaraista rahoitusta osana varainhankintaansa. Pohjoismaiset
keskuspankit ja EKP ovat sopineet Yhdysvaltain keskuspankin kanssa dollarirahoitusta
turvaavista valuutanvaihtosopimuksista, jotka osaltaan varmistavat dollarirahoituksen
saatavuutta.

Markkinoiden epavakaus ja osakekurssien lasku ovat heikentédneet suomalaisten
tyOeldkeyhtididen vakavaraisuutta. Lainsdadanto edellyttda tyoeldkelaitoksen tekevan
taloudellisen aseman tervehdyttdmissuunnitelman, jos laitoksen vakavaraisuuspadoma
laskee alle laissa sdadetyn vakavaraisuusrajan. Suunnitelmassa on osoitettava
toimenpiteet, joiden avulla laitoksen vakavaraisuutta parannetaan méaardajassa siten,
ettd vakavaraisuusraja ylittyy. Valtioneuvosto antoi maaliskuun 2020 lopussa asetuksen,
joka antaa Finanssivalvonnalle valtuudet pidentéa tervehdyttamissuunnitelman
madrdaikaa. Asetuksella pyritddn siihen, ettd koronaviruspandemian aiheuttama kriisi
finanssimarkkinoilla ei pakottaisi tyoelikelaitoksia realisoimaan suurissa maarin
osakesijoituksiaan epaedullisessa markkinatilanteessa.

Yritysten ja tyollisyyden tukemiseksi mittavia
toimenpiteita

Vakavissa talouden taantumissa suurin osa pankkien luottotappioista aiheutuu yrityksille
myonnetyista luotoista. 1990-luvun lamassa osa aiemmin kannattavistakin yrityksista
ajautui maksuvaikeuksien vuoksi konkurssiin, koska pankkisektori ei kyennyt
luotottamaan yrityksia. Konkurssien seurauksena tyottomyys lisddntyi nopeasti ja pysyi
suurena pitkadn, koska talous toipui varsin hitaasti. Tyomarkkinoiden rakenteelliset
ongelmat hidastivat osaltaan talouden toipumista.

Hallitus ja viranomaiset ovat ryhtyneet lukuisiin toimenpiteisiin auttaakseen yrityksia
selviytyméaan talousvaikeuksista. Hallitus kasvatti Finnveran takausvaltuuksia 4 mrd.
eurosta 12 mrd. euroon, jotta yritysten luotonsaanti helpottuisi. Yksinyrittdjat voivat
hakea kunnilta harkinnanvaraista avustusta, ja Business Finland avasi kaksi uutta
rahoituspalvelua pienille ja keskisuurille yrityksille. Oikeusministerio ryhtyi
valmistelemaan esitysti, jolla rajoitetaan velkojan oikeutta hakea yritys konkurssiin (ks.
Pankkien kyettiva koronapandemiassa luotottamaan yrityksii ja kestiméén
luottotappioita).

Finanssivalvonnan johtokunta alensi luottolaitoksille asetettuja rakenteellisia
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lisipddomavaatimuksia lisdtdkseen pankkisektorin luotonmydntokapasiteettia. Muiden
Pohjoismaiden makrovakauspéiatokset ovat osaltaan kasvattaneet Suomen

pankkisektorin luotonmy6ntokykyi (kuvio 3).”! Euroopan keskuspankki ja
Finanssivalvonta suosittelivat pankeille pidattaytymistd osingonjaosta lokakuuhun 2020
saakka, jotta voittovaroilla vahvistettaisiin pankkien taseita. Euroopan keskuspankki ja
kansalliset pankkivalvojat ovat lisdksi antaneet pankeille mahdollisuuksia joustaa
lisdpaaoma- ja likviditeettivaatimuksista.

Kuvio 3.

Muiden maiden ja Finanssivalvonnan makrovakauspaatoksen arvioitu vaikutus
suomalaispankkien ylimaaraisiin padomapuskureihin ja lainanantokapasiteettiin

Mrd. euroa

8
Luotonantokapasiteetin
7 askennallinen kasvu*
6 52 mrd. € (+7,1 %)
Luotonantokapasiteetin
S laskennallinen kasvu*® +2,3 mrd. €
4 43 mrd. € (+6,0 %) (+1,0 %-yks.)
3 8 mrd. €
2

(+0.8 %-yks.)

1 -
0

Vastasyklisen padomapuskurin kevennykset Suomalaisten pankkien
(SE, NO, DK, UK) makrovakauspuskureiden pienennys —1%-yks.

*Taseen kasvu, joka nykyisilla riskipainotasoilla pitdisi kokonaispadomavaatimuksen ennallaan.
Lahde: Finanssivalvonta.

Eurojarjestelma ja euromaiden hallitukset pyrkivat lieventaméaén koronaviruspandemian
kansantaloudellisia vaikutuksia. Eurojarjestelma aloitti pandemiaan liittyvan
arvopapereiden osto-ohjelman (PEPP), jonka suuruus on yli 7 % euroalueen BKT:st4.
Ostojen jakautuminen maittain noudattaa lahtokohtaisesti ns. padoma-avainta. Lisaksi
EKP:n ylimiiriiset pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot on kohdennettu reaalitalouden
luototukseen.

Suomen Pankki aloitti kotimaisten yritysten liikkeeseen laskemien yritystodistusten
ostot valittomasti koronakriisin karjistyttyd (ks. Suomen Pankki kdynnisti toimintansa
yritystodistusmarkkinoilla). Yritystodistusten ostot toteutetaan osana Suomen Pankin
sijoitustoimintaa. Ostot ovat tukeneet kotimaisten yritystodistusmarkkinoiden
toimivuutta ja kotimaisten yritysten rahoituksen saatavuutta seki vapauttaneet pankkien
luotonmyontokapasiteettia pienempien yritysten rahoittamiseen.

Koronakriisi vaimentaa asuntomarkkinoita

Suomen asuntomarkkinoilla oli vield tammi-helmikuussa 2020 vilkkaampaa kuin vuotta

aiemmin. Koronaviruspandemiaan liittyvit rajoitustoimet ja taloudellisen

7. Makrovakauspaatokset kasvattivat suomalaisten pankkien Suomeen kohdistuvaa lainanantokapasiteettia

arviolta 30 mrd. eurolla.
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epdvarmuuden lisddntyminen alkoivat vihentdi asuntokauppaa ja uusien asuntolainojen
kysyntaa maaliskuun jalkipuoliskolla. Pankit ja kiinteistonvélittdjat ovat pyrkineet
edistiméaan siahkoista asiointia kaupankaynnin yllapitimiseksi. Asuntokauppojen
odotetaan kuitenkin jidvin selvisti tavanomaista vihdisemmiksi ja myyntiaikojen
pidentyvin, kunnes poikkeusolot paattyvit ja talouden nakymait paranevat.

Uusien rakennuslupien ja aloitettujen asuinrakennushankkeiden méaarét ovat
pienentyneet jo alkuvuodesta 2018 ldhtien. Niinpa asunto-osakeyhtiot ja muut
asuntoyhteisot ovat nostaneet aiempaa vihemman uusia lainoja. Rakennushankkeita on
kuitenkin kdynnissa ja uusia asuntoja valmistuu runsaslukuisesti.
Koronaviruspandemiaan liittyvit rajoitustoimet voivat viivastyttda hankkeita, jos
ulkomaisesta tyovoimasta tulee liikkumisrajoitusten vuoksi pulaa tai
materiaalitoimitukset ulkomailta mychastyvat.

Vanhojen asuntojen hinnat ovat kehittyneet Suomessa viime vuosina pdaosin
rauhallisesti, mutta hintaerot ovat kasvaneet eri alueiden valilla. Asuntojen hinnat ovat
nousseet viime vuosina lahinna suurimmissa kaupungeissa Helsingissd, Tampereella ja
Turussa ja erityisesti niiden ydinkeskustoissa. Syvi ja pitkittyvé talouden taantuma voisi
laskea asuntojen hintoja ympéri Suomea, kuten vuoden 2009 taantuman aikana.
Tuolloin korjausliike jéi verrattain lievéksi ja lyhytaikaiseksi, mutta asuntomarkkinoiden
eriytyminen alkoi sen jidlkeen voimistua (kuvio 4).

Kuvio 4.

Asuntojen hintojen kehitys eriytyi vuoden 2009 taantuman jalkeen

—Helsingin kantakaupunki Koko Helsinki
—Helsinki ja muu padkaupunkiseutu ~—Turku
Tampere Koko Suomi

Muu Suomi kuin padkaupunkiseutu
Reaali-indeksi, 2000 = 100

225

200 ﬂ/\
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150 - e
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125 / = 7

100 [P
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2000 2005 2010 2015
Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
23.4.2020
eurojatalous.fi

Kotitalouksien liiallisen velkaantumisen riskit voivat
toteutua

Kotitalouksien velat suhteessa kéytettavissa olevaan vuosituloon ovat historiallisen
suuret (kuvio 5). Noin puolet velasta on kotitalouksilla, joiden velat ovat yli
kolminkertaiset tuloihin ndahden. Naita kotitalouksia on kymmenesosa kaikista
kotitalouksista ja viidennes velkaantuneista. Lomautusten ja irtisanomisten
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lisddntyminen tai oman yritystoiminnan vaikeudet voivat heikentda nopeasti monien
kotitalouksien maksukykya. Alhainen korkotaso ja pankkien myontamaét lainojen
maksuohjelmien muutokset helpottavat osaltaan velanhoitoa lyhyella aikavalilla.

Kuvio 5.

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus historiallisen suurta

mm Asuntolainat Suomen luottolaitoksilta Lainat taloyhtididen kautta

mm Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta Muut lainat Suomen luottolaitoksilta

== Muut lainat Suomesta ja ulkomailta ——Asumiseen liittyvat lainat (oikea asteikko)
160 % suhteessa kaytettavissa olevaan vuosituloon Osuus velasta, % 100
120 75
80 50
40 25

0 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
22.4.2020
eurojatalous.fi

Asuntolainat ja kotitalouksien vastuulla olevat taloyhticlainat muodostavat noin kolme
neljasosaa kokonaisvelkamiiristi. Kotitalouksien velan rakenne on muuttunut aiempaa
riskipitoisemmaksi, koska taloyhti6lainojen ja vakuudettomien kulutusluottojen kasvu
on ollut erittdin nopeaa. Valtaosa kulutusluotoista on Suomessa toimivien luottolaitosten
myontdmid, mutta kotitaloudet ottavat yhd enemmaén lainoja my6s muilta kotimaisilta
rahoituslaitoksilta ja ulkomaisilta digipankeilta (kuvio 6).

Kuvio 6.

Kotitalouksien kulutusluottokanta kasvanut viime vuosina

= Vertaislainaus

Ulkomaiset digipankit
» Pikaluottoyritykset

Muut rahoituslaitokset (mm. ajoneuvorahoittajat)
u Luottolaitokset

25 Mrd. euroa

20171 2017/ 2018/ 2018/ 2019/ 201911

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus, valtiovarainministerid, Ruotsin keskuspankki,

tilinpaatokset ja kulutusluottojen mydntajien julkiset tiedot.
29.4,2020
eurgjatalous. fi
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Maaliskuun 2020 lopussa Suomessa oli enndtysmairda maksuhiiriisia henkilGita.
Koronakriisin aiheuttamat maksuvaikeudet nakyvit uusina maksuhairiomerkintéina

kuukausien viipeelld.'® Hallitus antoi huhtikuussa 2020 lakiesityksen, jolla pyritizin
helpottamaan koronaviruspandemian takia taloudellisiin vaikeuksiin joutuneiden
velallisten tilannetta. Esityksen mukaan kulutusluottojen korkokatto puolitetaan
maaraaikaisesti nykyisesta 20 prosentista 10 prosenttiin. Tilapainen alempi korkokatto
ei esityksen mukaan koskisi hyodykesidonnaisia luottoja, kuten esimerkiksi
luottokorttiluottoja. Lisdksi kuluttajaluottojen suoramarkkinointi aiotaan kieltda

maaraaikaisesti.

Kotitalouksien velkojen takaisinmaksuohjelmien muutokset ja lisdvelanotto voivat olla
perusteltuja, jos kotitalous selvidd niiden avulla tilapaisistd maksuvaikeuksistaan ja
toipuu vallitsevasta talouskriisistd mahdollisimman véhin vaurioin ja mahdollisimman
nopeasti. Merkittavaan lisdvelkaantumiseen liittyy kuitenkin riskeja, jos kotitalouksien
luotonhoitokyky ei palaudu ennalleen tai jia pysyvasti aiempaa heikommaksi.

Valtiovarainministerion asettama tyoryhma ehdotti lokakuussa 2019 julkistetussa
selvityksessddn uusia keinoja hillita kotitalouksien liiallista velkaantumista ja sithen
liittyvien riskien kasvua. Tydoryhma muun muassa rajoittaisi uutta lainaa hakevan
kotitalouden kokonaisvelkaantumista suhteessa tuloihin enimmaisvelkasuhteella, ns.
velkakatolla. Lisaksi tydoryhma rajoittaisi taloyhticlainojen kaytt6a uudisasuntokohteiden
rakentamisen ja kaupan rahoituksessa taloyhtidlainojen enimmadisluotto-osuudella seka
asettaisi uusille asuntolainoille ja taloyhticlainoille enimmaispituudet.

Suomen Pankki on tukenut tyoryhmin ehdotuksia.’! Kotitalouksien ennityksellisen
suureksi kasvanut velkaantuneisuus ei ole valiton uhka Suomen rahoitusjarjestelman
vakaudelle, mutta lisda kotitalouksien ja talouden haavoittuvuutta myos nykyisen
kaltaisessa kriisissd. Hyvin suuri velkaantuneisuus voi voimistaa talouden
suhdannevaihteluita ja kasvattaa finanssikriisien ja muiden rahoitusjarjestelmén
vakavien hiiri6iden todennékéisyyttd, syvyytta ja kestoa.

Liséksi Finanssivalvonnan valvontavastuita tulisi laajentaa valtiovarainministerion
tyoryhmén ehdotusten mukaisesti siten, ettd ne kattaisivat myos muut luotonantajat ja
-valittijat kuin luottolaitokset. Tama selkiyttdisi viranomaisten toimivaltuuksia
kuluttajaluotonannon valvonnassa.

EU:n rahoitusjarjestelman vahvistamista tulee
jatkaa kriisin jalkeen

Maailmanlaajuinen pankkijarjestelmé ottaa koronaviruspandemiaan liittyvan talous- ja
rahoituskriisin vastaan vahvempana kuin reilun kymmenen vuoden takaisen
finanssikriisin, joka sai alkunsa rahoitusjarjestelmasti. Finanssikriisin jalkeen
toteutettujen sdantelyuudistusten vuoksi pankeilla on aiempaa enemmén ja
laadukkaampaa padomaa tappioiden kattamiseen ja luotonantokyvyn yllapitdmiseen.

8. Ks. https://www.asiakastieto.fi/web/fi/asiakastieto-media/blogit/389-500-suomalaisella-on-
maksuhairiomerkintoja.html.

9. Ks. Suomen Pankin lausunto valtiovarainministeriélle lausuntopalvelu-verkkosivustolla.
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Lisdksi pankkien maksuvalmiutta on parannettu ja valvontaa tehostettu. Kerttyja
puskureita tarvitaan nyt, kun talous ja pankkijarjestelma ovat kokeneet odottamattoman
maailmanlaajuisen iskun.

Baselin pankkivalvontakomitea siirsi Basel 3:n viimeistelyksi kutsuttujen, pankkien
vakavaraisuusvaatimuksia koskevien suositustensa voimaantuloa vuodella, jotta pankit
ja valvojat voisivat keskittya lieventdimadn koronaviruspandemian vaikutuksia talouteen
ja rahoitusvakauteen. Tama antaa lisdaikaa sddntelykokonaisuuden sisillyttamiselle EU-
lainsdadantoon.

EU-tasolla hyviksytty, pankkipaketiksi kutsuttu sdéntelykokonaisuus on tulossa voimaan
aikataulun mukaisesti vuoden 2020 lopussa. Pankkipakettiin sisaltyviat muutokset
antavat kansallisille makrovakausviranomaisille aiempaa vahvemmat keinot ehkaista
finanssikriiseja ja vahvistaa pankkijarjestelmien kriisinsietokykya ns.
makrovakausvilineilld. Makrovakausvilineet ovat jo monessa maassa osoittautuneet
tarpeellisiksi kriisin taloudellisten vaikutusten torjunnassa. Siksi on tarkeaa, etta
valmisteluty6 pankkipaketin sisallyttdmiseksi kotimaiseen lainsdadant6on jatkuu.

Koronakriisin my6té on korostunut, ettd Euroopan pankkijarjestelmai tulee kehittia ja
lujittaa edelleen. Pankkien ja niiden kotivaltioiden vélista kohtalonyhteytta tulee
vahentaa viimeistelemallda EU:n pankkiunioni sen suunnitellulla kolmannella pilarilla eli
yhteiselld eurooppalaisella talletussuojajarjestelmailla sekd vahvistamalla toista pilaria eli
yhteisté kriisinratkaisujarjestelmaa ja kriisinratkaisurahastoa yhteisella
varautumisjarjestelylla.

Euroopan pankkikeskeisen rahoitusjirjestelmin monipuolistamiseksi ja vahvistamiseksi
on tarkeda jatkaa padomamarkkinoiden kehittimistd. EU:n pddomamarkkinoiden
vahvistaminen on tarkedd myos ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi, silla
paéstovahennystavoitteiden saavuttaminen vaatii runsaasti rahoitusta.

Rahoitusjarjestelman infrastruktuurin on toimittava
kaikissa olosuhteissa

Luotettavasti ja turvallisesti toimivat maksu- ja selvitysjarjestelméat ovat keskeisia
rahoitusjirjestelman vakauden ja koko yhteiskunnan sujuvan toiminnan kannalta.
Maksaminen liittyy olennaisena osana taloudellisiin toimiin, minka vuoksi

maksujarjestelmien toimivuus kaikissa olosuhteissa tulee varmistaa.

Jarjestelmien luotettava ja hiiri6ton toiminta on erityisen tarkeda kriisiaikoina, kun
taloudellinen epavarmuus lisdantyy. Hairiot esimerkiksi korttimaksamisessa tai
pankkien vilisissd maksujarjestelmissa, joiden kautta valitetaan myos palkat ja etuudet,
hankaloittaisivat entisestdin kuluttajien ja kauppiaiden toimintaa.
Koronaviruspandemian aikana kaupankaynti arvopaperimarkkinoilla on kasvanut
tavanomaisesta, minka vuoksi mahdollisilla jarjestelmdongelmilla olisi myos tavallista
suuremmat vaikutukset.

Viranomaiset varmistavat osaltaan maksujarjestelmien luotettavuutta tekemalla
yhteistyotd, jossa Finanssivalvonta vastaa yksittaisten toimijoiden valvonnasta ja
Suomen Pankki valvoo jirjestelmidkokonaisuuksia. Maksujirjestelmien toiminnan
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jatkuvuuden turvaaminen vakavissa héiriotilanteissa ja poikkeusoloissa edellyttaa lisdksi
viranomaisten ja toimialan hyvia yhteistyota. Toimivien varajarjestelyjen suunnittelu,
rakentaminen ja testaaminen ovat keskeinen osa téta tyota.

Avainsanat

yritysrahoitus, rahoitusvakaus, pankit, koronaviruspandemia, asuntomarkkinat
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Koronasokki heikentaa euroalueen
pankkien kannattavuutta
entisestaan

Vanhempi ekonomisti

Odotukset talousnikymien heikentymisesta kasvattivat pankkien toimintaympariston
riskeja jo ennen koronapandemian levidmista Eurooppaan. Pankkien oman padoman
tuotto oli vuoden 2019 lopussa 5,2 %, kun se vuotta aiemmin oli 6,2 %. Osalla pankeista
oli kannattavuushaasteita jo ennen pandemian puhkeamista ja kannattavuudessa on
suuria eroja maiden, pankkien liiketoimintamallien ja yksittdisten pankkien valilla.
Koronapandemian vuoksi pankkien tuottojen kehitys heikkenee entisestiin, ja se jadnee
selvasti alle pankkien laskennallisen oman padoman kustannuksen. Pandemian
vaikutukset ovat heijastuneet laaja-alaisesti Euroopan pankkien osakekursseihin (Euro
Stoxx Banks -indeksi), jotka ovat vuoden 2020 alusta laskeneet 40 %.

Pankkien vakavaraisuus parempi kuin edellisissa
kriiseissa

Globaalin finanssikriisin jilkeen toteutetut sddntelyuudistukset ovat vahvistaneet
pankkien riskinkantokykya. Euroalueen pankkien vakavaraisuus on vahvistunut ja
riippuvuus lyhytaikaisesta markkinarahoituksesta on vihentynyt. Eurooppalaisten
pankkien luottokanta ei ole kasvanut voimakkaasti, ja pankkisektorilla on myos
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madaratietoisesti vihennetty ongelmalainojen maaraa.

Kuvio 1.

Euroalueen maiden vakavaraisuussuhteet ovat vahvistuneet tasaisesti
finanssikriisin jalkeen
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Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Viranomaistoimet ovat lisanneet pankkien
luotonmyontokapasiteettia merkittavasti

Koronapandemian karjistymisen jialkeen tehdyt valvonta- ja makrovakausviranomaisten
paitokset ovat keventidneet euroalueen pankkien padomavaatimuksia. Nama
keventdmistoimet ovat lisdnneet merkittavisti pankkien luotonmyontokapasiteettia

yrityksille ja kotitalouksille."’ Pankeille on lisiksi annettu suosituksia pidattiytyi
voitonjaosta. Pankkien toimintakyky# tukeakseen Euroopan valvontaviranomaiset ovat
lisanneet joustoja raportointiin seka sddntelyn tulkintoihin.

Markkinoiden toimivuus tarkeaa — EKP:n operaatiot
tukevat rahoituksen valittymista yrityksille ja
kotitalouksille

Markkinoiden hairi6ton toiminta on pankeille tirkeda niiden oman varainhankinnan
vuoksi. Epdvarmuus ja epiluottamus vaikuttavat nopeasti markkinoiden toimintaan sekd
markkinoilta hankittavan rahoituksen hintaan ja sen saatavuuteen. Koronapandemia on
nostanut euroalueen pankkien ja yritysten markkinavarainhankinnan hintaa ja
heikentinyt ajoittain rahoituksen saatavuutta. Rahoitusongelmat ovat heijastuneet niin
lyhytaikaisiin vakuudettomiin yritystodistuksiin ja -lainoihin kuin pidempiaikaisiin
joukkovelkakirjalainoihinkin. Koronapandemian kérjistyttya rahoituksen saatavuus
heikkeni my6s dollarimaaraisilla rahamarkkinoilla, mutta Yhdysvaltain keskuspankin ja
EKP:n uudet rahapoliittiset toimet vakiinnuttivat tilannetta maaliskuun lopulla.

1. Valvojien toimenpiteiden arvioidaan vapauttavan 120 mrd. euroa ydinpadomia, mika mahdollistaa uusien

lainojen myo6ntamisen jopa 1 800 mrd. eurolla euroalueen kotitalouksille ja yrityksille.
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Keskuspankkioperaatiot, kuten uudet luotto-operaatiot, vakuushelpotukset ja osto-
ohjelmat, ovat helpottaneet pankkien rahoituksen saantia ja laskeneet
markkinarahoituksen hintaa. Etenkin vihariskisten instrumenttien kuten katettujen

joukkolainojen markkinat ovat avautuneet uudelleen.

Kuvio 2.

Keskuspankkien toimet ovat laskeneet pankkien rahoituksen hintaa

Barclays Euro banking (aggregate) index
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Finanssikriisin varjo ongelmalainoissa on ollut
pitka — Koronapandemia kasvattaa uudelleen
pankkien luottoriskeja

Euroalueen pankkien jirjestimattomien lainojen maara supistui edelleen vuoden 2019
aikana. Euroopan keskuspankin mukaan euroalueen pankeilla oli vuoden 2019 lopussa
taseissaan 506 mrd. euroa jarjestimattomia lainoja, mika on noin 13 % vihemman kuin

vuotta aiemmin.

2. Jarjestaimattomien lainojen maira on keskimairin noin 3,2 % euroalueen pankkien lainasaamisista. Vuoden

2016 alussa vastaava luku oli 6,9 %.
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Kuvio 3.

Suurten pankkien jarjestdmattdmien lainojen maara eri maissa
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Huolimatta ongelmaluottojen méiaran vihenemisesta useissa maissa luottotappiot ja
varaukset vievit edelleen merkittdvian osan joidenkin pankkien tuloksesta. Naiden
pankkien kyky vahvistaa vakavaraisuuttaan tulorahoituksella on heikko, ja uuden
padoman hankkiminen on niille vaikeaa.

Koronapandemia lisda pankkien luottoriskid. Koronaviruksen hillitsemiseksi tehtyjen
rajoitustoimien sekd poikkeuksellisen epavarmuuden vaikutukset reaalitalouteen ovat
merkittavia, ja talouskehityksen hidastumisen my6ta pankkien luottotappiot tulevat
kasvamaan. Talouskehityksen heikentyva nakyma ja poikkeustoimien pitkittyminen
koettelevat yrityssektoria ja erityisesti yrityksid, joilla kassavarat ovat pienet. Kriisin
pitkittyminen voi heijastua my0s asunto- ja kiinteistomarkkinoihin. Pankkisektorin
altistumat eri sektoreille vaihtelevat maittain, ja erilaiset altistumat tulevat heijastumaan

maiden luottotappiokehitykseen.

Kannattavien yritysten auttamiseksi on monissa maissa kiaynnistetty takausohjelmia,
joissa valtio takaa pankkien yrityksille myontamia luottoja. Takauksen sisdltavien
luottojen osuus uusista luotoista voi olla suuri, silld useissa maissa ndiden ohjelmien
koko on merkittivi.3! Takausohjelmat elvyttivit yritysten rahoitusta, mutta samalla
siirtdvat osan luottoriskeista pankeilta julkisen sektorin kannettavaksi.

Eréét euroalueen pankit omistavat merkittdvid méaéria oman maansa julkisen sektorin
velkakirjalainoja. Monissa maissa koronapandemian vastaisten toimien arvioidaan
lisddvin valtioiden velkaantumista merkittivasti. Tama heijastuu pankkien omistamien
valtionvelkakirjojen riskillisyyteen ja vahvistaa pankkien ja niiden kotivaltioiden vélista
haitallista kytkdstd. Ponnisteluja taiméan kytkoksen heikentdmiseksi on tulevaisuudessa
aktiivisesti jatkettava siten, etta tarjotaan turvallisia ja vahariskisia sijoitusvaihtoehtoja

3. Takausohjelmien kokoa késitelladn IMF:n huhtikuussa 2020 julkaisemassa Fiscal Monitorissa,

https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2020/04/06/fiscal-monitor-april-2020.
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pankeille kotivaltion lainojen ohella. On my6s tirkeda viimeistelld EU:n pankkiunioni
yhteiselld eurooppalaisella talletussuojajarjestelmailla seka vahvistaa yhteista pankkien
kriisinratkaisujarjestelmaa ja kriisinratkaisurahastoa. Myos pddomamarkkinaunionin
kehittdminen on tirkeda rahoituksen vilityksen monipuolistamiseksi Euroopassa, missa
on perinteisesti ollut hyvin pankkikeskeinen rahoitusjirjestelma. Euroalueen sisdisen
kaupan ja rahoitusmarkkinoiden kytkentGjen vuoksi suotuisa talouskehitys ja vakaat
rahoitusolot ovat térkeitd kaikille jaisenmaille.

Avainsanat

rahoitusvakaus, pankit, koronaviruspandemia, euroalue

Kirjoittaja(t)

Kimmo Koskinen

Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi
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Pankkien kyettava
koronapandemiassa luotottamaan
yrityksia ja kestamaan
luottotappioita

5.5.2020 11:00 . EURO & TALOUS 2/2020 . RAHOITUSVAKAUS

Paavo Miettinen Adam Saada Nea Tiilila Jukka Vauhkonen
Toimistop&allikkd Ekonomisti Ekonomisti Vanhempi neuvonantaja

Pankkien vakavaraisuusvaatimusten tiukentaminen globaalin finanssikriisin jalkeen on
parantanut pankkien kykya luotottaa ja kestia tappioita koronapandemian kaltaisissa
kriisitilanteissa. Vahvaa luotonantokyky4 tarvitaan nyt vaikeuksissa olevien
elinkelpoisten suomalaisten yritysten lainoittamiseksi. On huolehdittava, ettd pankkien

padomat riittavat kattamaan tulevat luottotappiot.

CoVvID 19

Koronapandemian taltuttamiseksi tehtyjen rajoitustoimien ja kuluttajien varovaisuuden
lisdantymisen vuoksi lukuisten suomalaisten yritysten liikevaihto on alkanut pienentya
nopeasti. Tulojen akillinen supistuminen on kasvattanut voimakkaasti suomalaisten
yritysten rahoitustarpeita. Ilman liiketoiminnan merkittavaa sopeuttamista,
lisdrahoitusta tai muita aputoimia, suurella osalla yrityksistad kassavarat ehtyvit nopeasti
myynnin romahduksen seurauksena (ks. Yritysten maksuvaikeudet koronapandemiassa

— laskelmia yritysaineistolla).

Yritykset tarvitsevat rahoitusta tai suoraa tukea selviytydkseen talouden tilapaisesta
ulkoisesta sokista. Toimenpiteilld ehkaistdan yritysten maksuvalmiusongelmien
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aiheuttamia konkursseja ja mittavien lomautusten muuttumista suurty6ttomyydeksi.
Toimilla yritetddn valttda 1990-luvulla koetun kaltainen pitkdaikainen taantuma, jolloin
pankit eivit kyenneet riittaviasti luotottamaan terveita yrityksia ja tyottomyys kasvoi
rajusti.

Suomalaiset pankit ovat kotimaisten yritysten selvasti tarkein ulkoisen rahoituksen
lahde. Niilld on keskeinen merkitys erityisesti mikro- ja pk-yritysten lainanantajina
(kuvio 1). Taantuman loiventamisen ja talouden toipumisen kannalta on vilttaméatonta,
ettd suomalaiset pankit pystyvit tayttdimaan yritysten ainakin tilapaisesti kasvaneet
lainatarpeet.

Kuvio 1.
PK-yritysten rahoituksen lahteet
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Lahde: Suomen Yrittajat, PK-yritysbarometri, julkaistu 11.2.2020.
29.4.2020
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Koronapandemia mittaa suomalaisten pankkien
luotonantokykya

Suomalaisten yritysten rahoitustarpeet alkoivat voimakkaasti kasvaa maaliskuun 2020
puolestavalistd alkaen, jolloin suurin osa ihmisten kokoontumista ja liikkumista
koskevista rajoituksista ja suosituksista otettiin kiyttoon. Yritysten lainatarpeiden
mahdollisen kasvun vuoksi viranomaiset ovat tehneet useita pankkien lainanantokykya
vahvistavia toimia.

Pankkien yritysluototusta koskevaan Finanssivalvonnan, Suomen Pankin ja
valtiovarainministerion tekeméén kyselyyn osallistuvat pankit myonsivit uusia
yritysluottoja maaliskuun jalkipuoliskolla (16.—27.3.) yli 90 % enemmaén kuin kuukauden
alkupuoliskolla (1.—13.3.) (kuvio 2). Huhtikuun kahden ensimmaéisen viikon aikana
uusien yritysluottojen maara sen sijaan vaheni kahdesta edellisesta viikosta. Yritysten
lainanottotarpeiden viheneminen voi osaltaan olla valtion maaliskuun jilkipuoliskolla

kaynnistamien suorien yritystukitoimien ansiota.
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Kuvio 2.
Kuinka paljon uusia yritysluottoja pankkinne myonsi kyselya koskevana
aikana, prosenttimuutos edellisesta periodista
m1.-13.3.2020 16.-27.3.2020 30.3.-10.4.2020
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Kyselyyn osallistuneiden luottolaitosten mydntamat uudet yritysluotot

L&hde: Finanssivalvonnan, Suomen Pankin ja valtiovarainministeridn erilliskysely.

Kun arvioidaan pankkijarjestelman kykya kasvattaa lainanantoaan, on havainnollista
tarkastella pankin lainanantokykyyn vaikuttavia tekijoitda pankin yksinkertaistetun
taseen avulla. Kuviossa 3 esitetddn kuvitteellisen pankin taseen mahdollinen rakenne
ennen pandemiakriisid (Tase ennen kriisid) ja pandemiakriisin karjistymisen jélkeen
(Tase kriisin kérjistymisen jilkeen). Havainnollisuuden vuoksi kuviossa taseen
muutokset esitetddn hyvin suurina eivitki ne kuvaa pankkien taseiden koon tai

rakenteen todellisia maaréllisia muutoksia.
Kuvio 3.
Pankin tase ennen kriisid ja kriisin kérjistymisen jdlkeen

Ennen kriisid Kriisin jalkeen

Varat Velat

Varain-
hankinta
markkinoilta
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Lainat
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Yliméaardiset padomapuskurit
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muut varat Vihimméisvaatimus (euroina Ty Vahimmiisvaatimus (euroina)
likvidit ( ) likvidit

varat varat

Léhde: Suomen Pankki.
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Pankkien varoista (taseiden vasemmat puolet) suurin osa on pankin myéntdmia lainoja.
Liséksi pankeilla on maksuvalmiutensa turvaamiseksi kateista ja kéteiseksi nopeasti
muutettavissa olevia varoja, joiden méarien oletetaan pysyvian kuviossa
muuttumattomina.™

Suomalaisten pankkien veloista (taseiden oikeat puolet) suurin osa on kotitalouksien ja
yritysten talletuksia. Suomen pankkisektori on kokonaisuutena talletusalijaidméinen, eli
pankkisektorin myontdmien luottojen maira on suurempi kuin pankkien
vastaanottamien talletusten maira.

Talletusalijaamaiset pankit rahoittavat luotonantoaan talletusten lisiksi muun muassa

laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja.”®! Euroalueen pankit saavat liséksi
vakuuksia vastaan rahoitusta Euroopan keskuspankilta EKP:1ta. Kuviossa oletetaan, etta
pankit rahoittavat lainanantonsa kasvun kokonaisuudessaan kasvattamalla
varainhankintaansa rahoitusmarkkinoilta ja keskuspankista.

Pankin omat varat ovat kolmas tase-eri, jolla pankki rahoittaa luotonantoaan. Globaalin
finanssikriisin jilkeen pankeilta on vaadittu merkittavisti aiempaa enemmaén omia
varoja suojaamaan tallettajia ja veronmaksajia pankkien maksukyvyttomyydelta ja

pankkikriiseilta.[s!

Pankkien vakavaraisuusvaatimukset koostuvat karkeasti yksinkertaistettuna
kahdenlaisista vaatimuksista: vihimmaisvakavaraisuusvaatimuksesta, jonka alittaminen
voi johtaa pankin toimiluvan menettdmiseen, seka puskurityyppisista
lisipaaomavaatimuksista, joiden alittaminen aiheuttaa pankeille esimerkiksi

voitonjakorajoitteita.'’

Suomalaisten pankkien omat varat ylittivat vahimmais- ja puskurivaatimukset vuoden
2019 lopussa. Koska luotonannon kasvattaminen lisda pankkien euroméaraisia
padomavaatimuksia (oikeanpuoleinen kuvio), ylimaaraisten puskurien suuruus maaraa
Iyhyellad aikavililla sen, kuinka paljon pankki pystyy enintdin kasvattamaan

luotonantoaan.

1. Pankkien likvidien varojen vihimmaisméaarasta siddetdan maksuvalmiusvaatimuksella (Liquidity Coverage
Ratio, LCR), joka otettiin maailmanlaajuisesti kdytt6on globaalin finanssikriisin jalkeen pankkisektorin
systeemisten likviditeettikriisien ehkdisemiseksi.

2. Pankkien varainhankinnan rakennetta tullaan sdanteleméan maailmanlaajuisesti pysyvén varainhankinnan
vaatimuksella (Net Stable Funding Ratio, NSFR). Vaatimuksella estetddn pankkien toiminnan liiallinen
rahoittaminen hyvin lyhytaikaisella varainhankinnalla, joka voi kriisitilanteissa ehtya nopeasti. Vaatimus tulee
EU-maissa voimaan 28.6.2021.

3. Pankeilta vaaditaan nykyisin merkittavisti aiempaa enemman tappionkantokyvyltdan kaikkein parhaimpia
omia varoja, kuten osake- ja osuuspddomaa. Lisdksi systeemisesti merkittavilla pankeilla tulee olla taseissaan
sellaisia velkainstrumentteja, joiden arvoa voidaan kriisitilanteissa alentaa tai jotka voidaan muuntaa
osakepadomaksi pankin kriisinratkaisun rahoittamiseksi. Pankkien valvontaa on kriisin jidlkeen puolestaan
yhdenmukaistettu ja tehostettu.

4. Nama puskurivaatimukset voivat olla joko lakisditeisia tai valvonta- ja makrovakausviranomaisten vaatimia
lisavaatimuksia, joita voidaan asettaa muun muassa pankkien systeemisen merkittavyyden tai kansallisen
pankkijarjestelman haavoittuvan rakenteen perusteella. Ks. pankkien vakavaraisuussaiantelyn yksityiskohtaisesta
siséllosta Finanssivalvonnan verkkosivuilta: https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/

crrerd/.
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Pankkien luotonmyoéntokykya vahvistettu raha-,
finanssi- ja makrovakauspolitiikan keinoin

Pankin tasekaaviosta nahdain, etta jos talletusalijidmainen pankki kasvattaa
luotonantoaan (taseen vasen puoli), sen tulee kasvattaa varainhankintaansa (taseen
oikea puoli) yhta paljon. Arvioitaessa Suomen pankkijarjestelman kykya tayttaa
suomalaisten yritysten mahdollisesti entisestdan kasvavat rahoitustarpeet tulee
tarkastella, 1) kuinka paljon ja pitkdaikaisesti yritysten lainatarve tulee kasvamaan, 2)
kuinka paljon pankeilla on halukkuutta kasvattaa yritysluotonantoaan ja 3) kuinka
pankkisektori pystyy rahoittamaan kasvavan luotonantonsa.

Yritysten lainatarpeen kehitysté on vaikea arvioida. Globaalin finanssikriisin yhteydessa
suomalaisten pankkien yritysluotonanto kasvoi kriisin kirjistymisen jilkeen
voimakkaasti. Sen jilkeen lainananto alkoi supistua nopeasti, kun yritykset alkoivat
lykitd investointeja.

Koronapandemia heikentdd Suomen ja Suomen kauppakumppanien talousnikymii ja
kasvattaa yritysluotonantoon liittyvia luottoriskeja. Valtion pdéatos Finnveran
takausvaltuuksien moninkertaistamisesta jakaa luottoriskeja pankin ja valtion kesken ja
kannustaa pankkeja kasvattamaan luotonantoaan pienille ja keskisuurille yrityksille.
Suomen Pankin aloittamat enintdén 1 mrd. euron arvoiset ostot
yritystodistusmarkkinoilla puolestaan viahentéavit suurten yritysten tarvetta hakea
pankkilainaa ja siten vahvistavat pankkien kykya lainoittaa pienempia yrityksid (Suomen
Pankki kdynnisti toimintansa yritystodistusmarkkinoilla).

Suomalaiset pankit voivat edelld esitetyn tasekaavion mukaisesti rahoittaa kasvavan
yritysluotonantonsa 1) houkuttelemalla pankkiinsa lisda talletuksia, 2) hankkimalla lisaa

omia varoja tai 3) kasvattamalla varainhankintaansa markkinoilta tai keskuspankista.'5!

Talletusten madra kasvaa tavallisesti kriisitilanteissa, kun kotitaloudet ja yritykset
haluavat pitdd varojaan nopeasti kdytettivissa olevassa muodossa. Suomalaisten
rahalaitosten talletuskanta on kasvanut ripeisti vuodesta 2018 alkaen. Kotitalouksien
talletuskannan vuosikasvuvauhti oli hieman yli 6 % maaliskuussa 2020. Talletusten
vahva kasvu tukee osaltaan suomalaisten pankkien luotonmyontokykyé. Pankkien
kannattavuuden heikentyminen ja luottotappioiden kasvu puolestaan vaikeuttavat
kriisitilanteissa omien varojen kartuttamista voittovaroista. Kriisitilanteissa ei ole
myOskaan juuri kysyntdd osakeanneille.

5. Jos pankilla olisi runsaasti kiteisvaroja, se voisi periaatteessa kasvattaa luotonantoaan my6s muuntamalla osan
kateisvaroistaan luotoiksi. Kdytannossa talletusalijadmaisten pankkien ei ole kannattavaa pitda suuria maaria

varojaan kateisena tai muissa kateiseksi nopeasti muunnettavissa sijoituksissa.
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Kuvio 4.

Katitalouksien euromaaraiset talletukset suomalaisissa rahalaitoksissa

= Muut talletukset
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Lahde: Suomen Pankki.

28.4.2020
eurpjatalous.fi

Finanssivalvonnan johtokunnan paitos alentaa pankkien paaomapuskurivaatimuksia
yhdelld prosenttiyksikolld ja muissa Pohjoismaissa tehdyt muuttuvien
lisipddomavaatimusten helpotukset kasvattivat suomalaisten pankkien

lainanantokapasiteettia arviolta 95 mrd. eurolla.[

Euroopan valvontaviranomaiset ovat myontdneet maarillisia ja laadullisia joustoja
padoma- ja likviditeettivaatimuksiin seki kehottaneet pankkeja kayttamaan kerattyja
puskureita reaalitalouden luototuksen yllapitdmiseksi. Pankeille on my0s suositeltu
osingonjaosta pidattaytymistd vahintdan 1.10.2020 saakka. Lisaksi pankkien sallitaan
kayttavan kirjanpito- ja sdantelykehikon mahdollistamia joustoja, kun ne arvioivat,
kuinka koronapandemian takia asiakkaille myonnetyt maksuohjelmamuutokset otetaan
huomioon luottotappiovarauksissa ja asiakkaiden luottoriskin arvioinnissa.
Valvontaviranomaiset ovat myos helpottaneet pankkien operatiivista taakkaa muun
muassa antamalla raportointihelpotuksia ja siirtimalla pankeille tehtavia stressitesteja
vuodella eteenpiin.

Suomalaisten pankkien luotonannon kasvattaminen edellyttaa, ettd pankit saavat
lainattua rahaa rahoitusmarkkinoilta ja EKP:sta. Télta osin on myoOnteist, ettd suurten
pohjoismaisten pankkien katettujen joukkovelkakirjalainojen korkotaso on lievasta
nousustaan huolimatta edelleen historiallisesti katsottuna alhainen (Pohjoismaat alttiita
koronaviruspandemian voimistamille asuntomarkkinoiden riskeille). EKP on pandemian
karjistymisen jilkeen tarjonnut pankeille entistd enemmaén edullista rahoitusta niiden
yritysluotonannon tukemiseksi (EKP:n rahapolitiikan toimet koronapandemian aikana).

Kaikki yritykset eivat halua velkaantua lisaa

6. Padtokset kasvattivat suomalaisten pankkien Suomeen kohdistuvaa lainanantokapasiteettia arviolta 30 mrd.
eurolla. Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2020/makrovakauspaatos-

finanssivalvonnan-johtokunta-laskee-luottolaitosten-paaomavaatimuksia/ .
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epavarmassa taloustilanteessa

Pankkilainojen saatavuuden helpottaminen ei auta niiti yrityksig, jotka eivit néde
jarkeviksi ottaa lisaa lainaa poikkeuksellisen epidvarmassa taloustilanteessa tai joilla on
vain niukasti vakuuksia. Yritys saattaa valttdaa lainanottoa, jos se ei pysty riittavalla
varmuudella kasvattamaan kannattavuuttaan kriisin jdlkeen ja siten selviaméain
kasvaneesta velkataakasta.

Finanssivalvonnan, Suomen Pankin ja valtiovarainministerion tekeman kyselyn
perusteella pankit kasvattivat maaliskuun jalkimmaiselld puoliskolla luotonantoaan
kaikenkokoisille yrityksille. Mikroyrityksille myonnettyjen uusien luottojen maira kasvoi
kuitenkin suhteellisesti selvisti vihiten (kuvio). Tulos saattaa ilment&a sité, etta
erityisesti kaikkein pienimmat yritykset voivat olla haluttomimpia ottamaan uutta lainaa.
Useiden varsinkin palvelusektorin yritysten kannattavuus on normaaleissakin
olosuhteissa varsin vaatimaton, mika vahentidnee niiden halukkuutta velkaantua.

Kuvio 5.
Uusien lainojen kasvut yrityskokoluokittain, prosenttimuutos edellisesta
periodista
11-13.3.2020 16.-27.3.2020 30.3.-10.4.2020
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L&éhde: Finanssivalvonnan, Suomen Pankin ja valtiovarainministerién erilliskysely.

Yritysten konkurssien torjumiseksi kidynnissa olevia laaja-alaisia finanssipoliittisia
toimia on tarpeen jatkaa, jotta elinkelpoiset mutta haavoittuvat yritykset saisivat tukea
toimintaansa (ks. Pandemia osoittaa riskipuskureiden valttamattomyyden). Pankit ovat
osaltaan helpottaneet yritysten maksuvalmiutta lyhennysvapailla ja muilla lainojen
maksuohjelmien muutoksilla. Viranomaisten tekemaan kyselyyn osallistuneet pankit
myOnsivit maaliskuun loppupuoliskolla ldhes viisitoistakertaisen méaran
Iyhennysvapaita verrattuna kuukauden alkupuoliskoon.
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Kuvio 6.

Kuinka moneen yritysluottoon pankkinne myénsi lyhennysvapaata tai muita
maksuohjelmamuutoksia kyselya koskevana aikana, kappalemaarat pylvaissa
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Kyselyyn osallistuneiden luottolaitosten myéntamaéat uudet yritysluotot

Lahde: Finanssivalvonnan, Suomen Pankin ja valtiovarainministerion erilliskysely.

Koronapandemia kasvattaa pankkien luottoriskia ja
luottotappioita

Taloustilanteen huonontuminen tulee nakyméan viipeelld pankkien luottokannan laadun
heikentymiseni. Pankkien luottotappioskenaarioita voidaan rakentaa Suomen Pankin

huhtikuussa julkaisemien vaihtoehtoislaskelmien pohjalta./” Téssé artikkelissa esitetyt
arviot luottolaitosten kotimaan luotonannosta koituvista tappioista perustuvat

Jokivuolteen, Pesolan ja Virenin (2015)®! mallilla tehtyihin laskelmiin. Malli selittdi
pankkisektorin luottotappioprosenttia BKT:n, inflaation, reaalikoron, asuntojen ja

osakkeiden hintojen seki luottokannan ja BKT:n trendipoikkeaman' avulla.!!

Asuntojen ja osakkeiden hintojen kehitysta on simuloitu yksinkertaisella ekonometrisella
mallilla. Hintojen kehitys perustuu mekaaniseen mallilaskelmaan ja riippuu BKT:n ja

korkojen muutoksista."” Hinnat laskevat skenaariossa noin 20 % vuoden 2019 lopun
tasoilta.

Mallilla on laskettu, montako prosenttia luottotappiot olisivat kotimaan lainakannasta,

7. Suomen Pankki julkaisi huhtikuussa kaksi vaihtoehtoista laskelmaa talouden kehityksestd koronapandemiaa
hillitsevien poikkeuksellisten rajoitustoimenpiteiden astuttua voimaan. Ensimmaisessa laskelmassa Suomen
talous supistuu 5 % vuonna 2020 ja rajoitustoimenpiteiden lakattua kasvaa lahes 7 % vuonna 2021. Toisessa
laskelmassa Suomen talous supistuu noin 13 % kuluvana vuonna. Kauemmin voimassa pysyvien
rajoitustoimenpiteiden vuoksi talouskasvu jda noin 3,5 prosenttiin vuonna 2021.

8. Esa Jokivuolle, Jarmo Pesola ja Matti Viren: Why is credit-to-GDP a good measure for setting countercyclical
capital buffers? Journal of Financial Stability, 2015, vol. 18, issue C, 117-126.

9. Luottokannan ja BKT:n trendipoikkeaman suuruus on muuttuvan lisipadomavaatimuksen lakisaateinen
ensisijainen asettamisperuste.

10. Trendipoikkeaman suuruutta laskettaessa on oletettu, ettd luottokanta pysyy ennallaan ja BKT supistuu
vaihtoehtoislaskelmien mukaisesti.

11. Hintoja selittavat myos hintojen menneet muutokset.
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jos taustamuuttujat kehittyisivét oletusten mukaisesti. Euromaaraiset luottotappiot

voidaan laskea kertomalla arvioitu luottotappioprosentti kotitalouksien ja yritysten

yhteenlasketulla lainakannalla, joka oli vuoden 2019 lopussa noin 225 mrd. euroa.

[12]

Mallissa kotitalouksien ja yritysten maksamien lainakorkojen oletetaan olevan 1,5

prosenttiyksikkoa euriboria korkeammalla.

Kuvio 7.

Luottotappiot lainanannosta neljanneksittadin
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Taulukko 1.

Luottotappiot lainanannosta yrityksille ja kotitalouksille laskelmassa 1

Yritykset,
kumulatiivinen luottotappio

luottotappio,

% lainakannasta ~ mrd. euroa
2020 11 1,0
2021 2,2 2,0
2022 3,0 2,7

Lahde: Suomen Pankki.

Kotitaloudet,

kumulatiivinen luottotappio

Kumulatiiviset

luottotappiot

luottotappio, yhteensa
%lainakannasta  mrd. euroa e €Ur0a
0,4 0,5 15
0,5 07 27
0.7 0.9 36

12. Kéytetyssi mallissa ei suoraan arvioida luottotappioiden jakautumista yritysten ja kotitalouksien kesken.

Kotitalouksien ja yritysten suhteellisia osuuksia luottotappioista eri skenaarioissa on arvioitu erikseen.
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Taulukko 2.

Luottotappiot lainanannosta yrityksille ja kotitalouksille laskelmassa 2

Yritykset, Kotitaloudet, Kumulatiiviset
kumulatiivinen luottotappio kumulatiivinen luottotappio luottotappiot
luottotappio, luottotappio, yhteensa

% lainakannasta mrd. euroa % lainakannasta mrd. euroa mrd. euroa
2020 1,4 1,3 0,4 0,6 1,9
2021 3,6 3,2 0,8 11 4.3
2022 5,2 47 1,0 1,4 6,1

Lahde: Suomen Pankki.

Joillakin suomalaisilla pankeilla lainananto ulkomaille muodostaa merkittavin osan
pankin luottokannasta. Koronaviruspandemian globaalin luonteen vuoksi on perusteltua
olettaa, etta luottotappioita syntyy myds ulkomaisesta luotonannosta. Nididen tappioiden
suuruutta ei laskelmissa arvioida, koska kaytetyt talousskenaariot keskittyvat Suomen
talouskehityksen kuvaamiseen. Pankkisektoria kasitellddn laskelmissa yhtena
kokonaisuutena, eika yksittdisten pankkien luottotappioita arvioida.

Laskelmien mukaisia kotimaan lainanannosta syntyvia luottotappioita verrataan
BKT:hen ja pankkisektorin omiin varoihin. Laskelmassa 1 luottotappiot ovat noin 1,5 %
vuoden 2019 BKT:st4 ja noin 8 % pankkien omista varoista vuoden 2019 lopussa.
Laskelman 2 mukaiset luottotappiot ovat noin 2,5 % BKT:st4 ja noin 13 % pankkien
omista varoista. Tulokset ovat herkkia oletetulle korkomarginaalille. Mallin mukaiset
luottotappiot kasvaisivat laskelmassa 2 noin 20 prosenttia, jos korkomarginaali olisi
tarkasteluajanjaksolla yhden prosenttiyksikén perusoletusta korkeampi.!s!

Suomen 1990-luvun pankkikriisin aikana vuosien 1991 ja 1996 vililla Suomen
pankkisektorille kertyi luottotappioita yhteensé 11 mrd. euron arvosta, joka vastaa noin
12 % vuoden 1990 BKT:sti ja noin 14 % vuoden 1990 lopun lainakannasta kotitalouksille
ja yrityksille. Kumulatiiviset luottotappiot vuosien 1991-1996 ajalta olivat suuremmat
kuin pankkien pasomien mairi vuoden 1990 lopussa.l'*

Epavarmuus vaihtoehtoislaskelmien ja siten arvioitujen luottotappioiden ymparilla on
poikkeuksellisen suurta. Epavarmuutta liittyy etenkin kriisin pituuteen. Ndiden suuntaa
antavien laskelmien valossa on joka tapauksessa tarkedd huolehtia siité, ettd pankkien

13. Korkopreemion muutoksella voidaan tarkastella, miten kiristyva luottopolitiikka vaikuttaisi tilanteeseen.
Kiredmmaét luotonannon ehdot heijastuisivat korkeampina korkomarginaaleina ja antolainauksen tuottoina, mutta
todennikoisesti myos suurempina luottotappioina koko taloudessa.

14. Pankkisektoria padomitettiin 9o-luvun kriisin aikana.
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padomat ovat riittavit tulevien luottotappioiden kattamiseen.
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Pohjoismaat alttiita
koronaviruspandemian
voimistamille asuntomarkkinoiden
riskeille

5.5.2020 11:00 . EURO & TALOUS 2/2020 . RAHOITUSVAKAUS

>

Katja Ahoniemi Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Koronaviruspandemia vaimentaa pohjoismaisia asuntomarkkinoita monin tavoin.
Talouden nakymit ja kuluttajien luottamus talouteen ovat heikentyneet &killisesti.
Poikkeusoloissa toteutetut rajoitustoimet vaikuttavat pankkien, kiinteistonvélittdjien ja
asiakkaiden toimintaan ja taloudelliseen tilanteeseen. Asuntokaupat ovat vihentyneet ja
myyntiajat pidentyvét. Markkinavarainhankinnasta riippuvaiset pankit ovat

haavoittuvaisia kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden jinnitteille.

Koronaviruspandemia kidynnisti maaliskuussa 2020 ennennikemittoman myllerryksen
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla ja aiheutti maailmantalouteen akkipysahdyksen.
Arviot pandemian kestosta ja sen terveydellisista ja taloudellisista vaikutuksista
paivittyvat jatkuvasti. Pandemia iski talouteen ulkoisena sokkina, mutta se voi
pitkittyessaan laukaista rahoitusjéarjestelméssa ja asuntomarkkinoilla pitkaan
kehittyneitd haavoittuvuuksia.

Talouskasvu oli Pohjoismaissa hidastumassa jo ennen koronaviruspandemian
puhkeamista. Koronakriisin my6ta arvioita lahivuosien talouskehityksesta on paivitetty
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nopeasti. Talouden ennustetaan supistuvan merkittavasti kaikissa Pohjoismaissa vuonna
2020. Yt-neuvottelut ovat lisddntyneet, ja lomautettujen ja tyottomien tyonhakijoiden
maara on kasvanut &dkillisesti. Riski taantuman pitkittymisesta on kasvanut, mutta

kohtalaisen nopea toipuminen on yha mahdollinen kriisin akuuteimman vaiheen

jilkeen.™

Pohjoismaisen pankkijarjestelmén riskinsietokykya on vahvistettu monin tavoin
globaalin finanssikriisin jidlkeen. Pankkien vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta on
parannettu, ja asuntolainanantoa ja kotitalouksien liiallista velkaantumista on hillitty
uusilla makrovakauspolitiikan vélineilld. Pandemian puhjettua naitd vaatimuksia on
hollennetty ja puskureita on otettu kiytt6on lievittdmaan taantuman taloudellisia
vaikutuksia.

Ruotsissa pankeilla on koronavirustilanteen vuoksi mahdollisuus sallia asuntovelallisten

poiketa rahoitusvalvojan aiemmin asettamista lyhennysvaatimuksista.” Norjassa
pankeille sallitaan aiempaa suurempi joustovara esimerkiksi enimmaisluototussuhteen

eli ns. lainakaton soveltamisessa.® Suomessa toimivat pankit ovat myontineet
asuntolaina-asiakkailleen maaraaikaisia lyhennysvapaita.

Asuntomarkkinat ovat usein olleet talous- ja finanssikriisien keskiéssd'¥, mutta alttius
asuntomarkkinoiden riskeille vaihtelee maittain. Taantumat ovat olleet erityisen syvii ja
pitkikestoisia kotitalouksien liiallisen velkaantumisen ja asuntomarkkinoiden

velkavetoisen ylikuumenemisen jilkeen." Esimerkiksi globaali finanssikriisi sai vuosina
2007—-2008 alkunsa Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta, ja sen kdynnistima
laskusuhdanne maailmantaloudessa aiheutti taantuman kaikissa Pohjoismaissa.
Asuntomarkkinoiden ongelmat olivat vakavia ja pitkdkestoisia Pohjoismaista vain
Tanskassa, missd asuntojen hinnat olivat kallistuneet nopeasti ennen kriisia ja laskivat
kriisin puhjettua usean vuoden ajan.

My0s epidemiat ovat aiheuttaneet taloudellisia taantumia ja hairiita
asuntomarkkinoilla, mutta ne ovat jaaneet Iyhytaikaisiksi ja niiden vaikutukset
rahoitusvakauteen ovat olleet rajalliset. Esimerkiksi SARS-epidemia levisi vuonna 2003
kymmeniin maihin ja koetteli erityisesti Hongkongia. Epidemia vihensi asuntokauppoja
Hongkongissa tilapéisesti hyvin merkittavésti, mutta elpyminen oli nopeaa ja epidemian

vaikutus asuntojen hintoihin jii lieviksi.'

Pohjoismainen rahoitusjarjestelma altis

1. Ks. esim. https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/artikkelit/skenaarioita-suomen-talouden-kehityksesta-
lahivuosina/.

2. Ks. https://www.fi.se/en/published/news/2020/banks-may-now-grant-amortisation-exemption/.

3. Ks. https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/temporary-changes-in-the-mortgage-regulation/id2694589/ .

4. Reinhart, C. M. — Rogoff, K. S. (2009) The aftermath of financial crises. The American Economic Review,
Volume 99, Number 2, 466—472.

5. Ks. esim. https://voxeu.org/article/great-mortgaging.

6. Asuntojen hinnat olivat Hongkongissa laskussa jo ennen epidemiaa ja alenivat epidemian aikana vain niukasti
suhteessa aiempaan trendiinsa. Ks. tarkemmin Wong, G. (2008) Has SARS infected the property market?
Evidence from Hong Kong. Journal of Urban Economics, Volume 63, Issue 1, 74—95. Ks. myos

https://www.zillow.com/research/pandemic-literature-review-26643/.
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asuntomarkkinoiden ha

iridille

Pohjoismainen rahoitusjirjestelma on altis monille koronaviruspandemian voimistamille
ja laukaisemille riskeille. Riskit voivat toteutua ja vilittyd kansainvélisilla
rahoitusmarkkinoilla, reaalitaloudessa seka asunto- ja liikekiinteistomarkkinoilla.
Pohjoismailla on monia yhteisid rahoitusjirjestelmin rakenteellisia haavoittuvuuksia,
minka vuoksi pankit ovat alttiita samankaltaisille luotonannon, sijoitustoiminnan ja
varainhankinnan riskeille. Talouden taantuma kasvattaa riskia siit4, etta pitkdan
kasautuneet haavoittuvuudet alkavat purkautua tappioiksi.

Asuntorahoituksen ja asuntomarkkinoiden laaja merkitys pohjoismaisessa
rahoitusjarjestelmissa on jo pitkdan tunnistettu yhdeksi mahdolliseksi riskien lahteeksi.
Merkittivid asuntomarkkinoihin kytkeytyvia yhteisid haavoittuvuuksia ovat
kotitalouksien suuri velkaantuneisuus, asuntolainojen huomattava osuus pankkien
lainanannosta yleisolle, asuntolainavakuudellisten joukkovelkakirjalainojen suuri osuus
pankkien markkinavarainhankinnassa ja likvideissi varoissa sekd markkinaehtoisen

rahoituksen tirkeys pankkien varainhankinnassa.”’ Asuntolainojen osuus pankkien
kokonaislainanannosta on kaikissa Pohjoismaissa yli 40 %.

Pohjoismaisilla pankeilla on asuntolainanannon lisdksi runsaasti lainoja
liikekiinteistosektorille. Liikekiinteistoalan lainojen osuus pankkien lainanannosta
yrityssektorille vaihtelee Pohjoismaissa maittain noin 40 prosentista noin 60 prosenttiin.
Aiemmissa kriiseissa pankit ovat kirsineet huomattavia luottotappioita
liikekiinteistoalan lainoista, silld ala on hyvin suhdanneherkka.
Liikekiinteistomarkkinoiden riskit voivat vilittyd maiden rajojen yli seki pankkien etta
sijoittajien kautta.

Pohjoismaiden pankkisektorit ovat suuria suhteessa kansantalouden kokoon,
keskittyneita ja kytkoksissa toisiinsa maiden rajojen yli. Suurimmilla pankeilla on
liiketoimintaa useammassa Pohjoismaassa. Lisiksi Pohjoismaat ovat toisilleen tarkeita
kauppakumppaneita, ja kansainvilisella kaupalla on kokonaisuutena suuri merkitys
kansantaloudelle. Niiden seikkojen vuoksi finanssi- ja talouskriisin seuraukset voisivat
olla Pohjoismaissa erityisen vakavat ja vilittyd maasta toiseen.'!

Pohjoismaisessa rahoitusjirjestelméassa on monia vahvuuksia. Pankkisektorit ovat
vakavaraisia, ja niiden luottokelpoisuus on arvioitu hyviksi. Tam& parantaa pankkien
kykya kestdd tappioita ja vilittdd rahoitusta eri olosuhteissa. Pankkisektoreiden
riskinkantokykya on parantanut niiden hyva kannattavuus eurooppalaisessa vertailussa.
Kannattavuutta on osaltaan tukenut jarjestaimattomien saamisten ja luottotappioiden
vahaisyys. Pohjoismaiset rahoitusjirjestelmit ja asuntorahoitus toimivat ilman suuria
ongelmia globaalin finanssikriisin aikaisessa ja sen jalkeisessa vaikeassa
taloustilanteessa.

7. Euroopan jirjestelmiriskikomitea varoitti vuonna 2019 Pohjoismaita niiden asuntomarkkinoihin liittyvista
keskipitkan aikavilin haavoittuvuuksista ja antoi maille suosituksia toimenpiteiksi, joilla erityisesti kotitalouksien
suuresta velkaantuneisuudesta aiheutuvia riskeja voitaisiin ehkaista.

8. Ks. my0s https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/ruotsin-asuntomarkkinoiden-riskit-myos-muiden-

pohjoismaiden-huolena/.
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Koronan vaikutukset nakyivat nopeasti
asuntoluotottajien osakkeiden ja velkakirjojen
hinnoissa

Pankkien osakekurssit laskivat maailmanlaajuisesti heti koronakriisin kirjistyttya (kuvio
1). Pohjoismaiset pankit ovat pitkédan olleet sijoittajien suosiossa, mutta parin viime
vuoden aikana julkisuuteen paityneet epiilyt pankkien puutteista rahanpesun
estdmisessa nakyivat myos pankkien osakekursseissa. Osakekurssien jyrkan laskun
vastapainona on tirkedd, ettd pankkien velkakirjamuotoinen varainhankinta ei ole

kallistunut erityisen paljon.

Kuvio 1.

Pankkien osakekurssit laskivat jyrkasti koronakriisin puhjettua
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Pohjoismaiset pankit ovat myontdneet runsaasti lainoja kiinteistdalan yrityksille.
Kiinteistoalan porssinoteerattujen yritysten osakekurssit nousivat etenkin vuonna 2019
voimakkaasti, kun asuntojen hintojen melko vakaa kehitys ja suosio sijoituskohteena
yllapitivit vahvaa tunnelmaa kiinteistomarkkinoilla (kuvio 2). Ruotsissa kiinteistéalan
yritysten osakeindeksi oli kaksinkertaistanut arvonsa vuoden 2018 alusta, mutta
koronakriisin puhjettua indeksi laski muiden osakkeiden mukana erittdin merkittavasti.
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Kuvio 2.

Kiinteistbalan osakkeissa voimakas korjauslike
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Pohjoismaisten pankkien luottoriskiltda suojautumisen hinta on kallistunut selvasti
koronakriisin kirjistyttya. Tilanne on rauhoittunut kriisin alkuvaiheen jilkeen (kuvio 3).

Kuvio 3.
Luottoriskiltd suojautumisen hinta reagoi vahvasti kriisin alussa
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Katetut joukkovelkakirjalainat ovat tarkeita pohjoismaisten pankkien varainhankinnalle.
Pohjoismaisten pankkien asuntolainavakuudellinen varainhankinta on ollut viime
vuosina edullista, mutta hinnoittelu riippuu sijoittajien luottamuksesta pankkeja ja
asuntomarkkinoita kohtaan. Suurten pohjoismaisten pankkien katettujen
joukkovelkakirjalainojen hinnat laskivat koronakriisin puhjettua — ja samalla
tuottovaatimukset kasvoivat —, mutta nididen lainojen korkotaso on edelleen
historiallisesti katsottuna hyvin alhainen (kuvio 4). Lainakorot ovat olleet jopa
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negatiivisia viime vuosina, silld sijoittajat ovat pitdneet katettuja joukkolainoja hyvin
turvallisina sijoituksina. Varainhankinnan huomattava kallistuminen vaikuttaisi
pankkien luotonantokapasiteettiin ja tiukentaisi uusien lainojen ehtoja.

Kuvio 4.
Markkinaehtoisen varainhankinnan hinta kriisista huolimatta edelleen alhainen
—Danske ~—DNB -—Nordea ~—SEB ~—SHB Swedbank
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Kyselytiedot enteilevat asuntokaupan vahenevan ja
asuntojen hintojen laskevan

Koronaviruspandemian vaikutukset ovat ndkyneet pohjoismaisilla asuntomarkkinoilla
maaliskuusta 2020 alkaen, koska asuntokauppa on vihentynyt seki taloudellisista etta
kaytannollisista syistd. Talouden nakymien nopea synkentyminen ja ty6ttomyyden
lisaantyminen ovat tehneet kotitalouksista ja sijoittajista aiempaa varovaisempia
tekemiin suuria taloudellisia paatoksid. Kuluttajien luottamus talouteen on heikentynyt
akillisesti (kuvio 5), ja kuluttajien aikomukset ottaa lainaa tai ostaa asunto ovat

viahentyneet.

Koronaviruspandemiaan perustuvat rajoitustoimet vaikuttavat kaytdnnossa pankkien,
kiinteistonvalittdjien ja asiakkaiden toimintaan. Digitaalisen asioinnin merkitys on
kasvanut. Kiinteistonvélittajat ovat pyrkineet edistimaian asuntokauppaa jarjestimalla
yksityisid ja virtuaalisia asuntoesittelyitd. Uutta asuntolainaa on voinut jo aiemmin hakea
mobiili- ja verkkopankissa. Liséksi asunnon kauppakirja ja laina-asiakirjat on
mahdollista allekirjoittaa sdhkoisesti.
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Kuvio 5.

20

10

-10

Kuluttajien luottamus talouteen heikentyi koronakriisin myota
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Pohjoismaisilla asuntomarkkinoilla oli viela helmikuussa tavanomaisen vilkasta ja

asuntokauppa oli vauhdittumassa kevitta kohti. Asuntomarkkinoilla ei kuitenkaan ollut

erityisia ylikuumenemisen merkkeja. Ruotsissa ja Norjassa asuntojen reaalihinnat

nousivat vuoteen 2017 asti, ja sen jilkeen hinnoissa nahtiin korjausliike ja kehitys

tasaantui (kuvio 6). Tanskassa asuntojen reaalihinnat alkoivat nousta vuonna 2012 ja

lahestyivit globaalia finanssikriisia edeltanyttd tasoa. Suomessa asuntojen hintojen

kehitys oli koko 2010-luvun rauhallisempaa kuin muissa Pohjoismaissa, joskin hintaerot

Suomen sisalla kasvoivat.

Kuvio 6.
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Asuntojen hintojen kehitys tasaista ennen koronakriisia
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Pitkalla aikavélilla asuntojen hintojen kehitys on eronnut maittain merkittavastikin, ja
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siksi my®s arviot asuntomarkkinoiden tilasta vaihtelevat.”*! Ruotsissa asuntojen hinnat
ovat historiallisesti katsottuna korkealla tasolla ja kotitalouksien velkaantuneisuus on
suurta. Lisdksi vuokramarkkinat ovat tiukasti sidadeltyja, mika on osaltaan nostanut
asuntojen hintoja. Toisaalta Ruotsin rahoitusvalvoja arvioi, ettd viime vuosina kaytt66n
otetut, velkaantumista hillitseviat makrovakausvilineet ovat parantaneet kotitalouksien
tilannetta siind maarin, ettd pankeille ei aiheudu nykyisessi kriisissa suuria
luottotappioita asuntolainoista. ™"’

Kyselytietojen™"

mukaan yha useampi ruotsalainen odottaa asuntojen hintojen laskevan
seuraavan vuoden kuluessa (kuvio 7). Asuntojen hintojen laskua odottavien osuus kasvoi
8 prosentista 42 prosenttiin maalis- ja huhtikuun kyselyiden vililla. Samana aikana
hintojen nousua odottavien osuus pieneni 55 prosentista 22 prosenttiin. Taméankaltaisilla
odotuksilla on taipumusta toteuttaa itsensi, jos kotitaloudet lykkaavat ostopaatosten
tekoa ja myyjien on alennettava hintapyyntdjaan. Asuntomarkkinoilla hintavaihtelut ovat
kuitenkin yleensi pienempii ja hitaampia kuin osakemarkkinoilla, missa kaupankaynti

on nopeaa.

Kuvio 7.

Ruotsissa yhd useammat odottavat asuntojen hintojen laskevan
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Kuluttajien odotukset seuraavien 12 kuukauden aikana. Huoneistot ja omakotitalot.
Lahteet: SEB ja Macrobond.
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Ruotsalaisen asuntokauppapaikka Hemnetin mukaan uusia myynti-ilmoituksia jatettiin

maaliskuussa ja huhtikuun alkupuolella tavallista enemmin." Tama voi kertoa siiti,
ettd asuntonsa myyntia harkinneet kotitaloudet ovat epdvarmuuden lisdéntyessa
katsoneet parhaaksi tuoda kohteensa nopeasti markkinoille. Jos odotukset asuntojen
hintojen laskusta voimistuvat entisestdan, myynnissa olevien kohteiden maéra voi
pienentyi. Suomessa Etuovi.com-verkkopalveluun alkoi maaliskuun puolivilin jalkeen

9. Ks. esim. Euroopan keskuspankin mittarit asuntojen hintojen mahdollisesta yliarvostuksesta
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard200107~5ebdo2b8b3.en.pdf.

10. Ks. https://www.fi.se/en/published/reports/swedish-mortgage-reports/the-swedish-mortgage-market-2020/.
11. Ruotsalaisen SEB-pankin kysely.

12. Ks. https://www.hemnet.se/artiklar/bostadsmarknaden/2020/04/15/utbudet-fortsatter-att-oka.
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tulla vihemman uusia myynti-ilmoituksia kuin vuotta aiemmin ja asuntoja oli
maaliskuussa myynnissi edellisvuotista vihemmén.['

Kiinteistonvalittdjien mukaan Suomessa ja Ruotsissa tehtiin maaliskuussa ldhes saman

verran asuntokauppoja kuin vuotta aiemmin."#" 5! Suomessa uusien ja vanhojen
asuntojen kaupat lisddntyivit yhteensa noin 2 %, Ruotsissa vihenivat yhden prosentin.
Maaliskuun jalkipuoliskolla kauppoja vilitettiin kuitenkin selvésti edellisvuotista
vahemman. Tehtyjen kauppojen ja myynnissa olleiden kohteiden perusteella asuntojen
hinnoissa ndkyi maaliskuussa lievda laskua, mutta muutos ei ollut kovin merkittava.
Tukholmassa asuntojen hintojen laskusta saatiin viitteiti erityisesti maaliskuun
jalkipuoliskolla.['®

Asunnot ovat merkittiva sijoituskohde, ja asunto- ja liikekiinteistomarkkinat ovat
kytkoksissi toisiinsa kotimaisten ja kansainvilisten sijoittajien kautta. Esimerkiksi
Suomessa merkittdva osa kansainvilisisté kiinteistosijoittajista on muista
Pohjoismaista.'”! Asuntosijoitusten osuus Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoista oli
vuonna 2019 noin 32 %, miki tekee asunnoista suurimman yksittdisen erdn ennen
toimistoja ja liiketiloja. Koronakriisi vaikuttaa kielteisesti erityisesti hotelli- ja
vahittdiskaupan kiinteist6ihin, joista kiinteistOsijoittajilla todennékoisesti jaa
vuokratuloja saamatta. Tulovirta asuinkiinteistdista pysynee vakaampana verrattuna
muihin kiinteistosijoituksiin.
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13. Ks. https://www.etuovi.com/koti/blogi/asuntomarkkinoiden-kysynta-vireaa-poikkeustilassakin/ ja
https://www.etuovi.com/asuntojen-hinnat-ja-asuntomarkkinat.

14. Ks. https://kvkLfi/keskusliiton-asuntomarkkinakatsaus-q1-2020/.

15. Ks. https://www.maklarstatistik.se/pressmeddelanden/sma-prisrorelser-men-vikande-antal-forsaljningar-i-
mars/.

16. Ks. https://valueguard.se/article/53.

17. Ks. my0s https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/2/suomen-ja-ulkomaiden-liikekiinteistomarkkinat-entista-

tiiviimmin-kytkoksissa-toisiinsa/.
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