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PAAKIRJOITUS

Kotitalouksien velkaantuminen on
riski koko kansantaloudelle

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . PAAKIRJOITUS

Asuntoluotonantoa rajoittavien makrovakaustoimien ensisijaisena tavoitteena on
vahentaa kotitalouksien velkaantumisesta aiheutuvia riskeja kansantaloudelle, ei suojella
pankkeja luottotappioilta. Suureen velkaantuneisuuteen liittyvét riskit toteutuvat, kun
velkaantuneet kotitaloudet viahentévit talouden héiriGtilanteissa merkittavasti
kulutustaan. Pankkien vakavaraisuusvaatimuksiin kohdistuvien makrovakausvilineiden
kdyton ensisijaisena tavoitteena on puolestaan turvata pankkijarjestelman luotonanto- ja
toimintakyky kaikissa olosuhteissa.

Suomen Pankki sekd monet muut viranomaiset ja kansainviliset organisaatiot ovat
toistuvasti varoitelleet vaaroista, jotka liittyvat suomalaisten kotitalouksien suureen
velkaantuneisuuteen ja sen kasvuun. Néiden riskien lievittdmiseksi Finanssivalvonnan
johtokunta alensi vastikdian asuntolainojen enimmaisluototussuhdetta eli lainakattoa. Se
oli jo aiemmin asettanut alarajan pankkien myontadmien asuntolainojen keskimaaréisille
riskipainoille pankkien vakavaraisuuslaskennassa.

Miksi viranomaiset varoittelevat velkaantumisesta ja kohdistavat pankeille
asuntoluotonantoon liittyvid vaatimuksia, vaikka asuntoluotot eivit aiheuttaneet suuria
luottotappioita edes Suomen 1990-luvun talous- ja pankkikriisissd? Miksi
velkaantuminen ndhdain uhkana, vaikka valtaosa asuntovelallisista hoitaa lainansa

séntillisesti ja kohtuullisessa ajassa?
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Syyna on se, ettd kasvava velkaantuminen heikentaa kotitalouksien ja samalla koko
kansantalouden kykyid sopeutua talouden negatiivisiin ylldtyksiin. Velkaantuneet
kotitaloudet ja yritykset yleensa vihentivit merkittévasti kulutustaan ja lykkaavat
investointejaan talouden vakavissa hairiétilanteissa: kotitaloudet maksavat pois
velkojaan, karsivat muita kuin pakollisia menojaan ja saastivit vield pahemman paivin

varalle.

Yritykset reagoivat kysynnan vahenemiseen supistamalla tuotantoaan seka
lomauttamalla ja viime kiddessa irtisanomalla tyotekijoitdédn. Pitkittyessddn taantuma
lisdd konkursseja etenkin suhdanneherkilld toimialoilla kuten rakennussektorilla.
Konkurssit aiheuttavat rahoittajille luottotappioita ja heikentavit pankkien
vakavaraisuutta ja luotonantokykyi. Luotonannon ehtyminen syventda entisestaan

taantumaa.

Velkaantuneisuuden syventamat kriisit eivat valttdimatta aiheuta pankeille suuria
luottotappioita asuntolainoista. Velkaantuneisuus voi kuitenkin vilillisesti ja viipeella
kasvattaa muita luottotappioita, kun kokonaiskysynnin heikkeneminen johtaa lopulta
luottotappioihin yritysluotonannossa.

Kotitalouksien velasta suurin osa on asuntovelkaa. Siksi makrovakaustoimenpiteiden
kohdistaminen asuntoluotonantoon on ollut perusteltua. Velkaantuneisuutta ovat viime
vuosina kuitenkin kasvattaneet myos taloyhtiélainat ja kulutusluotot. Digitalisaatio ja
rahoitusalan uudet toimijat lisddvét entisestdaéan kotitalouksien mahdollisuuksia
velkaantua.

Oikeusministerion kdynnistama selvitys positiivisen luottorekisterin perustamisesta
Suomeen on tervetullut. Rekisteri antaisi nykyistd tarkemman ja ajantasaisemman kuvan
kotitalouksien velkojen ldhteisti ja jakautumisesta kotitalouksien kesken.
Makrovakausvalineistoa tulisi puolestaan tdydentéa valineill, joilla voitaisiin
tarvittaessa rajoittaa uusien asuntoluottojen enimméiiskokoa suhteessa tuloihin tai

niiden enimmaispituutta.

Makrovakausvalineisto taydentyi jo vuoden alussa luottolaitoksille tarvittaessa
asetettavalla uudella lisapddomavaatimuksella, jota kutsutaan jarjestelmariskipuskuriksi.
Se antaa viranomaisille aiempaa paremmat keinot turvata riittdva tappionkanto- ja
luotonantokyky Suomen rakenteellisesti haavoittuvalla pankkisektorilla. Viline tulee
mukaan keinovalikoimaan tilanteessa, jossa Nordean paitos siirtda kotipaikkansa
Suomeen kasvattaa Suomen pankkisektorin yhdeksi Euroopan suurimmista.

Helsingissi 15.5.2018

Marja Nykédnen
Johtokunnan jasen

Avainsanat

jarjestelmariskit, makrovakausvilineet, positiivinen luottorekisteri, velkaantuminen
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VAKAUSARVIO

Lainakaton alentaminen vahenta
velkaantumisen riskeja

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Finanssivalvonnan johtokunnan alkukevidinen makrovakauspiit6s asuntolainojen
enimmaisluototussuhteen eli ns. lainakaton alentamisesta parantaa Suomen
rahoitusjarjestelmén vakautta. Paatos rajoittaa vakuuksiin nahden suurten
asuntolainojen myontimists, hidastaa osaltaan kotitalouksien velkaantumisen kasvua ja
parantaa tietoisuutta suuriin lainoihin liittyvistd vaaroista. Se ei kuitenkaan poista
kotitaloussektorin suureen velkaantuneisuuteen ja sen kasvuun liittyvia riskeja.
Velkaantumisen hillitsemiseen tarvitaan vield uusia makrovakausvilineita.

Valtaosa kotitalouksien velasta on asuntovelkaa. Liséksi taloyhtidlainat ja kulutusluotot
ovat kasvattaneet kotitalouksien velkaantumista viime vuosina. Taloyhtidlainojen
valillinen luonne voi erehdyttiaa kotitaloudet ottamaan vastuulleen maksukykyynsa
nihden liian suuria lainoja. Kulutusluotonannon kasvua ovat osaltaan vauhdittaneet
luotonantajien viljentyneet luotonmyontokriteerit.

Kotitalouksien on syyté olla tietoisia, ettd korkojen nousu ja taloyhti6lainojen
mahdollisten lyhennysvapaiden paiattyminen vaikuttavat yhtiélainojen hoitomenoihin ja
padomavastikkeisiin. Lainanantajien tulee tunnistaa taloyhti6lainoihin liittyvét riskit ja
vastuut ja ottaa ne huomioon arvioidessaan kotitalouksien ja taloyhtiéiden
lainanhoitokykya.
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Nordean kotipaikan siirtyminen Helsinkiin lisia Suomen pankkisektorin rakenteellista
haavoittuvuutta kasvattamalla seka pankkisektorin kokoa ja keskittyneisyytta etta
kytkeytyneisyytta Pohjoismaihin. Rakenteellisesti haavoittuvan pankkijarjestelman
vakavaraisuuden tulee olla erityisen vahva. Uusi lisipddomavaatimus, ns.
jarjestelmariskipuskuri, antaa mahdollisuuden lujittaa pankkisektorin
tappionkestavyytti ja luotonantokykya.

Pankkien vahvat padomapuskurit suojaavat Suomen pankkijarjestelmad muun muassa
muiden Pohjoismaiden talouksien ja asuntomarkkinoiden riskeilti. Erityisesti vakavat
hairiot Ruotsin asuntomarkkinoilla voisivat heikentda pohjoismaisten pankkien
luotonantokykya ja vaikeuttaa niiden varainhankintaa kansainvilisilta
rahoitusmarkkinoilta.

Pankkiunionin viimeistely sen puuttuvalla kolmannella elementilla, yhteisella
talletussuojalla, vahvistaisi euroalueen rahoitusjarjestelmaa. Pankeilta perittavien
talletussuojamaksujen olisi tarkoituksenmukaista maaraytya sen mukaan, kuinka paljon
riskia kukin pankki talletussuojajirjestelmaille aiheuttaa.

Rahoituspalveluiden digitalisaatio edistéa kilpailua ja tuo kuluttajille uusia tuotteita ja
palveluita. Monimutkaistuva, pirstaloituva ja verkottuva toimintaymparisto kasvattaa
kyberturvallisuudesta huolehtimisen ja kuluttajien talouden hallinnan merkitysta.

Kotitalouksien velkaantuminen riski
rahoitusvakaudelle

Finanssivalvonnan johtokunta péétti maaliskuussa 2018 alentaa muiden uusien
asuntolainojen kuin ensiasuntojen enimmaéisluototussuhdetta eli lainakattoa 9o
prosentista 85 prosenttiin. Tama heindkuussa voimaan tuleva toimenpide hillitsee
kotitalouksien velkaantumista ja vahvistaa asuntovelallisten riskinkantokykya.
Kotitalouksien velkaantuneisuus on Suomessa ennétyksellisen suurta (kuvio 1). Se on
kasvanut pitkaan ja keskittynyt osaan kotitalouksista. Tuloihinsa ja varallisuuteensa
niahden voimakkaasti velkaantuneet kotitaloudet ovat haavoittuvia koron nousun,
tulonmenetysten ja asuntojen hintojen laskun suhteen.
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Kuvio 1.

Kotitaloudet velkaantuvat ja kuluttavat runsaasti
tuloihinsa nédhden

1. Taantuma Suomen taloudessa

2. === Kotitalouksien velka* suhteessa kdytettdvissa olevaan tuloon (vas. ast.)

3. Asumiseen liittyvat lainat** suhteessa kaytettdavissd olevaan tuloon (vas. ast.)
4. === Kotitalouksien sadsto*** suhteessa kaytettdvissa olevaan tuloon (oik. ast.)
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* ML arvioidut taloyhti6lainat. ** Asunto- ja taloyhtidlainat. *** Tulon ja
kulutusmenojen erotus.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

18.4.2018
eurojatalous.fi

Kotitalouksien velkaantuneisuuden arvioidaan kasvavan edelleen lainanotolle suotuisten
olosuhteiden tukemana. Uusien asuntolainojen korot ovat laskeneet ennéatyksellisen
alhaisiksi, marginaalit kaventuneet ja takaisinmaksuajat pidentyneet. Suomen talouden
noususuhdanne vahvistui vuonna 2017, ja talouskasvun odotetaan jatkuvan. Kuluttajien
vahva luottamus talouteen, poikkeuksellisen alhainen korkotaso seki parempi tyollisyys
lisaavit kotitalouksien kulutusta, mutta myd6s velkaantumista. Kotitalouksien
kulutusmenojen ennustetaan pysyvin ldhivuosina kédytettavissa olevia tuloja suurempina

ja pitivin siten kotitaloussektorin sidstamisasteen negatiivisena. ™

Velkavetoisten nousukausien jélkeiset talouden taantumat ovat yleensa syvempia ja

pidempiaikaisia kuin muut laskukaudet.®! Velkaantuneet kotitaloudet ovat alttiita
supistamaan kulutustaan laskusuhdanteessa, mika heikentaa talouskehitysta entisestaan
(ks. Kotitalouksien velkaantuminen aiheuttaa tappioita myos yrityslainoista). Historia on
osoittanut, ettd asuntoluotonannon kasvu ennakoi finanssikriisien syntyd muun

luotonannon kasvua vahvemmin.

1. Suomen noususuhdanne vahvistuu — tasapainoisemman kasvun edellytykset parantuneet.
2. Jorda, O. — Schularick, M. — Taylor, A. M. (2016) The great mortgaging: housing finance, crises and business

cycles. Economic Policy, Volume 31, Issue 85, 107-152.
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Luottolaitoksista on tullut aiempaa alttiimpia asuntomarkkinoiden jarjestelmairiskeille,
kun asuntoluotonannon ja asuntorakentamiseen liittyvan luotonannon osuus pankkien
yleis6luotonannosta on kasvanut. Luottolaitosten riskinkantokyky& naita riskeja vastaan
on vahvistettu. Asuntolainojen keskimaariisille riskipainoille asetettiin vuoden 2018
alusta lukien 15 prosentin alaraja, jota sisdisten luottoluokitusten menetelmai kayttavien
luottolaitosten tulee soveltaa vakavaraisuuslaskennassaan. Riskipainolattia vahvistaa
pankkien kykya kestda asuntoluotonantoon liittyvit luottotappiot vakavissakin
kriisitilanteissa.

Asuntolainojen luototussuhteiden kohtuullisuuden ja luottolaitosten omien varojen
riittavyyden lisdksi on tarkeaa huolehtia asuntovelallisten lainanhoitokyvyn
riittdvyydestd. Suomen makrovakausvilineistoon tulisi lisdtd muissa maissa toimiviksi
osoittautuneita vilineiti, joilla voidaan rajoittaa asuntolainan kokoa tai
lainanhoitomenojen enimmaismaarai suhteessa lainanhakijan tuloihin (ks.
Velkaantumista rajoittavat vilineet). Nykyinen, kaikkien reaalivakuuksien arvoon
suhteutettu lainakatto tulisi puolestaan muuttaa ostettavan asunnon arvoon

suhteutetuksi lainakatoksi, mika on vallitseva kaytanté monissa maissa.®

Kotitaloudet velkaantuvat monista eri lahteista

Uusia asuntolainoja nostettiin alkuvuonna 2018 hieman edellisia vuosia vilkkaammin.
Asuntolainakannan kasvua on kuitenkin osaltaan hidastanut se, ettd korkotason lasku on
kasvattanut kiintein tasaerin maksettavien asuntolainojen lyhennyksia ja samalla
Iyhentédnyt ndiden lainojen jaljelld olevaa laina-aikaa. Viitekorkojen lasku on pienentanyt

[4]

myos takaisinmaksuajaltaan kiinteiden lainojen hoitomenoja.'*' Kun korkotaso nousee,

vaikutukset ovat painvastaiset, mihin velallisten ja lainanantajien tulee varautua.

Asuntorahoituksen rakenne on muuttunut Suomessa. Asuntoyhteisgjen, kuten asunto-
osakeyhtioiden ja vuokra-asuntoyhtiiden, yhteenlaskettu lainakanta on kasvanut
nopeasti seki uudis- ettd korjausrakentamisen myoté (kuvio 2) (ks. Vilkas rakentaminen
kasvattaa asuntoyhteisgjen lainakantaa). Valtaosa niisté lainoista on asukkaiden ja
sijoittajien omistamilla yksityisilld asunto-osakeyhti6illa.

Asunto-osakeyhtioiden osakkaat lyhentévit taloyhtiolainoja maksamalla
padomavastikkeita, mika lisda heiddn kokonaisvelanhoitorasitustaan. Taloyhti6lainojen
valillinen luonne voi houkutella velkaantumaan, jos kotitaloudet eivit arvioi kykyaan
suoriutua suurista pddomavastikkeista. Kotitalouksien on syytd olla tietoisia muun
muassa siitd, ettda korkojen nousu ja taloyhtiolainojen mahdollisten lyhennysvapaiden
paattyminen vaikuttavat yhtiélainojen hoitomenoihin ja padomavastikkeisiin. Lisaksi
lainanantajien tulee tunnistaa taloyhtilainoihin liittyvit riskit ja vastuut ja ottaa ne
huomioon arvioidessaan kotitalouksien ja taloyhtididen lainanhoitokykya.

3. Lainakaton toimeenpanoa helpottaisi my6s, jos luottolaitosten samalla sallittaisiin poiketa rajoitteesta siltd osin
kuin se koskee erikseen méériteltyd osuutta uudesta asuntolainanannosta.

4. Suomen Pankin luottolaitoksille tekemén kyselyn mukaan vuonna 2016 noin 40 %:a asuntolainakannasta
lyhennettiin kiintein tasaerin. Finanssivalvonnan kerddmien tietojen mukaan uusista, 1.7.2016—31.3.2017

myOnnetyistd asuntolainoista 27 % (euromééaristd laskettuna) oli kiintein tasaerin lyhennettévia.
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Kuvio 2.

Kotitaloudet velkaantuvat eri ldhteistd ja eri
kayttotarkoituksia varten

1. emms Asuntolainat

2. Kulutusluotot

3. === \uut lainat kotitalouksille

4, === T ainat asuntoyhteisoille (ml. taloyhtitlainat)
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Suomen luottolaitosten kotitalouksille ja asuntoyhteisoille myontdmét lainat.
Léahde: Suomen Pankki.

2.5.2018
eurojatalous.fi

Asuntojen hintojen kehitys on jatkunut keskimaarin maltillisena koko maassa, mutta
asuntojen hintaerot etenkin padkaupunkiseudun ja muun Suomen valilld ovat kasvaneet
koko 2010-luvun ajan (kuvio 3) (ks. myds Asuntojen hintojen ja velkaantuneisuuden erot
suuria Suomen sisélld). Asuntorakentamisen ja asuntovelkaantuneisuuden kasvu on
painottunut kasvukeskuksiin. Liiallisen velkaantumisen torjuminen ja terveiden
lainananto- ja lainanhoitokaytantgjen ylldpitiminen tukevat myos asuntomarkkinoiden
vakautta. Asuntomarkkinoiden vakaa kehitys on tirkeda myos ty6voiman alueelliselle
litkkuvuudelle.
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Kuvio 3.

Asuntojen hintojen kehitys maltillista, mutta alueelliset erot
kasvussa

1. Taantuma Suomen taloudessa

2. === Koko maan asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon

3.e=e Pitkdn aikavilin keskiarvo

4. Paakaupunkiseudun asuntojen hinnat suhteessa muun Suomen
asuntojen hintoihin
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Kulutusluottokanta on kasvanut ripeésti viime vuosina (kuvio 2 edelld).

Finanssivalvonnan selvityksen'> mukaan luottolaitokset ovat edistéineet kulutusluottojen
kasvua monin eri keinoin, ja asiakkaiden luottokelpoisuuden arviointi on joissakin
tapauksissa perustunut liian véihaisiin tietoihin. Kasvua on haettu muun muassa
luotonmyontokriteereitd keventdmalld sekd myontamalla suurempia ja pidempiaikaisia
lainoja. Samanaikaisesti kun kulutusluotonanto on kasvanut, maksuhairiGisten

henkildiden mairi on kasvanut uuteen ennitykseensi. !

Oikeusministerio kaynnisti joulukuussa 2017 selvityksen mahdollisen positiivisen

luottotietojirjestelmin perustamisesta Suomeen."” Positiivinen luottorekisteri antaisi
nykyista kattavamman ja ajantasaisemman kokonaiskuvan kotitalouksien veloista seki
niiden jakautumisesta luottotyypeittiin ja kotitalouksien kesken. Rekisteritietojen
hyodyntdminen auttaisi mitoittamaan ja kohdentamaan velkaantumista hillitsevia
viranomaistoimia ja edistiisi siten rahoitusvakautta ja talouden vakaata kehitysta.

5. Finanssivalvonta: Selvitys kulutusluotoista — luotonmydntdkriteereitéd 16ysennetty ja luottolaitoksilla puutteita
sédntelyn noudattamisessa.

6. Suomen Asiakastiedon tiedote 6.4.2018.

7. Selvityksen on tarkoitus valmistua kesikuuhun 2018 mennessé (http://oikeusministerio.fi/artikkeli/-

/asset_publisher/positiivisia-luottotietoja-koskevasta-jarjestelmasta-selvitys).
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Suomalaisten pankkien luotonmyontokyky
varmistettava riittavilla vakavaraisuusvaatimuksilla

Nordean yhtiokokous hyviksyi maaliskuussa 2018 pohjoismaisen pankkiryhmén
emoyhtion kotipaikan siirtamisen Helsinkiin. Lokakuun alussa toteutuvaksi suunnitellun
siirron my6ta Suomen pankkisektori kasvaa moninkertaiseksi ja kuuluu Euroopan
suurimpien joukkoon suhteessa talouden kokoon (kuvio 4).

Kuvio 4.

Nordean muutto kasvattaa Suomen pankkisektorin kokoa

1. Ulkomaisten sivukonttorien ja tytdryhtididen saamiset yhteensa
2. mmm Kotimaisten pankkikonsernien konsolidoidut saamiset yhteensa
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Nordean muutto osoittaa luottamusta pankkiunioniin ja vahvistaa Suomen rahoitusalan
tulevaisuuden nakymid. Nordean kaltaisen ison kansainvélisen pankin paiakonttorin tulo
Suomeen my6s muun muassa parantaa suomalaisten uusien rahoitusalan yritysten (ns.
fintechien) mahdollisuuksia tehdé yhteistyotd pankkisektorin kanssa, laajentaa
asiakaskuntaansa ja vahvistaa osaamistaan.

Pankkisektorin kasvu lisda kuitenkin jo ennestddn suuria Suomen pankkijirjestelman
rakenteellisia haavoittuvuuksia: suuren kokonsa lisdksi Suomen pankkisektori tulee
olemaan voimakkaasti keskittynyt ja altis asuntomarkkinoiden sekid muiden
Pohjoismaiden talouksien ja rahoitusjarjestelmien hairigille. Hairiot voivat levita
nopeasti ja voimistua erityisesti Suomen pankkijirjestelmin kaltaisissa rakenteellisesti
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haavoittuvissa pankkijarjestelmissa. Pahimmillaan ne voivat aiheuttaa mittavia
kokonaistaloudellisia kustannuksia.

Suomen jasenyys EU:n pankkiunionissa lieventad pankkisektorin muutokseen liittyvia
jarjestelmariskeja: yhteinen valvonta ja yhteinen kriisinratkaisu pienentivat pankkien
vakavista ongelmista aiheutuvia riskejd rahoitusjarjestelmin ja kokonaistalouden
vakaudelle (ks. tarkemmin Suomen Pankin vakausarvio syksylld 2017: Suomen
pankkisektori kasvaa — pankkiunioni lievittaa riskeja). Pankkiunionista vield puuttuva
yhteinen talletussuoja lieventiisi riskeji entisestdén (ks. luku Euroalueen
rahoitusjirjestelmaa vahvistettava yhteisella talletussuojalla).

Suomessa tuli vuoden 2018 alussa Finanssivalvonnan johtokunnan kaytt66n uusi
makrovakausviline, ns. jarjestelmariskipuskuri. Puskuri on luottolaitoksille tarvittaessa
asetettava lisdpadomavaatimus, jonka kaytolla varmistetaan rakenteellisesti
haavoittuvan pankkisektorin riittava tappionkanto- ja luotonmyontokyky kaikissa
olosuhteissa (ks. Jirjestelmiriskipuskurilla voidaan suojata pankkijarjestelmén
toimintakykyi vaikeissa oloissa). Jirjestelmariskipuskurin asettaminen yllapitéisi
pankkisektorin toimintakykya rahoitusjirjestelman vakavissa héiriotilanteissakin.

Ruotsin asuntomarkkinoiden epatasapaino riski
myos Suomelle

Nordean kotipaikan siirtyminen Helsinkiin kytkee Suomen pankkisektorin entisti
tiiviimmin pohjoismaiseen pankkijarjestelmaan ja Pohjoismaiden talouksien riskeihin.
Suomen rahoitusjarjestelméan vakauden nikokulmasta suurimmat ulkomaiset riskit
liittyvéat talla hetkelld Ruotsin asuntomarkkinoiden epétasapainoihin ja niiden
mahdollisiin kerrannaisvaikutuksiin.

Kansainvilisten selvitysten perusteella asuntojen hintataso on Ruotsissa korkea
suhteessa pitkin aikavilin keskimaardiseen tasoon. Asuntojen hintojen nousua ovat
tukeneet muun muassa maan suotuisa talouskehitys, alhaiset korot, lainojen keskimaarin
hyvin pitkat takaisinmaksuajat, kaupungistuminen seka vuokra-asuntojen niukkuus ja
sdéntely (ks. Ruotsin asuntomarkkinoiden riskit my6s muiden Pohjoismaiden huolena).

Asuntojen hinnat laskivat Ruotsissa laaja-alaisesti syksylld 2017.! Esimerkiksi
kerrostaloasuntojen reaalihinnat laskivat lyhyessi ajassa yli kymmenella prosentilla.
Ruotsin keskuspankin arvion mukaan asuntorakentamisen ja siten asuntojen tarjonnan
viimeaikainen nopea kasvu saattoi myGtivaikuttaa hintojen laskuun.' Vuoden 2018
alkukuukausina hintojen kehitys on tasaantunut (kuvio 5).

8. Valueguardin HOX-hintaindeksi.

9. Ruotsin keskuspankin vakausarvio 2017:2.
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Kuvio 5.

Asuntojen hinnat alkoivat laskea Ruotsissa syksylla 2017

1. === Koko Ruotsi 2. Tukholma 3. === Giteborg
4, e \almo 5. Keskikokoiset kaupungit
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Asuntojen hintojen nopea lasku voi pahimmillaan kdynnistda haitallisen kierteen, jos
suuri osa kotitalouksista lykkd4 asunnon hankintaa, koska odottaa hintojen laskevan
edelleen. Téllaisessa kierteessa asuntojen kysynnin voimakas supistuminen tyrehdyttaa
asuntokauppaa ja ruokkii entisestdédn hintojen laskua. Hintojen lasku voi my6s viahentaa
asuinrakennusinvestointeja ja saada velkaantuneet kotitaloudet supistamaan
kulutustaan. Ndiden reaktioiden negatiiviset yhteisvaikutukset BKT:hen ja tyollisyyteen

voivat olla suuria.

Asuntojen hintakehityksen hallittu tasoittuminen olisi toivottavaa niin Ruotsin kuin sen
naapurimaidenkin kannalta. Hintojen raju ja @killinen korjausliike olisi haitallista myos
Suomen taloudelle. Ruotsin talouskasvun hidastuminen vaikeuttaisi Suomen vientia
Ruotsiin. Luottoriskien ja -tappioiden kasvu Ruotsissa voisi puolestaan vaikeuttaa
pohjoismaisten pankkien varainhankintaa kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta ja
heikentéi niiden luotonantokykya sekd Ruotsissa ettd muissa maissa.

Asuntomarkkinoiden riskien lisdksi monissa euroalueen maissa on alettu huolestua
liikekiinteistGjen hintojen noususta ja voimakkaasta rakentamisesta. Ammattimaiset
kiinteistosijoitusmarkkinat ovat viime vuosina kasvaneet, ja ulkomaisten sijoittajien
aktiviteetti markkinoilla on lisddntynyt myos Suomessa (ks. Suomen
kiinteistosijoitusmarkkinoilla vilkasta).
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Kiinteistomarkkinoihin liittyvien riskien lisdksi kansainvilisen rahoitusjarjestelman
suurimpia vakausuhkia ovat alhaiset riskilisat ja korkeat arvostustasot, jotka altistavat
arvopaperimarkkinat hintojen ja riskilisien #killisille korjausliikkeille (ks. Riskilisien
akillinen kasvu arvopaperimarkkinoilla edelleen suurin kansainvélinen
rahoitusvakausuhka). Porssikurssit notkahtivat maailmanlaajuisesti alkuvuonna 2018, ja
osakehintojen vaihtelut ovat olleet suuria senkin jalkeen. Vakausuhkia ovat myos
euroalueen pankkien haavoittuvuudet yhdistettyna julkisen sektorin
velkakestivyyshuoliin.

Suomen rahoitusjarjestelman riskinkantokyky
pysynyt hyvana

Suomen luottolaitossektorin riskikantokyky on pysynyt kokonaisuutena vahvana

vakavaraisuuslaskennassa arvioituihin luotto- ja muihin riskeihin nihden.™"

1 6]i vuoden 2017 lopussa 21,0 % ja

Luottolaitossektorin ydinvakavaraisuussuhde
kokonaisvakavaraisuussuhde 23,4 % (kuvio 6). Suhdeluvut olivat hieman alhaisemmat
kuin vuotta aiemmin. Sektorin omavaraisuusaste siti vastoin koheni 6,8 prosenttiin.

Tunnusluvut olivat paremmalla tasolla kuin EU-alueella keskimé&éarin, ja

vakavaraisuussuhdeluvut ylittivit selvisti niille asetetut vihimmaisvaatimukset. ™!

Vuoden 2017 alussa vakavaraisuussuhteita pienensivit Nordean suomalaisen litkepankin
muuttuminen tytiryhtiosta ruotsalaisen emoyhtion sivuliikkeeksi ja Euroopan
keskuspankin (EKP) OP Ryhman vihittdisvastuille asettama méédrdaikainen
riskipainolattia. Nordean rakennemuutos vaikutti my6s omavaraisuusasteen
kohenemiseen. Vuoden 2017 lopussa myos Danske Bank siirsi suurimman osan Suomen
liiketoiminnastaan sivuliikkeensa hoidettavaksi.

10. Tdm4 luku pohjautuu suurelta osin Finanssivalvonnan tietoihin; ks. 19.3.2018 julkaistu Valvottavien
taloudellinen tila ja riskit.

11. Ydinvakavaraisuussuhteella tarkoitetaan ydinpddoman eli laadultaan parhaiden omien varojen méaaraa
suhteessa kokonaisriskin maaraén.

12. Niitd vaatimuksia olivat 8 prosentin vihimmaéisvakavaraisuusvaatimus (suhteessa kokonaisriskin maaréén),
2,5 prosentin kiinted lisipddomavaatimus ja rahoitusjirjestelmén kannalta merkittaville luottolaitoksille asetetut
lisipddomavaatimukset. Lisdksi EKP ja Finanssivalvonta ovat asettaneet luottolaitoksille niistd laadittujen
kokonaisvaltaisten arvioiden yhteydessé luottolaitoskohtaisia harkinnanvaraisia lisipddomavaatimuksia (ns. Pilari
2 -vaatimuksia). Vakavaraisuusvaatimuksiin vaikuttavat myds vastuiden maantieteellisen jakauman ja vastuiden
sijaintimaissa asetettujen muuttuvien lisipddomavaatimusten perusteella madrdytyviat muuttuvat

lisipddomavaatimukset, joskin ndiden merkitys oli vuoden 2017 lopussa hyvin véhéinen.
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Kuvio 6.

Suomen luottolaitossektori vakavarainen ja kannattava

1. === Kokonaisvakavaraisuussuhde 2. Ydinvakavaraisuussuhde
3. === (Qman pddoman tuotto 4, === (Qmavaraisuusaste
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Oman padoman tuotolla seka kulujen ja tuottojen suhteella mitattuna Suomen
luottolaitossektori on kannattavampi ja tehokkaampi kuin EU-alueen luottolaitokset
keskimairin. Lainakannan laatu on pysynyt pitkdan hyvana: jarjestimattomien
saamisten maéra suhteessa luottokantaan on sdilynyt maltillisena ja nettomé&araiset
arvonalentumistappiot pienini."3!

Katettujen joukkovelkakirjalainojen merkitys on pysynyt suurena seka luottolaitosten
maksuvalmiuden ettd varainhankinnan kannalta. Ndiden vakuudellisten
velkapapereiden suuri osuus pankkien varainhankinnassa on sininsd myonteisté, koska
ne pidentivit varainhankinnan maturiteettia. Samalla ne kuitenkin lisddvat taseiden
sitoutuneisuutta, luottolaitosten keskinaisia kytkoksia ja alttiutta pohjoismaisilla
asuntomarkkinoilla kehittyville hiirioille. Luottolaitosten lyhyen ajan maksuvalmius ja
maksuvalmiuspuskureiden koostumus ovat kokonaisuutena siilyneet hyvina.
Markkinaehtoisen rahoituksen saatavuus on pysynyt hyvéna ja hinta edullisena, mutta
luottolaitosten alttius sijoittajien riskimielialan muutoksille on yksi sektorin pysyvista
rakenteellisista haavoittuvuuksista.

13. Jarjestdméattomien saamisten osuus luottokannasta on suurempi kulutusluotoissa (3,5 % vuoden 2017 lopussa)

kuin asuntolainoissa (1,5 %) ja yrityksille myonnetyissi lainoissa (2,2 %).
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Suomen vakuutustoimiala on niin ikdan pysynyt vakaana. Tydeldkelaitosten ja henki- ja
vahinkovakuutusyhtiéiden vakavaraisuus on siilynyt keskiméazrin hyvilla tasolla.!™!
Vuonna 2017 valtaosa sijoitustoiminnan tuotoista kertyi osakesijoituksista. Alhaisen
korkotason ja tuottohakuisuuden my6ta myds kiinteistosijoitusten merkitys
kokonaistuoton kannalta kasvoi erityisesti korkosijoitusten tuottoihin verrattuna.
Tyoeldkesektori seké henki- ja vahinkovakuutussektorit ovat Suomessa kuitenkin

luottolaitossektorin tavoin rakenteeltaan varsin keskittyneita.

Euroalueen rahoitusjarjestelmaa vahvistettava
yhteisella talletussuojalla

Globaalia rahoitusjérjestelméé on vahvistettu monin tavoin finanssikriisin jalkeen.
Puutteellisiksi osoittautuneita saédntelyé, valvontaa ja kriisinratkaisua on parannettu.
Liséksi rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavia jarjestelmariskeja on alettu torjua
makrovakauspolitiikan keinoin.

Vuonna 2014 toimintansa aloittanut EU:n pankkiunioni on vahvistanut Euroopan
rahoitusjirjestelmaa tukemalla rahoitustoimialan yhdentymisté ja rahoituspalvelujen
tarjontaa yli maiden rajojen, yhtenaistamalla pankkien valvontaa ja tehostamalla
ongelmiin ajautuvien pankkien kriisinhoitoa. Yhteisen valvonnan ja
kriisinratkaisumekanismin taydentava pankkiunionin kolmas elementti, yhteinen
eurooppalainen talletussuojajarjestelma, kuitenkin puuttuu edelleen (ks. Tyo

pankkiunionin viimeistelemiseksi etenee).

Yhteinen eurooppalainen talletussuojajérjestelma olisi voimavaroiltaan vahvempi kuin
yksittaiset kansalliset jarjestelmat. Se lisdisi euroalueen pankkijarjestelmén vakautta
merkittavasti verrattuna nykytilanteeseen, jossa kansalliset rahastot vastaavat
talletussuojasta. Tavoitteena on, etti tallettajat luottavat koko euroalueella siihen, ettia
heidan suojatut pankkitalletuksensa ovat jatkuvasti nostettavissa. Mita vahvempi ja
uskottavampi talletussuojajarjestelma on, sitd epdtodenndkoisempid ovat talletuspaot.

Osalla euroalueen pankkeja on edelleen taseissaan finanssi- ja velkakriisien seurauksena
maksuvaikeuksiin joutuneiden asiakkaiden hoitamattomia lainoja, ns. jirjestiméattomia
luottoja. Ndma luotot rasittavat pankkien taseita ja heikentavit pankkien
luotonmyontokykya ja siten rahoituksen vélittymista reaalitalouteen. Eurooppalaisen
talletussuojajarjestelmén toteutumista voidaan edistda ja pankkiunionia vahvistaa
viahentdmalld ndiden luottojen madria ja tervehdyttamalld ndin pankkien taseita.

Pankkien ja niiden kotivaltioiden vilisten epasuotuisien kytkosten katkaiseminen oli
keskeinen syy pankkiunionin perustamiselle (kuvio 7). Sen vuoksi pankkien huomattavaa
altistumista kotivaltioidensa valtionlainoille tulisi vihentia jarjestelyilld, jotka
kannustaisivat pankkeja vihentdmé&in suuria sijoituksia yksittaisten maiden
valtionlainoihin.

14. Tybeldkelaitosten vakavaraisuussuhde (eldkevarojen mééra suhteessa vastuuvelkaan) oli vuoden 2017 lopussa
130,7 %. Vahinkovakuutussektorin vakavaraisuutta kuvaava SRC-suhde (Solvency Capital Requirement) oli 225 %

ja henkivakuutussektorin 193 %.
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Kuvio 7.

Pankkien ja niiden kotivaltioiden vadlisid kytkenttja

heikennettdva
Pankkiunioni }
viimeisteltava Pankkien altistumia
yhteiselld kotivaltioiden
eurooppalaisella valtionlainoille
talletussuoja- Kotivaltio vahennettava
jarjestelmallad

Léihde: Suomen Pankki.
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Eurooppalaisen pankkisektorin riskeja tulee vihentia jatkossakin, mutta yhteiseen
talletussuojaan siirtymisen ehdot tulisi kuitenkin asettaa realistisesti. Finanssikriisin
aikana syntyneiden jarjestiméattomien saamisten vihentdminen on perusteltua hoitaa
kansallisin varoin ja komission méairittelemien suuntaviivojen mukaisesti. Terveiden
riskinottokannustimien varmistamiseksi pankeilta kerattavien talletussuojamaksujen
tulisi komission ehdotuksen mukaisesti maaraytya sen perusteella, kuinka paljon riskia
talletussuojajarjestelmaille kukin pankki toiminnallaan aiheuttaa (ks. Euroopan
talletussuojajarjestelmén rakentaminen riskien perusteella).

Toukokuussa 2018 Euroopan komissio julkistaa viimeiset pidomamarkkinaunionia
koskevaan kehikkoon liittyvit lainsdadantohankkeet. EU:n neuvosto ja Euroopan
parlamentti eivit ole kuitenkaan pystyneet etenemain komission tahdissa
lakiehdotusten viimeistelyssa ja hyviksymisessa, joten tavoite kaikkien hankkeiden
hyviksymisestd ennen europarlamenttivaaleja 2019 on epavarma. Silti
padomamarkkinaunionin eteneminen on tiarkea4, jotta pidomamarkkinat tukisivat
nykyistd paremmin pankkisektoria riskien jakamisessa ja reaalitalouden rahoituksessa.
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Finanssikriisin jalkeista Basel lll -saantelya
viimeistellaan viela

Globaali finanssikriisi osoitti pankkien pddomien olleen sekd méaraltadn ettd laadultaan
liian pienet riskeihin ndhden. Pankkien kansainvilisen vakavaraisuus- ja
likviditeettisddntelyn puutteita ryhdyttiin korjaamaan jo finanssikriisin aikana. Baselin
pankkivalvontakomitea esitteli sddntelyn kokonaisuudistuksen, ns. Basel III -standardit,
vuonna 2010. Niiden soveltaminen alkoi EU:ssa asteittain vuoden 2014 alusta.

Baselin pankkivalvontakomitea julkisti joulukuussa 2017 pankkien
vakavaraisuussaantelya taydentdvit standardit. Niilld pyritddn rajoittamaan aiempaa
enemman pankkien omien luottoriskimallien kayttoa vakavaraisuuden laskennassa.
Uudistuksilla pyritdén erityisesti parantamaan pankkien vakavaraisuussuhteiden
luotettavuutta ja vertailtavuutta vihentamalla vakavaraisuuslaskennassa kéytettyjen

1151 perusteetonta vaihtelua. Pankkien

riskipainotettujen saamisten
vakavaraisuussdantelyn tismentdminen Basel I1I:n viimeistelylla on tarkea askel, vaikka

rahoitusjarjestelmin vakauden parantamiseksi on jo tehty paljon.

Finanssivalvonnan arvion mukaan suunniteltujen uudistusten my6ta Suomen

pankkisektorin euroméiraiset paidomavaateet kasvavat ja vakavaraisuussuhteet

heikkenevit enemmin kuin EU-alueella keskimazrin.["® Arvion mukaan Suomen
pankkisektorin vakavaraisuus pysyisi uudistusten jalkeenkin vahvana ja selvasti EU:n
keskiarvoa parempana.

Finanssikriisin aikana globaalin rahoitusjarjestelmian vakaus oli uhattuna, mutta
kriittisimmat hetket ovat saattaneet alkaa unohtua. Yhdysvalloissa ollaan purkamassa
joitakin osia finanssikriisin jalkeen rakennetuista rahoitusvakauden suojamuureista.
Taloushistoria osoittaa, ettd purkamalla sdantelya hyvina aikoina on samalla kylvetty
uuden kriisin siemenid. Sen vuoksi sddntelyn purkamiseen tulisi suhtautua varauksella.

Rahoituspalveluiden digitalisoituminen tuo uusia
palveluita ja riskeja

Tieto- ja viestintdtekniikan nopea kehittyminen ja voimakkaasti laajeneva kayttoonotto —
digitalisaatio — muokkaa laaja-alaisesti taloutta, ty6elamai ja yhteiskuntaa. Suomalaiset
kuluttajat ovat Euroopan kirked digitaalisten rahoitus- ja muiden palveluiden kayttdjina
(ks. Pohjoismaiset pankit muuttuvat digiaikaisiksi). Digitalisaatio synnyttaa uusia
tuotteita, palveluita, kilpailua ja talouskasvua, mutta myos uusia riskeja.

Rahoituspalveluiden digitalisoituminen on niyttaytynyt suomalaisille kuluttajille
erityisesti vahittdismaksamisessa. Seka pankit ettd uudet toimijat ovat ryhtyneet

15. Pankkien pddomavaatimukset asetetaan prosentteina suhteessa pankin kokonaisriskiin eli riskipainotettuihin
saamisiin. Riskipainotettujen saamisten yhteisméarié laskettaessa pankin eri riskilliset erit, esimerkiksi luotot,
kerrotaan kunkin erén riskillisyyttd kuvastavalla riskipainolla ennen erien laskemista yhteen. Mitd pienempi
riskipaino eréllé on, sitd vihemmén pddomaa pankin tulee varata kyseisen saamisen varalle.

16. Finanssivalvonta: Basel IIT -uudistukset yhdenmukaistavat pankkien vakavaraisuuslaskentaa — sisdisid malleja

soveltavien suomalaisten pankkien pddomavaateiden arvioidaan kasvavan.
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tarjoamaan kuluttajille muun muassa uusia helppokayttoisia mobiilimaksupalveluita.
Erait suuret kansainviliset teknologiajatit ovat myos liittyneet mukaan kilpailuun.

EU:n uudistettu maksupalveludirektiivi, ns. PSD2, tulee osaltaan parantamaan kilpailun
edellytyksia maksupalveluissa (ks. Ensimmainen katsaus uudistetun
maksupalveludirektiivin vaikutuksiin). Direktiivi muun muassa velvoittaa pankit
antamaan kolmansille osapuolille veloituksetta rajatun padsyn asiakkaan tilille asiakkaan
suostumuksella.

Maksamisen helppous ja huomaamattomuus tekee kuluttamisen ja velkaantumisen
entistd helpommaksi. Niinpa kuluttajien hyvista talouslukutaidosta ja oman talouden
hallinnasta tulee erittdin tarkeita kansalaistaitoja.

Digitalisaatio helpottaa uusien toimijoiden markkinoille tuloa my6s muissa
rahoituspalveluissa kuin maksamisessa. Se voi myo6s helpottaa rahoituspalveluiden
ohjaamista luottolaitosten sdédntelyd kevyemmaén saéantelyn piiriin. Viranomaisten on
tarpeen huolehtia, ettd samankaltaisiin rahoituspalveluihin sovelletaan mahdollisimman
yhdenmukaista sadntelya riippumatta siitd, mitka toimijat palveluita tarjoavat.

Rahoitustoiminnan digitalisaation mahdollisesti suurimmat riskit liittyvat ns.
systeemisiin kyberriskeihin (ks. Kyberriskit huomioitava, jotta rahoitusvakaus sdilyy).
Koska digitalisaatio lisdd rahoitustoimialan pirstoutuneisuutta, monimutkaisuutta ja
verkottuneisuutta, monimutkaiset jarjestelmait ovat entista haavoittuvampia
kyberriskeille. Viranomaiset ovat viime vuosina merkittivasti tiivistineet kansainvélista
yhteistyotaan kyberriskeihin varautumisessa (ks. Digitalisaatio haastaa
maksujarjestelmien turvallisuuden). Kyberriskien torjuminen vaatii kuitenkin seka
viranomaisilta ettd markkinatoimijoilta jatkuvaa valppautta nopeasti muuntuvassa
toimintaymparistossa.

Avainsanat

digitalisaatio, pankit, pankkiunioni, rahoitussiitely, rahoitusvakaus, velkaantuminen
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Asuntojen hintojen ja
velkaantuneisuuden erot suuria
Suomen sisalla

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti

Asuntojen hintaerot etenkin padkaupunkiseudun ja muun Suomen vililld ovat kasvaneet
2010-luvulla. Asuntomarkkinoiden alueellinen eriytyminen nikyy huomattavina eroina
myos kotitalouksien asuntovelkojen koossa. Asuntovelat ovat suuria, ja ne ovat kasvaneet
sekd euromairiisesti ettd suhteessa tuloihin etenkin kasvukeskuksissa, missa asunnot
ovat kalliimpia ja kysytympia kuin muualla maassa. Rahoitusvakauden kannalta on
vaarallista, jos asuntojen hinnat nousevat ja asuntolainat kasvavat yhta aikaa liikaa.

Mista asuntojen alueellisten hintaerojen kasvu
kertoo?

Asuntojen hintojen ja kotitalouksien velkaantumisen alueellinen eriytyminen on ollut
yksi 2010-luvun trendeistd Suomen asunto- ja luottomarkkinoilla. Asuntomarkkinoiden

alueellinen eriytyminen liittyy yhteiskunnan kaupungistumiseen'", joka on
maailmanlaajuinen megatrendi ja etenee usein kisi kddessa talouskasvun kanssa.
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Rahoitusvakauden kannalta voi kuitenkin olla vaarallista, jos asunto- ja
luottomarkkinoiden suhdanteet alkavat voimistaa — joko vahvistaa tai heikentda —

toisiaan liikaa.

Artikkelissa Yksi maa, monet asuntomarkkinat (2015) osoitettiin, ettd kasvukeskusten
asuntovelallisilla on keskimaarin enemmain asuntovelkaa kuin muualla Suomessa
asuvilla. Lisaksi havainnollistettiin, ettd asuntovelkaantuneisuuden ja asuntojen
myyntihintojen vililla on vahva yhteys. Asuntovelallisilla on keskimaarin enemman
asuntovelkaa kunnissa, joissa asunnot ovat nelichinnaltaan kalliimpia. Tdssd artikkelissa
asuntomarkkinoiden alueellista eriytymista tarkastellaan uudelleen viimeisimmén
aineiston pohjalta ja 2000-luvun kehityksen ndkokulmasta.

Asuntojen hintojen kehitys on ollut Suomessa padosin maltillista vuoden 2009 syvin
taantuman ja sen jilkeisen hitaan talouskasvun aikana. Samaan aikaan asuntojen
hintaerot kasvukeskusten ja muun Suomen vililla ovat kuitenkin kasvaneet
huomattavasti. Asuntojen reaalihinnat ovat nousseet nopeimmin Helsingisséd ja muualla
padkaupunkiseudulla (kuvio 1). Jos sen sijaan tarkastellaan koko maata keskiméaérin — ja
etenkin ilman padkaupunkiseutua — asuntojen reaalihinnat ovat laskeneet. Ne olivat
vuoden 2018 alussa alhaisemmat kuin kalleimmillaan syksylld 2010.

1. Kaupungistumisella tarkoitetaan kaupungeissa asuvan véeston kasvua suhteessa koko maan viestoon.
Tilastokeskuksen viimeisimpien, vuoden 2016 tilannetta koskevien tietojen mukaan noin 70 % Suomen véestosta

asuu kaupunkialueella, kun vuonna 2000 vastaava osuus oli noin 65 % ja vuonna 1990 noin 62 %.
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Kuvio 1.

Asuntojen hinnat nousseet kasvukeskuksissa, laskeneet

muualla

1. e Helsingin kantakaupunki 2. Koko Helsinki
3. @ Helsinki ja muu padkaupunkiseutu 4. Tampere

5. === Turku 6. Koko Suomi
7. Muu Suomi kuin padkaupunkiseutu
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Lahde: Tilastokeskus.
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Asuntojen hintatasoon ja -kehitykseen vaikuttavat samanaikaisesti monet seka
suhdanneluonteiset ettd rakenteelliset tekijit, joiden merkitys voi vaihdella alueittain.
Esimerkiksi paremmat ty6llistymismahdollisuudet ja alhaiset korot nikyvit asuntojen
hinnoissa etenkin alueilla, joilla asuntojen tarjonta ei kasva samaa tahtia kysynnan
kanssa. Suomessa padkaupunkiseudusta ja muista kasvukeskuksista on tullut entista
vetovoimaisempia muuhun maahan nahden, mika on nikynyt seka kaupunkialueilla

asuvan vieston osuuden kasvuna ettd asuntojen hintaerojen suurentumisena.

Tyoikaisen viaeston muuttoliike on Suomessa lisdantynyt. Valtaosa kotitalouksista (noin
64 %) asuu omistusasunnossa, mutta vuokra-asuntojenkin saatavuus on verrattain hyva.
Asuntojen kalleutta ja niukkuutta kasvukeskuksissa on kuitenkin yleisesti pidetty yhtend
tyollisyyden kohenemisen ja talouskasvun pullonkauloista. My6s muut rakenteelliset
tekijat, kuten muuttokustannuksia kasvattava varainsiirtovero, voivat vahentaa
muuttamista ja kotitalouksien liikkuvuutta tydmarkkina-alueiden valilla. ™

Samanaikainen pula ty6paikoista ja tyontekijoisté eli ns. kohtaanto-ongelma on eri syista

2. Eerola, E. — Harjunen, O. — Lyytikédinen, T. — Saarimaa, T. (2018) Varainsiirtoveron
asuntomarkkinavaikutukset: Tutkimustietoa verouudistuksesta. Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan

artikkelisarja 8/2018.
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pahentunut erityisesti Helsingin seutukunnan ja muiden kasvukeskusten

tyémarkkinoilla.

Asuntovelat ovat suurentuneet etenkin
kasvukeskuksissa

Asuntovelkaantumisen kasvua ja alueellista eriytymistd voidaan tarkastella vertailemalla
Suomen kuntia asuntovelkaisten kotitalouksien keskiméaardisen asuntovelkaméarian
perusteella. Asuntolainojen suurentuminen ja pidentyminen nakyy muun muassa siten,
ettd vuonna 2002 tyypillisessd kunnassa asuntovelkaa oli noin 43 000 euroa
asuntovelkaista kotitaloutta kohti (vuoden 2016 rahassa), vuonna 2009 noin 69 000
euroa ja vuonna 2016 noin 72 000 euroa. Kunakin vuonna puolessa kunnista
keskivertoasuntovelallisen velkamaéara oli tdtd mediaanilukua suurempi, puolessa
pienempi. Luvut eivit sisilld kotitalouksien taloyhtiolainoja eivatka
sijoitusasuntolainoja.

Kuviossa 2 kunnat on jaettu eri vireilld kuvattuihin asuntovelkaluokkiin koko
tarkastellun ajanjakson eli vuosien 2002—2016 mediaaniasuntovelkamééran (noin

63 900 euroa) ja muiden jakaumaa kuvaavien tunnuslukujen (ns. prosenttipisteiden)
perusteella. Vuonna 2016 suurimmat asuntovelat (keskiméérin yli 80 600 euroa) olivat
kasautuneet 1ahinna Helsingin ja muiden suurimpien kaupunkien seutukuntiin (liila ja
pinkki viri). Vuonna 2002 vain hyvin harvassa kunnassa, lahinna Helsingin
seutukunnan alueella, asuntovelat olivat keskiméarin samaa suuruusluokkaa. Vuodesta
2009 vuoteen 2016 muutos oli pienempi.

Kuvio 2.

3. Tutkijoiden mukaan kehitys selittyy osin tydvoiman tarjonnassa (iké ja koulutus) seké tyGvoiman kysynnésséa
(toimialarakenne ja tyGtehtdvien osa- ja médrdaikaisuus) tapahtuneilla muutoksilla. Ks. Pehkonen, J. —
Huuskonen, J. — Tornberg, K. (2018) Kohtaanto tydmarkkinoilla — havaintoja ja politiikkajohtop&atoksia.

Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 15/2018.
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Asuntovelan maara asuntovelkaista kotitaloutta kohti suurin
kasvukeskuksissa
™ Alle 36 200 euroa (5 % havainnoista) ™ 63 900-80 600 euroa (25 % havainnoista)

36 200-51 200 euroa (20 % havainnoista) ™ 80 600-109 000 euroa (20 % havainnoista)
51200-63 900 euroa (25 % havainnoista) ™ YIi 109 000 euroa (5 % havainnoista)
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Asuntovelkaluokat on muodostettu havaintojen 5. prosenttipisteen (noin 36 200 euroa), alakvartiilin, mediaanin, ylakvartiilin ja

.
95. prosenttipisteen (noin 109 000) perusteella. Havainnot ovat vuosien 2002—2016 kunnittaisia asuntovelkam&aria (vuoden
2016 rahassa) asuntovelkaista kotitaloutta kohti.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. Kuvio sisaltdd Maanmittauslaitoksen Maastotietokannan 03/2018
aineistoa.

Asuntovelkaluokat on muodostettu havaintojen 5. prosenttipisteen (noin 36
200 euroa), alakvartiilin, mediaanin, ylakvartiilin ja 95. prosenttipisteen
(noin 109 000) perusteella. Havainnot ovat vuosien 2002—2016 kunnittaisia
asuntovelkamaaria (vuoden 2016 rahassa) asuntovelkaista kotitaloutta
kohti.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat. Kuvio siséltaa
Maanmittauslaitoksen Maastotietokannan 03/2018 aineistoa.

Asuntovelkaantuneisuus eroaa alueittain my6s asuntovelkaisten tuloihin suhteutettuna.
Tama kertoo siitd, ettd asuntojen hintaerot eri alueiden vililla ovat tyypillisesti
suurempia kuin erot asuntovelkaisten tuloissa. Maan eri osia koskevassa vertailussa
asuntovelat ovat keskiméarin suurimmat suhteessa asuntovelkaisten kaytettavissa
oleviin rahatuloihin Ahvenanmaalla (212 % vuonna 2016), paakaupunkiseudulla (205 %)
jamuualla Uudenmaan alueella (198 %) (kuvio 3). Muualla Eteld-Suomessa ja muualla
maassa asuntovelat suhteessa asuntovelkaisten tuloihin ovat sitd vastoin pienemmit
kuin koko maassa keskimaarin (182 %). Asuntovelan kasvu suhteessa tuloihin oli koko
maassa nopeaa etenkin 2000-luvun ensimmaisella vuosikymmenell4, jolloin
asuntolainojen keskikoko ja -pituus kasvoivat ripeésti.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @



Kuvio 3.

Asuntoveloissa suhteessa tuloihin eroja alueiden valilla

1. ==l Vuonna 2016 2. ‘Vuonna 2009 3. I Vuonna 2002

Ahvenanmaa 1
3 2
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Mu Eeli-Suomi | —
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Asuntovelat suhteessa asuntovelallisten kdytettdvissa olevaan rahatuloon.

Velat eivit sisdlld taloyhtio- ja sijoitusasuntolainoja.
Liéhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Asuntovelkaantumista hillitaan
makrovakauspolitiikan keinoin

300

Asuntojen hintojen nousu ja asuntoluotonannon kasvu ovat omiaan ruokkimaan toisiaan

noususuhdanteessa. Velkaantuneisuuden voimakas kasvu ja samanaikaiset asuntojen

hintakuplat ovat kautta historian merkittavasti vaikuttaneet finanssikriisien syntyyn ja

syvyyteen eri maissa. Makrovakauspolitiikalla pyritdan edistimaan koko

rahoitusjarjestelman vakautta yhtaalta hillitsemalla tallaisten rahoitusvakauden kannalta
vaarallisten kierteiden voimistumista ja toisaalta vahvistamalla kotitalouksien ja

luottolaitosten kykya kestda rahoitusjarjestelmén haavoittuvuuksista aiheutuvia riskeja.

Makrovakauspolitiikan yhtené vilitavoitteena on lieventaa ja estéa liiallista luotonannon

kasvua ja velkavivun kayttod, esimerkiksi liiallista asuntoluotonantoa. Yleisesti

omaksutun nakemyksen mukaan makrovakauspolitiikan toimenpiteiden tavoitteeksi ei

kuitenkaan tule asettaa asuntojen hintavakautta sinfinsa.™! Asuntojen hintojen nousu —

esimerkiksi suhteessa ansiotasoon — on kuitenkin yksi tiarkea indikaattori, joka voi antaa

4. Ks. aiheesta esim. Stefan Ingvesin puhe Avoiding collective amnesia konferenssissa Should macroprudential

policy target real estate prices? (11.—12.5.2017).
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varhaisen varoituksen rahoitusjarjestelmén haavoittuvuuksien ja jarjestelmariskien
kasvusta.’”!

Luotonantoa koskevat rajoitukset poikkeavat maittain, mutta ne ovat yleensa
yhdenmukaisia eri puolilla maata. Kdytannossa vaikutukset voivat kuitenkin poiketa
toisistaan alueittain esimerkiksi asuntomarkkinoiden erilaisen kehityksen vuoksi.
Noususuhdanteessa on mahdollista, ettd asuntojen hintojen nousu ruokkii kotitalouksien
lainanottokyky4 ja velkaantumista etenkin alueilla, joilla asuntomarkkinat uhkaavat
kuumentua ja asunnot ovat jo ennestaan keskiméaaraista kalliimpia. Alhainen korkotaso
ja lainojen pitkét takaisinmaksuajat kasvattavat tata riskia.

Joissakin maissa makrovakaustoimenpiteitda on kohdennettu ja mitoitettu alueellisesti
asuntoluotonantoon liittyvien haavoittuvuuksien mukaan. Esimerkiksi Norjassa
luottolaitosten mahdollisuus poiketa uusia asuntolainoja koskevasta lainakatosta
(suhteessa ostettavan asunnon arvoon) on pienempi Oslossa kuin muualla maassa.

Liséksi lainakatto on tiukempi Oslosta hankittavien ns. kakkosasuntojen tapauksessa.

Suomessa uusia asuntolainoja koskeva enimmaisluototussuhde eli ns. lainakatto
suhteessa vakuuksien arvoon on sama kaikkialla maassa: ensiasunnonostajilla 95 % ja
muilla 90 % (heindkuusta 2018 alkaen 85 %). Joissakin maissa kayttoon otetut
lainanhoitokykyyn perustuvat lainakatot, kuten lainan tai lainanhoitomenojen
enimmaismaara suhteessa velallisen tuloihin, voisivat tehostaa velkaantumisen

hillitsemisti etenkin tilanteessa, jossa asuntojen hinnat nousevat.

Avainsanat

asuntolainat, asuntomarkkinat, kotitaloudet, rahoitusvakaus, velkaantuminen

Kirjoittaja(t)

Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof fi

5. Tutkimusta aiheesta, ks. esim. T616, E. — Laakkonen, H. — Kalatie, S. (2018) Evaluating indicators for use in

setting the countercyclical capital buffer. International Journal of Central Banking, 14, 2, s. 51—-112.
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Suomen
kiinteistosijoitusmarkkinoilla
vilkasta

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Kimmo Koskinen Eero Savolainen Ville Tolkki
Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti Vanhempi neuvonantaja

Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoilla on ollut viime vuosina poikkeuksellisen vilkasta.
Kauppojen volyymi ja markkinoiden koko ovat kasvaneet voimakkaasti. Kansainvilisessa
vertailussa Suomen markkinat ovat talouden kokoon suhteutettuna suuret. Ulkomaiset
sijoitukset ovat osaltaan pienenténeet tuottovaatimuksia. Alhaiset tuottovaatimukset
viittaavat kiinteist6jen korkeisiin arvostuksiin etenkin Helsingin ydinkeskustassa. Tama
voi altistaa Suomen markkinat ulkomailta vélittyville taloussokeille.
Kiinteistosijoitusmarkkinoiden riskit vilittyvit pankkitoimintaan etenkin lainanannon
kautta.

Suomen kiinteistosijoitusmarkkinat ovat kasvaneet yhtdjaksoisesti, ja vuonna 2017 sen
kooksi on arvioitu 64 miljardia euroa, joka on 28 % suhteessa BKT:hen. Suomen

markkinat ovatkin suurimpia Euroopssa, kun niiti verrataan talouden kokoon.™

1. Arvio Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoista on johdettu ammattimaisten sijoittajien omistuksista. Méaritelma

sisdltdd myods ammattimaisten sijoittajien omistamat vuokra-asunnot, joiden osuus markkinoista on 29 %. Ilman
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Toimiminen liikekiinteistomarkkinoilla vaatii runsaasti padomia, koska se perustuu
merkittavaan alkuinvestointiin ja vihitellen vuokrista saatavaan tuottoon ja
arvonnousuun. Tulokomponenttiin siséltyy paljon epavarmuuksia, jotka riippuvat
taloussuhdanteesta. Pankit ovat yleensa rahoittaneet kiinteistosijoittajia, ja ongelmat
ovat ilmenneet heikossa taloustilanteessa pankkien jarjestiméttomien saamisten
kasvuna. KiinteistOsijoittajien omistamia kiinteistoja kiytetdan lisaksi yleisesti
velkarahoituksen vakuuksina. Vakuudet ovat usein epilikvideja, mika stressitilanteessa
heikentidd mahdollisuuksia realisoida vakuuksia ja saada niista tayttd hintaa.

Kiinteistosijoitustoiminnan lisdksi my0s toimitilarakentamiseen saattaa liittya
rahoitusvakaudellisia haavoittuvuuksia. Toimitilarakentamiselle, kuten rakentamiselle
yleensd, on ominaista voimakas riippuvuus taloussyklistd. Rakennusaktiviteetti reagoi
vallitsevaan vuokra- ja hintatasoon seki vajaakéayttoasteeseen, koska uuden tilan
todennakoisin kilpailija on markkinoilla vapaana olevat tilat. Tilanne voi olla hyvin
erilainen, kun rakennus valmistuu, koska rakennusajat ovat pitkit. Rakennuspédédtoksen
jalkeen markkinatilanne voi muuttua rakentajan kannalta epasuotuisasti.
Rakennusprojekteissa kustannukset syntyvit usein etupainotteisesti ja tuotot projektin
loppuvaiheessa. Kun rakentaminen vaatii yleensi merkittavasti padomia,
rakennusprojektien pitkit aikataulut lisdavit haastavuutta rahoituksen niakokulmasta.

Toimitilarakentamisen riskienhallintaan vaikuttaa myos se, rakennetaanko

uudishankkeita omaperusteisena litketoimintana vai urakointina.®

Liikekiinteistojen uudisrakentaminen hidastuu
kuluvana vuonna

Vuonna 2017 toimitilarakentamisen aloitukset lisddntyivit edellisvuoteen verrattuna.
Etenkin liike- ja toimistorakennusten aloitukset kasvoivat selvisti vuodesta 2016.
Liikerakennusten aloitukset kasvoivat noin 43 % ja toimistorakennusten aloitukset 13 %.
Sen sijaan teollisuus- ja varastorakennusten aloitukset jaivat vuonna 2017 lahes
edellisvuoden tasolle.

Rakennusteollisuus (RT) ennustaa kevadn 2018 suhdannekatsauksessaan
toimitilarakentamisen supistuvan hieman vuoden 2018 aikana teollisuus- ja
toimistorakentamista lukuun ottamatta. Tdhén viittaa myos rakentamislupahakemusten
vahentyminen. RT ennakoi kuitenkin suotuisan talouskehityksen nakyvin etenkin
teollisuusrakennusten aloitusten kasvuna, silld talouden rakennemuutoksen my6ta
teollisuusrakentamisen méara on ollut jo pitkdan historiallisen vihiinen. Sen sijaan
varastorakentamisen ennakoidaan supistuvan viime vuosien vilkkaan rakentamisen
jalkeen. Liikerakennusuustuotannon odotetaan hidastuvan vuoden 2018 aikana noin 5
%. Asuntorakentamisen tapaan myos toimitilarakentaminen keskittyy kasvukeskuksiin.

asuntosijoittajien omistuksia markkinoiden suhde BKT:hen pienenee 20 prosenttiin. Omia kiinteistdjaan
kéyttdvien yritysten omistukset eivét sisélly tahdn méaaritelmain. Kdyttdjaomistajien kiinteistGjen arvo on arviolta
50 mrd. euroa. Lisdksi julkisen sektorin kiinteistomistukset on arvioitu noin 25 mrd. euron suuruisiksi. Léhde:
KTI.

2. Omaperusteisella liiketoiminnalla tarkoitetaan sitd, ettd rakentaja itse vastaa hankkeen suunnittelusta,
rakentamisesta ja vuokrauksesta/myynnistd. Urakoinnissa asiakas valitsee rakentajan eli urakoitsijan

toteuttamaan hankkeen urakkahintaa vastaan.
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RT:n mukaan noin 70—80 % kaikista uusista toimistorakennuksista rakennetaan
padkaupunkiseudulle hyvien joukkoliikenneyhteyksien varteen.

Ulkomaiset sijoittajat ovat
kiinteistosijoitusmarkkinoiden suurin omistajaryhma

Ulkomaiset sijoittajat nousivat vuonna 2017 suurimmaksi omistajaryhmaksi 29
prosentin markkinaosuudella Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoista. Ulkomaisten
sijoittajien suuren kasvun selittdd Suomen mittapuussa tehty suuri yksittdinen kauppa,
jossa Sponda myi Suomen kiinteistosalkkunsa Blackstonelle 3,7 miljardin euron hintaan.
Tamén myo6ta ulkomaiset sijoittajat ohittivat kotimaiset institutionaaliset sijoittajat,
joiden markkinaosuus on laskenut yhtdjaksoisesti. Ulkomaiset sijoittajat ovat tuoneet
Suomen markkinoille aktiviteettia ja likviditeettid. Samalla kuitenkin on kasvanut riski,
ettd ulkomaiset toimijat vetaytyvit stressitilanteessa pieniltd Suomen markkinoilta, mika
voi johtaa hintojen laskuun. Téllainen kehitys voisi aiheuttaa ongelmia velkarahalla
kiinteist6ihin sijoittaneille ja kiinteistOsijoittajia rahoittaneille tahoille, joita ovat etenkin

pankit.
Kuvio 1.
Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinan koko
1. M [nstitutionaaliset omistajat
2. Kansainviliset sijoittajat
3. H Listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot
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Lahde: KTI.
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Suomalaisista institutionaalisista sijoittajista tyoeldkelaitoksilla on selvisti suurimmat
kiinteistbomistukset, mutta myos vakuutusyhti6illd on merkittavid kiinteistoomistuksia.
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Vuonna 2017 tydeldkelaitosten kiinteistosijoitukset olivat 16,5 mrd. euroa, josta 77 % oli

kotimaisia.3! Kiinteistosijoituksista haetaan riskien hajautusta ja suojaa inflaatiolta:
tavoitteena on vakaa tuotto, joka kattaa pitkaaikaiset vastuut.

Listaamattomien kiinteistosijoitusyhtididen sijoitukset Suomeen ovat kasvaneet
voimakkaasti 2010-luvulla, ja vuonna 2017 niiden koko oli 13,7 miljardia euroa.
Listaamattomat yhtiot ovat sijoittaneet etenkin vuokra-asuntoihin. Listattujen
kiinteistosijoitusyhtiGiden sijoituskanta sen sijaan enemman kuin puolittui Spondan ja
Blackstonen vilisen kaupan johdosta.

Finanssivalvonnan valvomien kiinteistorahastojen koko oli vuoden 2017 lopussa 10 mrd.
euroa. Valtaosa naiden rahastojen saamisista on asunto- ja kiinteistoosakkeita.
Kiinteistorahastojen sijoituksista arviolta noin 60 % on tehty toimitilakiinteist6ihin ja
noin 40 % asuntoihin. Sijoitukset toimitilakiinteist6ihin ovat lisdksi kasvaneet viime

vuosina nopeasti.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden alueelliset erot
suuria

Suomen kiinteistosijoitusmarkkinat ovat kaksijakoiset ja alueelliset erot ovat suuret.
Padkaupunkiseudulla toimistokiinteistojen vuokrat ovat selvisti korkeammat ja
nettotuottovaatimukset pienemmit kuin muualla Suomessa. Nyrkkisddntona on, etta
mitd pienempi nettovaatimus, sitd arvokkaampi kiinteist6 on. Paddkaupunkiseudulla
nettotuottovaatimus selittyy osaksi ulkomaisten toimijoiden voimakkaasti kasvaneilla
sijoituksilla. Lisdksi paakaupunkiseudulla sijaitsee merkittava méaéra kotimaisten ja
ullkomaisten yritysten keskeisia toimintoja, jotka tarvitsevat runsaasti toimistotilaa.
Lisdksi kasvava vaesto lisda tarvetta esimerkiksi kaupan alan kiinteistéille.
Padkaupunkiseudun sisilldkin on suuria eroja, ja kiinteiston sijainti on erittdin tarkea.
Etenkin Helsingissa prime-toimistojen vuokrat ja kdyttoasteet ovatkin korkeita. Suurten
kaupunkien keskustoissa sijaitsevien prime-toimistojen nettotuottovaatimukset ovat
viime vuosina pienentyneet selvisti.¥ Esimerkiksi Helsingin ydinkeskustassa sijaitsevien
prime-toimistojen nettotuottovaatimukset ovat laskeneet hieman yli 4 prosenttin. My0s
muualla padkaupunkiseudulla sekda Tampereella ja Turussa nettotuottovaatimukset ovat
pienentyneet, mutta ne ovat kuitenkin 6—7 %. Historiallisen alhainen riskiton korko
selittdd osaltaan tuottovaatimuksien pienentymista.

3. Lahde: Tyoeldkevakuuttajat TELA ry, https://www.tela.fi/sijoitusvarojen_kehittyminen.

4. Sijoituskohteen tuottovaatimus koostuu riskittomaésté korosta ja sijoituskohteen riskilisasta.
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Kuvio 2.
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Kaupan myllerrys vaikuttaa toimitilakiinteistoihin

Verkkokaupan nopea kasvu on haastanut kaupan perinteiset toimintamallit, mika nakyy

selvisti kauppakeskusammattilaisten odotuksissa.’®! Kauppakeskusbarometrin mukaan
etenkin nettikaupalla ja verkko-ostamisella on negatiivinen vaikutus
kauppakeskusliiketoimintaan ja tavaratalomyymaéloiden myyntiin. Niinpa
myymalatilojen odotetaankin pienenevin ja muiden tilojen kasvavan. Kysymys on,
riittaako jatkossa kaikille kauppakeskuksille asiakkaita.

Toimistotilojen tehokkuutta on jo lisdtty. Vallitseva trendi on, ettd tyontekijaa kohden
kaytossa on entistda vihemman neliometreja. Yha useampi tekeekin tyota
monitilatoimistossa oman huoneen sijasta, ja toimistohotellit ovat yleistyneet.
Toimistotiloissa korostuu myos tilojen muutettavuus, ja sijaintiakin tarkastellaan
kriittisesti. Esimerkiksi valtio on linjannut, ettd vain ministeri6iden toimitilat sailyvit
Helsingin keskustassa. Pddkaupunkiseudun toimistomarkkinoiden vajaakayttdaste onkin
kasvanut ja oli 13,4 % vuonna 2017. Tama luku oli kansainvalisessi vertailussa korkea.
Kuitenkin Helsingin keskustassa vajaakdyttoaste on huomattavasti pienempi (7,8 %

5. Suomen Kauppakeskusyhdistyksen kauppakeskusbarometri 2017.
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vuoden 2017 lopussa). Korkeaa vajaakdyttoastetta selittdd myos toimitilojen vilkas
uudisrakentaminen.

Majoituspalveluiden kysynti on kasvanut, mika nikyy hotellihuoneiden kayttoasteissa ja
yopymisten maarissa. Hotellikapasiteettia voi lisdksi kasvattaa kiinteist6jen
kayttotarkoituksen muutoksilla, ja esimerkiksi toimistotalon voi muuttaa hotelliksi tai

asuinrakennukseksi.

Suomen pankkisektori altistuu
kiinteistosijoitusmarkkinoiden riskeille erityisesti
lainanannon kautta

Kiinteistomarkkinoiden riskit vlittyvat pankkitoimintaan lainanannon kautta. Toiminta
ndilld markkinoilla vaatii runsaasti rahoitusta, mika heijastuu kiinteist6toimialojen
suurena lainanottona suhteessa niiden kansantaloudelliseen merkitykseen.
Rakentamiseen ja kiinteistoalan toimintaan myonnetyt lainat muodostavat suuren osan
pankkien yrityslainakannasta. Yrityksien ja asuntoyhteis6jen lainoista yli puolet
kohdistuvat niille aloille. Valtaosa ndiden toimialojen lainakannasta on asuntoyhteisGjen
lainoja.

Kuvio 3.

Yrityslainakannasta yli puolet rakentamisessa ja
kiinteisttoiminassa
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3%
Kiinteistoalan
toiminta
17 %
Muut toimialat
45 %
Asuntoyhteisot
35 %

Lédhde: Suomen Pankki.
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Metodologia

Toimialaluokitus ei erottele taydellisesti kiinteistotoimintaan sidoksissa olevaa
yritystoimintaa. Kuitenkin sen avulla voidaan tunnistaa kaksi toimialaa, jotka ovat vahvasti
sidoksissa kiinteistétoimintaan.

1) Kiinteistdalan toiminnan paaluokkaan luetaan kiinteistéjen myynti tai osto, kiinteistdjen
vuokraus seka muut kiinteistopalvelut, kuten kiinteistdjen arviointi. Kiinteistdalan palvelut
voivat koskea omaa tai liisattua omaisuutta, ja niitd voidaan tehda joko palkkio- tai
sopimusperusteella. Tahan paaluokkaan kuuluu myds isanndintitoiminta.

2) Rakentamisen paaluokkaan kuuluu puolestaan talonrakentaminen, maa- ja
vesirakentaminen seka erikoistunut rakentaminen.

Lisaksi kiinteistdalan toiminta on hyodyllistd jakaa vield sektoriluokituksen avulla yrityksiin
ja asuntoyhteisdihin. Talla tavalla tarkastelusta saadaan poistettua asuntoyhteiso6t, kun
keskitytaan tarkemmin toimitilakiinteistoihin.

Kansantalouden tilinpidosta tehtyjen arvioiden pohjalta kiinteistdalan toiminta kattaa 62 %
yritysten toimitilakiinteistdomistuksista vuonna 2016. Loppu osa yritysten
toimitilaomistuksia jaa tarkastelun

Ilman asuntoyhteisolainojakin merkittava osuus pankkien yrityslainakannasta on
kiinteistoalan toiminnan ja rakentamisen lainoja. Ndiden toimialojen lainakanta oli
yhteensi 16,3 miljardia euroa tammikuussa 2018, mika vastasi 30 %:a yrityslainoista.
Kiinteistoalan toiminnan keskimaarainen lainakannan vuosikasvu oli 3,7 % ja
rakentamisen 3,5 % heindkuusta 2010 tammikuuhun 2018. Vertailun vuoksi kasvuvauhti
oli kotitalouksien asuntolainoissa 3,4 % ja yrityslainoissa 3,0 %. Kiinteistoriskeille
alttiiden toimialojen vuosikasvu on siten ollut yrityslainojen osalta keskimaaraista
hieman nopeampaa kuluvalla vuosikymmenella. Kiinteistoalan toiminnan ja kaikkien
yrityslainojen kehitys on ollut samansuuntaista vuodesta 2015. Yksittdiset havainnot
selittavat viime kuukausien laskua kiinteistalan toiminnan lainoissa.
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Kuvio 4.
Kiinteistoalan lainakanta kasvoi keskiméarin muita
yritys- ja asuntolainoja nopeammin
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Padomaintensiivisyytensa vuoksi nididen toimialojen lainoihin sisiltyviin riskeihin on
kiinnitettdva erityistd huomiota. Pankit arvioivat luottoriskeja ja hinnoittelevat riskit
lainakorkoihin. Rakennustoimialan syklisyyteen liittyva riski nékyy lainojen koroissa,
mutta kiinteistdalan toiminnan korkoihin hinnoiteltu riski ei nay korkolisana:
rakennusalan lainakannan korko oli 2,13 % ja kiinteistoalan 1,46 % vuoden 2017 lopussa.
Yritysten korko 1,64 % sijoittuu edellisten valiin.

Rakentamisen korkeampaa korkoa selittdviat monet seikat. Rakentamisen voimakas
syklisyys nakyy maksuvaikeuksissa, silla sen konkurssiriski on selvasti suurempi kuin
monilla muilla toimialoilla. Vuosituhannen alusta rakentamisen toimialalla konkurssiin
joutui vuosittain 0,9—1,5 % toimialan yrityskannasta, eniten taantuman aikaan vuosina
2008-2014. Kiinteistoalalla vuosittaisia konkursseja on ollut selvisti vihemman, noin
0,2-0,4 % toimialan yrityskannasta.

Toimialan syklisyyden liséksi lainojen riskeihin vaikuttavat erityisesti lainojen vakuudet
ja takaisinmaksuajat. Vakuudellisten lainojen osuus on rakentamisessa pienempi kuin
kiinteist6alan toiminnassa mutta samansuuruinen kuin yrityslainoissa keskimaarin,
hieman yli 40 % lainoista vuosina 2011—2017. Kiinteistdalan toiminnassa vakuudellisten
lainojen osuus lainakannasta oli kasvanut selvésti ja oli ldhes 70 % joulukuussa 2017.
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Lainanostojen takaisinmaksuaika vaihtelee voimakkaasti, mutta vuosikeskiarvon avulla
voidaan arvioida kehityksen suuntaa. Takaisinmaksuaikoja ei voi kuitenkaan vertailla
toimialojen vililld, koska toimialat ovat niin erilaisia rakenteiltaan. Kiinteistoalan
toiminnassa uusien nostojen takaisinmaksuaika piteni hiukan eli 1,2 vuotta talla
vuosikymmenelld ja oli 9,3 vuotta joulukuussa 2017. Rakentamisen lainojen
takaisinmaksuaika on ollut 2,8—5,2 vuotta.

Yhteenveto

Etenkin ulkomaisten sijoittajien voimakas kiinnostus Suomen
kiinteistosijoitusmarkkinoihin on kasvattanut markkinoiden kokoa ja pienentanyt
tuottovaatimuksia. Suomen markkinoiden koko suhteessa BKT:hen on EU-maista
suurimpia. Toimitilamarkkinoista ei ole saatavilla kattavaa hintaindeksid, mutta
historiallisen pienet tuottovaatimukset indikoivat korkeita hintoja. Markkinat ovat
kuitenkin polarisoituneet, ja vihemman houkuttelevat kiinteistot karsivét vajaakaytosta.
Ulkomaisten omistajien suuri osuus kiinteistomarkkinoista voi olla kanava, joka valittda
ulkomailta tulevia taloussokkeja Suomen kiinteistomarkkinoihin ja laajemmaltikin
kansantalouteen. Suomen kiinteistomarkkinoihin kohdistuvat riskit valittyvat
pankkitoimintaan erityisesti lainanannon kautta. Samalla kiinteistomarkkinoihin
sidoksissa olevien toimialojen osuus yrityslainoista oli merkittava eli noin 30 %.
Rakennusalan yritykset maksoivat lainoistaan korkeampaa korkoa, mika liittyy muun
muassa toimialan voimakkaaseen syklisyyteen ja muita toimialoja suurempaan
konkurssiriskiin. Kiinteistoalan toiminnan yrityksien maksamat korot ovat keskiméaarin
alhaisemmat kuin yrityislainojen korot, koska niilld on keskimaaraista enemman
vakuuksia ja pienempi konkurssiriski.
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Kotitalouksien velkaantuminen
aiheuttaa tappioita myos
yrityslainoista

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Kimmo Koskinen Hanna Putkuri
Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Kotitalouksien velkaantuminen ja asuntomarkkinoiden ylikuumentuminen ovat kautta
historian vaikuttaneet finanssikriisien syntyyn. Huomattava osa pankkien tappioista
kriisien aikana on kuitenkin aiheutunut yritysten lainoista. Kun velkaantuneet
kotitaloudet supistavat kulutustaan laskusuhdanteessa, se lisda yritysten
talousvaikeuksia. Suomen nykytilanne on kaksijakoinen: kotitalouksien velkaantuminen
on ennityksellista ja se on jatkunut pitkdan, mutta asuntomarkkinoilla kehitys on
pysynyt padosin maltillisena. Asunto- ja kiinteistémarkkinoihin liittyvien lainojen osuus
lainanannosta on suuri.

Luotonantoon ja luottotappioihin liittyy rahoitusvakauden kannalta paradoksi.
Asuntoluotonannon nopea kasvu ja kotitalouksien suuri velkaantuneisuus ovat kautta
historian olleet yksi merkittavimmista finanssikriisien syntya ja vakavuutta
ennakoineista tekijoistd. Rahoitusjirjestelmain ja reaalitalouden tappiot ovat kuitenkin
aiheutuneet suurelta osin yritysten, etenkin kiinteisto- ja rakennusalan, vaikeuksista.™
Nain kavi esimerkiksi Suomessa 1990-luvun laman aikana ja monissa Euroopan maissa,
kuten Espanjassa ja Irlannissa, vuosina 2007—2008 kirjistyneen maailmanlaajuisen

finanssikriisin ja sitd seuranneen euroalueen velkakriisin myota. Mistd tima
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finanssikriiseja edeltdvien haavoittuvuuksien ja niistd aiheutuvan jarjestelmariskin
nédenndinen epaloogisuus johtuu?

Luotonannon ja kiinteistomarkkinoiden
haavoittuvuudet kasvavat noususuhdanteessa

Kotitalouksien velkaantumiseen ja kiinteistomarkkinoihin liittyvilla haavoittuvuuksilla
on tapana kasvaa noususuhdanteen aikana. Asuntojen hintojen noususta voi tulla itsedan
ruokkiva, lilan optimistisiin odotuksiin perustuva kierre, kuten esimerkiksi Espanjassa ja
Irlannissa 2000-luvun alussa sekd Suomessa 1980-luvun lopulla (kuvio 1). Kiinteistojen
vakuusarvojen nousu yhdessa kuluttajien ja yritysten luottamuksen vahvistumisen
kanssa on omiaan edistdmaén liiallista riskinottoa sek taloudessa etta
rahoitusmarkkinoilla.

Kuvio 1.

Asuntojen reaaliset hinnat nousu- ja laskusuhdanteissa
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Léahteet: OECD, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Finanssikriisid ja Euroopan velkakriisid edeltdneiné vuosina useissa Euroopan maissa

elettiin voimakkaan talouskasvun aikaa. Riskilisien kaventuminen ja 16yhit rahoitusolot

1. Yrityksille my6nnettyjen lainojen kasvu ei kuitenkaan yhtd sidannénmukaisesti ennakoi kriiseja kuin
kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu. Karlo Kauko kirjoitti tdstd paradoksista blogissaan Asuntolainojen

riskipainoille alaraja — mistd on kyse?
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rohkaisivat yksityistd sektoria liialliseen velanottoon, mika nékyi etenkin
asuntomarkkinoilla. Asuntolainojen kysynta kasvoi merkittavisti useissa maissa, ja
euroalueella asuntolainakannan vuosikasvu kiihtyi vuosina 2005—2006 keskiméérin yli
10 prosenttiin. Velkaantuneisuuden kasvu oli monissa maissa selvasti nopeampaa kuin
kotitalouksien tulojen ja kansantalouden kasvu. Esimerkiksi Espanjassa ja Irlannissa
kotitalouksien velka kasvoi hyvin jyrkasti suhteessa tuloihin ja BKT:hen (kuvio 2).

Kuvio 2.

Kotitalouksien velka nousu- ja laskusuhdanteissa
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Lahteet: BIS, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Voimakas luotonannon kasvu ja kiinteist6jen hintojen nousu lisdsivat 2000-luvun alussa
merkittavasti myos asunto- ja liikekiinteistorakentamista seka kiinteistosijoittamista.
Euroalueen maiden makrotaloudellisten epatasapainojen vuoksi hankkeille kanavoitui
padomia ja rahoitusta kotimaisten pankkien lisdksi ulkomaisilta pankeilta ja sijoittajilta.
Eurostatin mukaan kiinteistorakentamisen volyymi kasvoi Euroopassa vuosina
2000—2006 keskimiirin noin 13 % vuodessa. Erityisen suurta kasvu oli Espanjassa ja

Irlannissa, joissa pelkdstaan asuntoinvestoinnit kerryttivat yli 10 % maiden BKT:sta
(kuvio 3).
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Kuvio 3.

Asuinrakennusinvestoinnit nousu- ja laskusuhdanteissa
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Lahteet: Eurostat, Macrobond, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Jyrkésti kasvaneen luototuksen my6ta moni pankki altistui merkittdvassa maarin
asunto- ja kiinteistomarkkinoiden suhdanneriskeille. Esimerkiksi Espanjassa pankkien
rakennustoimialalle myontamien lainojen kanta kasvoi vuoden 2007 lopussa peréti 30
prosenttiin BKT:sta. Vaikka pankit ovat kriisivuosien jalkeen pyrkineet vihentimééin
kiinteistdalaan ja rakentamiseen liittyvid lainoja, niiden merkitys pankkien taseissa on
pysynyt suurena. EKP:n mukaan euroalueen pankeilla oli vuoden 2016 lopussa n. 950
mrd. euron arvosta kiinteistoalan lainoja ja noin 380 mrd. euron edestid rakentamiseen

liittyvid lainoja. Yhdessd ne muodostavat n. 30 % pankkien yrityslainakannasta.

Laskusuhdanteessa haavoittuvuudet purkautuvat
tappioiksi monin eri tavoin

Laskusuhdanteessa velkaantuneiden kotitalouksien maksuvaikeudet yleensi lisdantyvét
janoususuhdanteessa otetut lainat voivat osoittautua kestamattoméan suuriksi tuloihin
nahden. Liséksi riskina vakuuksiin niahden suurissa asuntolainoissa on se, ettd asunnon
arvo laskee pienemmaksi kuin jiljella oleva lainamaara. Asiakkaiden maksuvaikeuksien
myotd pankkien jarjestimattomat saamiset eli pitkddn erdantyneiné olleet lainat alkavat
kasvaa. Yrityslainoihin verrattuna kotitalouksien asuntolainoista kuitenkin harvemmin
kirjataan dkillisesti suuria luottotappioita mm. yksityishenkil6iden pitkdn velkavastuun
vuoksi.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuinrakennusinvestoinnit-nousu-ja-laskusuhdanteissa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuinrakennusinvestoinnit-nousu-ja-laskusuhdanteissa/

Asuntolainoista pankeille suoraan aiheutuneet luottotappiot ovat pysyneet suhteellisen
vahiisini jopa asuntomarkkinoilla syntyneiden hintakuplien ja -romahdusten jalkeen.
Asuntolainoihin liittyvd suora luottoriski arvioidaankin yleensi pienemmaksi kuin
yrityslainoihin liittyva. Aiempien kriisien valossa asuntoluotonannosta ja kotitalouksien
velkaantumisesta aiheutuvaa jirjestelmariskid arvioitaessa tulee kuitenkin ottaa
huomioon myo6s luotonantoon liittyvit vélilliset riskit ja niiden kerrannaisvaikutukset.
Vililliset riskit arvioidaan usein merkitykseltaan suoria luottoriskeja suuremmiksi, silla
toteutuessaan ne vahingoittavat laajasti ja pitkdaikaisesti sekd reaalitaloutta etti
rahoitusjirjestelmia kokonaisuutena.

Velkavetoisesti syntyneitd kriiseja yleensa syventaa se, ettd laskusuhdanteessa
velkaantuneet kotitaloudet ovat alttiita supistamaan kulutustaan (kuvio 4),
investointejaan ja sijoituksiaan sen vuoksi, ettd tyottomyys lisdadntyy, velanhoitorasitus
kasvaa tai varallisuusarvojen lasku pienentid heidin nettovarallisuuttaan.™ Kulutuksen
supistuminen voimistaa koko talouden kannalta haitallista ketjureaktiota, joka siis osin
paradoksaalisesti ndkyy lopulta yritysten vdhdisempind investointeina,
maksuvaikeuksina, konkursseina ja néistd pankeille aiheutuvien luottotappioiden
tuntuvana kasvuna.

2. Ks. esim. Flodén, M. (2014) Did household debt matter in the Great Recession? Supplement to blog post on
ekonomistas.se ja Mian, A. — Sufi, A. (2014) House of Debt, University of Chicago Press.
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Kuvio 4.

Kotitalouksien kulutusmenot nousu- ja laskusuhdanteissa
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Lahteet: Eurostat, Macrobond, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Rakentaminen ja liikekiinteistomarkkinat ovat yleensé varsin alttiita taloussuhdanteiden
muutoksille. Hintakorjaukset ovat kiinteistomarkkinoilla usein jyrkkia ja dkkinaisii, ja
ulkomaisten sijoittajien vetdytyminen kriisitilanteissa karjistaa hintasykleja. Lisaksi
pidosa Euroopan rakennusliikkeisti ja kiinteistdalan toimijoista on hyvin pienii, joten
niiden kyky toimia ja jarjestella rahoitustaan kriisitilanteessa voi olla heikko.
Konkurssien maara niilla toimialoilla kasvaakin yleensa nopeasti, kun yksityiset ja
julkiset investoinnit alalle supistuvat samalla kun pankit kiristavit luotonantoaan
riskillisille toimialoille. Esimerkiksi Espanjassa ja Irlannissa rakennusyhtididen
kokonaisliikevaihto supistui finanssikriisin jalkeisina vuosina yli 50 %.

Pankkien keskeinen rooli kiinteistorahoituksessa on johtanut siihen, etti finanssi- ja
velkakriisin perintona useilla Euroopan pankeilla on ollut taseissaan merkittavia maaria
kiinteistoalalle ja rakentamiseen myonnettyja hoitamattomia lainoja. Velkakriisin ollessa
pahimmillaan esimerkiksi espanjalaisten pankkien kiinteistdalalle myontamista lainoista
lahes 40 % oli jarjestamattomii (kuvio 5). Irlannissa vastaava osuus oli jopa 70 %.
Euroopan pankkien jarjestiméattomien lainojen ongelman ratkaisemiseksi on viime

vuosina tehty useita erilaisia toimenpiteitd. EKP:n viimeisimmén vakausarvion!

3. ECB (2017) Financial stability review, November 2017.
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mukaan liikekiinteist6lainat ovat kuitenkin edelleen keskeisin jarjestamattomien
lainojen ldhde.

Kuvio 5.

Pankkien rakentamiseen ja kiinteistoalalle myontdmien
jarjestimdttomien lainojen médérd Espanjassa
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Suomen nykytilanne on kaksijakoinen historian
valossa

1990-luvun lama koetteli Suomessa etenkin kiinteisto- ja rakennusalaa. Esimerkiksi
vuoden 1992 lopussa pankkikonsernien saamisista kotitalouksilta ja yrityksilta verrattain
pieni osa oli kiinteistosijoitus- ja rakennustoimialan yrityksiltd, mutta naihin
toimialoihin liittyvien jirjestimattomien saamisten ja luottotappioiden merkitys oli
huomattavasti suurempi (kuvio 6)."! Julkista pankkitukea saaneille yhteisoille vuosina
1991-1999 aiheutuneista luottotappioista huomattava osa kertyi kiinteisto-,

puhtaanapito- ja vuokrauspalvelualan ja rakennusalan yrityksille myonnetyista

lainoista.!

4. Pensala, J. — Solttila, H. (1993) Pankkien jirjestimattomit saamiset ja luottotappiot vuonna 1992. Suomen
Pankin keskustelualoitteita 5/1993.
5. Rahoitustarkastus tiedottaa 3/2000.
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Kuvio 6.

Suomalaisten pankkien saamiset ja tappiot erdiltd
sektoreilta vuonna 1992

1. mmm Kotitaloudet 2. Kiinteistosijoitustoiminta
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Osuus kokonaismaarastd, %

100

Saamiset Jarjestdmattomaét Luotto- ja takaustappiot
sektoreittain saamiset sektoreittain
sektoreittain

Lahteet: Pensala—Solttila (1993) ja Suomen Pankin laskelmat.
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Myds kansainvilisesti finanssikriisistd seurannut talouden taantuma vuonna 2009 ja
2010-luvulla oli Suomessa syvempi ja pidempiaikainen kuin monissa muissa maissa.
Taantumasta ei kuitenkaan aiheutunut uhkaa rahoitusjarjestelmén vakaudelle, ja
laskusuhdanne jai asuntomarkkinoilla verrattain pehmeéksi. Tidhan myotavaikuttivat
korkotason lasku ja se, ettd Suomessa asuntojen hintojen kehitys oli maltillisempaa kuin
monissa muissa maissa seka ennen kriisid etta sen jilkeen. Ennen kriisid asuntojen
hintojen nousu oli my6s huomattavasti hitaampaa kuin 1990-luvun lamaa edeltéaneini

vuosina (kuvio 1 edelld).

Suomen asuntomarkkinat ovat viime vuosina virkistyneet, ja etenkin
kerrostalorakentaminen on ollut poikkeuksellisen vilkasta. Asuinrakennusinvestointien
osuus BKT:std on kasvanut suuremmaksi kuin pitkalla aikavalilla ja 2000-luvulla
keskimadrin. Suomessa ei ole kuitenkaan merkkeja niin voimakkaasta rakentamisen
kasvusta (kuvio 3 edelld) tai yhtd nopeasta asuntojen hintojen noususta kuin 1980-luvun
lopun tilanteessa ja 2000-luvun kriisimaiden velkavetoisten hintakuplien tapauksessa.
Alueelliset erot ovat kuitenkin kasvaneet, kun kaupungistumisen myo6td rakentaminen,
velkaantuminen ja asuntojen hintojen nousu ovat keskittyneet kasvukeskuksiin (ks.
Asuntojen hintojen ja velkaantuneisuuden erot suuria Suomen sisélla).

Suomen rahoitusjarjestelma on altis asuntoluotonannon ja asuntolainavakuudellisen
varainhankinnan riskeille. Asunto- ja kiinteistémarkkinoihin liittyvien lainojen osuus
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luottolaitosten myontdmien lainojen kannasta on kasvanut ja on kansainvalisesti
vertaillen suuri. Vuoden 2017 lopussa asuntolainojen, asuntoyhteisdille myonnettyjen
lainojen ja muiden kiinteist6- ja rakennustoimialan lainojen mééra oli yhteensé noin 140
mrd. euroa ja osuus kotitalouksille ja yrityksille myonnetyista lainoista yli kaksi
kolmasosaa (kuvio 7).

Kuvio 7.

Suomen luottolaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille

Kotitaloudet:
muut lainat

Kotitaloudet:

Muut yritykset .
asuntolainat

Rakentaminen

Muu kiinteistoalan
toiminta

Asuntoyhteisot

Tiedot koskevat vuoden 2017 lopun tilannetta, jolloin lainakanta oli
207,5 mrd. euroa.
Lahde: Suomen Pankki.
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Lainakannan laatu on pysynyt 2010-luvulla hyviani', mutta haavoittuvuuksien kasvu on
jatkunut etenkin kotitalouksien velkaantumisen my6ta. Kotitalouksien velkaantuneisuus
on kasvanut jo pitkddan — myos 2010-luvun taantuman aikana — ja velkaantuneisuus on
ennityksellista tuloihin ja kansantalouden kokoon nahden (kuvio 2 edelld). Asuntolainat
ovat valtaosin vaihtuvakorkoisia ja pitkdaikaisia. Lisdksi kotitalouksien varallisuus on
painottunut asunto-omaisuuteen. Nama tekijit lisddvit kotitalouksien haavoittuvuutta
esimerkiksi korkotason nousun, asuntojen hintojen laskun ja talouden
suhdannevaihteluiden suhteen.

6. Finanssivalvonnan tilastojen mukaan vuoden 2017 lopussa Suomessa toimivien pankkien jarjestimattomien
saamisten osuus oli yritysten lainoista ja muista saamisista 2,6 %, kotitalouksien 2,2 % ja asuntoyhteisGjen 0,1 %.

Rakennustoimialan lainoissa osuus oli 4,2 % ja kiinteistdalan lainoissa (pl. asuntoyhteisét) 0,8 %.
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Velkaantumista rajoittavat valineet
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Karlo Kauko Anni Norring
Neuvonantaja Ekonomisti

Lainanottajaan kohdistuvilla vilineilld tarkoitetaan yleensi toimenpiteiti, joiden avulla
rajoitetaan yksittaisen henkilon tai kotitalouden velkaantumista. Yleisimmin niita
rajoitteita on sovellettu asuntolainoihin. Tavoitteena on kotitalouksien velkaantumisen
hillitseminen ja asuntojen hintakuplien ehkédiseminen. Euroopassa tavallisin véline on
asuntoluottojen enimmaisluototussuhde eli lainakatto, joka on kiyt6ssa myos Suomessa.
Tutkimuksissa on osoitettu ndiden valineiden tehokkuus seka hintakuplien etta
ylivelkaantumisen ehkiisemisess.

Pankkikriisejd on usein edeltinyt seka asuntojen hintakuplat ettd velkaantumisen kasvu.
Tamén vuoksi asuntojen hintojen nousun ja kotitalouksien velkaantumisen
ehkdiseminen on jarkeva makrovakauspolitiikan tavoite. Velkaantumisen ja asuntojen
hintakuplan muodostaman noidankehén perimmaiseksi syyksi Alpandra ja Zubairy
(2017) esittivat asuntojen hintakehitysta koskevat odotukset. Nim& muodostuvat itse
itsensi toteuttavaksi ennusteeksi ja voimistavat kotitalouksien halukkuutta ostaa
asuntoja velkarahalla. Hintojen nousua uskottavasti hillitseva sddntely vaimentaa
odotuksia ja voi siten hidastaa asuntolainakannan liiallista kasvua pelkalla
olemassaolollaan.
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Lainanottajaan kohdistuvien valineiden kaytto

Asuntomarkkinoiden haavoittuvuuksiin voidaan puuttua erilaisilla vilineilla.
Asuntolainanannon liiallista kasvua on monissa maissa ehkaisty rajoittamalla
yksittdiselle velalliselle myonnettdvin lainan médaria. Lainanottajan maksukykyyn
kohdistuvat vilineet rajoittavat myonnettavan lainan koon tai sen hoitokustannusten
suhdetta lainanottajan tuloihin. Lisdksi lainan vakuuteen kohdistuvat vélineet, kuten

enimmiisluototussuhde™, koskevat lainanottajaa vilillisesti. Asuntomarkkinoihin
liittyvid riskejd voidaan myos hallita lainanantajaan kohdistuvilla vilineilld, kuten
pankeille asetettavilla lisdapadomavaatimuksilla.

Lainanottajaan kohdistuvien vakausvilineiden kéaytto on Euroopassa yleista. Yli puolet
EU:n jasenmaista oli vuoden 2017 lopulla ottanut kiytt66n ainakin jonkin lainanottajaan
kohdistuvan vakausvilineen. Lainanottajaan kohdistuvien vakausvilineiden kaytto myos
yleistyy: ainakin Portugalissa ja Itavallassa niitd otetaan kdytt66n vuonna 2018.
Kéytetyin vilineistd on enimmaisluototussuhde eli lainakatto. Asuntoa varten
nostettavan lainan ja ostettavan asunnon arvon suhde on tavallisimmin rajattu 80—95
prosenttiin. Monien maiden saantelyssa otetaan huomioon asunnon kayttotarkoitus.
Lainakatto on usein korkeampi eli lainaa saa enemmain ensiasuntoa hankittaessa.
Sijoitusasunnon lainakatto on joissakin maissa taas merkittavisti alhaisempi kuin
kodiksi hankittavan asunnon.

Muut lainanottajaan kohdistuvat vilineet eivit ole Euroopassa aivan yhti yleisid kuin
enimmadisluototussuhde. Yhdeksdn maata on rajoittanut lainanhoitokulujen suhdetta
tuloihin (DSTI-suhde) ja nelja lainan suhdetta tuloihin (LTI-suhde). Iso-Britannia
edellyttaa uusille asuntolainoille lyhennyssuunnitelmaa. Ruotsi ja Norja ovat asettaneet
lyhennysvelvoitteen uusille lainoille, joiden LTV-suhde on korkea. Lisiksi joissain maissa
on kaytossd muita lainanottajan maksukykyyn kohdistuva valineitd. Lainanottajaan
kohdistuvien vakausvalineiden lisdksi 15 maalla on kdytosséd lainanantajaan kohdistuvia
vakausvilineitd, kuten kiinteistovakuudellisten luottojen korkeampia riskipainoja tai
laina-aikojen rajoituksia.

1. Nk. lainakatto tai LTV-suhde, joka rajoittaa lainan kokoa suhteessa silld rahoitettavan asunnon arvoon.

Suomessa lainakattoa laskettaessa lainan vakuudeksi hyviksytdan muitakin reaalivakuuksia kuin ostettava asunto.
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Kuvio 1.

Asuntoluotonantoon kohdistuvien vélineiden kaytto
Euroopassa vuonna 2017

Lainanottajaan kohdistuvia valineita

Lainan vakuuksiin
kohdistuvia
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Lainanottajan
maksukykyyn
kohdistuvia
vilineitd
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BE

Maissa, jotka on alleviivattu, sdédntely koskee my6s pankkisektorin
ulkopuolista rahoitussektoria.
Léahde: Euroopan jarjestelmédkomitea.

9.4.2018
eurojatalous.fi

Enimmaisluototussuhde on tavallinen viline my6s kansainvalisesti. Muun muassa
Kanada, Hongkong, Israel, Uusi-Seelanti ja Singapore ovat rajoittaneet lainan koon
suhdetta hankittavan kiinteiston arvoon. Cerrutti ja muut (2017) ovat tutkineet
vakausvilineiden kiytt6d 119 maassa vuosina 2000—2013. Heiddn mukaansa 21
prosentilla maista oli kaytossd enimmaisluototussuhde ja 15 prosentilla lainan koon ja
lainanottajan tulojen suhteen rajoitus. Enimmaisluototussuhde on heiddn mukaansa

erityisesti korkean elintason maiden véline.

Asuntoluotonantoon ja lainanottajiin kohdistuvan makrovakauspolitiikan virityksen
vertailu eri maiden vililla on haasteellista. Vilineiden tavoitteet, maaritelmat ja
sadntelyn yksityiskohdat eroavat toisistaan huomattavasti, joten politiikkatoimien

kansainvalinen vertailu on hankalaa.

Tutkimusta valineiden tehosta

Akateemisessa tutkimuksessa on arvioitu edelld kuvattujen vilineiden tehokkuutta.

Lainaehtoihin kohdistuvilla sdddoksilla voidaan hidastaa luottojen kasvuvauhtia. Aivan

viime aikoina on asiasta julkaistu liséd tutkimusta®!.

2. Kirjallisuutta on késitelty mm. Suomen Pankin Makrovakausraportin 1/2017 liiteartikkelissa 2.
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Erityisen hyvit mahdollisuudet vaikutusarvioihin tarjoaa Eteld-Korean aineisto. Etela-
Koreassa on jo pitkdén ollut kiytossa seka velallisen tuloihin ettd vakuuksien arvoihin
perustuvia vilineita. Niilld asetetut rajoitteet ovat riippuneet maantieteellisestd alueesta,
eika vilineiden rajoja ole tiukennettu tai helpotettu aina samanaikaisesti koko maassa,
mika helpottaa jalkeenpiin tehtyji vaikutusarvioita. Jung ja Lee (2017) tutkivat
enimmaisluototussuhteen seki velkojen ja tulojen suhteen rahoittamisen vaikutusta
luottoméériin ja asuntojen hintoihin vuosina 1980—2016. Molempien rajoitteiden
hollentdminen naytti nopeuttavan asuntojen hintojen nousua, mutta paradoksaalisesti
enimmadisluototussuhteen eli lainakaton tiukentaminen ei vaikuttanut hintakehitykseen.
Enimmaisluototussuhteen ongelmaksi osoittautui suurimman sallitun lainasumman
riippuvuus asuntojen hinnoista: noususuhdanteen huipulla korkeat asuntojen hinnat
sallivat suuretkin lainasummat, kun taas laskusuhdanteen aikana asuntojen hintojen
lasku pienentdd myos lainan enimmaiskokoa.

Asuntojen hintojen, pankkien antolainauksen ja makrotaloudellisten muuttujien vélilla
vallitsee monimutkainen vuorovaikutus. Viime vuosina kansantaloutta mallintaviin ns.
stokastisiin yleisen tasapainon malleihin on yha useammin sisallytetty myos rahoitus- ja
pankkimarkkinat. Néissd malleissa pankkien ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan
makrotaloudellinen vaikutus on pyritty ottamaan huomioon. Esimerkiksi kiinteist6jen
hinnat ovat tdrkea makrotaloudellinen muuttuja, koska kiinteistojen kaytto
pankkiluottojen vakuuksina on tavallista.

Gross ja Poblacién (2017) hyodynsiviat mikrotasolla kerattyja kotitalouksien
varallisuustietoja ja makrotaloutta simuloivaa mallia testatakseen lainan saatavuudelle
asetettujen rajoitteiden vaikutuksia ja etenkin pitkin aikavélin hyotyja ja lyhyen
aikavilin makrotaloudellisia menetyksia, joissa on kyse ldhinna kysynnan
heikkenemisesta. Tulosten mukaan enimmaisrajan asettaminen lainanhoitorasitteelle
ehkaisee velkaantumista tehokkaammin kuin enimmaisluototussuhteen asettaminen.
Alpanda ja Zubairy (2017) esittivit teoreettisesti monimutkaisemman
makrotaloudellisen mallin, jonka valossa enimmaisluototussuhteen saitely ja korkojen
viahennysoikeuden rajaaminen ovat tehokkaampia keinoja kotitalouksien

velkaantumisen ehkdisemiseen kuin esimerkiksi rahapolitiikan kiristiminen.

Lainanottajaan kohdistuvien vakausvilineiden tehokkuudesta on naytt6d myos EU:ssa
(ESRB, 2018). Jasenmaiden kokemusten perusteella asuntolainoihin kohdistuvia
vakausvilineita yhdistelemalld voidaan hillitd luotonannon ja velkaantumisen kasvua.
Lainanottajan maksukykyyn kohdistuvat vilineet hillitsevit asuntojen hintojen nousua ja
velkaantumisen kasvua nousukaudella. Lainanottajan vakuuksiin kohdistuvat vilineet
sen sijaan kasvattavat kiinteistomarkkinoiden vakautta erityisesti laskusuhdanteessa.

Saantelyn ulottaminen pankkisektorin ulkopuolelle

Pankkisektorin ulkopuolinen asuntolainananto on kasvussa monissa maissa.
Alankomaissa vakuutusyhtiot ja eldkerahastot rahoittavat jo noin viidenneksen uusista
asuntolainoista (DNB 2016, s.11). Yhdysvalloissa varjopankit ylittivit pankkien osuuden
uusista asuntolainoista vuonna 2015. Nama toimijat ovat tavallisesti pankkisektorin
sadantelyn ulkopuolella. Koska lainanottajaan kohdistuvat vakausvilineet koskevat
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useimmiten vain pankkeja, voi syntya kannustimia siirtda asuntoluotonantoa
pankkisektorin ulkopuolelle pois sdédntelyn piirista.

Euroopan unionin jadsenmaissa makrovakauspolitiikan toimivalta ulottuu
pankkijarjestelman ulkopuoliseen rahoitusjarjestelmaan. Useimmissa maissa
asuntoluotonantoa koskevat vakaustoimet kohdistuvat kuitenkin vain pankkeihin. Vain
kuusi maata on ottanut kiytt6on toimintoperusteisia vakausvilineitd, jotka kohdistuvat

kaikkiin samaa palvelua — niissi tapauksissa asuntolainaa — tarjoaviin toimijoihin. '

Pankkisektorin ulkopuolinen rahoitusjirjestelma kasvaa nopeasti niin kooltaan kuin
merkitykseltdan. Jos asuntoluotonantoa siirtyy yhd enemmaén perinteisten pankkien
ulkopuolelle, vakausvilineita tulee muokata kohdistumaan kaikkiin asuntoluottoja
tarjoaviin toimijoihin. Muuten makrovakauspolitiikan keinoin ei voida tehokkaasti
puuttua liialliseen asuntovelkaantumisen kasvuun.
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3. Irlanti, Slovenia, Islanti, Unkari, Latvia ja Romania ovat ulottaneet lainanottajaan kohdistuvat vilineensi
koskemaan my6s pankkisektorin ulkopuolisia asuntoluottojen tarjoajia. Ranskassa tehtiin timén mahdollistavat

lainsdadantomuutokset vuonna 2017.
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Tyo pankkiunionin
viimeistelemiseksi etenee
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EU:n pankkiunioni on toiminnassa, muttei vield valmis. Yhteinen eurooppalainen
talletussuojajarjestelmé on pankkiunionin keskeisin puuttuva osa. Pankkiunionin
vahvistamiseksi ja yhteisen talletussuojajarjestelmin edistimiseksi on tiarkeda vahentaa
eurooppalaisen pankkijirjestelmin riskejd, joista merkittivimpia ovat kriisiajoilta
periytyvit jarjestimittomait saamiset sekad pankkien suuret kotivaltioidensa
velkakirjaomistukset. My0s kriisinratkaisun toimintaedellytyksia tulisi yha parantaa.

Pankkiunioni toimii kahden pilarin varassa

Vuonna 2014 toimintansa aloittaneen pankkiunionin tavoitteena on vakaa ja luotettava
pankkijirjestelma. Pankkiunionissa pankkeja valvotaan yhteisten sddntdjen ja
periaatteiden mukaisesti. Ongelmiin ajautuneiden pankkien kriisinratkaisu hoidetaan
ilman veronmaksajien rahoja niin, etta haitalliset vaikutukset reaalitalouteen ovat
mahdollisimman pienet. Pankkiunionin jaseniné ovat kaikki euroalueen maat. Muut EU-
maat voivat halutessaan liittya pankkiunioniin.

Pankkiunionin kolmesta keskeisesté osasta, ns. pilareista, ensimmainen, EKP:n johtama
yhteinen valvontamekanismi on toiminut yli kolme vuotta yhdenmukaistaen ja
parantaen pankkien valvontaa. Pankkiunionin toisen pilarin, yhteisen
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kriisinratkaisumekanismin instituutioista yhteinen kriisinratkaisuneuvosto on jo
toiminnassa, ja kriisinratkaisurahastoa kartutetaan asteittain. Rahaston viime kidden
varautumisjarjestelyksi EU-komissio on ehdottanut Euroopan valuuttarahastoa, joka

kehitettdisiin Euroopan vakausmekanismin! pohjalta sen seuraajaksi.

Yhteinen talletussuoja on tarkea puuttuva pala

Pankkiunionista puuttuu vield kolmas pilari, yhteinen eurooppalainen
talletussuojajarjestelma (kuvio 1). Yhteinen talletussuojajéarjestelma takaisi
talletussuojan piiriin kuuluvat talletukset, jos yhdessa tai useammassa maassa toimiva
pankki joutuisi ongelmiin. Yhteisen talletussuojan tavoitteena on lisata
pankkijirjestelmiin kohdistuvaa luottamusta rahoitusjirjestelmin kriiseissa ja ehkaista
talletuspakoja. Eurooppalainen talletussuoja pienentiisi myos ylikansallisiin pankkeihin
liittyvia vakausriskeja ja olisi erityisen tarkea maille, joilla on suuri ja keskittynyt
pankkisektori.

Kuvio 1.

Pankkiunionin kolmas pilari puuttuu

Yhteinen Yhteinen Yhteinen
valvonta- kriisinratkaisu- talletussuoja
mekanismi mekanismi

- Tehokas ja - Yhteinen

yhdenmukainen kriisinratkaisu-

pankkivalvonta neuvosto ja
-rahasto

Yhteinen sddntokirja

L&hde: Suomen Pankki.

18.4.2018
eurojatalous.fi

1. Euroopan vakausmekanismi (European Stability Mechanism) on euroalueen jésenvaltioiden perustama

rahoituslaitos, joka aloitti virallisesti toimintansa loppuvuodesta 2012.
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Komissio antoi lokakuussa 2017 ehdotuksen talletussuojajirjestelman toteuttamiseksi.'

Uuden kaksivaiheisen talletussuojaehdotuksen keskeisin ominaisuus komission
aiempaan esitykseen verrattuna on jarjestelmén taysimaarédisen kayttoonoton
ehdollisuus.

Talletussuojajarjestelméa perustuisi yhteiseen talletussuojarahastoon, johon kerattiisiin
varat maksuina pankeilta. Euroopan keskuspankin julkaiseman tutkimuksen perusteella
yksittdisten pankkien riskillisyyden perusteella méadraytyvissd maksuissa kyettdisiin

ottamaan huomioon pankkijirjestelmien erityispiirteet.!3 Yhteisessi eurooppalaisessa
talletussuojajarjestelméssi ei padsadntoisesti syntyisi tilannetta, jossa jonkin maan
pankkijarjestelman maksut talletussuojarahastoon olisivat suuremmat kuin maan
pankkien rahastosta saamat hyodyt. Lisiksi tiysimdardinen yhteinen eurooppalainen
talletussuoja riittaisi kattamaan suojatut talletukset jopa huomattavan vakavassa,
yksittaisiin pankkeihin kohdistuvassa kriisissa.

Eurooppalaisen talletussuojajirjestelmin toteutumista voidaan edistia ja pankkiunionia
vahvistaa vihentdmalla pankkijarjestelmain liittyvia riskejé ja parantamalla pankkien
tappionsietokykya.

Jarjestamattomia saamisia vahennettava edelleen

Finanssikriisin ja Euroopan velkakriisin aikana syntyneiden hoitamattomien lainojen
maira on supistunut pankkien taseissa. Yhteisen pankkivalvontamekanismin mukaan
euroalueen pankeilla oli vuoden 2017 lopussa jarjestaméttomia lainoja yhteensd 721 mrd.
euroa, miki on noin 18 % vihemman kuin vuosi sitten (kuvio 2).

2. Ks. Vakausarvio Suomen pankkisektori kasvaa — pankkiunioni lievittda riskejd, Euro & talous 5.12.2017.
3. Ks. Completing the Banking Union with a European Deposit Insurance Scheme: who is afraid of cross-
subsidisation? ECB Occasional Paper Series, sekd Euroopan talletussuojajirjestelmén rakentaminen riskien

perusteella, Euro & talous 27.3.2018.
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Kuvio 2.

Jarjestaimattomien lainojen mddrd eri maiden suurissa
pankeissa
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Pankkijarjestelmin riskien vihentdmiseksi on tarkeaa, ettd kriisien aikana syntyneiden
jarjestaimattomien saamisten maira supistuu edelleen. Jotta hoitamattomien lainojen
maarid kyetddn mahdollisimman tehokkaasti pienentdméén, periytyvid ongelmia tulisi
voida hoitaa kansallisin varoin ja komission antamien suuntaviivojen puitteissa.
Ongelman ratkaisuun tulisi myos antaa riittavasti aikaa siirtymasaannoksin.
Siirtyméasdanndsten avulla jarjestimittomien saatavien arvo laskisi tasolle, jolla
markkinaperusteiset ratkaisut (esimerkiksi lainaerien myynti sijoittajille) olisivat
mahdollisia. Pidemmin aikavilin tavoitteena on siirtyméasaannoksista luopuminen.

Markkinaratkaisut ovat ensisijaisia ongelmalainojen viahentdmiseksi. On kuitenkin
epatodennikaistd, ettd pelkastdadn yksi toimintamalli on riittdva asian ratkaisemiseksi.
Pankkisektorien ja talouksien rakenne seka lainsaadanto vaihtelevat maittain. Myos
historia on osoittanut, ettd toimivimmat ratkaisut muodostuvat usean vaihtoehdon
yhdistelmaésta. Sen vuoksi suoraan jarjestimattomiin saamisiin kohdistuvien
toimenpiteiden lisdksi edistysta tulisi tapahtua myos ongelmanratkaisua tukevilla
alueilla, kuten esimerkiksi avaamalla lainatietoja sijoittajille ja kehittamalla
jalkimarkkinoita. Euroopan komissio julkaisi maaliskuussa oman ehdotuksensa

toimenpiteisti jirjestimittomien saamisten vihentimiseksi. !

4. Lisdtietoja komission sivuilta: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1802_en.htm.
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Kriisin aikana syntyneiden ongelmien ratkaiseminen tulisi erottaa tulevaisuudessa
syntyvien jarjestaimattomien saamisten hoidosta. Yhteinen pankkivalvontamekanismi
(SSM) on jo julkaissut odotuksensa uusien jarjestiméttomien saamisten
varauskaytannogille, joilla lisdtdan pankkien luottotappiovarauksia ja kriisinkestavyytta.
Lisédksi vuoden 2018 alussa tuli voimaan IFRS 9 -tilinpaddtosstandardi, joka uudistaa
jarjestimattomien saamisten kirjauskaytantoja tilinpaatoksissa niin, ettd ennakoidut
tappiovaraukset kirjataan jo luottoja myonnettaessa.

Keinoja pankkien ja kotivaltioiden
kohtalonyhteyden katkaisemiseksi etsitdaan

Pankkien ja niiden kotivaltioiden vilisten haitallisten kytkosten katkaiseminen on yksi
perimmaisia syitd pankkiunionin perustamiselle. Monet euroalueen pankit omistavat
melko paljon kotimaansa valtionlainoja. Yhtend kannustimena valtionlainaomistuksille
on niiden kohtelu riskittémini pankkien vakavaraisuuslaskennassa: euroalueen
pankkien ei vaadita varaavan padomia omistamiensa euroalueen valtionlainojen riskien
varalle.

Valtionlainat eivat kuitenkaan ole riskittomia. Kun valtion talouden tila huononee,
kyseisen valtion joukkolainoja omistavan pankin taseen laatu heikkenee. Téll6in pankin
rahoituskustannukset todennikoisesti nousevat ja pankin kyky vélittaa rahoitusta
yrityksille ja kotitalouksille heikkenee, mika saattaa entisestdan heikentdd pankin
kotivaltion talouden tilaa. Erityisesti finanssi- ja velkakriisien aikana nidma kytkokset
aiheuttivat negatiiviseen kierteen pankkien ja valtioiden vilille.

Tamén negatiivisen kohtalonyhteyden katkaisemiseksi pankkien altistumista
kotivaltionsa riskeille tulisi vihentdi ja padomia ndiden riskien kattamiseksi parantaa.
On ehdotettu, ettd osana pankkiunionin loppuunsaattamista pankeilta voitaisiin vaatia
nykyistd enemmaén pddomaa, jos ne haluavat omistaa paljon yksittéisten valtioiden
velkoja. Tillainen riskien keskittymiseen perustuva lisdpaiomavaatimus kannustaisi
pankkeja hajauttamaan valtionlainaomistuksiaan ja tukisi riskien jakautumista
euroalueen joukkolainamarkkinoilla. Keskittymisriskivaatimuksen kielteiset
markkinavaikutukset olisivat todennikoisesti melko vahiiset.

Rahoitusmarkkinoilla on tulevaisuudessakin kysyntda vahariskiselle sijoituskohteelle,
jollaisena valtionlainoja on pidetty. Vaihtoehdoksi pankkien suurille kotivaltioidensa
joukkolainaomistuksille on esitetty eurooppalaisista valtiolainoista koottuja
arvopaperistettuja joukkolainoja.'® Parhaimmillaan tillaisten valtiolainavakuudellisten
joukkolainojen liikkeeseenlasku hajauttaisi pankkien valtionlainaomistuksia ja tarjoaisi
vahériskisen sijoituskohteen.

5. Ks. Nicolas Véron: Sovereign Concentration Charges: A New Regime for Banks’ Sovereign Exposures.

6. Ks. Paavo Miettisen blogi Miten luoda turvalliset velkakirjat Eurooppaan ilman yhteisvastuuta?
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Kriisinratkaisun toimintaedellytysten turvaaminen

vahentaa tarvetta turvautua talletussuojaan

Osana pankkisektorin riskien vihentdmistd voidaan pitdd myds pankkien
tappionsietokyvyn varmistamista. Jokaisen pankin pitia olla varautunut tilanteeseen,
jossa sitd kohtaavat ongelmat ovat niin vakavia, ettd pankki joudutaan asettamaan
kriisinratkaisuun. Kriisinratkaisussa ongelmiin ajautuneen pankin toiminnot
organisoidaan uudelleen niin, etti se kykenee jatkamaan kriittisten palvelujensa
tarjoamista, tai vaihtoehtoisesti pankki asetetaan hallitusti konkurssiin. Pankin tappiot
katetaan, ja kriisinratkaisussa pankki pddomitetaan.

Jotta tappioiden kattaminen ja pankin padomitus onnistuisi, pankilla pitaa olla riittavasti
sellaisia velkoja, joita voidaan tarvittaessa muuntaa osakepddomaksi tai joiden arvoa
voidaan alentaa. T4ta varten kriisinratkaisuviranomaiset vaativat pankkeja pitaimaan

taseessaan vihimmaismaaran ns. alentamiskelpoisia velkoja. Vahimmaisvaatimus

pankin omille varoille ja alentamiskelpoisille veloille (ns. MREL-vaatimus") varmistaa
sijoittajavastuun toteutumisen, kun pankin velkakirjoihin sijoittaneet joutuvat

kantamaan osansa kriisinratkaisun kustannuksista.

Pankkien kriisinratkaisusuunnitelmat ja niiden osana asetettavat MREL-vaatimukset
ovat vield viimeistelyvaiheessa. Lisdksi EU:n komissio on esittanyt joitain muutoksia
kriisinratkaisua ja MREL-vaatimuksia koskevaan lainsdddént6on. MREL-vaatimusten
viimeistely, niiden maarittely kaikille pankeille ja yhdenmukainen toimeenpano
vahentavat pankkisektorin riskeji, saattavat riskit yhtendisemmalle tasolle ja parantavat
kriisinratkaisun toimintaedellytyksid. Tehokas ja uskottava kriisinratkaisu puolestaan
turvaa tallettajien aseman, estda epaluottamuksen levidmista laajemmalle
pankkisektoriin ja vahentda todennékéisyytta, ettd talletussuojan varoja jouduttaisiin
kayttamaan.

Avainsanat

jarjestimattomait saamiset, kriisinratkaisu, pankkiunioni, talletussuoja

Kirjoittaja(t)

Tuulia Asplund Paiivi Tissari

Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi etunimi.sukunimi(at)bof.fi

7. Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities.
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Pohjoismaiset pankit muuttuvat
digiaikaisiksi

Neuvonantaja Vanhempi ekonomisti Ekonomisti

Pohjoismaat ovat Euroopan digitaalisimpia yhteiskuntia, mikd nakyy myos
pohjoismaisen pankkisektorin jo tehtyini ja tulevina panostuksina digitaalisiin
liiketoimintamalleihin. Digitalisaatiossa mukana pysyminen auttaa niiti pankkeja
vastaamaan uusien ns. fintech-toimijoiden tuomaan kilpailuun. Muualla Euroopassa
pankkisektori kokonaisuutena ei ole yhta hyvissi asemassa. Pidemmalla aikavalilla
digitalisaatiostrategian puute saattaa vihentaa yksittéisten pankkien merkitysta
erilaisten rahoituspalveluiden tarjoajina. Mikali toimintaa siirtyy merkittavisti pankeilta
ja muilta tarkasti sddnnellyilti ja valvotuilta toimijoilta kevyemmin saannellyille
toimijoille, voi tasta syntya uudenlaisia riskeja.

Pohjoismaat ovat digitaalisia yhteiskuntia

Pohjoismaat ovat monella mittarilla Euroopan kérkei digitalisaatiossa: laajakaista- ja
mobiililiittymien kaytt6 on yleisté (kuva 1), monet asiat veroilmoituksesta lahtien on jo
totuttu hoitamaan siahkéisesti eikd kukaan kohta enda tunnista paperista osakekirjaa.
Monessa muussa Euroopan maassa digitaaliset palvelut eivit ole itsestddnselvyys, vaan
asiat hoidetaan kasvotusten ja paperiset lomakkeet taytetaan kynéilla. Digitaalisten
rahoituspalveluiden integroiminen osaksi muita palveluita on huomattavasti helpompaa,
mitd pidemmalld maat ovat digitalisoitumisessa.
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Euroopan komission julkaiseman digitaalitalouden ja -yhteiskunnan indeksi DESI
osoittaa (kuva 2), ettd digitaalisen kehityksen kdrkimaiden ja heikommin suoriutuvien
maiden vilinen kuilu Euroopassa on edelleen suuri, vaikka onkin viime vuosina hiukan
kaventunut.™ Esimerkiksi siini missd Pohjoismaissa yli 85 % viestostd kiyttad
internetia paivittiin tai ldhes paivittdin, on vastaava luku EU:ssa keskimaarin hieman yli
70 %. Bulgariassa, Kroatiassa ja Kreikassa lahes 30 % véest0Osta ei ole koskaan kayttanyt
internetid, kun taas Pohjoismassa internetii kiayttimattomien osuus jaa alle 5
prosenttiin. Maakohtaiset erot korostuvat edelleen, kun verrataan mobiililiittymien
mAaaraa ja internetin kaytt6a mobiililaitteilla. Myos digitaalisten taitojen ja
infrastruktuurin ! taso on Pohjoismaissa padsasntoisesti selvisti parempaa kuin EU:ssa
keskimadrin.

Kuvio 1.

Pohjoismaissa mobiililaajakaistaliittymid on enemmaén
kuin asukkaita
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1. Komission sivuilta 16ytyy kattavasti tietoa DESI-indeksist ja sen taustalla olevista komponenteista
maakohtaisesti. https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/desi.

2. Esim. 4G-verkon kattavuus, etenkin maaseudulla.
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Kuvio 2.

Suomi toisena EU:n digitalisaatiota mittaavassa indeksissd
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Mita enemmain ihmiset kiyttavat digitaalisia palveluita, sitd enemmain digitaalinen
asiakaskokemus ohjaa heidan odotuksiaan my6s muissa palveluissa. Finanssialalla
ulkopuolisten padsya asiakastileihin ja niilli oleviin tietoihin ja varoihin asiakkaan
suostumuksella ovat kontrolloineet perinteiset toimijat eli pankit. Asiakkaat eivit ole
voineet vapaasti valita esimerkiksi maksutapaansa vaan ovat voineet valita vain niista
tavoista, joita pankki tukee. Viimeistaan maksupalveludirektiivin uudistamisen jilkeen
tdma asema on murtumassa. Kohta pankit eivit voi enaa itse paattad, minka
viranomaisen hyviksyman toimijan asiakas voi valita omaa maksuliikennettaan

hoitamaan pankin tileilti.!

Pohjoismaiset pankit ovat digitalisaation
edelldkavijoita

Pankkipalvelut siirtyvit yhd enemmaén verkkoon ja mobiililaitteisiin, jotka liikkuvat
ihmisten mukana. Kuluttajien odotukset pankkipalveluiden suhteen eivit endi vertaudu

3. Téstd uudistuksesta on tdssi julkaisussa oma artikkelinsa: Ensimmaéinen katsaus uudistetun
maksupalveludirektiivin vaikutuksiin. On kuitenkin huomattava, etté vaikka sddntely on jo implementoitu
kansalliseen lainsdddantoon, ovat direktiivid tarkentavat tekniset standardit tulossa voimaan vasta my6hemmin,

joten tdmé muutos ei tapahdu hetkessa.
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toisten pankkien tarjoamaan asiakaskokemukseen, vaan muiden digipalveluiden
asiakaskokemukseen. Pankkisektorin kokema muutospaine tulee osittain toimialan
ulkopuolelta, kun alalle tulee uusia toimijoita (esimerkiksi ns. fintech-toimijat). Pankit
joutuvat jatkossa kilpailemaan enemman myos keskenaan.

Lahes kaikki Pohjoismaiden suurimmat pankit ovat aloittaneet omat digi-investointinsa
uusiin IT-jarjestelmiin ja liiketoimintamalleihin. Pohjoismainen pankkisektori on
finanssikriisin jaljilta suhteellisesti hyviassa taloudellisessa kunnossa, mika auttaa ndiden
investointien tekemisessa.

Kuva 3 osoittaa, miten hyvin Pohjoismaissa on totuttu kayttdmaan verkkopankkia
erilaiseen pankkiasiointiin. My0s kiteisen kayton viheneminen Pohjoismaissa osoittaa,
ettd kuluttajat niissd maissa ovat valmiita omaksumaan uusia maksutapoja.

Kuvio 3.

Suomessa sdhkdinen pankkiasiointi yleisempda
kuin monissa muissa euromaissa
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Siind missé pankit ovat Pohjoismaissa panostaneet digitalisaatioon, myos uudet fintech-
toimijat ovat moniin muihin maihin verrattuna paremmassa asemassa. Onhan niiden
helpompi saada houkuteltua asiakkaita, kun kuluttajat ovat jo omaksuneet mobiilin
elaméntavan. Pohjoismaissa onkin pankkien lisdksi useita digiajan finanssitoimijoita (ns.
fintech-yrityksid), ja Euroopan mittakaavassa Pohjoismaat ovat talouden kokoaan
suurempia toimijoita fintech-puolella. On kuitenkin syyta huomata, etta
padomasijoitukset fintech-toimijoihin keskittyvit euromaaraisesti vain muutamiin
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edistyneimpiin yrityksiin, joten mitdin kovin pitkélle menevid johtopaatoksia ei timan

pohjalta voi tehda.'!

Manner-Euroopan pankkien digitalisaatioaste on
epatasaisempaa

Monista Pohjoismaiden ulkopuolisista maista 16ytyy pankkeja, jotka pyrkivit olemaan
digitalisaation eturintamassa, mutta osa pankeista ei vilttdmatta ole vield aloittanut
perusteellisempaa muutosta (ks. kuva 4. pankkien konttorien lukuméiristi eri maissa).'
Itse asiassa monelle pankille perinteinen verkkopankkikin on modernia teknologiaa — ja
paperittomuus vasta tulevaisuutta. Tama tekee digitalisaatiomuutoksen vaikeaksi, silla
eteneminen vaatii merkittavia rahallisia panostuksia. On kuitenkin vaikea arvioida, onko
pankkien digitalisaatio asia, jonka suhteen on parempi edeta pienin askelin vai valtavin
loikin.

4. Erilaisia arvioita fintech-sijoitusten mééristé 16ytyy useita, mutta tdssi on yksi, jonka mukaan 10 suurinta
sijoitusta Pohjoismaissa vastasivat 80 %:a kaikesta sijoitetusta pddomasta (http://fintech.global/late-stage-deals-
pushed-fintech-investment-in-the-nordics-to-record-levels-in-2017/).

5. Pankkien konttoriverkostoa voi kdyttdd jonkinlaisena mittarina pankkisektorin liiketoimintamallien
digitaalisuudesta, silld jos suurimman osan asioinnista voi tehdd konttoreiden ulkopuolella, ei konttoreita tarvita
niin paljon. On kuitenkin huomattava, ettd mittari ei suoraan kerro pankkien digitalisaatiosta, silld esim.
Suomessa konttoriverkoston karsiminen on kdynnistynyt jo 1990-luvun alun kriisissi. Pienid ja pankkimyonteisia

maita (Luxemburg, Malta, jne.) koskeva indikaattori on harhaanjohtava muistakin syista.
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Kuvio 4.

Monissa maissa pankkikonttoreita on Suomeen
verrattuna moninkertainen méaard suhteessa asukkaisiin
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Sen sijaan selked haitta monille Pohjoismaiden ulkopuolisille pankeille on niiden
suhteellisen heikko kannattavuus ja ongelmat esim. ongelmaluottojen kanssa. Jos pankin
toiminta on paivittdista selviytymistaistelua, sen on vaikea kehittaa pitkdaikaista
digitalisaatiostrategiaa ja sen jilkeen toteuttaa se. IT-investoinnit ja digitaalisten
liiketoimintamallien vaatimat muutokset henkiloston méairaan ja osaamiseen voivat olla
monille pankeille liian suuria tehtaviksi, vaikka pidemmalla aikavililla ne voisivat tuoda
merkittaviakin kustannussééstoja. Ei myoskadn ole realistista olettaa, ettd rahoitusala
voi digitalisoitua kokonaan maassa, jossa esim. infrastruktuuri ei ole riittavan
digitalisoitunutta ja kayttdjat eivit ole tottuneet kiayttamaan digitaalisia palveluita. Ehka
ei ole myoskaan kovin todennakoisti, ettd digitalisoituva finanssisektori saisi pakotettua
muun yhteiskunnan digitalisoitumaan — syy-seuraussuhde lienee toisin pain. !
Toisaalta jos pankit jattavat vaadittavat digitalisaatioinvestoinnit tekematta, ne jaavat
kehityksesta jalkeen. On olemassa jo ainakin muutamia esimerkkeja, joissa digitaalinen
toimija on onnistunut hyvin nopeasti valloittamaan markkinaosuuksia pankeilta, koska

némi eivit ole onnistuneet tarjoamaan digitaalisten kuluttajien kaipaamia palveluita.”?

6. Euroopan komission "digitaalinen sisimarkkina” -hanke pyrkii edistiméén digitalisaation edellytysten
kehittymistd kaikissa Euroopan maissa. Lisétietoa téstéd 10ytyy osoitteesta https://ec.europa.eu/commission/

priorities/digital-single-market_fi.
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Mikali pohjoismaiset pankit pystyvat muuttamaan itsensa digiajan pankeiksi ja
kehittdmaan toteutukseltaan kustannustehokkaat ja asiakkaita miellyttavit
palvelukonseptit, niilld voi olla mahdollisuus saada jalansijaa my6s Pohjoismaiden
ulkopuolella (ks. kuva 5. eri pankkien kulu-tuottosuhteesta). Toki tassa on jarked vain,
jos se on liiketaloudellisesti kannattavaa. Pankkien tulee voida nihda tulevaisuuden
digitaalisten rahoituspalveluiden tarjonnan tuovan skaalaetuja, ja pelkédstaan
Pohjoismaat markkinana eivat valttamatta tarjoa riittivaa asiakaskuntaa globaaleja
kilpailijoita vastaan. Toki muut syyt voivat puoltaa pysymisti Pohjoismaissa, mutta
digitaalisissa palveluissa on muistettava, ettd ne usein ovat rajat ylittavaa liiketoimintaa,
joka vaatii suuren asiakaskunnan. Pidempiaikaisen pankkistrategian luominen onkin
talla hetkella haastavaa. TAma ei kuitenkaan ole asetelma, jota pankkisektorin kaltaisessa

pysyvyytta arvostavassa ymparistossd kaivataan.

Kuvio 5.

Moni pohjoismainen pankki pyorittda toimintaansa paljon
muita tehokkaammin (kulu/tuotto-suhde)
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Viranomaisten ja lainsidatijien on kehitystyossdan koko ajan tasapainoteltava eridvien
intressien kanssa: kilpailu, innovatiivisuus ja parempi asiakaskokemus ovat hyvia asioita,

7. ING-DiBa on monesti kéytetty esimerkki. Se on hollantilaisen ING-pankin saksalainen tytaryhti, jolla on
pelkké digitaalinen palvelutarjonta Saksassa. Se on Saksan kolmanneksi suurin kuluttaja-asiakaspankki ja erittdin
kannattava taloudellisesti — toisin kuin monet muut pankit Saksassa. Economist on kirjoittanut aiheesta artikkelin
(saatavilla vain englanniksi) https://www.economist.com/news/finance-and-economics/21731160-approach-

came-unstuck-crisis-has-provided-foundation.
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mutta ne eivit saa tapahtua rahoitusvakauden tai kuluttajansuojan kustannuksella.
Mikali digitalisaatio johtaa siihen, ettéd rahoituspalveluiden tarjonta siirtyy yha enemmaén
pankkeja vihemman sdannellyille ja valvotuille toimijoille, voi syntya uusia riskeja.
Toisaalta kun pankkien liiketoimintamallit perustuvat jatkossa enemman esimerkiksi
algoritmeihin ja data-analytiikkaan, vaaditaan myos pankkivalvojilta aivan uudenlaista

osaamista. Jonkun pitdisi myos osata sanoa, onko miljoonien eri jarjestelmissi olevien

koodirivien muodostama kokonaisuus riittivisti suojattu kyberuhilta.®

Avainsanat

digitalisaatio, fintech, liiketoimintamalli, pankit

Kirjoittaja(t)

Aleksi Grym Kimmo Koskinen
Neuvonantaja Vanhempi ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi etunimi.sukunimi(at)bof.fi

Otso Manninen
Ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi

8. Kyberturvallisuudesta on julkaistu oma artikkeli tdssd E & t -numerossa "Digitalisaatio haastaa

maksujérjestelmien turvallisuuden".
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Jarjestelmariskipuskurilla voidaan
suojata pankkisektorin
toimintakykya vaikeissa oloissa

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Jukka Topi
Johtava neuvonantaja

Jirjestelmariskipuskuri tuli Suomessa kiytettaviksi vuoden 2018 alussa.
Jarjestelmariskipuskuri on lisdpadomavaatimus, joka voidaan maarati luottolaitoksille
rahoitusjarjestelmén rakenteellisten ominaisuuksien perusteella. Puskuri voidaan
asettaa enintdin viiden prosentin suuruisena. Sen tarkoituksena on vahvistaa
luottolaitossektorin vakavaraisuutta rahoitusjirjestelmin rakenteellisten riskien ja
haavoittuvuuksien varalle. Riittdva padomitus parantaa luottolaitosten edellytyksia
toimia ja vilittdd rahoitusta myos vaikeissa olosuhteissa. Alustavan arvion mukaan
Suomen rahoitusjirjestelmissa on suurempia rakenteellisia riskeja kuin muissa EU-
maissa, miki on lainsdadannon asettama edellytys jarjestelmiriskipuskurin
madrddmiseen.

Suomessa tuli vuoden 2018 alussa kaytettdviksi uusi makrovakausviline, jota kutsutaan
jarjestelmariskipuskuriksi. Jarjestelmariskipuskuri on luottolaitoksille
rahoitusjarjestelmin rakenteellisten ominaisuuksien perusteella maarattéava
lisipadomavaatimus.

Jarjestelmariskipuskurin tarkoitus on varmistaa, etti luottolaitosten paddomat ovat
riittavat suhteessa rahoitusjarjestelmaissa esiintyviin rakenteellisiin riskeihin ja
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haavoittuvuuksiin. Riittdva padomitus auttaa varmistamaan, ettd luottolaitosten
toimintakyky siilyy vaikeissakin olosuhteissa. Luottolaitosten heikko padomitus
voimistaisi pankkikriiseji ja muita vakavia rahoitusvakauteen kohdistuvia ongelmia.

Jarjestelmariskipuskuria on perusteltua kayttaa, jos rahoitusjirjestelman rakenne
kasvattaa luottolaitossektorin toimintaan ja siti kautta talouteen kohdistuvien hiiriéiden
uhkaa. Yksi esimerkki rakenteellisesta riskistd on, jos pankit myontavét luottoja erityisen
paljon yksittaiselle talouden sektorille (esimerkiksi rakennus- ja kiinteistoalalle). Jos
sektori joutuu ongelmiin, voi téllainen riskikeskittyma koetella pankkien ja siten koko
jarjestelmén toimintakykya.

Toinen peruste varmistaa luottolaitosten vakavaraisuus jarjestelméariskipuskurilla on se,
ettd luottolaitossektorilla on suuri merkitys rahoituksen vélittymisessa taloudessa.
Pankkien ja muiden luottolaitosten vakavat ongelmat voisivat hiirita rahoituksen
valittymista erityisen paljon, kun muita, pankkirahoitusta korvaavia, rahoitusmuotoja on
tarjolla suhteellisen vahdn. Rahoituksen korvattavuutta vaikeuttaisi edelleen, jos
luottolaitossektori on hyvin keskittynyt. T4lloin jopa yksittdisen luottolaitoksen
tarjoaman rahoituksen korvaaminen olisi vaikeaa. Jos keskittynyt luottolaitossektori olisi
erityisen merkittiava yksityisen sektorin rahoitukselle, sen olisi syytd olla vahvasti
padomitettu, jotta se kykenisi jatkamaan toimintaansa héiri6itta yksittdisten pankkien
ongelmista huolimatta.

Miten jarjestelmariskipuskuri asetetaan?

Mahdollisuudesta asettaa jirjestelmériskipuskuri sddadetddn Euroopan unionin
luottolaitosdirektiivissd™, johon perustuvat sdadokset puskurista piitettiin vuoden 2017

lopulla siséllyttda Suomen luottolaitoslakiin™!. Direktiivissi ei aseteta
jarjestelmariskipuskurille enimmaiskokoa, mutta Suomessa se saa olla enintdén viisi
prosenttia luottolaitosten kokonaisriskin maarasta. Lakimuutokseen sisiltyy
siirtymésaannos, jonka mukaisesti luottolaitoksen on téaytettava yhden prosentin
suuruinen puskurivaatimus aikaisintaan vuoden 2019 alussa ja titid suurempi vaatimus
aikaisintaan vuoden 2019 heindkuun alussa.

Puskuri voidaan asettaa kaikille luottolaitoksille tai vain osalle luottolaitoksista. Puskuri
ei valttamatta ole kaikille luottolaitoksille samansuuruinen. Jos luottolaitokselle on
asetettu seka jarjestelmariskipuskurivaatimus ettd rahoitusjarjestelméan kannalta
merkittaville luottolaitoksille asetettava lisipddomavaatimus, ndista vaatimuksista
sovelletaan vain suurinta. Poikkeuksena on tilanne, jossa jarjestelmariskipuskuri
kohdistetaan vain luottolaitosten kotimaisiin (tai kolmansissa maissa sijaitseviin)
vastuisiin. Tall6in luottolaitoksen on taytettava seka jarjestelmariskipuskuri etta sithen
sovellettava muu lisdpaaomavaatimus.

Jarjestelmariskipuskurin asettamisesta paattdd Suomessa Finanssivalvonnan
johtokunta. Pa&dtos tehddan vuosittain kesakuun loppuun mennessa. Finanssivalvonnan

1. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seké
direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49EY kumoamisesta.

2. Laki luottolaitostoiminnasta 610/2014.
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on yhdessa Suomen Pankin ja valtiovarainministerion kanssa arvioitava tarve puskurin
asettamiselle. Finanssivalvonnan on myo6s pyydettdva lausunto Suomen Pankin ja
valtiovarainministerion lisaksi sosiaali- ja terveysministerioltd. Puskuria koskeva

vaatimus tulee paasaantoisesti voimaan 12 kuukauden kuluttua paatoksesta.

Luottolaitoslain mukaan jirjestelmariskipuskuri voidaan maaréti, jos pitkdaikaisten ja
suhdannevaihteluista riippumattomien rahoitusjarjestelméai tai kokonaistaloutta
uhkaavien tekijoiden muodostama riski edellyttdaa tavanomaista suurempaa
padomantarvetta. Edellytyksena on, ettd mainittu riski saattaa uhata kansallisella tasolla
rahoitusjirjestelman hairiotonti toimintaa ja vakautta. Puskuri voidaan asettaa vain, jos
muut makrovakausvilineet eivit ole olleet riittavia tai muuten soveltuvia luottolaitosten
padomantarpeen kattamiseen. Perustellumpi makrovakausviline torjua esimerkiksi
suhdannesidonnaisen luotonannon voimakkaan kasvun aiheuttama riski on muuttuva

lisipaaomavaatimus.

Suomessa makrovakausviranomaisen harkintavaltaa on rajattu lainsdadannolla.
Luottolaitoslaissa sdadetdan riskitekijoista, jotka tulee ottaa huomioon
jarjestelmariskipuskurista paatettaessd. Huomioon otettavia riskitekijoitd ovat muun
muassa luottolaitosten riskikeskittymat ja kytkeytyneisyys, luottolaitossektorin koko,
keskittyneisyys ja merkitys rahoituksen vélityksessd seké luottolaitosten suurimpien
asiakasryhmien velkaantuneisuus.

Harkintavaltaa puskurin asettamisessa rajaa myos luottolaitoslakia tdydentava

valtiovarainministerién asetus'!, jossa midritetdan mittarit riskitekijéiden arvioimiseksi.
Asetuksessa annetaan myo0s ehtoja, joiden téyttyessa jarjestelmariskipuskuri voidaan
luottolaitoksille maarata.

Jérjestelmariskipuskuri voidaan asettaa enintdan kolmen prosentin suuruiseksi, jos
suomalaisiin luottolaitoksiin kohdistuva jarjestelmariski on suurempi kuin muissa EU-
tai euroalueen maissa. Samoin voidaan tehda, jos vihintaan kolmen mittarin perusteella
arvioidaan, etti jarjestelméariski on Suomessa pitkaaikaista keskiarvoa suurempi.

Yli kolmen ja enintiddn viiden prosentin jarjestelmariskipuskuri voidaan maaréti, jos
jarjestelmariski havaitaan Suomessa selvasti suuremmaksi kuin muissa EU- tai
euroalueen maissa tai selvésti suuremmaksi kuin pitkdaikainen kotimainen keskiarvo.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava jarjestelmariskipuskurin asettamisesta etukéteen
Euroopan komissiolle ja maaratyille muille viranomaisille. Puskurin asettaminen yli
kolmen prosentin suuruiseksi edellyttaa lisaksi komission antamaa valtuutusta. Aikeesta
jarjestelmériskipuskurin asettamiseen on ilmoitettava etukidteen myos Euroopan
keskuspandkille, jonka nikemys on otettava huomioon lopullisessa paatoksessa.
Euroopan keskuspankki voi my0s tarvittaessa asettaa jarjestelméariskipuskurin

Finanssivalvonnan johtokunnan padttimaa suuremmaksi.

Suomen rahoitusjarjestelmén rakenteessa on useita piirteita, jotka viittaavat merkittaviin
rakenteellisiin jarjestelmariskeihin. Etenkin asuntomarkkinat ovat Suomessa
luottolaitoksille merkittava riskikeskittymé, jonka merkitystd korostaa kotitalouksien

3. Valtiovarainministerion asetus 65/2018.
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suuri velkaantuneisuus. Suomen luottolaitossektori on rahoituksen vilittymisen kannalta
merkittavd, kooltaan suuri ja keskittynyt seka riippuvainen kansainvilisesta

markkinarahoituksesta.
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Ensimmainen katsaus uudistetun
maksupalveludirektiivin
vaikutuksiin

8.5.2018 09:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Aleksi Grym
Neuvonantaja

Vihittaispankkitoiminnan kaksi keskeista palvelumuotoa ovat luotonanto ja
maksuliikenteen hoito. Maksuliikennetti sdintelevi uudistettu maksupalveludirektiivi
eli niin kutsuttu PSD2 astui Suomessa padosin voimaan timéan vuoden tammikuussa.
Direktiivin tarkoitus on kilpailun lisdidminen, ja se on tehty kuluttajan etua silmalla
pitden. Tavoiteltujen hyotyjen lisiksi muutos tuo mukanaan myos riskeja ja

epavarmuuksia.

Maksuliikenne on pankeille tarkea tuottoldhde. Suomalaisten pankkien yhteenlasketut
maksuliiketuotot olivat vuonna 2016 noin puoli miljardia euroa eli lihes viidennes
pankkien voitoista."! Maksujen vilittimiseen osallistuvat pankkien lisiksi myos
muunlaiset toimijat. Timan monimuotoisen toimialan sdintelyd varten on luotu EU:n
maksupalveludirektiivi, jonka tarkoituksena on edistaa kilpailua ja varmistaa
tasapuolinen kohtelu eri toimijoiden valilla. Sdantely perustuu my6s ymmarrykseen siita,
ettd vahittaiskauppa siirtyy yha enemmaén verkkoon ja mobiililaitteisiin.

1. https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/puheet-ja-haastattelut/2017/olli-rehn-digital-

transformation-in-the-financial-industry-whats-good-for-the-society/
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Maksupalveludirektiivin uudistus on kokonaisuutena merkittava koko pankkisektorille.
Sen myotd alalle tulee kaksi uutta luvanvaraista toimintamuotoa: tilitietopalvelun
tarjoaja ja maksutoimeksiantopalvelun tarjoaja. Tilitietopalvelun tarjoaja voi koota
samaan palveluun asiakkaan eri pankeissa olevia maksutilien tietoja.
Maksutoimeksiantopalvelun tarjoaja voi kdynnistdd maksun milta tahansa asiakkaan
maksutililtd. Palvelujen mahdollistamiseksi direktiivi edellyttaa, ettd pankkien on
annettava uusille palveluntarjoajille rajattu paasy asiakkaan tiliin. Pankit eivat saa peria
tastd maksua. Asiakkaan eli tilinhaltijan on kuitenkin annettava ensin suostumus.

Maksupalveludirektiivi mahdollistaa uudenlaiset
maksamisen sovellukset

Téahén asti sahkoinen maksaminen vahittdiskaupassa on tarkoittanut kiytannossa
yksinomaan kortilla maksamista, ja debit-korttimaksu on ollut ainut maksamisen muoto,
jossa asiakkaan tilid veloitetaan suoraan. Maksupalveludirektiivi tekee mahdolliseksi
uudenlaiset maksamisen sovellukset, joissa maksu tapahtuu suorana tilisiirtona
asiakkaalta kauppiaalle. Uudistettu direktiivi edellyttas, ettd sen enempéaa kuluttajaa
kuin maksutoimeksiantopalvelun tarjoajaakaan ei saa veloittaa maksutapahtuman
kiynnistamisesti. Se tekee uusista maksamisen palveluista kustannuksiltaan hyvin
kilpailukykyisid korttimaksamiseen verrattuna. Tama kilpailuetu korostuu, kun tilisiirrot
muuttuvat uusien maksujirjestelmien my6ti vahitellen reaaliaikaisiksi. Kun maksut
voidaan tehda monen eri palveluntarjoajan ratkaisuilla ja raha siirtyy tililta toiselle
valittomasti, saattaa perinteisen korttimaksamisen suosio olla uhattuna.

Maksutoimeksiantopalvelun tarjoajien mukaan tulo markkinoille lisda merkittavésti
kilpailua vahittdiismaksamisen alalla. Viela ei kuitenkaan tiedetd, minka tyyppiset
yritykset ottavat maksutoimeksiantopalvelun tarjoajan roolin. Niité voivat olla
mobiilipalveluja kehittdvit pienet startup-yritykset, suuret kansainvaliset
teknologiayhtict, vahittaiskaupat, teleoperaattorit, nykyiset maksulaitokset seka tietysti
pankit itse.

Kilpailun lisdantyminen vahittdismaksamisen alalla on hyodyksi kuluttajalle, mutta voi
olla haastavaa pankeille. Suomessa pankit ovat perinteisesti olleet merkittavia toimijoita
maksamisessa. Direktiivi aiheuttaa pankeille vilittomia kustannuksia, silla niiden on
muutettava jarjestelmid uusien toimijoiden kayttod varten. Sadntely maaraa, etta
pankkien on tehtava ndma investoinnit ilman, ettd ne voivat siirtda kustannuksia
jarjestelmia hyodyntaville kolmansille osapuolille. Suorien investointikustannusten
lisdksi pankkien maksuliikenteen hoitamisesta saadut tulot uhkaavat pienentyd, kun
alalle tulee uutta kilpailua. Kilpailu ei valttamatta tarkoita markkinaosuuksien
menettdmisti, sillda myos hintakilpailusta voi seurata tulonmenetyksia. Kilpailu
pienentiisi siten koko toimialan kannattavuutta kaikkien toimijoiden osalta. Pankkien
lisdksi lisdantyva kilpailu koskee my6s kansainvilisia korttiyhtioita, kun
vahittdismaksuja voidaan jatkossa tehda korttijarjestelman ulkopuolella.

Saantelyn lisaksi maksamista muuttaa digitalisaatio

Direktiivin uudistus on osa laajempaa ilmicta, jossa paitsi maksuliikenne my6s koko
pankkitoiminta avautuu aiempaa enemman kilpailulle. Saantelyn lisdksi muutosta
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edistaa digitalisaatio, joka tekee mahdolliseksi uudenlaiset palvelut ja toimintamuodot.
Pankkien rooli finanssipalvelujen tuottajina saattaa muuttua. Karkeasti voidaan
ennakoida ainakin kaksi mahdollista kehityssuuntaa. Pankit saattavat jadda puhtaasti
tilinpitdjan rooliin, kun taas lisaarvopalveluja tuottaisivat ensisijaisesti muunlaiset
toimijat. Téllaisessa kehityssuunnassa pankkien tehtiva olisi 1ahinna
rahoitusvarallisuuden siilytys seki asiakkaan tunnistus. Toisessa kehityssuunnassa
pankki toimisi innovatiivisena ekosysteeminai, jossa se tarjoaisi monipuolisia
finanssipalveluja yhteisty0ssd muiden yritysten kanssa. Pankin tehtéva olisi tuottaa

ekosysteemille teknisia alustoja ja antaa tukea palvelujen tuottamiseen.

Nama esimerkit mahdollisista kehityssuunnista osoittavat, ettd maksupalveludirektiivin
uudistus on finanssialalle merkittivd muutosvoima, joka pakottaa pohtimaan uudelleen
pankkien roolia finanssipalvelujen tuottamisessa. Pankit voivat omaksua hyvin erilaisia
strategioita, ja sddntelyuudistus voidaan ottaa vastaan niin uhkana kuin
mahdollisuutenakin.

My6s kuluttaja joutuu kohtaamaan muutokseen liittyvia haasteita. Kun tarjolla on
lukuisia sovelluksia ja vaihtoehtoja maksamiseen, saattaa tilanne tuntua sekavalta. On
tarkedd, ettd maksupalvelujen kayttdjit voivat luottaa maksupalveluihin ja niita
tarjoaviin yrityksiin.

Kun toimintaymparisté muuttuu, riskeihin
kiinnitettava huomiota

Maksupalveludirektiivi tuo mukanaan myos uusia riskeja. Erityisen merkittavia néista
ovat kyberriskit, minka vuoksi teknisiin jirjestelmiin ja palvelujen turvallisuuteen tulee
kiinnittaa erityistd huomiota. Kyberriskien merkitys korostuu, kun toimiala toimii
verkostoituneesti ja eri toimijat ovat yha enemman kytkoksissa toisiinsa.

Riski on my6s maksamisen muuttuminen nopeammaksi ja huomaamattomaksi, mika
uhkaa tehda henkil6kohtaisesta taloudenhallinnasta aiempaa vaikeampaa. Rahan
kuluttaminen ja ylivelkaantuminen on entistd helpompaa ja huomaamattomampaa.
Vaikka maksupalveludirektiivi kannustaa tuomaan markkinoille taloudenhallinnan
sovelluksia, niista ei toistaiseksi ole vield paljonkaan kokemusta. Viela ei tiedetd, kuinka
helppoa kuluttajien on niitd omaksua.

Maksupalveludirektiivin uudistus koskee finanssialaa laajasti. Toimijoiden roolit
saattavat muuttua, ja niiden lukumaira voi ainakin keskipitkalla aikavélilla kasvaa
merkittavasti. Uuden sdéntelyn perimmainen tavoite on kilpailun lisidminen, miké on
lopulta kuitenkin kuluttajalle eduksi.

Avainsanat

digitalisaatio, maksaminen, sdantely
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Digitalisaatio haastaa
maksujarjestelmien turvallisuuden

8.5.2018 09:00 . EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Tatu Laine
Vanhempi ekonomisti

Luotettavat maksu- ja selvitysjirjestelmit ovat perusedellytys rahoitusvakaudelle ja
taloudelliselle kasvulle. Mikili ihmisten ja yritysten luottamus esimerkiksi
maksujenvilityksen toimivuuteen ja tilitietojen oikeellisuuteen horjuu, yhteiskunnan

sujuva toiminta hairiintyy nopeasti.

Hyvin toimivat maksujarjestelmit sekd arvopapereiden selvitys- ja toimitusjarjestelmét
(nk. infrastruktuuri) ovat vakaan rahoitusjirjestelmin perusta. Osana
rahoitusjarjestelmén kokonaisriskeja mainitaan usein kyberriskit, joiden hallitseminen
on keskeisti rahoitusvakauden siilymisen kannalta.™! Kyberriskilld tarkoitetaan yleensi
organisaation tietojirjestelmiin kohdistuvaa haitallisen tapahtuman uhkaa.!
Kaytdnnossa tama voi tarkoittaa esimerkiksi sité, ettd pankkitilin tietoihin ei voisi enda
luottaa eika niihin kytkeytyvia palveluja voisi enda kayttaa. Digitalisoituvaan
ymparistoon liittyvit haasteet kasvavat muun muassa finanssitoimijoiden hallussa

1. Euro & talous 2/2015: Voisiko kyberhyokkiys johtaa finanssikriisiin? (https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/2/
voisiko-kyberhyokkays-johtaa-finanssikriisiin/).

2. Aleksi Grymin blogi: Kyberriskit huomioitava, jotta rahoitusvakaus sdilyy (https://www.eurojatalous.fi/fi/
blogit/2017/kyberriskit-huomioitava-jotta-rahoitusvakaus-sailyy/).
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olevan tiedon yllapidon, siilyttdmisen ja ongelmatilanteista palautumisen suhteen.
Naihin voidaan varautua parantamalla suojautumista kyberuhkia vastaan.

Kansainvilisen jirjestelypankin (BIS) maksu- ja markkinainfrastruktuurikomitea’®’ ja

4]

kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jarjesto'* ovat julkaisseet ohjeistusta, jolla

pyritidn parantamaan finanssi-infrastruktuurien kyberturvallisuutta.’® Ohjeistus kattaa
riskienhallinnan johtamisen, riskien tunnistamisen, riskeiltd suojautumisen,
hyokkayksen havaitsemisen ja hyokkiyksesta palautumisen. Erityisen tirkedksi nihdaan
johdon sitoutuminen kyberturvallisuuden parantamiseen seka yhteistyo eri jarjestelmien
kesken. Kyberriskit pitdd hallita eri tasoilla yksittdisestd kuluttajasta aina jarjestelmien

muodostamaan kokonaisuuteen asti.

Kyberturvallisuutta voidaan lahestya finanssitoimialalla eri nakokulmista. Yksittaisen
toimijan tehtdvini on huolehtia paivittiisestd kyberturvallisuudesta esimerkiksi
torjumalla palvelunestohyokkiyksia, huolehtimalla virusturvasta ja ottamalla
varmuuskopioita paivittéisista tilisaldoista. Jos finanssipalvelun tiedot jostain syysta
turmeltuvat, vairistyvit tai joutuvat vaariin kisiin, oikeat tiedot on pystyttava
palauttamaan varmuuskopioista mahdollisimman nopeasti. Jos my6s varmuuskopiot
ovat korruptoituneet, virheettoman tilanteen palauttaminen on haasteellista.

Yksittdiset rahoitusalan toimijat muodostavat yhdessd laajemman kokonaisuuden eli
systeemisen tason. Yksittdiselld toimijalla voi olla toimintoja useassa maassa, ja se voi
osallistua moniin maksu- ja selvitysjarjestelmiin. Mikaéli tallaisella laajasti
verkostoituneella toimijalla olisi vakavia ongelmia, se voisi aiheuttaa héirioitd monissa
maissa ja jarjestelmissi. Systeemitason ndkokulmasta tuleekin huolehtia siité, etta
kaikilla finanssitoimijoilla on riittavat kyberturvallisuusvalmiudet ja parhaat kaytannot
instituution koosta tai sijaintimaasta riippumatta. Niin voidaan yhdessé ennalta
ehkaisti laaja kyberhiiriotilanteen syntyminen. Verkoston heikompia lenkkeja tulisi
vahvistaa yhteisin voimin.

Kyberturvallisuuden edistdmiseksi tehddan Euroopassa toitd usealla taholla. Hollannissa
on laadittu malli, joka simuloi edistyneitd kyberhyokkayksid ja testaa palautumiskykya

niitd vastaan (TIBER, Threat Intelligence Based Ethical Red — teaming)'®. Hiljattain on

perustettu my6s uusi eurooppalainen komitea, Euro Cyber Resilience Board (ECRB)!7,
joka edistaa erityisesti rahoitusjarjestelmén infrastruktuurin kyberturvallisuutta.
Euroalueella on tehty yli 70:t jarjestelmaa koskeva kysely kyberturvallisuudesta.
Kyselyn perusteella kehitettdvia alueita ovat etenkin kyberriskien hallinto, koulutus ja
tietoisuus naista riskeisti seka kyberhyokkayksestd palautuminen. Lisaksi tyon alla on

yhteinen TIBER-EU-kehikko, jolla voidaan parantaa kyberturvallisuutta maarajojen

yli. [8]

3. CPMI, Committee on Payments and Market Infrastructures (https://www.bis.org/cpmi/).

4. I0SCO, International Organization of Securities Commissions (https://www.iosco.org/).

5. Raportti “Guidance on cyber resilience for financial market infrastructure” (https://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/I0SCOPD535.pdf).

6. Hollannin keskuspankin vakausraportti vuodelta 2017 (https://www.dnb.nl/en/binaries/
OFS_Autumn%202017_tem47-363954.pdf).

7. EKP:n johtokunnan jdsenen, Benoit Cceuré, puhe 9.3.2018 (http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/
html/ecb.sp180309_1.en.html).
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Maksupalveluiden turvallisuus olennaista kayttajalle

Kyberturvallisuutta voidaan tarkastella my0s yksilon ndkokulmasta. Paatelaitteisiin,
kuten henkil6kohtaisiin tietokoneisiin ja kinnyko6ihin, asennettavien uusien
rahoituspalveluita kiyttavien sovellusten miira todennikoisesti kasvaa

lzhitulevaisuudessa. Piivitetyn maksupalveludirektiivin'® my6té ns. kolmannet
palveluntarjoajat (maksutoimeksiantopalvelun tarjoajat ja tilitietopalvelun tarjoajat)
voivat asiakkaan suostumuksella kdynnistaa asiakkaan puolesta maksun tai tehda
analyysia asiakkaan pankkitilin tapahtumista. Ndin rakennetaan uusia rajapintoja
perinteisten pankkien ja muiden palveluntarjoajien vilille. Luottamusketju pankin ja
loppuasiakkaan vililla jakautuu useamman toimijan yllapidettaviksi. Kayttdjan
nakokulmasta kustannukset saattavat laskea ja palveluiden kaytettavyys parantua, mutta
samalla uudessa toimintaymparistossi on tirkedd varmistaa, ettd kiyttdjat voivat luottaa
uusien toimijoiden palveluihin ja niiden kyberturvallisuuteen. Kaytt4jia pitdaa valistaa
maksusovellusten yhteydessa hyviksyttavista kayttoehdoista. Kdyttajien pitda myos
tietdd, mita ehtojen hyviksyminen tarkoittaa ja mille toimijalle hdn antaa oikeuden
kayttaa tilipalveluitaan.

Viranomaisen tehtava tarjota turvallinen
toimintaymparisto

Kokonaiskyberturvallisuuteen liittyvit 1dheisesti myos hybridiuhat. Hybridiuhilla
tarkoitetaan kaikkia niité keinoja, joilla valtiolliset tai ei-valtiolliset toimijat pyrkivat
aiheuttamaan haittaa kilpailijoidensa, vastustajiensa tai uhkiksi kokemiensa kohteiden
toimintaan. Tdma voi finanssisektorilla ilmeta esimerkiksi vaarana markkina- tai muuna
informaationa, jota valheellisesti levitetdan jonkun luotettavan uutisten vilittajan kautta,
tai markkinainformaation ennenaikaisena levidmisena kyberrikollisten toimien kautta.

Viranomaisten tehtdvina on yhteistoiminnan ja sddntelyn avulla varmistaa, etta
kyberturvallisuuden kehittamisessd ovat mukana seka yksittaiset toimijat etta
systeemitaso. Finanssialan toimijoiden tulee osoittaa riittavat resurssit finanssi-
infrastruktuurien kyberturvallisuuden takaamiseksi. Kyberturvallisuuden alalla ei saa
tuudittautua turvallisuuden tunteeseen, silla kyberrikollisuus on olemassa oleva uhka ja

kasvava toimiala.

Avainsanat

kyberturvallisuus, rahoitusvakaus, digitalisaatio

8. EKP:n lehdistotiedote, 2.5.2018 (http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.pr180502.en.html)
9. Payment Services Directive, PSD2 (http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Saantely/Saantelyhankkeet/PSD2/Pages/
Default.aspx).
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ANALYYSI

Makrovakauspolitiikka vakiintuu
Euroopan unionissa

30.4.2018 15:30 « EURO & TALOUS 2/2018 . RAHOITUSVAKAUS

Anni Norring
Ekonomisti

Useimmilla EU:n jasenvaltioilla oli viime vuonna aktiivisessa kaytossa jokin
makrovakausviline. Luotonannon kasvun kiihtyessd vuonna 2017 erityisesti
asuntoluototuksen ehtoja kiristettiin makrovakaustoimenpiteilld. Makrovakauspolitiikan
tehokkuutta kasvattaa eri maiden makrovakausvalvojien yhteistyo. Jarjestelmariskien
syntyminen pankkisektorin ulkopuolisilla rahoitusmarkkinoilla luo uusia haasteita
makrovakauspolitiikalle.

Euroopan unionissa aktiivista makrovakauspolitiikkaa on harjoitettu muutaman vuoden
ajan. Lahes kaikissa EU:n jisenmaissa on nimetty makrovakaustoimenpiteista paattava

viranomainen™

, maaritelty makrovakauspolitiikan toteuttamisen periaatteet seka otettu
kaytt6on makrovakausvilineisto. Paremmin kohdistettu sdédntely ja makrovakaustoimet

ovat jo vahvistaneet EU:n pankkien vakavaraisuutta ja riskinsietokykya kriisitilanteessa.

1. Useimmissa maissa makrovakauspolitiikasta vastaa keskuspankki. Suomessa ja Ruotsissa

makrovakausviranomainen on keskuspankista itsendinen finanssivalvoja.
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Talousnakymien kohentuessa ja luotonannon kasvun kiihtyessa suurin osa Euroopan
unionin jidsenmaiden makrovakauspolitiikkatoimista oli luonteeltaan kiristavid vuonna
2017. Erdat jisenmaat reagoivat talouden suhdanteen parantumiseen nostamalla
muuttuvaa lisdpadomavaatimusta. Muuttuva lisipddomavaatimus tai nk. vastasyklinen
puskuri (countercyclical capital buffer) kasvattaa luottolaitoksien pddomia ja siten
riskinsietokykyé luottosyklin noususuhdanteessa. Lisdksi useat maat kiristivat
asuntomarkkinoihin kohdistuvia vakausvilineita esimerkiksi madaltamalla /ainakattoa
eli enimmaisluototussuhdetta. Asuntoluototuksen enimmaisluototussuhde (loan-to-
value-ratio eli LTV-suhde) asettaa yldrajan asuntolainan koolle suhteessa ostettavan
asunnon vakuusarvoon. Se hillitsee asuntomarkkinoiden ylikuumentumista,
kotitalouksien velkaantumisen kasvua ja luottolaitosten asuntoluotonantoon liittyvaa
riskia. Rahoitusjarjestelmén rakenteellista kestavyytta jasenmaat puolestaan paransivat
ottamalla kiyttoon jarjestelmariskipuskureita. Ne ovat rahoitusjarjestelman
rakenteellisten ominaisuuksien perusteella pankeille maarattavia lisipadomavaatimuksia
(systemic risk buffer).

Useimmilla EU:n jasenvaltioilla oli vuonna 2017 aktiivisessa kaytossa jokin
makrovakausviline (taulukko). Lisdksi huomattava osa EU:n jasenvaltioista teki
muutoksia vakausvilineistoon tai makrovakauspolitiikan viritykseen vuonna 2017.
Vakaustoimenpiteitd tehtiin vuonna 2017 hieman enemmaén kuin vuonna 2016. Jos

kuitenkin vastavuoroisen tunnustamisen’

2l yuoksi tehdyt toimenpiteet otetaan
huomioon, toimenpiteita tehtiin vuonna 2017 huomattavasti vihemmén kuin vuonna
2016. Ero vakaustoimenpiteiden kokonaisméarassa johtui ensisijaisesti siité, ettd
Euroopan jarjestelmériskikomitea (ESRB) ei vuonna 2017 esittdnyt minkd4dn maan

makrovakaustoimenpiteen vastavuoroista tunnustamista muissa maissa.

2. Makrovakaustoimenpiteiden vastavuoroisella tunnustamisella tarkoitetaan ulkomaiden viranomaisten
makrovakaustoimien ulottamista koskemaan myos kotimaisia luottolaitoksia, kun kotimaisilla luottolaitoksilla on
toimintaa kyseisissd maissa. Vuonna 2016 vastavuoroisen tunnustamisen vuoksi tehtiin 17 vakaustoimenpidetta,

vuonna 2017 vain 4.
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Euroopan unionissa makrovakauspolitiikka (ks. artikkeli Mistd puhumme, kun
puhumme makrovakauspolitiikasta) perustuu padosin vuonna 2014 voimaan tulleeseen
unionin lainsdadantéon ja suosituksiin, jotka perustuvat kansainvalisesti sovittuihin
kiytantoihin, seka kansalliseen sddntelyyn. Kaytossi olevissa makrovakausvilineissd on
kuitenkin edelleen huomattavia eroja jasenmaiden vilill3, silla tavoitteiden ja vilineiden
maaritelmit eivit aina ole yhtenevid. Osa suurista jasenmaista ja finanssikriisista eniten
kirsineet maat ovat ottaneet vakausvilineita kaytt6on keskiméaaraista hitaammin. Vaikka
eurooppalaisilla pankeilla on edelleen taipumusta suosia kotimaata toiminnassaan (nk.
home bias), on rajat ylittdva pankkitoiminta EU:ssa yleistd. Euroopan monikansalliset
pankkikonsernit tuovat haasteita kansallisille makrovalvojille erityisesti niiltd osin kuin
sddntelyssa on huomattavia maakohtaisia eroja. Kansallinen saéntely koskee tavallisesti
kotimaisia pankkeja sekd ulkomaisten pankkien tytaryhtioitd, mutta ei valttamatta
ulkomaisten pankkien sivuliikkeitd. Siten finanssikriisin jélkeen yleistynyt pankkien
ulkomaisten tytaryhtididen muuttuminen sivuliikkeiksi aiheuttaa lisahaasteita

valvojillel!.

3. ESRB:n A Review of Macropudential Policy in the EU in 2017 -raportin erillisartikkeli “Bank branches and

macroprudential policymaking in the EU” tarjoaa kattavan yleiskuvan aiheesta.
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Sivuliikkeiden yleistyminen ei uhkaa rahoitusjarjestelméan vakautta, mutta

makrovakauspolitiikalle ja pankkien valvonnalle kehitys on merkittéva . Sivuliikkeiden
yhteys koko konserniin on tytaryhtiéta tiiviimpi, mika vahvistaa pankkien maidenvalisia
kytkoksid. Mahdolliset ongelmat voisivat levitd maasta toiseen nopeastikin. Periaatteessa
monikansallisen pankin olisi mahdollista viltelld jonkin maan kireimp&a saantelya
toimimalla maassa sivuliikkeen kautta tytiryhtion sijaan. Tima vahentéisi
makrovakauspolitiikan vaikutusta merkittavasti. Siksi on tarkeds, ettd eri maiden
viranomaiset tekevit yhteistyota ja huolehtivat vakaustoimien tehokkuudesta
vastavuoroisen tunnustamisen avulla. Rahoitusmarkkinoiden pelisdantéjen on oltava
samat koko EU:n alueella.

Asuntoluotonantoon kohdistuvat vakaustoimet
tavallisimpia

Asuntomarkkinoihin ja laajemmin kiinteistomarkkinoihin liittyvét riskit ovat keskeisia
jasenmaiden makrovakauspolitiikan kannalta. 70 % jdsenmaista kiyttdd ainakin jotain
kiinteistomarkkinoihin liittyvdd makrovakausvalinettd. Suurin osa
kiinteistomarkkinoiden riskeihin liittyvistd makrovakaustoimista kohdistuu
asuntoluotonantoon.

Useimmilla mailla on kdytossa lainanottajaan suoraan tai vilillisesti kohdistuvia
vakausvilineitd. Nama vilineet voivat kohdistua lainan vakuuksiin tai lainanottajan
maksukykyyn liittyviin riskeihin. Lisdksi monilla mailla on kdytossi lainanantajaan
kohdistuvia vakausvilineitd, kuten kiinteistovakuudellisten luottojen korkeampia
riskipainoja tai laina-aikojen rajoituksia (kuvio).

Tavallisin asuntoluototukseen kohdistettu viline on lainan méiiria suhteessa lainan
arvoon tai vakuuksiin rajoittava enimmaisluototussuhde eli nk. lainakatto (LTV-suhde),
joka on kaytossa sitovana 15 jisenmaassa. Liséksi viisi maata ovat antaneet suosituksen
enimmaisluototussuhteesta. Vuonna 2017 useat maat reagoivat asuntoluototuksen
kasvuun kiristimalld luotonantoon kohdistuvia vakausvélineitd esimerkiksi
madaltamalla enimmaisluototussuhdetta eli vihentdmalld asuntoa vastaan saatavan
lainan enimmaiiskokoa. Asuntoa varten nostettavan lainan ja ostettavan kiinteiston tai
asunnon arvon suhde on tavallisimmin rajattu 80 - 95 prosenttiin.

Monien maiden lainakattoa koskevassa sddntelyssé otetaan huomioon asunnon
kayttotarkoitus. Esimerkiksi Irlannissa, Suomessa ja Islannissa enimmaisluototussuhde
on korkeampi ensiasuntoa hankittaessa. Sijoitusasunnon lainakatto on joissakin maissa
paljon matalampi, esimerkiksi 70 %. Suomen enimmaisluototussuhteen erityispiirre on,
ettd sitd laskettaessa voidaan ottaa huomioon muitakin reaalivakuuksia kuin ostettavan
asunnon arvo. Maissa, joissa luotonanto muulla kuin kotimaan valuutalla on tavallista,
voi enimmaisluototussuhteeseen vaikuttaa asuntoluoton valuutta (mm. Unkari ja
Romania).

4. Aiheesta liséd Euro ja talous -sivustolla: “"Vakausarvio: Pohjoismaiset kytkdkset ja velkaantuneet kotitaloudet

rahoitusvakauden riskeind” ja "Sivuliikkeiden Suomi — téltd ndyttdd pohjoismainen pankkisektori”.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/2017/2/pohjoismaiset-kytkokset-ja-velkaantuneet-kotitaloudet-rahoitusvakauden-riskeina/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2017/2/pohjoismaiset-kytkokset-ja-velkaantuneet-kotitaloudet-rahoitusvakauden-riskeina/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2017/2/sivuliikkeiden-suomi--talta-nayttaa-pohjoismainen-pankkisektori/

Lainanottajan tuloihin tai lainan takaisinmaksuun kohdistuvat vilineet, kuten
asuntolainan hoitokustannusten enimmaisméaéra suhteessa tuloihin tai asuntolainan
Iyhennysvelvoite, eivit ole yhta yleisid. Yhdeksidn jdsenmaata on rajoittanut
lainanhoitokulujen suhdetta tuloihin (debt service-to-income eli DSTI-suhde) ja nelja
lainan suhdetta tuloihin (loan-to-income eli LTI-suhde). Iso-Britannia edellyttaa uusille
asuntolainoille lyhennyssuunnitelmaa. Ruotsi ja Norja ovat asettaneet
Iyhennysvelvoitteen uusille lainoille, joiden lainakatto on korkea. Lisiksi joissain maissa
on kaytossd muita lainanottajan maksukykyyn kohdistuva vilineiti. Lainanottajaan
kohdistuvien vakausvilineiden lisdksi 15 maalla on kdytGssé lainanantajaan kohdistuvia
vakausvilineita, kuten kiinteistovakuudellisten luottojen korkeampia riskipainoja tai

laina-aikojen rajoituksia.
Kuvio.

Asuntoluotonantoon kohdistuvien vélineiden kayttd
Euroopassa vuonna 2017

Lainanottajaan kohdistuvia vélineitd

Lainan vakuuksiin
kohdistuvia
valineitd (LTV)

Lainanottajan
maksukykyyn
kohdistuvia
vilineita
(DSTI, LTI
lyhennys-
velvoite)

BE

Maissa, jotka on alleviivattu, sadntely koskee myds pankkisektorin
ulkopuolista rahoitussektoria.
Léahde: Euroopan jdrjestelmédkomitea.

9.4.2018
eurojatalous.fi

Lainanottajaan kohdistuvien vakausvélineiden kaytt6 kuitenkin yleistyy. Esimerkiksi
Portugali ilmoitti helmikuussa 2018 ottavansa kiyttoon asuntoluotonantoon kohdistuvat
vakausvilineet. Taman vuoden puolivilistd alkaen astuvat voimaan suositukset koskien
asuntolainan kokoa suhteessa vakuuteen ja tuloihin'®, laina-aikojen rajoituksia seki
Iyhennysvelvoitetta hillitdkseen asuntoluotonannon kiihtynytta kasvua. Valineiden

5. Loan-to-value-suhde eli enimmaisluototussuhde tai nk. lainakatto. Debt-Service-to-Income-suhde eli

lainanhoitokulujen suhde lainanottajan tuloihin.
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kaytto yleistynee jatkossakin erityisesti, jos luotonannon kasvu jatkuu. On kuitenkin
tarkedd, ettd makrovakausvilineistoa kehitetdédn ja pidetddn kayttovalmiina myos silloin
kun luotonannon kehitys on maltillista.

Euroopan jérjestelmiriskikomitea varoitti vuonna 2016 kahdeksaa jisenmaata'®
asuntomarkkinoihin liittyvista keskipitkan aikavalin haavoittuvuuksista ja mahdollisista
jarjestelmiriskeistd. Vuonna 2017 nelja niistda maista teki myos kiinteistémarkkinoihin
vaikuttavia makrovakauspadtoksia. Tanskassa kiristettiin ehtoja lainoille, joilla
rahoitetaan Kéopenhaminan ja Arhusin ympéristossa sijaitsevan asunnon ostoa.
Belgiassa makrovakausviranomaiset korottivat kiinteistovakuudellisten luottojen
riskipainoja ja Itdvallassa mahdollistettiin lainanottajiin kohdistuvien vakausvilineiden
kayttoonotto. Suomessa asuntoluotonannon kasvun kiihtymiseen ja kotitalouksien
velkaantumiseen reagoitiin vuonna 2017 kiinteistévakuudellisten luottojen riskipainoja
nostamalla ja alkuvuodesta 2018 madaltamalla muiden kuin ensiasuntojen
enimmaisluototussuhdetta 9o prosentista 85 prosenttiin.

Joissakin maissa riskeja on kasaantunut myos litkekiinteistomarkkinoille. Silti vain alle
puolet jisenmaista kayttda jotakin erityisesti liikekiinteist6lainoihin kohdistuvaa
vakausvilinettd. Nama vilineet kohdistuvat useimmiten lainanantajaan.

Muuttuvan lisapaa
vahdisempaa

omavaatimuksen kaytto

Vuonna 2017 kaikilla jisenmailla oli mahdollisuus asettaa muuttuva
lisdipaaomavaatimus, silld viimeisetkin jisenmaat tekivit tarvittavat sdédntelymuutokset
vuonna 2016. Muuttuva lisipddomavaatimus on viline, jolla torjutaan suhdanteista
riippuvia jirjestelmairiskeja. Sitd kayttamalld luottolaitoksia voidaan ohjata
kasvattamaan padomiaan luotonannon kasvaessa nopeasti ja toisaalta yllapitamaan
luotonantoa ja siten tukemaan talouskasvua laskusuhdanteessa. Taméa tehdaan
vakavaraisuusvaateita kiristimalld tai keventdmalld. Muuttuvalla
lisapadomavaatimuksella on kaksi tavoitetta: ensisijaisesti kasvattaa luottolaitosten
riskinsietokykya ja lisdksi hillita luotonannon suhdanteita.

Muuttuva lisdpadomavaatimus voidaan asettaa EU:ssa yleensi enintdén 2,5 prosenttiin

pankin riskipainotetuista saamisista'”. Vilineen kiyttod ohjaavat EU:n suuntaviivojen
lisdksi kansainvalisesti sovitut periaatteet. Jisenmaiden viranomaisilla on kuitenkin
erilaisia ndkemyksia joidenkin muuttuvaan lisipadomavaatimukseen liittyvien
kysymysten suhteen. Jotkut maat esimerkiksi katsovat luottosuhdanteen hillitsemisen
olevan yhta tarked muuttuvan lisipadomavaatimuksen tavoite kuin riskinsietokyvyn
kasvattaminen. Lisdksi kdytdnnot vaihtelevat maissa sen suhteen, mitd mittareita ja
muita perusteita vilineen kaytosta padtettdessi tulisi ottaa huomioon. Vahiista
keskustelua on kdyty myos sen suhteen, tulisiko muuttuvan lisipddomavaatimuksen olla

normaalissa riskiympiristossi nolla prosenttia vai titd suurempi.®!

6. Varoituksen saivat Belgia, Iso-Britannia, Itdvalta, Luxemburg, Ruotsi, Tanska, Hollanti ja Suomi.
7. Riskipainotetut saamiset ovat painotettu summa pankin taseessa olevista lainoista ja muista saamisista.
Painoina kéytetddn ns. riskipainoja, jotka perustuvat saamisten arvioituun riskipitoisuuteen. Néin pankin tase

muutetaan muotoon, joka kuvaa paremmin pankin ottamia riskeja.
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Muuttuvaa lisipadomavaatimusta on tdhan mennessé kaytetty vahén ja se on asetettu tai

piitetty asettaa positiiviseksi vain seitsemissd maassa'®’. Tami heijastelee osaltaan
viime vuosien vaimeaa luottosuhdannetta ja talouskasvua useimmissa EU-maissa.
Luotto- ja taloussuhdanteen kaéntyessa nousuun muuttuvan lisdpadomavaatimuksen
nostaminen positiiviseksi voi tulla ajankohtaiseksi muissakin jasenmaissa. Mm.

Tanskassa viranomaiset ovat keskustelleet puskurin nostosta vuoden 2019

alkupuolella.™*’

Rahoitusjarjestelman kannalta merkittavilta
pankeilta vaaditaan lisaa paaomaa

Rahoitusjirjestelmin rakenteellisten riskien kantokykyd on EU:ssa kasvatettu erityisesti
rahoitusjirjestelmén kannalta merkittivien luottolaitosten lisipaiomavaatimuksilla™.
Nama systeemisesti merkittavien luottolaitosten lisipadomavaatimukset ovat kiytossa
kaikissa jasenmaissa. Jisenmaiden vaatimuksissa olevat erot selittyvit osin silla, ettd
suurin osa jisenmaista soveltaa lisipadomavaatimusten kayttoonotossa lainsdddannon
mahdollistamaa pitkaa siirtymaaikaa. Jotkin maat ovat jo ottaneet
lisipddomavaatimukset tadysimédaraisesti kayttoon muiden asettaessa vaatimukset

asteittain vuoteen 2022 mennessa.

Vuoden 2017 loppuun mennessi yhteensa 11 jasenmaata seka Norja ja Liechtenstein ovat
ottaneet jarjestelmariskipuskurin kdyttoon. Vuonna 2017 Suomi teki sen kayttoonottoa
edellyttavit lainsdadantomuutokset, joten nyt jarjestelmariskipuskuri siséltyy Italiaa ja
Irlantia lukuun ottamatta kaikkien jasenmaiden kaytossa olevaan
makrovakausvilineistoon. Useat maat kiristivit jarjestelméariskipuskuriaan vuonna 2017.

Euroopassa aktiivisessa kiytossa olevien jarjestelmériskipuskurien suuruus vaihtelee
yhdestd kolmeen prosenttiin. Lisdksi puskurin kohde, kayttotavat ja perustelut
vaihtelevat jasenmaiden vililla. Jarjestelmariskipuskuri on moneen muuhun
makrovakausvilineeseen verrattuna joustava, mika osaltaan selittdakin

jasenmaakohtaiset erot.

Pankkisektorin ulkopuolisen rahoitusjarjestelman
makrovalvonta viela vahaista

EU-maat ovat toistaiseksi kohdistaneet makrovakaustoimia paaosin pankkeihin ja
asuntoluotonantoon seka niihin liittyviin jarjestelmariskeihin. Tdima on luonnollista, silla

8. ESRB:n A Review of Macropudential Policy in the EU in 2017 -raportin erillisartikkelissa “Use of the
countercyclical capital buffer — a cross-country comparative analysis” kdydédin vertaillen ldpi erdiden maiden
muuttuvat lisipddomavaatimukset seki niitd koskeva sidéntely.

9. Ruotsi, Norja, Islanti, Slovakia, T$ekki, Iso-Britannia ja Liettua. Iso-Britanniassa ja Liettuassa positiivinen
muuttuva lisipddomavaatimus astuu voimaan vuoden 2018 aikana.

10. Det Systemiske Risikorad: "Henstilling om aktivering af den kontracykliske kapitalbuffer”
http://www.risikoraad.dk/nyheder/2017/dec/henstilling-om-aktivering-af-den-kontracykliske-kapitalbuffer/ .
11. Nk. G-SII- tai O-SII-puskurilla. (G-SII, Globally systemically important institution eli maailmanlaajuisesti
merkittéva pankki; O-SII, Other systemically important institution eli muu, kansallisella tasolla merkittavi
pankki).
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Euroopan rahoitusmarkkinat ovat olleet perinteisesti pankkikeskeiset. Euroopan unionin
kaikissa jasenmaissa makrovakauspolitiikan toimivalta ulottuu kuitenkin myos
pankkijarjestelmén ulkopuoliseen rahoitusjarjestelméan, mutta vilineet politiikan
toteuttamiseen pankkisektorin ulkopuolella ovat toistaiseksi vahaiset.

Vain joidenkin maiden pankkijirjestelmin ulkopuoliseen rahoitusjérjestelmain
kohdistuva makrovakauspolitiikka on aktiivista. Nima vakaustoimet ovat 1ahinna

kohdistuneet liialliseen luotonannon kasvuun. Kuudessa Euroopan maassa'™ on
kaytossa toimintoperusteisia vakausvilineitd, jotka kohdistuvat kaikkiin samaa palvelua
— ndissd tapauksissa asuntolainaa — tarjoaviin toimijoihin.

Euroopan jéirjestelmériskikomitea on korostanut pankkisektorin ulkopuolisen
rahoitusjarjestelman jarjestelmariskeja ja seurannan tarpeellisuutta. Tatd varten ESRB
on kehittanyt seurantakehikkoa, joka perustuu pitkalti EKP:n olemassa oleviin
tilastoihin. Vuonna 2017 Euroopan jarjestelmariskikomitea julkaisi toisen

vuosiraporttinsa EU:n varjopankkisektorin kehityksesti!'3. Raportissa nostettiin esiin
mahdollisia haavoittuvuuksia varjopankkisektorilla ja painotettiin tilastotietojen heikkoa
kattavuutta.

Pankkisektorin ulkopuolinen rahoitusjirjestelméa kasvaa nopeasti niin kooltaan kuin
merkitykseltaan. Pankkisektorin ulkopuolisten varojen maara on noussut vuoden 2012
lopun 45 prosentista vuoden 2017 puolenvilin 52 prosenttiin kaikista rahoitussektorin

varoista™

. Makrovakauspolitiikkaa ja vakausvilineist6a tulisi kehittaa siten, etta
toimenpiteet voidaan kohdistaa kaikkiin saman palvelun tarjoajiin, riippumatta siité,
ovatko ne luottolaitoksia vai muita rahoitusmarkkinoilla toimivia yrityksia. On tirkeii,
ettd makrovakausviranomaisten keinot havaita ja hallita uusia riskeja rahoitusvakaudelle

pysyvat kehityksessd mukana.
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ANALYYSI

Riskilisien akillinen kasvu
arvopaperimarkkinoilla edelleen
suurin kansainvalinen
rahoitusvakausuhka

27.4.2018 14:30 . EURO & TALOUS 2/2018 - RAHOITUSVAKAUS

Kimmo Koskinen Helind Laakkonen
Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Rahoitusmarkkinoiden heilunta eli volatiliteetti lisddntyi osakemarkkinoiden hintojen
korjausliikkeen my6td helmikuussa 2018. Matalat riskilisat ja korkeat arvostustasot
altistavat kansainviliset arvopaperimarkkinat hintojen ja riskilisien #killiselle
korjausliikkeelle. Muita erityisesti Suomen kannalta keskeisia kansainvalisia
vakausuhkia muodostavat euroalueen pankkien haavoittuvuudet yhdistettyni julkisen
sektorin velkakestiavyyteen, sekd Ruotsin asuntomarkkinoihin kohdistuvat riskit.

Vuoden 2017 kestianyt yhtijaksoinen matalan volatiliteetin aika globaaleilla
rahoitusmarkkinoilla paattyi helmikuussa. Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta alkunsa
saanut hintojen alasuuntainen korjausliike veti mukaansa laaja-alaisesti porsseja ympari
maailman ja nosti osakkeiden volatiliteetin vuoden 2015 turbulenssin tasoille (Kuvio 1).
Korjausliikkeen yhdeksi laukaisevaksi tekijaksi on katsottu finanssipoliittisen elvytyksen
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myo6ta kasvaneet inflaatio- ja koronnosto-odotukset Yhdysvalloissa, jotka ovat ndkyneet
myos pitkien korkojen nousuna koko alkuvuoden 2018 ajan. Edellisten ohella VIX-
indeksia kohde-etuutena pitdvien rahastojen on arvioitu myo6tavaikuttaneen
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden korjausliikkeen nopeuteen ja suuruuteen.™ Vaikka
nima rahastot ovat epiilemétta herkkia markkinaliikkeille™, kokonaisuudessaan niiden

miri ja koko on kuitenkin melko pieni'®!,

Kuvio 1.

Volatiliteetti palasi osakemarkkinoille helmikuussa

1. = VIX-indeksi (oik. ast.) 2, === S&P 500, Yhdysvallat (vas. ast.)
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Helmikuisen korjausliikkeen jalkeen osakemarkkinoiden volatiliteetti on jadnyt aiempaa
korkeammalle tasolle. Epavarmuutta on yllapitanyt viime aikoina etenkin kauppasodan

1. Ks. esim. “International banking and financial market developments”, BIS Quarterly Review. March 2018.

2. ETN-tuotteet (Exchange Traded Notes) seuraavat kohde-etuutena olevan sijoitusinstrumentin tuottoja yleenséa
synteettisesti, eli ne eivit omista sijoitusinstrumenttia fyysisesti, vaan johdannaisten kautta. Osa tuotteista on
rakennettu seuraamaan kiénteisesti VIX-indeksin péivittdistd kehitysta, eli hyStyméaan pitkddn jatkuneesta
matalan volatiliteetin kaudesta. Kaénteiset ja mahdollisesti velalla vivutetut positiot ovat hyvin riskillisig, silléd ne
ovat erittdin herkkid markkinaliikkeille eivéitké niiden tuotot pidemmaélld aikavélilld valttdmétté heijasta kovin
hyvin kohde-etuuden hintojen liikkeita. Liséksi, vivutettujen ja kddnteisten ETP-tuotteiden positioiden
paivittdinen tasapainottaminen tapahtuu tavalla, joka voi vahvistaa markkinaliikkeitd ja saattaa voimistaa
volatiliteettia kaupankédynnin sulkeutumista kohden.

3. Tammikuussa porssinoteerattuja tuotteita, joiden kohde-etuutena oli volatiliteetti-indeksejé (VIX ja VSTOXX),
oli 31 kappaletta, joista 71 % sijaitsi Yhdysvalloissa. Ndma rahastot hallinnoivat véhén alle 5 miljardin euron edesti

varallisuutta. Kdénteisesti kohde-etuuttaan replikoivia tuotteita tdstd oli noin 2 miljardia.
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uhkan kasvu ja geopoliittisten jannitteiden lisaiantyminen. Rahoitusolot pankkien
valisilld vakuudettomilla rahamarkkinoilla ovat alkuvuodesta kiristyneet Yhdysvalloissa,
mutta laajempaa riskilisien kasvua kansainvalisilld arvopaperimarkkinoilla ei ole
toistaiseksi havaittu. Turbulenssi kasvatti tuottoja yritysjoukkolainamarkkinoilla vain
korkeimman riskin velkakirjojen osalta, muttei juurikaan valtionlainamarkkinoilla.
Rahastoista ei tapahtunut merkittavaa sijoittajapakoa korjausliikkeen aikana, lukuun
ottamatta Yhdysvaltojen korkean riskin yritysjoukkolainarahastoja. Helmikuun 2018
toisella viikolla korkean riskin yritysjoukkolainarahastoista lunastettu summa (noin 4,5
mrd. USD) oli suurin sitten vuoden 2015, jolloin erityisesti yhdysvaltalaiset korkean
riskin energiayhtiot olivat vaikeuksissa.

Sijoittajien riskinottohalukkuutta kannattelee kevyiden rahoitusolojen lisdksi myos hyva
reaalitalouden kehitys. Maailmantalous kasvoi vuonna 2017 usean keskeisen maan

noususuhdanteen vauhdittamana. Reaalitalouden kasvuniakymat ovat edelleen vahvat,

mutta talousennusteisiin liittyvit riskit painottuvat heikomman kehityksen suuntaan.

Liséksi rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen epavarmuus on heijastunut negatiivisesti
kuluttajien ja teollisuuden luottamukseen seka sijoittajien odotuksiin maailmantalouden
tulevasta kehityksesta. Suotuisasta reaalitalouden kehityksestd huolimatta merkit
inflaation kiihtymisesté ovat pysyneet vahaising, mista syysta rahapolitiikka on pysynyt
globaalilla tasolla edelleen poikkeuksellisen kevyena. Inflaatiopaineiden odotetaan
kuitenkin lisaantyvin jatkossa etenkin Yhdysvalloissa elvyttavan finanssipolitiikan

vuoksi.

Riskilisien akillinen kasvu mahdollista
arvopaperimarkkinoilla

Pitkdan jatkunut poikkeuksellisen kevyen rahapolitiikan aika paatalousalueilla on
painanut yleisen korkotason matalalle. Korkotuottoja saadakseen sijoittajan on téytynyt
hyviksya joukkolainamarkkinoilla korkeampaa riskié, ja kasvanut kysynta on laskenut
matalamman ja korkeamman riskin joukkolainojen vilisia tuottotasoja ja riskilisia
(Kuvio 2). Joukkolainamarkkinoiden lisdksi my6s osakkeiden arvostustasot ovat
historiaan verrattuna korkeat useissa maissa, kuten esimerkiksi Yhdysvalloissa. My0s
reaalisten osakehintojen vaarallisen nopeasta kasvuvauhdista varoittava indikaattori
halyttaa tilla hetkella mahdollisesta kuplasta Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla (Kuvio

3).

4. Katso lisdd maailmantalouden niakymista artikkelista "Elvyttava talouspolitiikka vauhdittaa kasvua” Euro &

Talous 1/2018.
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Kuvio 2.

Korkoero korkean riskin ja investointiluokan yritysjoukko-
lainojen vililld on matalalla tasolla
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Kuvio 3.

Osakehintojen poikkeukselliseen kasvunopeuteen nojaava
kuplaindikaattori varoittaa kuplasta Yhdysvalloissa

1. Positiivinen kupla 2. Negatiivinen kupla

3. em== S&P 500 -osakeindeksi, Yhdysvallat

4. === Stoxx 600 -osakeindeksi, euroalue

5. == Nikkei -osakeindeksi, Japani
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Sijoittajien riskinoton kasvusta kertoo myos se, etta sijoitusten médara perinteisten
joukkovelkakirjalainojen ja osakemarkkinoiden ulkopuolella on kasvanut. Taima nakyy

sijoitusten kasvuna mm. kiinteistomarkkinoilla®®, paioma- ja velkarahastoissa,
strukturoiduilla lainamarkkinoilla seki erilaisissa eksoottisissa sijoitustuotteissa, kuten
kryptovaluuttoja seuraavissa rahastoissa. Niiden sijoituskohteiden likviditeetti saattaa
kuitenkin stressitilanteessa olla heikko. Erityista huolta on herattanyt avointen

rahastojen'® kasvavat sijoitukset epélikvideille markkinoille, kuten kiinteist6ihin tai
asuntoihin. Lisdksi etenkin korkean riskin joukkolainojen kohdalla lainaehdot ovat
heikentyneet merkittavisti viime vuosien aikana, mika heikentia sijoittajan asemaa
mahdollisissa luottotappiotilanteissa.

Kuten helmikuinen markkinoiden korjausliike osoitti, suuret muutokset
markkinatoimijoiden inflaatio-odotuksissa voivat kasvattaa lisdéntyvien
portfoliomuutosten kautta volatiliteettia arvopaperimarkkinoilla. Nouseva korkotaso voi
aiheuttaa arvostustappioita etenkin pitkiin valtionlainoihin painottuvissa
sijoitusportfolioissa, jollaisia on tyypillisesti pankeilla, vakuutus- ja

5. Ks. esimerkiksi Koskinen K. (2017) "Euroopan liikekiinteistéinvestoinnit voimakkaassa kasvussa —
sijoittajakunta entistd monipuolisempi” Analyysi, Euro & Talous.
6. Avoimista rahastoista sijoittaja voi usein lunastaa varoja hyvinkin nopeasti. Etenkin kriisitilanteessa riskini on,

ettd epélikvideji varoja ei voida realisoida yhtd nopeasti tai niitd joudutaan realisoimaan alhaisilla hinnoilla.
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elikevakuutusyhtisilld”). Odotukset yleisen korkotason noususta vaikuttavat
arvopaperimarkkinoiden arvostustasoihin myos laajemmin. Valtionlainojen korkojen
nousu voi kasvattaa riskillisempien yritysjoukkolainojen korkoja, koska ne hinnoitellaan
yleensa preemiolla valtionlainojen korkotason péille. Osakkeiden ja muiden
riskillisempien arvopaperien tai markkina-alueiden suhteellinen suosio sijoituskohteena
voi my0s karsid ja hinnat laskea.

Talouskasvun vauhdittuessa rahapolitiikan normalisointi tulee ennen pitkda
ajankohtaiseksi muuallakin kuin Yhdysvalloissa. Luovuttaessa kevyesta rahapolitiikasta
rahapoliittisia korkoja kiristetddn asteittain hallitusti ja arvopaperien osto-ohjelmat
ajetaan alas suunnitelmallisesti. NAima toimenpiteet kiristavét osaltaan rahoitusoloja.
Samalla my6s luodaan rahapoliittista liikkumavaraa, jolla voidaan reagoida tarvittaessa
negatiivisiin sokkeihin. Sokkien ldhteita voisivat olla esimerkiksi Kiinan talouskasvun
odotettua nopeampi hidastuminen rahoitusjarjestelman ongelmien vuoksi tai poliittisen
epavarmuuden tai geopoliittisten jannitteiden lisidntyminen. Tallaiset sokit voisivat
vaikuttaa negatiivisesti reaalitalouteen erityisesti rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden
kautta ja laukaista arvopaperimarkkinoilla luotto- ja likviditeettiriskilisien kasvun ja
nostaa korkoja erityisesti yritysten joukkolainamarkkinoilla.

Markkinariskien realisoitumisella saattaa olla aikaisempaa suurempi negatiivinen
vaikutus yritysrahoitukseen, silld yritysten velkaantumisessa on tapahtunut kriisin
jalkeisina vuosina rakenteellisia muutoksia. Taseiden sopeutuspaineet ja saantelyn
kiristiminen ovat hillinneet pankkien lainanantoa, mutta samalla markkinarahoitusta on
ollut saatavilla edulliseen hintaan kansanvilisiltd joukkovelkakirjamarkkinoilta.
Suuryritykset ympéari maailman ovatkin kasvattaneet merkittavasti
joukkovelkakirjalainamuotoista rahoitustaan. Kehitys on ollut erityisen silmiinpistavaa
etenkin Yhdysvalloissa (Kuvio 4), jossa pddomamarkkinat ovat laaja-alaiset ja hyvin
toimivat.

7. Korkojen nousun vaikutuksista pitkiin valtionlainoihin liséd artikkelissa Koskinen, K. ja Laakkonen H.,

”Korkojen nousu voi aiheuttaa tappiota turvallisuutta arvostaville sijoittajille” Euro & Talous 2/2017.
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Kuvio 4.

Yhdysvalloissa suuremmat yritykset hakevat rahoitusta
enenevissa madrin pankkien sijaan rahoitusmarkkinoilta

1. === Joukkovelkakirjalainat, suuret yritykset
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Pienille ja keskisuurille yrityksille pankkirahoituksen kiristyminen ja
pasdomamarkkinoiden kapeus ovat usein olleet rahoituksen saannin pullonkaula.
Institutionaalisten sijoittajien tuottohakuisuus on kuitenkin viime vuosina synnyttanyt
uudenlaisia rahoitusratkaisuja myos keskisuurten yritysten ja yrityskauppojen
rahoituksessa. Erilaiset lainarahastot ja strukturoidut instrumentit ovat ottaneet entista
suuremman osan esimerkiksi korkean riskin yritysten rahoituksesta. Vakuutusyhtict ja
muut suuret institutionaaliset sijoittajat ovat kasvattaneet rahoittajan rooliaan myos
kiinteistomarkkinoilla, usein erilaisten kiinteistorahastojen kautta. Vaikka rahoituksen
hairiéttomaén valittymisen kannalta on myonteistd, ettd markkinavarainhankinta on
korvannut pankkilainanannon supistumista, ovat yritykset nyt herkempia
markkinavarainhankinnan hairi6ille kuin esimerkiksi edellisen finanssikriisin aikaan.

Riskin on, ettd rahoituksen vilityksen monimutkaistuminen'® tekee my6s eri
rahoitusmarkkinatoimijoiden ottamien luottoriskien arvioinnista haastavampaa.

8. Pankkisektorin ulkopuoliselle rahoituksen vilitykselle on tyypillistéd rahoitusjirjestelyiden ketjuuntuminen ja

toimijoiden/ toimintamallien laaja kirjo.
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Pankkien ja julkisen sektorin tila herattaa huolta
euroalueella

Euroalueella kohentunut reaalitalouden tila on heijastunut positiivisesti seka valtioiden
ettd pankkien luottoriskeihin. Valtioiden luottoriskien laskusta kertoo esimerkiksi se,
ettd useiden maiden luottoluokitukset ovat kohentuneet viimeisen vuoden aikana

euroalueella erityisesti korkeamman luottoriskin maissa.!®! Luottoluokitusten
parantuminen on madaltanut ndiden maiden valtionlainojen korkoja, erityisesti

Portugalissa.

Koheneva talouskehitys ja odotukset korkotason noususta tuovat valoa my6s pankkien

pitkin jatkuneisiin kannattavuushaasteisiin™®. Luottotappioiden vihentymiselld
vuonna 2017 on ollut merkittava vaikutus etenkin velkakriisista eniten kirsineiden
maiden pankkien kannattavuuden elpymiseen. Hyva talouskehitys on auttanut myos
euroalueen pankkien jarjestimattomien lainojen ongelman purkamisessa. Euroalueen
yhteisen pankkivalvontamekanismin (SSM) mukaan euroalueen pankeilla oli vuoden
2017 kolmannen neljanneksen lopussa taseissaan 759 mrd. euron edesti
jarjestaimattomia lainoja, mika on noin 18 % vihemmaén kuin vuosi sitten.
Jarjestamattomien lainojen maira on keskimairin enda n. 5,2 % kaikista lainasaamisista

(Kuvio 5).

9. Fitch nosti Kyproksen luottoluokkaan BB 20.10.2017 ja Irlannin luokkaan A+ ja Portugalin luokkaan BBB
15.12.2017. Espanjan Fitch nosti luokkaan A- 19.1.2018 ja Kreikan luokkaan B 16.2.2018. Moody’s nosti Kyproksen
luokkaan Bag 28.7.2017, Slovenian luokkaan Baa1 8.9.2017 ja Irlannin luokkaan A2 15.9.2017. Taimdn vuoden
puolella Moody’s on nostanut Kreikan luottoluokkaan B3 21.2.2018 ja Espanjan luottoluokkaan Baa1 13.4.2018.
S&P nosti Kyproksen luokkaan BB+ 17.3.2017, Slovenian luokkaan A+ 16.6.2017, Portugalin luokkaan BBB-
15.9.2017, Italian luokkaan BBB 27.10.2017, Liettuan luokkaan A 2.3.2018 ja Espanjan luokkaan A- 24.3.2018.

10. Katso liséd euroalueen pankkien tilasta artikkelista "Euroalueen pankkisektorin tila kohenee hitaasti”, Euro &

Talous 1/2018.
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Kuvio 5.

Jarjestamattomien lainojen madré eri maiden suurissa

pankeissa
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Pankkien tilan hyvista kehityksesta huolimatta pankkisektorin haasteet eivit
euroalueella ole vield ohi. Kohenevan reaalitalouden lisdksi odotukset korkojen noususta
kohentavat pankkien pitkén aikavilin kannattavuusndkymia, silld jyrkentyva korkokéyra
(Iyhyiden ja pitkien korkojen erotus) parantaa pankkien korkokatetta. Lyhyella
aikavililla korkojen nousun vaikutus voi kuitenkin vaihdella pankkien valilla.
Korkokatteen merkitys pankkien kannattavuudelle vaihtelee suuresti eri maiden ja
liiketoimintamallien vililla. Maissa, joissa lainat ovat padosin kiintedkorkoisia, alhaisten
korkojen vaikutus pankkien tulokseen vaikuttaa viela pitkaan korkojen noustuakin.
Korkotason nousu voi vaikuttaa pankkien kannattavuuteen myds heikentavasti
varainhankinnan kustannuksen nousun kautta etenkin taseiltaan heikompien pankkien
kohdalla.

Lisdksi uusien toimijoiden ja tekniikan kohdistama kilpailu esim. maksuliikepalveluissa,
varainhoidossa ja joissakin lainasegmenteissi saattaa heikentdd pankkien palkkio- ja
komissiotuottojen kehitysta tulevaisuudessa. Vaikutusten arviointi on viela vaikeaa, silla
muutokset toimintaymparistossa ovat vasta alussa. Lisdksi monet pankit investoivat
voimakkaasti digitalisaatioon ja uusiin toimintamalleihin. Investoinnit lisdavat kuluja
lyhyelld aikavililld, mutta niiden positiivinen vaikutus on néhtavissa vasta

tulevaisuudessa.
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Pankkien riskeja kasvattaa osaltaan markkinariskien kasvu, silla joillakin pankeilla on
edelleen merkittavid maarid valtioiden joukkovelkakirjalainoja taseissaan (Kuvio 6).
Valtioiden luottoriskien pienenemisestd huolimatta valtioiden velkakestdvyys on
edelleen keskeinen haavoittuvuus euroalueen rahoitusvakaudelle. Julkisen sektorin
velkaantuminen ylittdd 60 %:n rajan kahdessatoista euroalueen maassa eika velka-BKT -
suhteen tasossa ole tapahtunut merkittavaa kohentumista talouden tilan parantumisesta
huolimatta. Osassa maista, joissa julkisen sektorin velka on korkealla tasolla, myos
pankkien kannattavuuteen ja taseriskeihin liittyvit haavoittuvuudet ovat merkittavia.
Vaarana on, etti rahoitusolojen nopea kiristyminen esimerkiksi globaalin riskilisien
korjausliikkeen seurauksena tai poliittisen epdvarmuuden lisdantyessa nostaisi
rahoituskustannuksia suhteellisesti enemman maissa, jossa talouden fundamentit ja
pankkisektorin kunto ovat heikoimmat.

Kuvio 6.

Euroalueen pankit ovat vihentdneet kotimaan julkisen
sektorin arvopapereita taseistaan
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Sykliset riskit koholla etenkin Kiinassa

Yksityisen sektorin velkaantumisen nopeaan kasvuvauhtiin ja asuntomarkkinoiden
ylikuumentumiseen liittyvit ns. sykliset riskit ovat tyypillisia tekijoita finanssikriisien
taustalla. Finanssikriisin jalkeisina vuosina velkaantumisen kasvuvauhti on ollut
kansainvilisesti verrattuna selvisti nopeinta nousevissa talouksissa, etenkin Kiinassa.
Sen sijaan kehittyneissa talouksissa yksityisen sektorin velkaantumisen kasvu on yleisesti

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-pankit-ovat-vahentaneet-kotimaan-julkisen-sektorin-arvopapereita-tase/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euroalueen-pankit-ovat-vahentaneet-kotimaan-julkisen-sektorin-arvopapereita-tase/

ottaen ollut maltillisempaa kriisin jalkeisina vuosina, mutta poikkeuksiakin l16ytyy.
Yksityisen sektorin poikkeuksellisen nopeasta velkaantumisen kasvuvauhdista varoittava
indikaattori on saanut korkeita arvoja viime vuosina etenkin erdissi Aasian maissa,
Kanadassa, Sveitsissd ja muutamassa muussa maassa, jotka padosin sdastyivat kriisilta
globaalissa finanssikriisissd (Kuvio 7). Niissa maissa etenkin kotitalouksien

velkaantuminen on jatkanut kasvua kriisin jélkeisinad vuosina.

Kuvio 7.

Yksityisen sektorin velkaantumisen vauhti on
huolestuttanut etenkin Kiinassa
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Kiinan yksityisen sektorin velkaantumisesta on oltu huolissaan jo pitkdin. Kiinassa
erityisesti yritysten velan taso on jo kehittyneisiinkin talouksiin verrattuna hyvin korkea.
Toistaiseksi Kiinan yksityisen sektorin velkaantuminen ei ole aiheuttanut merkittavia
héirioita rahoitusjarjestelmassi, vaikka velkasykli on jo selvisti kadntynyt laskuun.
Kiinan mahdollisten velkaongelmien leviamista rajoittaa se, etta velallisimmat yritykset
ja yrityksia rahoittavat pankit ovat pitkalti valtiollisessa omistuksessa. Lisaksi Kiinan
velkaa ei juurikaan ole rahoitettu ulkomaisilla sijoituksilla, mika on tyypillisesti

rahoitusmuotona herkempi hiirisille™. Silti on mahdollista, etti ylivelkaantumisesta
johtuvalla Kiinan rahoitusjéarjestelmén epavakautumisella voisi olla huomattavia
negatiivisia vaikutuksia myos kansainviliselle rahoitusjirjestelmaille. Vaikutukset

11. Katso lisdd Anni Norringin blogista "Kuinka paljon Kiina vaikuttaa kansainvilisiin rahoitusmarkkinoihin?”

Euro & Talous 14.7.2017.
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voisivat realisoitua esimerkiksi Kiinan reaalitalouden ennakoitua heikomman
kehityksen, rahoitusmarkkinoiden yleisen epavarmuuden kasvun tai muun negatiivisen
sokin kautta.

Euroalueella yksityisen sektorin velkaantumisen kehityksessa on selkeitd maiden valisia
eroja. Joissakin kriisistd pahiten kérsineissd maissa pankkien kotitalous- ja
yrityslainakannat laskevat vuositasolla edelleen, kun taas monissa euroalueen
pienemmissa maissa lainakantojen kasvuvauhdit ovat jo varsin ripeitd (Kuvio 8).
Makrovakauspolitiikan tarkeys velkaantumiseen liittyvien syklisten riskien hillinnéssa
korostuukin euroalueella yhteisen rahapolitiikan oloissa. Vaikka kotitalouksien
asuntolainakanta supistuu edelleen joissain maissa, kulutusluottojen kasvuvauhdit ovat
kiihtyneet viime vuosina ldhes kaikissa euroalueen maissa. Historiallisesti verrattuna
kulutuslainakannan kasvuvauhdit ovat euroalueella nousseet jo kriisid edeltaville
tasoille.

Kuvio 8.

Kotitalouksien lainakantojen kehityksessd on suuria
maiden vélisid eroja euroalueella
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Kulutusluottojen kasvu euroalueella on osa yleisempaa kansainvalista ilmiota.
Kuluttajatottumusten muutos ja rahoitusmarkkinoiden digitalisaatio ovat laajentaneet ja
helpottaneet kotitalouksien mahdollisuuksia lainanottoon. Markkinoilla toimii
perinteisten pankkien lisdksi pankkien rahoitusyhti6it4, erityisluottolaitoksia,
autorahoitus- ja leasing-yhti6ita, pikavippiyhti6ita ja kasvava maara pienia
vertaislainaukseen erikoistuneita toimijoita. Kulutusluottojen nopea kasvu on saanut
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myos institutionaaliset sijoittajat kiinnostumaan markkinasta. Etenkin Yhdysvalloissa
kulutusluottojen (kuten autolainojen, korttiluottojen ja vakuudettomien
kulutusluottojen) arvopaperistaminen on kasvanut viime vuosina. Riskini on, etta
uudenlaisten digitaalisten toimintamallien mahdollistama luotonannon nopea kasvu ja
aggressiivinen mainonta lisddvit kotitalouksien velkaantumista ja kulutusluotoista
koituvien lieveilmi6iden, kuten maksuhiiriéiden, kasvua. Haavoittuvimpia ovat etenkin
kotitaloudet, joiden lainanhoitokyky on jo valmiiksi heikko. Ongelmat korostuvat
etenkin, jos taloudessa koetaan samanaikaisesti asuntomarkkinaldhtoinen kriisi. Korkea
asuntovelkaantuneisuus ja heikentynyt lainanhoitokyky saattavat heijastua nopeasti
kotitalouksien kulutukseen, mika alkaa vahvistamaan entisestaan heikentyvaa
talouskehitysta.

Asuntomarkkinoiden riskit ovat koholla kutakuinkin samoissa maissa kuin missi
yksityisen sektorin velkaantumisen tasokin. Kehittyneissa talouksissa asuntohinnat ovat
finanssikriisin jélkeisind vuosina nousseet eniten Uudessa-Seelannissa, Australiassa,
Kanadassa, Sveitsissd, sekd Ruotsissa ja Norjassa (Kuvio 9). Euroopan unionin maissa
asuntohintojen kasvuvauhdeissa on suuria eroja. Ruotsin ohella asuntohinnat ovat
kasvaneet nopeasti my0s Baltian maissa ja monissa pienissd EU-maissa, kuten
Ttdvallassa ja Luxemburgissa, mutta myos esimerkiksi Saksassa.

Kuvio 9.

Ruotsin asuntohinnat ovat nousseet kansainvalisestikin
verrattuna paljon kriisin jdlkeisind vuosina
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Ruotsissa asuntohinnat kaantyivit laskuun loppusyksysta 2017, mika on lisannyt huolta
mahdollisista rahoitusvakaudellisista héirioistd Ruotsissa. Voimakkaista reaalitalouden
ja rahoitusmarkkinoiden kytkoksistéd johtuen Ruotsin asuntomarkkinariskien
realisoitumisella voisi olla negatiivisia rahoitusvakaudellisia vaikutuksia myos muissa
Pohjoismaissa."®! Toistaiseksi Ruotsin asuntomarkkinoiden hintojen lasku ei kuitenkaan
ole aiheuttanut huolta kansainvalisissa sijoittajissa. Ruotsin asuntohintojen lasku on
tasaantunut alkuvuonna, mutta epadvarmuus asuntomarkkinoilla jatkuu yha
tavanomaista suurempana. Asuntomarkkinoita tukevat Ruotsissa edelleen kevyet
rahoitusolot ja hyva talouskasvu, mista syysta erittdin suuri hintojen korjausliike on
epatodennikdinen, vaikka haavoittuvuudet ovatkin suuret.
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12. Katso lisdd artikkelista Koskinen, K., Laakkonen, H., Putkuri, H. ja T610, E., "Ruotsin asuntomarkkinoiden

riskit my6s muiden Pohjoismaiden huolena” Euro & Talous 2018/2.
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Vanhempi ekonomisti

Pohjoismaiden vilisisti reaalitalouden ja rahoitusjarjestelman kytkoksistd johtuen
Ruotsin asuntomarkkinariskien laajamittaisella toteutumisella voisi olla tuntuvia
vaikutuksia muissakin Pohjoismaissa. Pohjoismaisen rahoitusjarjestelmin ja maiden
julkisten talouksien riskinkantokyky on pysynyt hyvini. Mailla on kuitenkin samoja
rakenteellisia haavoittuvuuksia, kuten suuri ja keskittynyt pankkisektori, kotitalouksien
huomattava velkaantuneisuus, asuntolainojen laaja merkitys rahoitusjirjestelmassa seka
pankkien riippuvuus markkinavarainhankinnasta.
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Ruotsin kiinteistomarkkinoiden ylikuumentuminen seka kotitalouksien suuri ja kasvava
velkaantuneisuus ovat huolestuttaneet Ruotsissa jo pitkddn. Ruotsi oli Suomen ja
Tanskan ohella yksi kahdeksasta maasta, joille Euroopan jarjestelméariskikomitea antoi
marraskuussa 2016 varoituksen asuntomarkkinoihin liittyvista keskipitkan aikavalin
haavoittuvuuksista. Syksylla 2017 Ruotsin pitkddn jatkunut asuntojen hintojen nousu
katkesi ja hinnat alkoivat laskea. TAima on lisinnyt huolta odotettua voimakkaammasta
hintojen alasuuntaisesta korjausliikkeesta ja sen vaikutuksista Pohjoismaiden
rahoitusvakauteen.

Pohjoismaat ovat pienid, viennista riippuvaisia talouksia, joilla on integroitunut
rahoitusjarjestelma. Vaikka pohjoismaiset valtiot, pankit ja vakuutusyhtiot ovat
kansainvilisesti verrattuna vakavaraisia, Pohjoismaita yhdistavat samat
rahoitusvakauden haavoittuvuudet. Niitd ovat suuri ja keskittynyt pankkisektori,
kotitalouksien velkaantuneisuus, asuntolainojen laaja merkitys rahoitusjarjestelmassa
seki pankkien riippuvuus markkinaehtoisesta varainhankinnasta. Pohjoismaisen
rahoitussektorin haavoittuvuutta lisia myos se, ettd pankki- ja vakuutussektorilla on
vahvoja keskindisia kytkoksid sekd omistusten etta sijoitusten, erityisesti katettujen
joukkovelkakirjalainojen ja osakemarkkinoiden, kautta. Keskiniisia riippuvuuksia on
seki kansallisella ettd pohjoismaisella tasolla.

Mahdolliset sokit kulkeutuvat taloudellisten ja rahoitusjéarjestelman kytkosten
vilitykselld nopeasti Pohjoismaissa maasta toiseen (kuvio 1). Ruotsi on muille
Pohjoismaille tarked ulkomaankauppakumppani, joten Ruotsin talouskasvun
hidastuminen heijastuisi todenniakoisesti myos muihin Pohjoismaihin. Lisiksi riskien
toteutumisesta johtuva rahoitusolojen kiristyminen Ruotsissa kiristéisi todennakdisesti
my06s muiden Pohjoismaiden rahoitusoloja, kun pohjoismaiset pankkikonsernit
tiukentaisivat luotonantoaan ja Pohjoismaihin kohdistuvat riskilisat kasvaisivat
rahoitusmarkkinoilla. Artikkelissa tarkastellaan Ruotsin asuntomarkkinoiden riskeji ja
niiden mahdollista vélittymistd muihin Pohjoismaihin reaalitalouksien ja
pankkisektorien kytkosten kautta.
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Kuvio 1.

Asuntomarkkinoiden sokit voivat vélittyd maasta toiseen
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orot Suomen reaalitalous
Luottotappiot

Asuntomarkkinoiden haavoittuvuudet riski Ruotsin

taloudelle

Asuntojen hinnat alkoivat laskea Ruotsissa syksylld 2017 (kuvio 2). Lasku oli aluksi
nopeaa ja maantieteellisesti katsoen laaja-alaista. Suhteellisesti nopeinta hintojen lasku
oli kuitenkin padkaupungin kerrostaloasunnoissa. Valueguardin HOX-indeksin mukaan

kerrostaloasuntojen reaalihinnat olivat vuoden 2017 lopussa Tukholmassa keskim&érin

noin 12 % alhaisemmat kuin kalleimmillaan elokuussa 2017 ja koko maassa 11 %.™

Tammi-maaliskuussa 2018 lasku tasaantui edellisten kuukausien tilanteeseen

verrattuna, mutta hinnat olivat koko maassa selvasti vuodentakaista alhaisemmat.

1. Omakotitalojen reaalihintojen lasku samalla ajanjaksolla oli suhteellisesti hieman maltillisempaa, koko maassa

keskiméérin noin 9 %.
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Kuvio 2.

Asuntojen hinnat alkoivat laskea Ruotsissa syksyllda 2017
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laskelmat.

20.4.2018
eurojatalous.fi

Epavarmuus Ruotsin asuntomarkkinoilla jatkuu tavanomaista suurempana.
Vuodenvaihteen molemmin puolin suurempi osa ruotsalaisista (noin 40 %) odotti
asuntojen hintojen laskevan seuraavan 12 kuukauden aikana ja pienempi osa (runsaat 30

%) nousevan.'” Helmikuussa 2018 odotukset muuttuivat positiivisemmiksi (kuvio 3).

2. Odotuksia mittaava saldoluku (nousua ja laskua odottavien kuluttajien osuusero) oli huomattavasti pienempi

kuin keskiméairin viimeisen noin viidentoista vuoden aikana.
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Kuvio 3.

Ruotsalaisten odotukset asuntojen hintakehityksesta
synkkenivét nopeasti

1. == Asuntojen* nimelliset hinnat, 12 kk:n muutos (vasen asteikko)

2. Kuluttajien odotukset asuntojen* hintojen kehityksestd seuraavan
12 kk:naikana (oikea asteikko)
3. Odotuksia mittaava saldoluku keskiméaérin ajanjaksolla (oik. asteikko)
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Ennen korjausliikkeen alkamista asuntojen hinnat olivat kallistuneet Ruotsissa pitkaan.
Hintakehitys oli herattanyt huolen sen kestavyydesti erityisesti tilanteessa, jossa
korkotaso alkaisi nousta tai talouskehitys heikkenisi nykyisestda. Asunnot ovat yha
historiallisesti katsoen kalliita esimerkiksi kotitalouksien tulokehitykseen ja asuntojen
vuokriin suhteutettuna. Hintakehityksen hallittu, vahittdinen tasaantuminen olisi
myoOnteistd sekd Ruotsin rahoitusvakauden etta talouden kannalta. Hyvin pessimistiset
odotukset hintojen laskusta — samoin kuin liian optimistiset odotukset hintojen uudesta
noususta — voisivat vaarallisimmillaan synnyttaa itseaan ruokkivan haitallisen kierteen.
Riskina voidaan pitda myos siis sité, ettd haavoittuvuuksien kasvu jatkuu lyhytaikaisen
korjausliikkeen jilkeen.

Ruotsin asuntomarkkinoiden ylikuumentumiseen ja viimeaikaiseen jaahtymiseen on
esitetty monia sekd suhdanneluonteisia etta rakenteellisia syitd. 2010-luvulla keskeisia
omistusasuntojen kysyntéi ja asuntojen hintojen nousua tukeneita tekijoita ovat olleet
suotuisa talouskehitys, kotitalouksien tulojen kasvu, korkotason lasku, lainojen pitkat
takaisinmaksuajat ja lyhennysvapaat, vieston kasvu, muuttoliike ja kaupungistuminen,
vuokra-asuntojen niukkuus ja sdéntely seké tarpeeseen ndhden vihainen
asuntorakentaminen.

Ruotsin asuntomarkkinoiden viimeaikaista jadhtymista on puolestaan selitetty
asuntorakentamisen poikkeuksellisen voimakkaalla kasvulla, kotitalouksien
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asuntovelkaantumista hillitsevilla viranomaistoimenpiteilld, markkinatunnelman
muuttumisella varovaisemmaksi ja ndkopiirissé olevalla korkojen nousulla. Eri
tekijoiden suhteellista merkitystd on hankala arvioida, mutta asuntorakentamisen
vilkastuminen lienee suurin yksittdinen muutos.

Asuinrakennusinvestoinnit ovat kasvaneet Ruotsissa vuoden 2013 jilkeen ja ovat
suhteessa BKT:hen huomattavasti suuremmat kuin 2000-luvulla keskimaarin (kuvio 4).
Kerrostaloasuntojen tarjonnan voimakas lisdys osaltaan hillitsee kysynnan kasvun
aiheuttamia hinnannousupaineita etenkin vanhoissa kohteissa. Kasvukeskusten
asuntovajeen arvioidaan kuitenkin edelleen jatkuvan. Ruotsin keskuspankin ennusteen
mukaan asuntoaloitukset olivat runsaimmillaan vuonna 2017 ja vihenevit asteittain
seuraavana kolmena vuonna. Asuinrakennusinvestointien supistuminen alkaa hidastaa
Ruotsin talouskasvua vuonna 2019, kun asuntoaloitusten viheneminen pienentaa

investointeja.’!

Kuvio 4.

Asuntorakentaminen on altista talouden suhdanne-
vaihteluille

1. === Tnvestoinnit asuinrakennuksiin, vuoden 2010 hinnoin (vasen asteikko)

2. Investoinnit asuinrakennuksiin, % BKT:std (oikea asteikko)
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Indeksi, 2000/1 = 100 %
400 8
300 6
2 /
200 : ,/ 4
\/’\/ 3
/’/1
100 2
0 0
2000 2005 2010 2015

Léhteet: Macrobond ja Eurostat.

9.4.2018
eurojatalous.fi

Asuntojen hintojen nousu ja kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu ovat pitkalla
aikavililla ruokkineet toisiaan. Velkaantumisen hillitsemiseksi Ruotsissa otettiin vuonna
2010 kdytt6on lainakatto, jonka mukaan uusi asuntolaina voi olla enintddn 85 % lainalla

3. Ks. https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/engelska/2018/180214/reduced-housing-

construction-is-subduing-gdp-growth-article-in-monetary-policy-report-february-2018.
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ostettavan asunnon hinnasta. Lisdksi kesilla 2016 otettiin kiaytt6on sellaisten uusien
asuntolainojen lyhennysvaatimus, jotka ovat suuria suhteessa asunnon ostohintaan.
Uusien asuntolainojen lyhennysvaatimusta tiukennettiin maaliskuusta 2018 alkaen
tapauksissa, joissa asuntolaina on suuri kotitalouden bruttotuloihin ndhden.
Toimenpiteiden tarkoituksena on ajan myo6ta lisdta kotitalouksien kykya kestda
kokonaistaloudellisia ja omaan talouteensa kohdistuvia riskeja. Tiukemmat
Iyhennysvaatimukset voivat myos viahentaa suurten asuntolainojen kysyntas, mika on
myonteista rahoitusvakauden kannalta.

Asuntomarkkinat reagoivat herkisti korkotason muutoksiin, ja kotitalouksien
velkaantuneisuuden kasvu on voinut entisestdin voimistaa tita herkkyytta. Valtaosa
ruotsalaisten asuntolainoista on vaihtuvakorkoisia, joten asuntolainakannan keskikorko
on viime vuosina laskenut historiallisesti alhaiselle tasolle. Kuluttajien luottamus
talouteen on toistaiseksi pysynyt vahvana ja matala korkotaso on tukenut seka
asuntomarkkinoita ettd kotitalouksien velkakestavyyttd. Korkotason nousu on kuitenkin
pitkisti aikaa ndkopiirissa, silla Ruotsin keskuspankki on ennustanut aloittavansa

ohjauskorkonsa nostamisen vuoden 2018 jilkipuoliskolla.'

Asuntomarkkinoiden epétasapainoihin ja kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen
liittyvien riskien toteutumisella voisi olla merkittavia vaikutuksia Ruotsin talouteen.
Lyhyella aikavalilla riskina on, ettd asuntojen hintojen lasku on odotettua suurempaa ja
pidempiaikaista, mika nikyisi voimakkaammin myos kulutuksessa ja investoinneissa.
Mahdollisessa laskusuhdanteessa tai velanhoitomenojen kasvaessa riskina on, etta
tuloihinsa ja varallisuuteensa nihden voimakkaasti velkaantuneet kotitaloudet alkavat
menojensa kasvun tai nettovarallisuutensa pienentymisen vuoksi supistaa kulutustaan.
Kulutuksen supistuminen ja luottamuksen heikentyminen voisivat kdynnistaa haitallisen
ketjureaktion koko talouden kannalta ja siten realisoitua luottolaitosten ja talouden
tappioina my®os yrityssektorin vaikeuksien kautta.

Asuntomarkkinaldhtdisten riskien laajamittainen toteutuminen taloudessa ja
rahoitusjirjestelmissi kasvattaisi ruotsalaisten pankkikonsernien luotonannon ja
sijoitustoiminnan tappioita seka kallistaisi niiden varainhankintaa ja heikentaisi
maksuvalmiutta. TAma voisi vihentéa luotontarjontaa ja kiristdd luotonannon ehtoja.
Talla voisi olla monia kerrannaisvaikutuksia. Talouskasvun ja rahoitusvakauden
kannalta on haitallista, jos rahoituksen saatavuus vaihtelee voimakkaasti suhdanteiden
mukana ja jos rahoituksen heikko saatavuus estda yrityksid investoimasta ja

tyollistamasta. s’

Riskien toteutuminen Ruotsissa heikentaisi
kasvunakymia myods muissa Pohjoismaissa

Kaikki Pohjoismaat ovat verrattain pieniéd avotalouksia, joissa kansainviliselld kaupalla
on suuri merkitys kansantaloudelle. Pohjoismaat ovat myos toisilleen tarkeita

4. Ks https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/engelska/2018/180214/monetary-policy-
report-february-2018.
5. Katso lisdd asuntohintojen odotettua suuremman laskun mahdollisista vaikutuksista Ruotsin talouteen

artikkelista ”Asuntomarkkinoiden vaikutus Ruotsin talouteen”, Euro & Talous 1/2018.
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kauppakumppaneita (kuvio 5). Pohjoismaihin kohdistuvan tavaraviennin osuus BKT:sta
oli vuonna 2016 Ruotsissa (6,5 %) ja Tanskassa (6,3 %) selvasti suurempi kuin Suomessa
(3,7 %) ja Norjassa (2,8 %). Suurimpana taloutena Ruotsi on Pohjoismaista tirkein
kauppakumppani kolmelle muulle Pohjoismaalle. Muiden kolmen Pohjoismaan (Suomi,
Tanska, Norja) keskindisen kaupankiynnin osuudet ovat paljon pienempié. Ruotsin
tavaraviennin osuus kokonaistavaraviennisté oli vuonna 2016 Suomessa 10,7 %,
Tanskassa 11,8 % ja Norjassa 6,4 %. Ruotsi on my0s tarkea tuontimaa kaikille
Pohjoismaille. Vuonna 2016 Suomen kokonaistavaratuonnista 11,2 % tuli Ruotsista, ja
vastaavat luvut olivat Tanskalle 12,1 % ja Norjalle 11,9 %.

Kuvio 5.

Ruotsi Pohjoismaista tdarkein tavarakauppakumppani
Suomelle, Norjalle ja Tanskalle

1. Bl Suomi 2. m Ruotsi 3. Norja 4. M Tanska

% tuonnista/viennistd vuonna 2016
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Suomi Ruotsi Norja Tanska

Lédhde: Macrobond.

9.4.2018
eurojatalous.fi

Pohjoismaat ovat herkkia ulkoisen kysynnan sokeille ja keskindisista
kauppakytkoksistddan johtuen toistensa negatiivisille reaalitalouden sokeille. Mahdolliset
ongelmat Ruotsin reaalitaloudessa heijastuisivat siten negatiivisesti reaalitalouteen myos
muissa Pohjoismaissa. Ruotsin ulkomaankauppa Pohjoismaiden kanssa on vihentynyt
silloin, kun talouden taantuma on osunut yhta aikaa useaan Pohjoismaahan, kuten
globaalin finanssikriisin aikana (kuvio 6). IMF on myo0s tutkimuksissaan arvioinut
Pohjoismaiden keskindisii reaalitaloudellisia vaikutuksia erilaisilla reaalitalouden

skenaarioilla.'”) IMF:n mukaan reaalitalouden ja rahoitusjirjestelmén kytkoksisti
johtuvat tartuntavaikutukset ovat suurimmat Ruotsista muihin Pohjoismaihin.
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Kuvio 6.

Pohjoismaiden vélinen kaupankdynti laskee tyypillisesti
talouden taantumissa

1. Talouden taantuma Ruotsissa 2. Tanska
3. @ Suomi 4, === Norja

(Vienti + tuonti)/BKT, %
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Lahteet: Ruotsin tilastokeskus ja Macrobond.
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Pohjoismaisen rahoitusjarjestelman
haavoittuvuudet ja kytkokset rakenteellinen riski

Reaalitalouden kauppalinkkien lisdksi Pohjoismailla on merkittavia kytkoksia toisiinsa

rahoitusjirjestelmén kautta. Pohjoismainen pankkisektori on verrattain suuri”’ ja
keskittynyt, ja sen suurimmilla pankeilla on liiketoimintaa useammassa Pohjoismaassa
(taulukko). Monella pankeista on my0s tirked asema Baltian markkinoilla. Neljasta
suuresta Suomessa toimivasta pankkiryhmasti kolme on télla hetkelld pohjoismaisten

pankkien sivuliikkeitd (Nordea™!, Danske Bank ja Handelsbanken). Sivuliikkeiden ja
tytaryhtididen kyky tarjota finanssipalveluita riippuu myos emoyhtion ja koko konsernin
tilanteesta. Koska niilld toimijoilla on Suomessa merkittava markkinaosuus (vuoden

6. Ks. esim. Vitek, F., (2013) "Spillovers to and from the Nordic Economies: A Macroeconometric Model Based
Analysis” IMF working paper 13/225 ja Mircheva, B., & Muir, D., (2015) “Spillovers in the Nordic Countries” IMF
working paper 15/70.

7. Ruotsissa pankkisektorin koko on noin 3,5-kertainen maan BKT:hen nidhden ja Tanskassakin noin
kolminkertainen. Suomen pankkisektori on noin 2,0 kertaa BKT:n suuruinen, kun mukaan luetaan myds
ulkomaisten pankkien tytaryhtiét ja sivukonttorit Suomessa (Suomen luku tulee kasvamaan huomattavasti, kun
Nordean paédkonttorin siirto Suomeen toteutuu.). Myds pankkien lukumiéré on merkittévi, silli Tanskassa,
Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa toimii vuoden 2018 alussa noin 700 luottolaitosta.

8. Nordea on siirtdméssa kotipaikkansa Ruotsista Suomeen loppuvuonna 2018.
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2016 lopulla noin 43 % yleison lainakannasta), ndiden suurten pohjoismaisten pankkien
taloudelliset vaikeudet muissa Pohjoismaissa voisivat vihentda luotontarjontaa myos

Suomessa.
Taulukko.

Erdiden pankkien luotonannon jakautuminen maittain

Ruotsi Norja Tanska Suomi Muu Yht.
Swedbank 86,1 32 02 06 99 100,0
SEB 72,9 2,9 16 16 21,0 100,0
SHB 63,7 11,9 4,8 6,1 13,5 100,0
Nordea 35,2 175 25,3 19,6 2,4 100,0
Danske 15,5 12,0 60,6 10,6 12 100,0

Lahde: Pankkien tilinpaatokset.

Pohjoismaisen pankkisektorin suuren koon, keskittyneisyyden ja merkittavien
keskindisten kytkosten lisdksi haavoittuvuuksiin lukeutuvat asuntolainojen suuri
merkitys rahoitusjarjestelmassa seka pankkien riippuvuus markkinavarainhankinnasta
(kuvio 7). Rahoitusmarkkinoiden hairiotilanteissa pankkien markkinarahoitus on
varainhankintamuotona tyypillisesti talletusvarainhankintaa epdvakaampaa, ja
riippuvuus markkinarahoituksesta altistaa siten pankit kansainvélisten sijoittajien
riskimielialan muutoksille. Markkinavarainhankinnan osuus pohjoismaisten pankkien
koko rahoituksesta on noin 50 %, kun se eurooppalaisilla pankeilla on keskim&érin noin
40 %. Ruotsalaisten pankkien rakenteellista haavoittuvuutta lisdd myos lyhytaikaisen
ulkomaan valuutan mairaisen markkinarahoituksen suuri maara. Esimerkiksi Ruotsin
keskuspankki on toistuvasti arvioinut Ruotsin pankkijarjestelman likviditeettiriskit
suuriksi.
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Kuvio 7.

Pohjoismaisilla pankeilla on markkinaperusteista
rahoitusta keskimdérdistd enemmaén

Tukkumarkkinarahoituksen osuus pankkien varainhankinnasta

Léahde: Euroopan keskuspankki.
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Asuntolainavakuudellisilla joukkovelkakirjalainoilla on pohjoismaisille pankeille
poikkeuksellisen suuri merkitys etenkin asuntolainojen rahoituksessa, mutta myos

pankkien varainhankinnassa yleensi (kuvio 8).1°! Historiallisesti pohjoismaisten
pankkien katetut joukkovelkakirjalainat ovat tarjonneet pankeille edullista rahoitusta
ndiden lainojen hyvin luottoluokituksen, laadukkaan vakuusmateriaalin ja
lapindkyvyyden vuoksi. Katettujen joukkovelkakirjojen runsas kaytto lisdd kuitenkin
pankkisektorin kytkoksia asuntomarkkinoihin ja pankkien varojen sitoutumista (asset

encumbrance)."®! Varojen korkea sitoutuneisuus kasvattaa pankin muihin,
vakuudettomiin joukkovelkakirjalainoihin sijoittavien sijoittajien riskeja kriisitilanteessa.
Tama johtuu siité, ettd (asunto)vakuudelliset velat jaavit sijoittajavastuun ulkopuolelle
pankin kriisinratkaisussa, jolloin sijoittajavastuu ja velkakirjoihin kohdistuvat
arvonalennukset kohdistuvat vain vakuudettomiin velkakirjoihin sijoittaneihin. Lisdksi

9. Pohjoismaisena erikoisuutena voidaan pitdd myds pddosin liikepankkien omistamia asuntoluottolaitoksia
(mortgage credit institution), joiden varainhankinta perustuu toimintamallista johtuen puhtaasti
markkinarahoitukseen. Katso lisdd asuntoluottolaitoksista artikkelista Koskinen, Putkuri, Pylkknen, T616 (2016)
“Pohjoismainen finanssisektori altis asuntomarkkinoiden riskeille” Euro & Talous 2/2016.

10. Tanskassa vakuuksiksi sitoutuneiden saatavien mééra on ollut tyypillisesti erityisen suuri, johtuen
asuntomarkkinan suuresta koosta. Vuoden 2017 kolmannella neljannekselld sitoutuneiden saatavien suhde
kaikkiin saataviin oli Tanskassa 52 %, Ruotsissa 25 % ja Suomessa 25 %. EU-maiden keskiarvo oli vastaavasti 19
%.
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taseen sitoutuneisuuden kasvaessa entista pienempi osa pankin varoista voidaan
likvidoida kriisitilanteessa. Taseen suuri sitoutuneisuus voi etenkin stressitilanteessa
kohottaa pankin liikkeeseen laskemien vakuudettomien joukkovelkakirjojen korkoja.
Vakavassa asuntomarkkinoiden stressitilanteessa myos katetuilla velkakirjalainoilla
haettava rahoitus voisi kallistua ja nididen velkakirjalainojen kysynti heikentya.
Velkakirjarahoituksen kallistuminen ja saatavuuden heikentyminen saattaisi puolestaan
pahimmillaan kirjistyd pankin likviditeettikriisiksi.

Kuvio 8.

Pohjoismaissa lasketaan liikkeeseen suuria mddrid
katettuja joukkovelkakirjalainoja

1. M Asuntolainat 2. Julkinen sektori
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Léhde: Covered Bond Label.
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Pohjoismaiset pankit kiyttavat asuntovakuudellisia velkakirjalainoja
likviditeettipuskureissa. Korkea luottoluokitus mahdollistaa velkakirjojen kayton
vakuutena esimerkiksi keskuspankkien rahapoliittisissa operaatioissa ja
rahamarkkinoilla. Pohjoismaiset suuret pankit toimivat asuntovakuudellisten
velkakirjalainojen jalkimarkkinoilla my6s markkinatakaajinat, mika lisd4 niiden
altistumista tartuntariskeille. Markkinatakaustoiminnan takia pankit ovat aktiivisia
lyhyilla rahamarkkinoilla, kuten repomarkkinoilla. Repomarkkina lisdd entisestdaan

pankkien kytkent6ja toisiinsa ja muihin rahoitusmarkkinaosapuoliin.

11. Markkinatakaajan tehtévéné on toimia ostajana ja myyjané arvopaperimarkkinoilla likviditeetin turvaamiseksi

ja arvopaperin kurssivaihteluiden tasaamiseksi.
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Pankkien lisdksi pohjoismaiset vakuutusyhtict ja eldkerahastot ovat suuria sijoittajia
asuntolainavakuudellisilla velkakirjalainamarkkinoilla, mika edelleen lisda ndiden
velkapapereiden painoarvoa rahoitusjarjestelméssa. Pohjoismaiset
asuntolainavakuudelliset velkakirjalainamarkkinat ovat poikkeukselliset siind mielessa,
ettd niiden sijoittajapohja on Suomea lukuun ottamatta vahvasti kotimainen. Esimerkiksi
Tanskassa ja Ruotsissa noin 70—80 % asuntolainavakuudellisten velkakirjalainojen
sijoittajista tulee kotimaasta (kuvio 9). Suurin osa ndiden velkapapereiden
liikkeeseenlaskuista on kotimaan valuutassa, mika heijastelee sijoittajapohjaa.

Kuvio 9.

Ruotsissa noin 70 % katetuista velkakirjalainoista on
kotimaisessa omistuksessa

1. mmm Ulkomaiset sijoittajat

2. Muut kotimaiset

3. Kotimainen julkinen sektori ml. sosiaaliturvarahastot
4. Ruotsalaiset vakuutusyhtiot

5. Il Ruotsalaiset sijoitusrahastot

6. W Ruotsalaiset pankit
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Lahteet: Ruotsin keskuspankki ja Ruotsin tilastokeskus.
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Haavoittuvuuksista huolimatta riskinkantokyky
Pohjoismaissa hyva

Haavoittuvuuksia tasapainottaa pohjoismaisen rahoitusjirjestelmén hyva
riskinkantokyky. Pohjoismaisen pankkisektorin vakavaraisuus on eurooppalaisittain
vahva, kun mittarina kaytetdan omien varojen suhdetta riskipainotettuihin saamisiin.
Pankkisektorin vakavaraisuussuhdeluvut ovat erityisesti Ruotsissa ja Suomessa selvisti
paremmat kuin Euroopassa keskiméarin (kuvio 10). Kaikkien merkittavimpien
pohjoismaisten pankkien ydinvakavaraisuussuhde on korkeampi kuin eurooppalaisten

pankkien keskiarvo (14,3 %).
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Kuvio 10.

Pankkisektorin ydinvakavaraisuussuhde (CET1) eri
Euroopan maissa

1. B Ydinvakavaraisuussuhde (CET1) 2. === EU-keskiarvo (painotettu)
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Lédhde: EBA.
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Omavaraisuusasteen osalta pohjoismaisten pankkien tilanne ei ole yhtd hyva. Suomen ja
Norjan pankkisektorien keskimaarainen omavaraisuusaste (n. 7 %) on eurooppalaista 5,4
prosentin keskiarvoa parempi, mutta Ruotsin ja Tanskan pankkisektorien
omavaraisuusaste (n. 4,6 %) sen sijaan jaa eurooppalaisen keskiarvon alle.
Pohjoismaisten pankkien taseissa on tyypillisesti paljon alhaisen riskipainon
asuntolainoja, mika osaltaan parantaa vakavaraisuussuhdelukuja mutta selittdad, miksi

omien varojen maira suhteessa taseeseen on kuitenkin verrattain pieni.

Pohjoismaisen pankkisektorin riskinkantokykya parantaa myos sen hyva kannattavuus.
Pohjoismaisten pankkien kannattavuus on siilynyt hyviana viime vuodet ja ylittaa selvasti
eurooppalaisten pankkien keskimiiridisen tason. Kannattavuutta on osaltaan tukenut
jarjestimattomien saamisten ja arvonalentumistappioiden vihaisyys,
kustannustehokkuus ja kyky laajentaa tulopohjaa peruspankkitoiminnan ulkopuolelle,
etenkin varallisuudenhoitoon. Lyhyella aikavalilld kannattavauteen saattaa kohdistua
kuitenkin paineita mm. kasvaneiden digitalisointihankkeiden myota. Myos kilpailun
lisdaantyminen maksupalveluissa voi vaikuttaa tuottoihin negatiivisesti. Korkotason
pysyessd matalana ja pankkien valisen kilpailun kiristyessd korkokatteen kasvattaminen
ilman riskinoton lisddmista voi olla vaikeaa.

Pohjoismaissa julkisen sektorin matala velkaantuneisuus luo liikkumavaraa
finanssipolitiikalle mahdollisen heikomman talouskehityksen aikana. Hyva talouskehitys
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javihdinen ty6ttomyys ovat tukeneet valtiontaloutta viime vuosina etenkin Ruotsissa ja
Norjassa. Suomessa ja Tanskassa talouskehitys oli finanssikriisin jilkeen vaimeaa
pidempadn, mutta sittemmin talouskasvu on kiihtynyt niissdkin maissa. Talouskasvu on
hillinnyt myo6s julkisen sektorin velkaantumista, joka on kansainvilisesti verrattuna
varsin matalalla tasolla etenkin muissa Pohjoismaissa paitsi Suomessa (kuvio 11).
Pankkien ohella pohjoismaiset valtiot hankkivat rahoituksensa kansainvilisilta
rahoitusmarkkinoilta ja ovat siten riippuvaisia sijoittajien riskimielialasta globaaleilla
rahoitusmarkkinoilla. Valtion luottoluokitus luo yleensi pohjan yritysten ja pankkien
luottoluokituksille, joten valtion velkakestdvyydestd huolehtiminen on tarkeda myos
rahoitussektorin varainhankintakustannusten kannalta. Kaikki Pohjoismaat lukeutuvat
luottoriskiltddn parhaimpiin mahdollisiin luottoluokkiin, mika on pitdnyt niiden
markkinavarainhankinnan kustannukset hyvin alhaisina.

Kuvio 11.

Julkisen sektorin hyvi tila antaa liikkumavaraa
taloudellisesti heikoimpina aikoina
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Toistaiseksi Ruotsin asuntomarkkinoiden hintojen lasku ei ole lisdnnyt merkittavasti
kansainvilisten sijoittajien huolta, eiki se ole nikynyt esimerkiksi pankkien
varainhankintakustannusten nousuna. Pohjoismaiden sdilyminen turvallisena
sijoituskohteena on rahoitusvakauden nidkokulmasta ensiarvoisen tiarkedd myos
jatkossa.l2! Hyvistd vakavaraisuudesta huolimatta pohjoismainen rahoitusjirjestelma
on monelta osin haavoittuva. Suuret rakenteelliset haavoittuvuudet edellyttavit, etta
asuntomarkkinoihin ja yksityisen sektorin velkaantumiseen liittyviin jarjestelmariskeihin
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reagoidaan riittdvan ajoissa makrovakauspolitiikalla ja etta rahoitusjarjestelméan ja

julkisen sektorin riskinkantokyky pysyy jatkossakin hyvana.
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12. Koskinen ja Laakkonen arvioivat globaalin riskilisien #killisen kasvun yhdeksi keskeisimmista riskeistd

kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden vakaudelle tilld hetkelld. Koskinen, K. ja Laakkonen, H., (2018) "Riskilisien

dkillinen kasvu arvopaperimarkkinoilla edelleen suurin kansainvilinen rahoitusvakausuhka”.
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