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Euroalueen yrityslainakannasta merkittava osa on kiintedkorkoista lainaa, mika hidastaa
rahapolitiikan valittymista. Vuonna 2022 alkanut korkojen nousu ei ole sen vuoksi viela ehtinyt
vélittya lainanhoitomenoihin isolla osalla yrityksia. Vastaavasti monessa yrityksessa korkojen
viimeaikainen lasku ei vield ndy korkokustannusten alenemisena. Kiintedkorkoisten yrityslainojen
osuus eroaa toimialojen valilla, mutta ero on vield merkittavampi eri euroalueen maiden valilla.
Esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa valtaosa yrityslainoista on sidottu kiintedan korkoon, kun taas

Suomessa vastaava osuus on hyvin pieni.
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Rahapolitiikka valittyy luottokantoihin ja talouteen viipeelld

Rahapolitiikan paatokset vaikuttavat talouskasvuun ja yleiseen hintatasoon vaiheittain ja useiden
kuukausien viipeella. Esimerkiksi Nelimarkka (2024) arvioi, ettd vuonna 2022 alkaneen
koronnostosyklin suurin vaikutus euroalueen talouteen on vuoden 2023 puolivalistd vuoteen
2025. My6s Darracg-Paries ym. (2023) ovat paatyneet samankaltaisiin tuloksiin. Vaikka EKP on

nyt laskenut korkoa, vanhat koronnostot hillitsevit siis edelleen hintojen nousua.

Euroalueen talous on pankkikeskeinen, eli suurin osa seka kotitalouksien etta yritysten

velkarahoituksesta on pankkien myéntamaa luottoa - olkoonkin, etta yritysten

velkakirjarahoituksen osuus on viime vuosina kasvanut.® Siksi rahapolitiikan valittyminen
pankkien luotonantoon on keskeisessa roolissa rahapolitiikan valittymisessa koko talouteen (ks.

esim. Lane, 2022; Lane, 2023). Pankkilainojen ehdot ovat siis euroalueella keskeinen yksityisen

sektorin rahoitusoloihin vaikuttava tekijfa'.2

Rahapolitiikka eli korkomuutokset valittyvat pankkilainojen ehtoihin vaihtelevasti. Uusien

lainojen korot seuraavat korkokehitysta melko tarkasti: vuonna 2022 lainakorot nousivat nopeasti

politiikkakorkojen mukana ja ovat korkosyklin kdannyttya tand vuonna alkaneet laskea (kuvio 1).3
Tahankin osaan rahapolitiikan valittymista liittyy tilanteen mukaan vaihtelevia viipeita. Kerolan
(2024) laskelmien mukaan EKP:n politiikkakorkojen nosto on valittynyt uusien asunto- ja

yrityslainojen korkoihin vuosina 2022-2024 hieman hitaammin kuin edellisessa rahapolitiikan

kiristyssyklissa vuosina 2005-2007.% Mahdollisia syita koronnostojen heikompaan valittymiseen

lainakorkoihin ovat mm. erot koronnostosyklien korko-odotuksissa tai lainojen kysynnassa,



kiintedkorkoisten lainojen suosion kasvu alhaisten korkojen aikana seka korkosuojausten

lisdantynyt kaytto.

Koko lainakannan keskikorot nousevat selvasti hitaammin kuin uusien lainojen korot (kuvio 1).
Tama johtuu siita, ettd yritysten ja kotitalouksien pankkirahoitus on euroalueella merkittavissa
maérin kiintedkorkoista eli korko asetetaan myontohetkella koko laina-ajalle. Siksi monen
yrityksen ja kotitalouden keskimé&araiset rahoituskustannukset ovat pysyneet EKP:n
koronnostoista huolimatta maltillisina. Vastaavasti vaikka korkoja nyt lasketaan, monen toimijan
rahoituskustannukset voivat yha kasvaa, kun alhaisten korkojen aikana kiinteélla korolla lainattu
padoma eraantyy ja se joudutaan uudelleen rahoittamaan korkeammalla korolla. Tassé artikkelissa
keskitytdaan tarkastelemaan rahapolitiikan valittymista pankkisektorin kautta yritysten luottoihin

erityisesti tastd ndkokulmasta.

Kuvio 1.

Lainakantojen korot reagoivat uusia lainakorkoja hitaammin
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Rahapolitiikka valittyy nopeammin vaihtuvakorkoisiin
luottoihin

Rahapolitiikka valittyy voimakkaammin yrityksiin, joiden pankkilainoissa on vaihtuvat korot.



Korkojen nousu kaventaa naiden yritysten toimintaedellytyksia, kun kasvavat korkokulut
vahentavat kdytettavissa olevia varoja (Ippolito ym., 2018). Toisin sanoen jos yrityksellad on
vaihtuvakorkoinen laina, korkojen muutos vaikuttaa tilikauden voittoon ja kassavirtaan. Talla
puolestaan on vaikutusta mm. voitonjakoon ja investointeihin. Tata kutsutaan rahapolitiikan
vaihtuvien korkojen kanavaksi (eng. floating-rate channel). Empiirista ndytt6a kanavan

olemassaolon puolesta ovat tarjonneet Ippolito ym. (2018) ja Gurkaynak ym. (2022).

Vastaavanlainen mekanismi koskee myds asuntolainoja ja muita luottoja: kotitalouden
kaytettavissa olevat tulot ja kulutuspaatokset muuttuvat korkomenojen muuttuessa (Calza ym.,
2013; Di Maggio ym., 2017). Tassa artikkelissa kuitenkin keskitytaén yrityslainoihin, joista on
saatavilla koko euroalueen kattava yksityiskohtainen AnaCredit-aineisto. Nin pddsemme

tarkastelemaan rahapolitiikan valittymista yritystasolla.

Euroalueen pankkien myodntamista yrityslainoista noin puolet on vaihtuva- ja puolet

kiinteakorkoisia.” Merkittavilla osalla yrityksista on siis kiintedkorkoista pankkilainaa, vaikka
tilanne vaihteleekin paljon maittain. Maiden vilisia eroja vaihtuva- ja kiintedkorkoisten lainojen
suhteissa on tutkittu [&hinna asuntolainojen osalta. Seka Campbell (2012) ettd Albertazzi ym.
(2024) esittavat, etta kuluttajat suosivat kiintedkorkoisia lainoja enemman maissa, joissa inflaatio
on historiallisesti vaihdellut vahemman. Jalkimmaisessa artikkelissa |6ydetaan kiintedkorkoisten
lainojen laajemmalle kdytolle muitakin syita, kuten kotitalouksien heikko talousosaaminen seka
tyottomyyden ja korkotason voimakas korrelaatio. Kaikkiaan kirjoittajat arvioivat, etta
asuntolainojen tapauksessa kotitalouksien kysyntd maarittaa lainojen korkosidonnaisuutta

pankkien lainatarjontaa enemman.

Jungherr ym. (2022) osoittavat, etta yritysten investoinnit reagoivat rahapolitiikkaan erityisesti
silloin, kun merkittava osa niiden velasta erdantyy. Tama tarkoittaa sita, etta keskuspankin
korkomuutosten valittymisen ymmartamiseksi on hyddyllista tietaa, milloin vanhat lainat
erdantyvat ja yritykset tarvitsevat uutta rahoitusta. Seuraavaksi hyddynnammekin AnaCredit-
yritysluottorekisteria ja tarkastelemme euroalueen yrityslainojen juoksuaikoja,

korkosidonnaisuuksia ja erdantymisia.

Korkomuutokset valittyvat euroalueen yrityslainoihin
vaihtelevasti

Vuonna 2022 alkanut korkojen nopea nousu on kasvattanut merkittavasti euroalueen
yrityssektorin velanhoitokustannuksia. Korkorasitteen kasvu riippuu kuitenkin siitd, onko velka
vaihtuva- vai kiintedkorkoista. Yritysluottorekisterissa olevista lainoista kiintedkorkoisia on noin

puolet (kuvio 2). Seuraavaksi suosituimmat lainatyypit ovat sellaisia, joissa korontarkistus tehdian



nelja kertaa vuodessa (18 %) tai puolivuosittain (10 %).

Noin puolet yrityslainakannasta on siis kiintedkorkoisia lainoja, joissa korko pysyy samana koko
laina-ajan ja joiden korkokustannukset nousivat juuri padttyneessa koronnostosyklissa melko
vahan (kuvio 2). Kiintedkorkoisten yrityslainojen kannan keskikorko on noussut tammikuun 2022

noin 2 prosentista kesdkuussa 2024 noin 3 prosenttiin eli prosenttiyksikon verran.

Toisin kuin kiintedkorkoisissa lainoissa, vaihtuvakorkoisissa yrityslainoissa politiikkakoron nostot
ovat laaja-alaisesti valittyneet koko olemassa olevaan lainakantaan (kuvio 2). Vaihtuvakorkoisen
yrityslainakannan keskimaarainen korko on noussut tammikuun 2022 jalkeen lainatyypin mukaan

3:sta 4:34n prosenttiyksikkoa ja keskikorko on ollut kesdkuussa 2024 noin 5-6 %. Nykyisilla

korko-odotuksilla® tama tarkoittaa sitd, ettd vaihtuvakorkoisten yrityslainojen korkokustannukset

alkavat pienentya.

Kuvio 2.

Kiintedkorkoiset lainat kattavat yli puolet yrityslainakannasta

Osuus koko yrityslainakannasta, % (vasen)
W Keskikorko 06/2024, % (oikea)
M Keskikorko 01/2022, % (oikea)

70 Osuus, % Keskikorko, % 7
60 B - u 6
50 (— = - B 5
40 — 4
30 — u 3
20 B | = & & ] i
10 +— 1

0 1 1 L L 1 1 L 0

Kiinted 4x 2x 12 x 1x Paivittdin  Muu*

korko vuodessa vuodessa vuodessa vuodessa

* Korkoa muutetaan muulla tavoin tai velkojalla on oikeus maarata korontarkistuspaiva.
Lahteet: EKP AnaCredit yritysluottorekisteri, Suomen Pankin laskelmat.
© Suomen Pankki 1.10.2024 42756@Chart 2

Alhaisten korkojen aikana otetuissa kiintedkorkoisissa lainoissa mahdollinen korkokulujen nousu
koittaa vasta, kun laina erdantyy ja se pitaa rahoittaa uudelleen. Rahoituskustannusten nousua

rajoittaa se, ettd vain pieni osa kiintedkorkoisista lainoista erdantyy seuraavan parin vuoden



aikana (kuvio 3).

Kuluvan vuoden loppuun mennessa erdantyvien kiintedkorkoisten yrityslainojen keskikorot ovat
I3hes 5 prosentissa, silld iso osa naista lainoista oli alun perinkin maturiteetiltaan lyhyita. Siten

naiden lainojen mahdollinen uudelleenrahoitus ei enda juurikaan kasvata korkokustannuksia.

Kuitenkin mitd kauemmas tulevaisuuteen katsotaan, sita alempi erdantyvien kiintedkorkoisten
yrityslainojen keskikorko on. Tama johtuu siitd, ettd merkittava osa pitkista, vasta 2030-luvulla

erdaantyvista kiintedkorkoisista lainoista on otettu ennen vuotta 2023 eli alhaisten korkojen aikana

(kuvio 3).7 Siten niiden keskikorko on edelleen noin 2 prosentissa. Naitd matalakorkoisia, ennen
vuotta 2023 otettuja lainoja on kiintedkorkoisista yrityslainoista noin 37 %, mika on kaikista
yrityslainoista ldhes joka viides. Iso osa yrityslainoista on néin suojattu kokonaan

korkokustannusten isommilta nousuilta.

Kuvio 3.

Merkittava osa kiintedkorkoisista yrityslainoista on otettu matalien
korkojen aikana
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Kun ensi vuonna eraantyvien kiintedkorkoisten lainojen uudelleenrahoitus tulee ajankohtaiseksi,
korkorasite kasvaa, ellei korkotaso alene nykyisestd huomattavasti. Valtaosa kiintedan korkoon

sidotuista yrityslainoista on vasta vuoden 2025 jalkeen eraantyvid lainoja (kuvio 4). Naissa



kiintedkorkoisissa yrityslainoissa keskikorko on nykytasoon ndhden melko alhainen, 2-3 %. Jos
markkinoiden nykyiset korko-odotukset toteutuvat, korkokustannukset nousevat ndidenkin

lainojen uudelleenrahoituksen yhteydessa, joskin maltillisesti.

Kuvio 4.

Iso osa yrityslainoista erdadntyy vasta vuosien paasta
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Kiintedkorkoisten yrityslainojen suosio on koronnostojen alettua vdhentynyt (kuvio 5). Tama
johtunee siitd, etta jos kiintedkorkoisen lainan ottaa korkeiden korkojen aikana, lukitsee samalla
rahoituskustannukset suuriksi koko laina-ajaksi, ja nykyinen korkotaso on lahihistoriaan peilaten
korkea. Lisaksi kiintedkorkoisista yrityslainoista iso osa on ollut lyhyita, korkeintaan vuoden
pituisia lainoja. Uudelleen rahoittaessaan kiintedkorkoisen lainan kerran vuodessa velallinen

paisee hyotymaan laskevista koroista samalla tavalla kuin vaihtuvakorkoisissa lainoissa.



Kuvio 5.

Kiintedkorkoisten yrityslainojen osuus on pienentynyt korkotason
noustua
===0suus yrityslainakannasta ==0suus uusista yrityslainoista
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Kaiken kaikkiaan kiintedkorkoisten lainojen maara vaikuttaa selvasti siihen, miten yritysten
velanhoitokustannukset kehittyvat euroalueella, kun korkotaso muuttuu. Ennen kaikkea (pitkien)
kiintedkorkoisten lainojen suuri osuus kasvattaa viivett, jolla korkomuutokset valittyvat lainojen

korkoihin.

Koko euroalueen osalta kiintedkorkoisten lainojen vaikutusta rahapolitiikan valittymiseen
havainnollistetaan kuviossa 6. Nahdaan, etta kiintedkorkoisen lainakannan keskikoron nousu
toistaiseksi alle 3 prosenttiin on pitanyt koko lainakannan keskikoron noin 4 prosentissa. Kuvioon
on piirretty myos yksinkertaisiin oletuksiin perustuva skenaario, miten lainakantojen ja uusien
lainojen korot voisivat kehittyd, jos riskittomat markkinakorot kehittyisivat timanhetkisen
markkinahinnoittelun mukaisesti. Skenaario ei ole ennuste, vaan sen on tarkoitus havainnollistaa

yhta mahdollista keskikorkojen kehityskulkua lahivuosina. 8



Kuvio 6.

Kiintedkorkoisen yrityslainakannan korko jatkanee nousuaan
== Uudet kiintedkorkoiset lainat = = Uudet vaihtuvakorkoiset lainat
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Maiden ja toimialojen valilla on eroja korkosidonnaisuudessa

Koronnousuilta suojaavien kiintedkorkoisten yrityslainojen osuus vaihtelee euroalueella paljon
maiden valilla (kuvio 7). Laskelmissa on erotettu kiintedkorkoisista lainoista ne, joiden juoksuaika
on korkeintaan yhden vuoden pituinen. N&ita lainoja voi korkojen valittymisen kannalta pitaa

luonteeltaan enemman vaihtuvakorkoisten lainojen kaltaisina.

Euroalueen keskiarvoa selvasti enemman kiinteita yrityslainoja on Ranskassa ja Saksassa

(70-75 %). Naissa maissa korkorasite on kasvanut toistaiseksi vain pienella osalla yrityksia.
Vastaavasti Liettuassa, Latviassa ja Suomessa politiikkakoron muutokset ovat vilittyneet
tehokkaasti jo lIahes koko yrityslainakantaan, koska kiintedkorkoisten yrityslainojen osuus on alle
10 %.

Yrityslainojen korkosidonnaisuudella ndyttda olevan maakohtaisesti melko voimakas yhteys
asuntolainojen korkosidonnaisuuteen, vaikka asuntolainojen kiintedkorkoinen osuus on
kauttaaltaan hieman suurempi (kuvio 8). Tama ei ole yllattavas, silld asuntolainoja ottavat
suhteellisesti suuren ja pitkdaikaisen hankinnan rahoittavat kotitaloudet, jolloin korkosuojaus

kiintedn koron muodossa voi olla arvokas. Yritykset vaikuttavat olevan hieman valmiimpia



kantamaan korkoriskia. Toisaalta maakohtaisilla tekijoilla vaikuttaa olevan suuri merkitys
korkosidonnaisuudelle lainan ottajasta riippumatta, silld kiintedkorkoiset lainat ovat suositumpia

samoissa maissa seka yritysten ettd kotitalouksien ottamina.

Kuvio 7.

Kiintedkorkoisten yrityslainojen osuus vaihtelee merkittavasti maittain
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Kuvio 8.

Erot korkosidonnaisuudessa maiden valilla ovat paapiirteittdin
samat seka yritys- ettd asuntolainojen osalta

Kiintedkorkaisten lainojen osuus, %
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Maakohtaiset erot kiintedkorkoisten lainojen suosimisessa nakyvat hyvin yrityslainakantojen
keskikoroissa. Vaikka uusien lainojen keskikorko on noussut laaja-alaisesti eri maissa reiluun 5
prosenttiin, niissa maissa, joissa suuri maara kiintedkorkoisia lainoja suojaa velallisia korkojen
nousulta, koko lainakannan keskikorko on noussut selvasti vdhemman (kuvio 9 ja kuvio 10).
Kiintedkorkoisia yrityslainoja suosivissa Ranskassa ja Saksassa yrityssektorin keskimaarainen
korkokustannus on noussut viimeisten kahden vuoden aikana yhteensa pari prosenttiyksikkoa,
kun vaihtuvakorkoisia lainoja enemman myontavissa Suomessa ja Italiassa nousu on ollut 3,5

prosenttiyksikkoa.

Kuvioissa 9 ja 10 on esitetty Iahivuosille myos kuvitteellinen skenaario lainakantojen ja uusien
lainojen korkojen kehityksesta maittain. Oletukset ovat samat kuin edella kuviossa 6. Kuvio
havainnollistaa, kuinka lainakantojen keskikorkojen kehitys myds tastd eteenpain heijastelee

kiintea- ja vaihtuvakorkoisten lainojen suosiota maittain, vaikka uusien lainojen korot

kehittynevatkin melko yhtendisesti, kuten tdhankin asti.” Esimerkiksi Suomessa suuri
vaihtuvakorkoisten lainojen maara pienentaa todennakdisesti lainakannan keskikorkoa
nopeastikin, jos korot laskevat nykyisten markkinaodotusten mukaisesti. Toisaalta Saksassa ja
Ranskassa - joissa suositaan kiinteita korkoja - lainakannan keskikorot nousevat yha hitaasti, silla

pitkia alhaisten korkojen aikana otettuja lainoja on jaljella edelleen enemman kuin muissa maissa



keskimaarin.

Kuvio 9.

Uusien yrityslainojen keskikorko eri maissa
—=Saksa —=Espanja —Suomi —=Ranska —|talia
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Kuvio 10.

Yrityslainakannan keskikorko eri maissa
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Vaikka vaihtuvakorkoisia lainoja on my&nnetty korkojen noustua aiempaa enemman, niiden osuus
lainakannasta eri maissa on pysynyt viime vuodet kaiken kaikkiaan hyvin tasaisena (kuvio 11).
Poikkeuksen tekee Espanja, jossa vaihtuvakorkoisten lainojen osuus on ollut viime vuosien aikana

selvassa kasvussa.



Kuvio 11.

Yrityslainakannan korkosidonnaisuus vaihdellut maittain vain vahan

—Saksa ——Espanja ~==Suomi —Ranska —|talia
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* Vaihtuvakorkoiset ja korkeintaan vuoden pituiset kiintedkorkoiset lzinat.

Kuuden kuukauden liukuva keskiarvo.

Lihteet: EKP AnaCredit, Suomen Pankin laskelmat.
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Vaihtuvakorkoiset lainat ovat myds selvasti yleisempia joillain toimialoilla kuin toisilla (kuvio 12).
Rakentamisessa ja teollisuudessa suositaan selvasti palvelualoja enemman vaihtuvakorkoisia
lainoja. Nain rakennus- ja teollisuusyritysten keskimaaraiset rahoituskustannukset ovat nousseet
tassa koronnostosyklissa selvasti enemman kuin palveluyritysten. Tama tekija voi osaltaan selittaa
palvelu- ja teollisuusyritysten toisistaan poikkeavaa kehitysta (teemasta lisda

rahapolitiikkakatsauksessa).


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/rahapolitiikkakatsaus/2024/rahoitusolot-kevenevat-inflaation-hidastuessa-euroalueen-kasvu-piristyy-hitaasti/

Kuvio 12.

Rakentamisessa ja teollisuudessa eniten vaihtuvakorkoisia lainoja

=== Rakentaminen ==Teollisuus = Palvelut
- Kauppa == Kaikki toimialat
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* Vaihtuvakorkoiset ja korkeintaan vuoden pituiset kiintedkorkoiset lainat.

Kuuden kuukauden liukuva keskiarvo.

Lihteet: EKP AnaCredit, Suomen Pankin laskelmat.
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Toimialojen valisia eroja voi havainnollistaa jalleen vertaamalla toimialojen uusien lainojen ja
lainakantojen keskikorkoja (kuvio 13 ja kuvio 14). Vaikka uusien lainojen korkokustannukset ovat
nousseet laaja-alaisesti eri toimialoilla vajaat 4 prosenttiyksikkda eli 5-6 prosentin tuntumaan,
lainakannan keskikoron kehityksessa on eroja. Teollisuus-, rakennus-, ja kaupanalan yritysten
keskimaarainen korkorasite on kasvanut kahden vuoden aikana noin prosenttiyksikon enemman
kuin palveluyrityksilla. Toimialoittaiset erot korkosidonnaisuudessa vaikuttavat osaltaan myos

maakohtaisiin eroihin.



Kuvio 13.

Yrityslainakannan keskikoron nousu vaihtelee toimialoittain

wRakentaminen e Teollisuus e Palvelut
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Lahteet: EKP AnaCredit, Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 14.

Uusien yrityslainojen korkokustannukset nousseet laaja-alaisesti eri
toimialoilla

== Rakentaminen w=Teollisuus e Pa|ve | ut
—Kauppa == Kaikki toimialat

Uusien yrityslainojen keskikorko, %
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Kuuden kuukauden liukuva keskiarvo.
Lihteet: EKP AnaCredit, Suomen Pankin laskelmat.
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EKP:n korkomuutosten vaikutukset yrityslainoihin
vaihtelevat maittain voimakkaasti

Merkittava osa euroalueen yrityslainakannasta on edelleen sidottu alhaisiin korkoihin. Monet
ndista lainoista erdantyvat vasta vuosien paasta. Nain ollen yrityslainakannan keskikorko on
pysynyt edelleen suhteellisen alhaisena, ja useiden yritysten korkokustannukset saattavat nousta,
kun erdantyvia lainoja uudelleen rahoitetaan. Kaikki rahapolitiikan viime vuosien kiristyssyklin
vaikutukset yrityslainoihin eivat siis ole viela taysin realisoituneet. EKP:n viimeaikojen
toteutuneista koronlaskuista ja markkinatoimijoiden talla hetkelld odottamista koronlaskuista

huolimatta yrityslainakannan keskikorko laskee hitaasti.

Euroalueen maiden viélilld on suuria eroja vaihtuvakorkoisten yrityslainojen yleisyydessa. Saksassa
ja Ranskassa, missa valtaosa yrityslainoista on kiintedkorkoisia, lainakannan keskikorko laskee
[ahivuosina vain vahan. Suomessa, jossa kiintedkorkoisten yrityslainojen osuus on vain alle 10 %,
koronlaskut puolestaan ndkyvat nopeasti yrityssektorin korkorasitteen pienenemisena. Vaikka
rahapolitiikkakorkojen nousu on viime vuosina kasvattanut yritysten korkorasitetta erityisesti
niissd maissa, joissa vaihtuvakorkoiset lainat ovat yleisia, koko euroalueen olemassaoloaikana

yrityslainojen keskikorko on ollut alempi jalkimmaisissa maissa. Yrityslainakannan keskikorko on



ollut keskimaarin euroaikana esimerkiksi Suomessa 2,65 %, koko euroalueella 3,36 % ja Saksassa
3,47 %. Erot johtuvat siitd, ettd lyhyet korot ovat keskimaarin olleet pitkia korkoja alempia

kaytannossa koko euroajan viime vuosien korkojen nopean nousujakson ulkopuolella.

My6s toimialojen valilld on eroja: esimerkiksi teollisuudessa vaihtuvakorkoiset lainat ovat
verrattain yleisia. Kaiken kaikkiaan toimialojen véliset erot ovat kuitenkin vahaisia verrattuna

maiden valisiin eroihin.

Mika on vaihtuvakorkoisten lainojen osuuden kokonaistaloudellinen merkitys rahapolitiikan
kannalta? Toisin sanoen, olisiko rahapolitiikan valittyminen inflaatioon ja bruttokansantuotteen
kasvuun oleellisesti poikennut toteutuneesta, jos kaikki euroalueen pankkilainat olisivat olleet
kiintedkorkoisia? Kysymykseen on mahdotonta antaa tdsmallistd vastausta, mutta Ippolito ym.
(2018) arvioivat, etta vaihtuvien korkojen kanava on vahintdan yhta merkityksellinen kuin
aiemmin mainittu pankkien lainanantokanava. Tutkimuksen tulokset eivat kuitenkaan kerro

vaihtuvien korkojen makrotaloudellisesta vaikutuksesta, vaan lisda tutkimusta tarvitaan.

Vaihtuvakorkoisten lainojen yleisyyden makrotaloudellisesta merkityksesta kotitalouslainoille on
keskusteltu myos artikkelissa Korkojen nousu hidastaa inflaatiota ja talouskasvua Suomessa.
Artikkelissa esitetyn mallilaskelman tulokset viittaavat siihen, etta vaihtuvakorkoisten

asuntolainojen suuri osuus voimistaa hieman rahapolitiikan vaikutuksia, mutta sen merkitys on

maltillinen, silla rahapolitiikka valittyy monia muitakin kanavia pitkin.10 Korkotason muutos

vaikuttaa suoraan yritysten investointihalukkuuteen ja kotitalouksien sdastamishalukkuuteen.

Suuretkaan erot korkosidonnaisuudessa eivat siis valttamatta tarkoita suuria eroja siind, miten
rahapolitiikka vaikuttaa bruttokansantuotteeseen tai yleiseen hintatasoon eri maissa.
Rahapolitiikka vaikuttaa pankkien lainanannon lisdksi monia muitakin kanavia pitkin. Kovin
tarkkaa tai yksiselitteista tutkimustietoa yrityslainojen korkosidonnaisuuden vaikutuksesta

rahapolitiikan valittymiseen ei toistaiseksi ole.
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Viitteet

1. Euroalueen yritysten markkinoilta haetun velkakirjarahoituksen osuus niiden
velkarahoituksesta on kasvanut viidessatoista vuodessa noin 15 prosentista 25
prosenttiin. Loppu on pankkirahoitusta. Kotitalouksien ottama velka asuntojen ostoon ja
muihin investointeihin on voittopuolisesti pankkilainoja. 1

2. Kun pankit ovat rahapolitiikan kiristymisen myo6ta haluttomampia myéntamaan uusia
luottoja ja lainakorot nousevat, uusien luottojen maara viahenee, mika painaa
investointeja ja kulutusta. Rahapolitiikan vaikutus talouteen nimenomaan pankkien
luotontarjonnan eli ns. lainanantokanavan kautta on tunnettu jo pitkdan (engl. bank
lending channel; ks. esim. Bernanke ja Gertler, 1995; Kashyap ja Stein, 2000). 1

3. Yritys- ja asuntolainojen korkokehitys kuitenkin eroaa etenkin ndin nopeiden
koronnostojen ymparistossa, silla asuntolainoista on suurempi osuus kiintedkorkoisia
kuin yrityslainoista. Kiintedkorkoiset asuntolainat ovat myos tyypillisesti juoksuajaltaan
yrityslainoja pitempia. 1

4. Myobs Beyerin ym. (2024) mukaan euroalueen koronnostojen vilittyminen lainakorkoihin
on ollut hieman aiempia kiristyssykleja hitaampaa. Aiemmin Hristov ym. (2014) ovat
esittaneet, ettd EKP:n korkomuutokset ovat valittyneet euroalueella kdytannossa taysin
lainakorkoihin vuoteen 2007 asti. Vastaavasti Altavilla ym. (2020) kuvaavat, kuinka
rahapolitiikan valittyminen lainakorkoihin vaihteli euroalueella vuosina 2007-2017 mm.
maa- ja pankkikohtaisten tekijoiden vuoksi. Heidan mukaansa pankit valittivat
korkomuutokset lainakorkoihin keskimaarin taysin, mutta hitaasti, ja taseiltaan heikot
pankit valittavat korkomuutokset eteenpain heikommin. Lisdksi valittymisen vaimeutta
voidaan lievittda epatavanomaisilla rahapolitiikkatoimilla. 1

5. Euroalueella kotitalouksien lainoista valtaosa on asuntolainoja, jotka ovat suurelta osin
kiintedkorkoisia. Siten vuonna 2022 alkaneet koronnostot eivéat vield ole valittyneet
merkittavaan osaan olemassa olevista lainoista. Eri euroalueen maiden valilld on suurta
hajontaa: siind missa esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa lahes kaikki asuntolainat ovat
kiintedkorkoisia, Suomessa ja Baltian maissa vaihtuvakorkoiset asuntolainat ovat
suosittuja. 1

6. EKP:ntalletuskorko on nyt 3,50 % ja lyhimmat rahamarkkinakorot hieman sita alempia.
Lyhyiden markkinakorkojen hinnoiteltiin syyskuussa laskevan 2 prosentin tuntumaan
vuosien 2025-2026 taitteeseen mennessa. 1

7. llmiossa on osaltaan kyse my6s yritysten valikoitumisesta: tyypillisesti suuret ja

vahariskiset yritykset ottavat enemman hyvin pitkia luottoja kuin pienet ja korkean riskin


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jofi.13163
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jofi.13163

yritykset. Siten pitkissa lainoissa keskimaaraiset riskipreemiot ja samalla myds korot
saattavat olla hieman pienempia kuin lyhyemmissa. 1
8. Skenaario ei ole ennuste, vaan yksinkertainen havainnollistus, jossa parametrit on valittu
siten, etta riskipreemiot ja lainakantojen keskikorkojen kehitys vastaavat kohtalaisesti
koronnostosyklia edelténytta tilannetta. Skenaarion oletukset: 1) Riskittomat korot
seuraavat syyskuun alussa vallinnutta markkinahinnoittelua. 2) Uusien lainojen korot
seuraavat 3 kk:n ja 10 v:n riskittéomia korkoja marginaalein +2,0 prosenttiyksikkoa
(vaihtuvakorkoiset) ja +1,5 prosenttiyksikkoa (kiintedkorkoiset). 3) Vaihtuvakorkoisten
lainojen jatkuvan kannan korko muuttuu kuukausittain 75 % lyhyen riskittéman koron
keskimaaraisestd kuukausimuutoksesta edellisen 6 kk:n aikana. 4) Mink&dan lainatyypin
kanta ei kasva, vaan erdantyvat lainat rahoitetaan uudelleen. 1
9. Skenaariossa on oletettu kaikille maille keskimaarin samansuuruiset riskipreemiot eli

lainamarginaalit. Tama ei valttamatta toteudu, silla esimerkiksi suomalaisyritysten
riskipreemio on tyypillisesti historiassa ollut monia verrokkimaita alempi. Jos ndin on
jatkossakin, Suomen yrityslainakannan keskikorko laskenee jossain vaiheessa alemmas
kuin verrokkimaissa, kuten ennen koronnostosyklia vuonna 2022. 1

10. Lisaksi asuntolainakorkojen kokonaistaloudellista merkitystd maarittaa se, kuinka
suurella osuudella kotitalouksista on ylipdataan lainaa ja miten lainat ovat jakautuneet
tulojen ja varallisuuden mukaan. Vastaavasti yrityslainojen osalta lainojen maaralla ja
niiden jakautumisella esimerkiksi taserakenteeltaan erityyppisille yrityksille voi olla

merkitysta rahapolitiikan valittymisen kannalta. 1
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