Vakausarvio

Taloyhtiolainat kasvattaneet
velkaantumisen riskeja

Rahoitusvakaus | 05.12.2018

Taloyhtidlainat ja kulutusluotot kasvattavat kotitalouksien velkaantumista. Makrovakausvalineita
tulee kehittaa niin, etta ne ovat sidoksissa lainanhakijan maksukykyyn ja hillitsevat kotitalouden
velkaantumista kokonaisuutena. Nordean kotipaikkamuutos kasvatti Suomen pankkisektorin
kokoa ja rakenteellista haavoittuvuutta. Italian budjettikriisi ja brexitin valmistelu lisdavat

epavarmuutta Euroopassa. Myos kyberriskit ja ilmastonmuutos ovat rahoitusvakauden huolena.

Kotitalouksien velasta yha suurempi osa taloyhtididen kautta

Suomalaisten kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut jo pitkdan. Kotitalouksien
velkaantuneisuus on yksi rahoitusjarjestelman rakenteellisista haavoittuvuuksista, ja se on myods
omiaan voimistamaan talouden suhdannevaihteluita. Vuoden 2018 puolivélissa kotitalouksien
velat suhteessa kdytettavissa olevaan vuosituloon olivat noin 128 % eli kaksinkertaiset

vuosituhannen alun tilanteeseen verrattuna (kuvio 1). Velkaantuneisuutta ovat lisinneet etenkin

asumiseen liittyvat lainat, joiden osuus kotitalouksien velasta on runsaat kolme neljéisosaa.1
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Kuvio 1.
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Yha suurempi osa kotitalouksien asumiseen liittyvasta velasta on muodollisesti asunto-

osakeyhtididen velkaa, jonka takaisinmaksusta osakkaat vastaavat. Nama ns. taloyhti6lainat ovat

kasvaneet merkittavasti kymmenen viime vuoden aikana.? Lainan vakuutena on taloyhtion
omistama kiinteisto. Lainoilla rahoitetaan seka vanhojen taloyhtididen remontteja etta uusien

rakentamista.

Viime vuosina taloyhti6lainoja on kaytetty entistd enemman uusien asuntojen kaupassa
henkil6kohtaisten asunto- ja sijoitusasuntolainojen sijaan. Ostaja voi maksaa huoneistokohtaista
lainaosuutta kuukausittain pddomavastikkeella ja ottaa pienemman henkilékohtaisen
asuntolainan. Yhti6lainalla voidaan rahoittaa hyvin suuri osuus (jopa 70 %) asunnon velattomasta
hinnasta. Taloyhtiélainojen merkitys on kasvanut myds ammattimaisten sijoittajien
rahoituslahteend, mika on muuttanut ndiden lainojen luonnetta. Sijoittajien suuri omistusosuus
taloyhti6ssa lisda pankkien myéntamien yhtiélainojen keskittymisriskeja verrattuna asukkaiden

hajautuneesti omistamaan taloyhticon.

Yhtidlainojen kasvu muuttaa kotitalouksien asuntorahoituksen rakennetta. Kotitalouksien

lainanottoa on tarkasteltava kokonaisuutena, jotta kokonaiskuva velkaantumisesta ja
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velanhoitorasituksesta sailyy. Tata varten Finanssivalvonta antoi toukokuussa 2018

luottolaitoksille uusia suosituksia asuntolaina-asiakkaiden maksukyvyn arvioinnista.®
Taloyhti6lainan pddomavastike ja koron nousun vaikutus vastikkeeseen tulee ottaa huomioon
maksukykyarviossa ja se tulee tehda taysimaaraisesti lainaan mahdollisesti liittyvasta
lyhennysvapaasta riippumatta. Kotitalouden on tarkeaa arvioida maksukykynsa itse, jos kauppaa

varten ei oteta asuntolainaa, mutta asunto-osakkeisiin kohdistuu suuri yhtiélainaosuus.

Finanssivalvonnan johtokunta alensi muiden kuin ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhdetta
eli ns. lainakattoa 90 prosentista 85 prosenttiin heindkuun 2018 alusta. Taloyhti6lainat otetaan
huomioon lainakaton laskennassa. Asuntolainaa ja huoneistoon kohdistuvaa yhtiélainaa saa siis
olla enintdan 85 % asunnon velattomasta hinnasta ja mahdollisista muista vakuuksista.

Ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhde pysyi ennallaan 95 prosentissa.

Kulutusluottojen kanta kasvaa yha, mutta tilastoinnissa
katvealueita

Kulutusluottoja markkinoidaan aktiivisesti esimerkiksi kestokulutushyédykkeiden myynnin
yhteydessa. Kulutusluottojen kanta on kasvanut, mutta kannan koosta ei ole kattavaa

tilastotietoa. Tama johtuu siit3, kulutusluottotietoja kerdtdan vain osalta lainantarjoajia.

Valtaosa kotitalouksien kulutusluotoista on otettu luottolaitoksista (kuvio 2). Suomen Pankin
tiedonkeruun mukaan kulutusluottojen kanta on kasvanut noin viiden prosentin vuosivauhtia eli
nopeammin kuin keskimaarin 2010-luvulla. Syyskuussa 2018 néita luottoja oli noin 15,8 mrd.

euroa. Luku kattaa vain luottolaitoksista annetut kulutus- ja tililuotot, ei esimerkiksi vertaislainoja.

Kulutusluottoja myontavat pankkien ohella myds muut rahoituslaitokset. Pienlainat eli ns.
pikavipit ovat saaneet velkaantumista koskevassa keskustelussa runsaasti huomiota. Vaikka
ndiden luottojen osuus kotitalouksien kaikista kulutusluotoista on arviolta hyvin pieni, niiden
maara on kasvanut nopeasti. Lisdksi nAma luotot ovat usein henkildill3, joilla on vaikeuksia

talousasioiden kanssa.
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Kuvio 2.

Suomen kiinteistomarkkinoiden kaupankdynti vilkasta
viime vuosina
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Etenkin vakuudettomien kulutusluottojen maara on kasvanut nopeasti. Vakuudettomat luotot

ovat vakuudellisia riskipitoisempia, mika nakyy luottojen korkeampina korkoina ja suurempana

ongelmaluottojen maarana.t

Ylivelkaantuminen ja sen estdminen

Maksuvaikeuksien valttamiseksi tarvitaan realistinen arvio lainanhakijan maksukyvyn
riittavyydesta. Tama edellyttaa kuluttajalta hyvaa talouslukutaitoa ja luotonantajalta
lainanhakijan luottokelpoisuuden arviointia. Ndista toimenpiteista huolimatta yllattavat
vastoinkdymiset voivat aiheuttaa maksuvaikeuksia. Pahimmassa tapauksessa luotonhakija ei
ymmarra eri luottovaihtoehtojen todellisia kustannuksia eika osaa verrata niitd maksukykyynsa

pidemmalla aikavalilla. Suomen Asiakastiedon mukaan jo yli 380 000 henkil6lld on
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maksuhéiiriémerkinté.5 Ensimmainen maksuhairiomerkinta on usein tullut kulutusluotosta.‘f>

Positiivinen luottorekisteri auttaisi muodostamaan kattavan tilannekuvan velkaantumisesta ja
estamaan tilanteita, joissa lisda lainoja myénnetaan henkildille, joilla on ennestddnkin kestaméaton
maara velkoja. Asia on nyt ajankohtainen, silla oikeusministerio julkaisi syyskuussa 2018
selvityksen positiivisia luottotietoja koskevan jarjestelman edellytyksista. Selvityksessa

puolletaan rekisterin perustamista.

Viime vuosien ilmi6t - alhainen korkotaso, pidemmat asuntolainat, lyhennysvapaat, suuret
yhtidlainaosuudet, velkarahoitteisen asuntosijoittamisen lisdantyminen ja kulutusluottojen
tarjonnan monipuolistuminen - ovat lisinneet velkaantuneisuutta ja hamartaneet kokonaiskuvaa

velkaantumisen riskeista.

Huolena on, etta velkaantumisen kasvu lisda asuntomarkkinoiden ja koko kansantalouden
hairidalttiutta. Mitd useammalla kotitaloudella on paljon velkaa, sitd herkemmin kotitaloudet
reagoivat taloustilanteen muutoksiin kulutustaan sopeuttamalla. Kulutuksen supistuminen
puolestaan vaikuttaa negatiivisesti kotimarkkinayrityksiin ja tydllisyyteen. Yritysten heikko
toimintaymparist® voi aiheuttaa tappioita pankeille ja vahentaa pankkien lainanantoa

laskusuhdanteessa. Nama tekijat yhdessa heikentaisivat taloustilannetta entisestaan.

Valtiovarainministerio perusti syksylla 2018 tyéryhman selvittdmaan toimenpiteit3, joilla
yksityishenkil6iden, kotitalouksien ja asuntoyhteisojen liiallista velkaantumista ja sen negatiivisia
vaikutuksia reaalitalouteen voitaisiin ehkaista nykyista tehokkaammin. Tyoryhman tehtavana on
arvioida mahdollisia keinoja seké kotimaisten etta kansainvélisten kokemusten perusteella ja

tehda tarpeelliset muutosehdotukset kansalliseen lainsdadantéon. Suomen Pankki on aktiivisesti

mukana tyéryhman tydssa ja arvioi eri vaihtoehtojen vaikutuksia.”

Suomen makrovakausvilineistdn tulisi lisita muissa maissa toimiviksi osoittautuneita valineits.8
Suomessa kaytettavissa olevilla makrovakausvalineilla ei voida ottaa huomioon kotitalouksien
lainanhoitokykya, jota usein arvioidaan esimerkiksi velan tai velanhoitomenojen suhteella
lainanhakijan tuloihin. Nykyinen, kaikkien reaalivakuuksien arvoon suhteutettu lainakatto tulisi
puolestaan muuttaa ostettavan asunnon arvoon suhteutetuksi lainakatoksi, mika on vallitseva
kaytantd monissa maissa. Valineita tulee kehittda kokonaisuutena niin, ettd ne tarvittaessa

hillitsevat kotitalouksien velkaantumista lainanantajan ja lainan tyypista riippumatta.

Rakentaminen ja kiinteistosijoittaminen vilkasta

Uusia kerrostaloasuntoja on rakennettu poikkeuksellisen vilkkaasti vuodesta 2015 ldhtien (kuvio

3). Mybnnettyjen rakennuslupien maara on kuitenkin alkanut pienentyd, mika ennakoi
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rakentamisen vahentyvan. Vuosina 2018-2019 uusia kerrostaloasuntoja valmistuu edelleen
runsaasti. Runsas rakentaminen kasvukeskuksissa on todennakoisesti osaltaan hillinnyt vanhojen
asuntojen hintojen nousua ja kauppaa, eikd merkkeja asuntomarkkinoiden laaja-alaisesta
ylikuumenemisesta ole. Asuntojen hintojen kehitys on kuitenkin eriytynyt merkittavasti seka
asunnon sijainnin ettd koon mukaan. Padkaupunkiseudun kerrostaloyksiot ovat kallistuneet

eniten.

Kuvio 3.

Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus kasvanut syksylld
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Vuokratonteille rakennettujen uudiskohteiden maara on kasvanut viime vuosina. Sijoittajat

omistavat vuokratontin ja perivét tontille rakennetulta taloyhti6lta vuokraa.” Rakennusyhtididen
kannalta etuna on, ettd rakennusvaiheessa niiden pddomaa sitoutuu vdhemman, kun niiden ei
tarvitse ostaa tonttia. Vuokratonteille rakennettuja taloyhti6itd markkinoidaan alhaisemmilla
myyntihinnoilla, mutta ndiden taloyhtididen vastikkeet ovat kalliimmat kuin omalle tontille
rakennetulla taloyhti6lla. Huoneistokohtainen osuus tontista ei sisilly huoneiston velattomaan

hintaan, eika vuokravastikkeen maksaminen pienenna tontin huoneistokohtaista hintaa, jos
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omistaja paattaa lunastaa tontin vasta myohemmin. Lisdksi vuokraa yleensa korotetaan

saanndllisesti, ja tontin lunastushinta nousee muiden hintojen mukana.© Riskina on, ettd suuret
yhtidlainaosuudet ja tonttien eriyttdminen asuntokaupassa heikentavat ostajien kykya arvioida

asunnon kokonaishintaa ja asumiskustannuksia.

Toimitilarakentaminen on ollut vuoden 2018 aikana vilkasta mutta historiaansa ndhden maltillista.
P&iosa rakennusliikkeiden aktiivisuudesta keskittyy toimitilarakentamisen sijasta

asuntorakentamiseen.

Kiinteistomarkkinoiden kaupankaynti on jatkunut Suomessa vilkkaana. KTI Kiinteistotiedon
mukaan merkittavien kiinteistékauppojen volyymi oli vuoden 2018 kolmella ensimmaisella
neljannekselld 5,6 mrd. euroa (kuvio 4), mika on kuitenkin noin neljanneksen vahemman kuin

vuotta aiemmin.11

Kuvio 4.

Kulutusluotoista valtaosa perinteisistd luottolaitoksista
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Kansainvilisten sijoittajien kiinnostus Suomen kiinteistémarkkinoita kohtaan on pysynyt suurena.
Ulkomaisten sijoittajien osuus kauppojen kokonaisvolyymista oli vuoden 2018 kolmen

ensimmaisen neljanneksen aikana 58 %. Ulkomaisten sijoittajien kasvanut osuus heijastelee
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sijoittajien tuottohakuisuutta ja halua hajauttaa kiinteistosijoituksiaan. Liikekiinteistdjen arvot
ovat nousseet Euroopassa keskeisilla markkinoilla. Hintojen nousun takia tuottoja on alettu hakea
myo6s Suomesta, missa on hyva infrastruktuuri ja toimivat vuokramarkkinat. Etenkin
paikaupunkiseudulle valmistuu paljon liiketilaa ja toimistoja, mika lisda kilpailua kauppakeskusten
ja toimistokohteiden vililla. Digitalisaatio ja verkkokauppa muuttavat kaupankaynnin muotoja, ja

riskind on, ettei asiakkaita riita kaikkiin kohteisiin.

Suomalaisten pankkien vakavaraisuus edelleen Euroopan
parhaita

Suomalaisten luottolaitosten kannattavuus heikkeni hieman vuoden 2018 ensimmaisella
puoliskolla. Oman pddoman tuotto vuonna 2017 oli Idhes 8 %, mutta vuoden 2018 ensimmaisella
puoliskolla vajaat 7 %. Kannattavuuden heikentymista selittda etenkin pankkien kulujen kasvu.
Luottolaitosten kannattavuus ja maksuvalmius ovat molemmat Suomessa hieman EU-alueen

keskiarvoa parempia.

Suomen luottolaitossektorin vakavaraisuus heikkeni hieman vuoden 2017 lopusta kesakuun 2018
loppuun, mutta se on edelleen selvasti EU-alueen keskiarvoa parempi. Luottolaitosten
ydinvakavaraisuus oli kesdkuun 2018 lopussa 20,4 % ja kokonaisvakavaraisuus 22,8 % (kuvio 5),
kun keskimaarainen ydinvakavaraisuus EU-alueella oli 14,9 %. Vakavaraisuuden lievaa
heikkenemista selittda ennen kaikkea yrityslainakannan kasvu vuoden 2018 ensimmaisella

puoliskolla.

Luottolaitosten omavaraisuusaste (leverage ratio) on pysynyt vakaana: kesdkuun 2018 lopussa
omavaraisuusaste oli 6,7 %, kun se vuoden 2017 lopussa oli 6,8 %. Baselin
pankkivalvontakomitean ehdotus ensisijaisten omien varojen vahimmaisvaateeksi on 3 %, joten
tdhan ndhden suomalaisilla pankeilla oli kesdkuun 2018 lopussa keskimdaarin yli kaksinkertaisesti

omia varoja.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 8



Kuvio 5.

Suomen kiinteistomarkkinoiden kaupankdynti vilkasta
viime vuosina
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Suomalaiset talletuspankit rahoittavat antolainaustaan talletusten lisdksi markkinaehtoisesti.

Markkinaehtoista rahoitusta on varainhankinnasta reilu puolet (54 %). Tama altistaa pankit

muutoksille rahoituksen saatavuudessa ja hinnassa. 2

Suomen luottolaitossektori on suuri, keskittynyt ja vahvasti kytkeytynyt muiden pohjoismaiden
rahoitusjarjestelmiin. Suomen ja muiden pohjoismaiden rahoitusjarjestelmat ovat alttiita
asuntomarkkinahairidille, koska kotitaloudet ovat velkaantuneita ja pankkien asuntolainakannat
suuria. Asuntomarkkinoiden hairiét voivat vaikuttaa suomalaisten ja pohjoismaisten pankkien
varainhankintaan, koska pankit hakevat rahoitusta markkinoilta katetuilla

joukkovelkakirjalainoilla.

Rahoitussektorin rakenteellisten haavoittuvuuksien vuoksi Suomessa otetaan kayttoon

rakenteellinen lisdpddomavaatimus eli jarjestelmariskipuskuri. Puskurilla vahvistetaan
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suomalaisten luottolaitosten vakavaraisuutta ja siten myos riskinsietokykya rakenteellisten
hairididen varalta. Finanssivalvonnan johtokunta paatti kesdkuussa 2018 asettaa
jarjestelmariskipuskuriksi Nordealle 3 %, OP-ryhmalle 2 %, Kuntarahoitukselle 1,5 % ja muille

luottolaitoksille 1 %. Vaatimus tulee voimaan heindkuussa 2019.

Nordean kotipaikkamuutos korostaa pankkiunionin
merkitysta

Nordean kotipaikan siirtymisen jalkeen Suomen pankkisektori on Euroopan suurimpia suhteessa

kotimaan talouden kokoon. Nordea on kotimaansa talouden kokoon suhteutettuna Euroopan

pankkiunionimaiden suurin yksittdinen luottolaitos. >

Kotipaikan vaihdoksen jalkeen vastuu Nordean vakavaraisuusvalvonnasta on Euroopan

keskuspankilla. Kdytdannon valvontatyosta huolehtivat Euroopan keskuspankki ja Finanssivalvonta

tiivissa yhteistyodssa. Muut pohjoismaiset valvojat osallistuvat valvontaan valvontakollegion
jasenina. Nordealla on muissa pohjoismaissa luottolaitostoimintaa harjoittavia tytaryhtioita,

esimerkiksi kiinnitysluottopankkeja, jotka ovat sijaintimaan valvonnassa.

Euroopan pankkiunionilla ei ole yhteista talletussuojajarjestelmaa. Jarjestelma olisi tarkea
Suomen kaltaiselle maalle, jolla on suuri ja keskittynyt pankkisektori. Uskottava yhteinen
talletussuojajarjestelma ehkaisee talletuspakoja kriisitilanteissa ja lisda luottamusta
pankkijarjestelmaan. Pankkien maksut talletussuojajarjestelmaan voitaisiin maaritella

riskiperusteisesti. Tall6in suuremman riskin pankit maksaisivat korkeampia maksuja kuin

vahariskiset pankit. On myos tarkeas, ettd pankkien altistumia kotivaltionsa riskeille vihennetaan.

Kansainvaliset rahoitusvakausuhkat kasvaneet

Epavarmuus kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla kasvoi syksylld 2018, mikd on ndkynyt etenkin
osakemarkkinoilla volatiliteetin kasvuna ja hintojen laskuna (kuvio 6). Nousevien talouksien
valuuttojen viimeaikainen heikkeneminen suhteessa dollariin ja sen vaikutukset yksityisen
sektorin velkakestavyyteen herattavat huolta globaalin rahoitusvakauden nakékulmasta.
Euroalueella epavarmuus keskittyy edelleen Italiaan, jossa valtionlainojen korot ovat nousseet
toukokuusta 2018 asti. Poliittinen epavarmuus on myos laskenut viime kuukausina italialaisten
pankkien osakekursseja ja nostanut niiden luottoriskeiltd suojautumisen hintaa

johdannaismarkkinoilla (CDS-hinnat).
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Kuvio 6.

Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus kasvanut syksylla
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Kolme keskeisintd Suomeen kohdistunutta kansainvalista rahoitusvakausuhkaa liittyy
kansainvalisten arvopaperimarkkinoiden korjausliikkeeseen, euroalueen valtioiden

velkakestavyyteen ja pankkisektorin ongelmiin seka Ruotsin asuntomarkkinoiden riskeihin.#

Riskien toteutumisen todennakdisyys on osittain kasvanut kevaan 2018 jalkeen. Alhaiset riskilisat
ja korkeat arvostustasot altistavat kansainvaliset arvopaperimarkkinat hintojen ja riskilisien
akilliselle korjausliikkeelle. Rahoitusmarkkinoilla jo koetut korjausliikkeet eivat kuitenkaan ole
aiheuttaneet laaja-alaisia tai pitkdaikaisia hairioita rahoituksen valityksessa. Italian julkisen
sektorin suuri velkaantuneisuus yhdistettyna pankkisektorin haavoittuvuuksiin ja poliittiseen
epdvarmuuteen muodostavat selvasti aikaisempaa suuremman uhkan euroalueen
rahoitusvakaudelle. Ruotsin asuntomarkkinoihin kohdistuu riskeja. Epavarmuus
asuntomarkkinoilla jatkuu yha tavanomaista suurempana, vaikka asuntojen hintojen kehitys on

jatkunut tasaisena sen jalkeen kun hintojen lasku taittui alkuvuonna 2018.

Lontoo on Euroopan pddomamarkkinoiden keskus, mutta kun Iso-Britannia eroaa EU:sta, tama
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asia voi muuttua. Erityisesti sopimuksettomalla Ison-Britannian erolla EU:sta, eli brexitill, olisi
rahoitusvakauden ndkokulmasta merkittavia vaikutuksia, koska toimintojen siirtdminen Lontoosta
Manner-Eurooppaan ei ole yksinkertainen asia. Viime aikaisista positiivisista neuvotteluuutisista
huolimatta riskit EU:n ja Ison-Britannian suhteiden uudelleen jarjestdmiseen ovat edelleen

merkittavia.l?

Brexitin vakausriskit voivat kdyda toteen monien kanavien kautta. Riskeja ovat reaalitalouden
heikkeneminen, markkinavolatiliteetin kasvu epdvarmuuden lisdantyessa seka lainsdadannon
rajoitukset rahoitusalan toimijoihin ja toimintoihin. Merkittavimmat riskit liittyvat toimintojen
tarjoamisen edellytyksiin Isosta-Britanniasta EU:n alueelle ja toisinpain (mahdolliset toimiluvat),
johdannaissopimuksiin, vakuutusten tarjontaan seka niiden arvopapereiden kohteluun, joilla
kadydaan kauppaa Lontoossa. Valvojat ja viranomaiset ovat kehottaneet markkinatoimijoita

valmistautumaan tulevaan riittavan ajoissa.

Digitalisaatio korostaa kyberturvallisuutta

Digitaalinen teknologia ja sen mukanaan tuomat uudet toimintamallit muokkaavat
rahoitustoimialaa. Taman lisdksi tulevaisuuden pankkitoiminta kohtaa uusia merkittavia haasteita,

kuten kyberturvallisuuden ja ilmastonmuutoksen.

Finanssitoimialan digitalisaatio on herattanyt paljon keskustelua jo muutaman vuoden ajan.lé

Alan sadantelyn kannalta keskeinen haaste on |16ytaa sopiva tasapaino rahoitusvakauden ja
innovaation vélilla. Tavoite on, etta niin kuluttajat kuin yrityksetkin hyotyvat uusista
innovaatioista, samalla kun rahoitusjarjestelma pysyy vakaana ja turvallisena ja ottaa kaikkien
vaestonosien tarpeet huomioon. Digitalisaatio mahdollistaa uusien liiketoimintamallien

hyodyntamisen finanssitoimialalla, ja selkeimmat esimerkit ovat ndhtavissa maksamisessa.

Maksupalveludirektiivi auttaa tuomaan markkinoille uusia helppokayttoisia vahittaismaksamisen
palveluja, ja pikamaksaminen varmistaa, ettda nama maksut toteutuvat valittémasti. Jos
maksamisessa hyddynnetaan vielad lahimaksamista, nama teknologiat yhdessa mahdollistavat, etta

kayttaja kokee sen ldhes yhtad nopeaksi ja vaivattomaksi kuin kateisell3 maksamisen.!’

Kyberriskit ovat digitalisaation kdantopuoli, ja niiden merkitys korostuu, kun rahoituspalvelut
digitalisoituvat. Suomalaisten pankkien kyberriskeja valvotaan perusteellisesti operatiivisina
riskeina. Viime aikoina on alettu tutkia myos kyberturvallisuuden jarjestelmatason riskeja, joita voi

syntyaé, jos riskit keskittyvat yksittaisille ja jarjestelman kannalta merkittaville toimijoille tai jos

vahingot paasevat nopeasti levidamaan rahoitusjéirjestelmésséi.18 On syytd ottaa huomioon myos

se mahdollisuus, ettd finanssikriisin voi aiheuttaa finanssialan ulkopuolelta tuleva uhka tai maksu-
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ja selvitysjarjestelmissa tapahtuva hairio.

IImastonmuutos rahoitusalan huolena

IImastonmuutos on merkittava lahivuosien ja vuosikymmenien haaste. Vaikka ilmastonmuutoksen
merkittavimmat vaikutukset ndkyvat arvioiden mukaan vasta vuosisadan puolenvilin jalkeen,

muutoksia sdan aari-ilmidissa on havaittavaissa jo nyt.

IImastonmuutos aiheuttaa rahoitussektorille aineellisia ja siirtymariskeja. Aineellisilla riskeilla
tarkoitetaan sadan aari-ilmididen, kuten myrskyjen ja tulvien, aiheuttamia taloudellisia vahinkoja.
Vakuutetut vahingot jddvat vakuutusyhtididen ja vakuuttamattomat vahingon kéarsijan
maksettaviksi. My6s pankeille voi tulla tappioita, kun vahingon karsijalla on lainaa ja hdnen
lainanmaksukykynsa heikkenee ja/tai lainan vakuus menettaa arvoaan. Jos jostain alueesta tulee
ilmastonmuutoksen vuoksi vakuutuskelvoton, tdma nakyy yritysten tuotantolaitosten ja
yleisemminkin uusien kiinteistdjen sijainnissa. Vanhat kiinteistot menettavat arvoaan, ja on

mahdollista, ettd ne eivat kelpaa lainan vakuudeksi.

Siirtymariskeilla tarkoitetaan yritysten mahdollisia vaikeuksia, kun ne muuttavat
lilketoimintamalleja hiili-intensiivisista vahapaastaoisiin. llmastopolitiikan lisdksi muutokseen
vaikuttavat teknologinen kehitys ja kuluttajien mieltymykset. Yrityksen arvo voi laskea
merkittavasti siirtymavaiheen aikana, jos yrityksen liikevaihdosta merkittava osa tulee hiili-

intensiivisesta liikketoiminnasta.

Keskuspankit ja finanssivalvojat ympari maailmaa ovat alkaneet tuoda esiin pohdintojaan, mika on
ilmastoriskien merkitys rahoitusvakaudelle. Suomen Pankki on mukana viranomaisten
yhteistydverkostossa, joka parantaa ymmarrysta ilmastoriskeista ja luo kehikkoa parhaista
tavoista ottaa ilmastoriskit huomioon. N&ita periaatteita on tarkoitus tuoda finanssitoimialalle

yhteistydssa sdantelijdiden ja finanssitoimijoiden kanssa.

Viitteet

1. Tilastosta puuttuu ulkomaisten luottolaitosten online-lainananto. Ks. tarkemmin luku 1
Kulutusluottojen kanta kasvaa yha, mutta tilastoinnissa katvealueita.

2. Kotitalouksien taloyhti6lainoista ei ole tdsmallisia tilastoja, mutta lainakannasta on esitetty 1t
erisuuruisia arvioita. Tilastokeskuksen arvion mukaan kotitalouksien omistamien
taloyhtididen lainakanta oli kesakuussa 2018 noin 19,3 mrd. euroa. Finanssivalvonnan
mukaan yksityisten kotimaisten asunto-osakeyhtididen lainat ilman rakennusaikaista
rahoitusta olivat samalla ajanhetkelld 12,5 mrd. euroa. Suomen Pankin tekeman kyselyn
mukaan vastaava lainakanta mukaan lukien rakennusaikainen rahoitus oli vuotta aiemmin
15,9 mrd. euroa (https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/vilkas-rakentaminen-
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10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.
17.
18.

kasvattaa-asuntoyhteisojen-lainakantaa/).
Ks. Rakennusaikaisessa rahoituksessa ja taloyhtidlainoissa yha enemman riskeja. 1

Finanssivalvonnan mukaan luottolaitoksien asuntolainoista 1,5 % oli ongelmalainoja (eli
jarjestamattémia lainoja) kesdkuun 2018 lopussa, mutta kulutusluotoista osuus oli 3,7 %
(http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/valtari/Pages/pankkisektori_300618.aspx).

Valtakunnanvoudinviraston mukaan vuoden 2017 lopussa Suomessa oli ulosotossa 2,3 mrd.

euron edesta muita yksityisoikeudellisia saamisia kuin elatusapuja. Luku oli noin 200 milj.
euroa suurempi kuin vuotta aiemmin.

Suomen Asiakastiedon tiedote 2.3.2017: "Valmiiksi ylivelkaantuneet hakevat lisda luottoja”.

Selvityksen on maara valmistua maaliskuun 2019 loppuun mennessa. Ks. tarkemmin
https://vm.fi/artikkeli/-/asset_publisher/tyoryhma-selvittamaan-kotitalouksen-
velkaantumisen-rajoittamista.

Suomen Pankin (vakausarvio 16.5.2018) lisdksi mm. Euroopan jarjestelméariskikomitea
(varoitus Suomen asuntomarkkinoiden haavoittuvuuksista 22.9.2016) ja Kansainvalinen
valuuttarahasto (lausunto Suomen taloudesta 6.11.2018) ovat arvioineet, ett
lainanhakijan tuloihin sidotut makrovakausvalineet olisivat Suomessa hyodyllisia
kotitalouksien velkaantumisen hillitsemiseksi.

Tontteihin sijoittavat etenkin kiinteistérahastot, joiden omistajina ovat paaosin kotimaiset
institutionaaliset sijoittajat.

Tontin lunastushinta voidaan sitoa esimerkiksi elinkustannusindeksiin. 1

Suuret yksittaiset transaktiot, kuten Spondan myynti Blackstonelle, selittavat kuitenkin
suuren osan vuoden 2017 kaupoista.

Rakenteellista rahoitusvajetta eli luottojen ja talletusten suhdetta kuvaava LTD-tunnusluku
kasvoi vuoden 2017 lopun 122 prosentista kesdkuun 2018 lopun 131 prosenttiin. EU-
tasolla LTD oli keskimaarin 119 % maaliskuun lopulla 2018. Suomessa toimii myds
luottolaitoksia, jotka eivat ota lainkaan vastaan yleisotalletuksia, vaan rahoittavat kaiken
antolainauksensa markkinaehtoisesti. Koko luottolaitossektorin LTD-luku olikin kesdkuun
2018 lopussa 189 %.

Nordean konsernitase vuoden 2017 tilinpaatoksessa oli 582 mrd. euroa, mika oli noin 2,6
kertaa niin suuri kuin Suomen bruttokansantuote samana vuonna. Ks. myos
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018/nordean-kotipaikka-siirtyi-suomeen-
pankkisektori-kasvoi-yhdeksi-euroopan-suurimmistay/.

Ks. Koskinen ja Laakkonen (2018) Riskilisien dkillinen kasvu arvopaperimarkkinoilla
edelleen suurin kansainvalinen rahoitusvakausuhka. Euro & talous -analyysiartikkeli.

Artikkelia kirjoitettaessa ei ole viela selvaa, hyvaksyyko Ison-Britannian parlamentti
erosopimuksen joulukuun 11. paiva.

Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/2/pohjoismaiset-pankit-muuttuvat-digiaikaisiksi/.
Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018/lahimaksu-korvaa-pin-maksuja-ja-kateista/.

Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2017/kyberriskit-huomioitava-jotta-
rahoitusvakaus-sailyy/.
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Asiasanat

asuntoluotonanto, digitalisaatio, iimastonmuutos, kulutusluotot, pankkisektori, rahoitusvakaus,

velkaantuminen
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