Vakausarvio

Geopoliittiset jannitteet ja jahmettyneet
kiinteistomarkkinat varjostavat
rahoitusvakautta

Rahoitusvakaus | 14.05.2024

Suomen rahoitusjarjestelman tila on vakaa, mutta asunto- ja kiinteistémarkkinoiden hyytyminen
ja suuri herkkyys korkojen muutoksille kasvattavat riskeja. Kansainvélisen turvallisuusympariston
heikkeneminen, rahoitusmarkkinoiden digitalisaatioon liittyvat haitalliset ilmiot ja
ilmastonmuutos altistavat rahoitusjarjestelman toimintahairioille ja uusille vakaville riskeille.
Monipuolinen makrovakauspolitiikka vahvistaa pankkien ja lainanottajien kriisinkestavyytt3, ja
sen avulla voidaan varautua asuntomarkkinoiden aktiivisuuden ja asuntojen hintojen vaihteluihin.
Luottamusta rahoitusjarjestelman kestavyyteen ja toimintavarmuuteen tulee lujittaa

varautumalla edelleen likviditeetti- ja kyberriskien toteutumiseen.

Suomen rahoitusjarjestelma on pysynyt vakaana, vaikka Suomi on taantumassa. Asuntomarkkinat

ovat reagoineet voimakkaasti korkojen poikkeuksellisen nopeaan nousuun. Vanhojen asuntojen
hinnat ovat laskeneet tuntuvasti, asuntokauppa on vidhentynyt selvasti ja uusien asuntojen
rakentaminen on pysahtynyt Iahes kokonaan. Rakennusalan yritysten konkurssit ovat
lisddntyneet, ja pankkien luottoriskit rakennusalalle mydnnetyista lainoista ovat kasvaneet.

Samalla kotitalouksien velkaantuneisuus on pienentynyt.
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Korkojen lasku ja talouden toipuminen odotusten mukaisesti tukisivat rahoitusjarjestelman
vakautta. Suomen talouden ennustetaan elpyvan hitaasti, ja riskit painottuvat odotettua
heikomman kehityksen suuntaan. Taloustilanne voi heikentya entisestaan ja pankkien seka
asunto- ja kiinteistosijoittajien riskit voivat kasvaa, jos asuntojen ja kiinteistojen kauppa ei piristy
odotetustija jos niiden hinnat laskevat edelleen. lImastonmuutos, digitalisaatio ja geopoliittiset
uhkat vaarantavat rahoitusvakautta uusin tavoin, jotka voivat olla yllattavia tai vaikeasti

arvioitavia.

Taulukko 1 tiivistdd Suomen Pankin rahoitusjarjestelman vakausarvion keskeiset
politiikkasuositukset, joiden avulla lujitetaan rahoitusvakautta. Pankkien ja lainanottajien
kriisinkestavyytta on pidettava ylla ja vahvistettava makrovakauspolitiikalla. Pankit tarvitsevat
sen vuoksi riittdvat pddomapuskurit muun muassa asunto- ja kiinteistérahoituksen
haavoittuvuuksien vastapainoksi. Muuttuvaa lisipddomavaatimusta tulisi niin ikdan voida kayttaa
nykyista joustavammin, jotta makrovakauspolitiikalla voidaan paremmin reagoida talouden

yllattaviin hairidtilanteisiin.

Muiden politiikkasuositusten tavoitteena on lujittaa maaratietoisesti luottamusta
rahoitusjarjestelman kestavyyteen ja toimintavarmuuteen, esimerkiksi varautumalla
kyberriskeihin ja operatiivisiin hairidihin. Suomen julkisen talouden tervehdyttaminen tukee myos
rahoitusvakautta. Euroopan talouskasvun edellytyksia ja strategista autonomiaa on parannettava
padomamarkkinaunionilla. Rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya on edistettiva viimeistelemalla
pankkiunioni. Rahoitussdantelya on kehitettava riskien ja toimintaymparistén muutoksia

ennakoiden.

Taulukko 1. Suomen rahoitusjarjestelman vakausarvion yhteenveto

Toimintaympariston riskit rahoitusjarjestelmalle

A

Ldhde: Suomen Pankki.
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Taulukko 1. Suomen rahoitusjarjestelman vakausarvion yhteenveto

Asunto- ja kiinteistomarkkinoiden
taantuma heikentaa taloutta seka
kotitalouksien, yritysten ja
sijoittajien kykya suoriutua
veloistaan.

Kansainvilisen
turvallisuusympariston
heikkeneminen altistaa
rahoitusjarjestelman
vakaville sokeille ja
laaja-alaisille
toimintahairioille.

IlImastonmuutos,
luontokato ja
digitalisaatio
kasvattavat vaikeasti
arvioitavin tavoin
rahoitussektorin riskeja
ja haavoittuvuuksia.

Rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta tukevat tekijat

Suomen pankkisektorilla on kykya
kestaa luottoriskien odotettua
suurempikin kasvu Pohjoismaiden
asunto- ja kiinteistémarkkinoilla.

Ldhde: Suomen Pankki.
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Runsaat likvidit varat
suojaavat pankkeja, jos
rahoitus tilapaisesti
vaikeutuu.
Operatiivisiin hairioihin
on varauduttu
varajarjestelmilla.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

Instituutiovalvonnassa
varmistetaan, etta
valvottavat varautuvat
lilketoiminnassaan ja
riskienhallinnassaan
my0s uusiin riskeihin.



Taulukko 1. Suomen rahoitusjarjestelman vakausarvion yhteenveto

Politiikkasuositukset rahoitusvakauden lujittamiseksi

Makrovakauspolitiikalla on
yllapidettava
rahoitusjirjestelman osapuolten
kriisinkestavyytta.

Pankit tarvitsevat riittavat
padomapuskurit rakenteellisten
haavoittuvuuksiensa
vastapainoksi.

Kotitalouksien liiallisen
velkaantumisen ehkdisemiseksi
tarvitaan ylaraja

lainanhakijan velanhoitorasitteelle
suhteessa tuloihin.

Makrovakauspolitiikan
reagointikykya tulisi parantaa
sallimalla muuttuvan
lisdpddomavaatimuksen nykyista
joustavampi kaytto.

Ldhde: Suomen Pankki.

Luottamusta
rahoitusjarjestelman
kestavyyteen ja
toimintavarmuuteen
tulee lujittaa
maaratietoisesti.

Rahoitustoimialan ja
viranomaisten on
jatkettava
varautumista
operatiivisiin
hairidihin ja
kyberriskien kasvuun.

Suomen julkista
talouttaon
vahvistettava sen
rahoituksen
turvaamiseksi ja valtion
reagointikyvyn
lujittamiseksi.

Suomen on edistettava
aktiivisesti
pankkiunionin
viimeistelya ja siten
Euroopan
rahoitusjarjestelman
yhtendisyytta ja
vakautta.
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Rahoitussaintelya
kehitettéava jatkuvasti,
koska riskit ja
toimintaymparisto
muuttuvat koko ajan.

Keinoja on kehitettava
jarjestelmariskien
arviointiin
jarahoitusjarjestelman
suojaamiseksi ilmasto- ja
kyberriskeilta.

Padomamarkkinaunionia
on vauhditettava, silla
ilmastonmuutos
kasvattaa seka
yksityisen etta julkisen
sektorin
rahoitustarpeita.

Makrovakauspolitiikka
on ulotettava muihin
rahoitustoimijoihin kuin
pankkeihin, mutta
kohdentaminen on
suunniteltava
huolellisesti.



Korkeat korot vaimentavat talouskehitystd, mutta lievaa
kasvua on nakyvissa

Suomen rahoitusjarjestelman toimintaymparisté on muuttunut olennaisesti kahden viime
vuoden aikana. Euroopan keskuspankki ja monet muut keskuspankit kiristivat rahapolitiikkaansa

vuosina 2022-2023 hillitakseen liian nopeaa inflaatiota. Korkojen jyrkka nousu on hidastanut

inflaatiota ja heikentanyt talouskehitysta Suomessa ja muualla euroalueella.! Suomen talous on
supistunut nopean hintojen nousun, heikon kysynnan ja aiempaa korkeamman korkotason vuoksi.

Yksityinen kulutus on kasvanut hitaasti, ja investoinnit ja vienti ovat vahentyneet.

Markkinakorkojen nousu valittyi Suomessa nopeasti seka uusien etta vanhojen lainojen korkoihin,

silld valtaosa lainoista on sidottu euriborkorkoihin (kuvio 1).2 Suomalaisten kotitalouksien ja
yritysten velanhoitomenot ovat kasvaneet. Uusien lainojen keskimaaraiset korot alkoivat laskea
lievasti vuoden 2023 lopulla. Kireat rahoitusolot vaimentavat silti talouskasvua ja hidastavat

inflaatiota edeIIeen.3
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Kuvio 1.
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Uusien lainojen korot alentuneet vuoden 2023 korkeimmilta
tasoiltaan

1. == Kotitalouksien uusien lainojen keskikorko
2. Yritysten uusien lainojen keskikorko

3. Kotitalouksien lainakannan keskikorko

4, == Yritysten lainakannan keskikorko

5, === 12 kuukauden euribor

%

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Lainat Suomen luottolaitoksilta kotitalouksille ja yrityksille Suomessa.
Lahteet: Refinitiv ja Suomen Pankki.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Rahoitusmarkkinoilla on ollut rauhallista sen jalkeen, kun Venajan hyékkayssodan laukaisema

energiakriisi laantui (kuvio 2). Suomen rahoitusjarjestelma on pysynyt kokonaisuutena vakaana.

Rahoitus on kallistunut tuntuvasti, mutta pankkilainojen ja markkinaehtoisen rahoituksen

saatavuus on pysynyt yleisesti ottaen hyvana rahoitustarpeisiin ndhden. Yritykset ovat kaikilla

paatoimialoilla nimenneet riittamattoman kysynnan suurimmaksi liikketoimintansa kasvun

esteeksi. Rahoitusvaikeudet eivit ole olleet merkitykseltdan yhta suuria, mutta ne ovat

yleistyneet etenkin rakennusalalla.* Rakennusyritysten uusien lainojen korot nousivat edelleen

vuoden 2024 alussa.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 2.

Riskin kaihtamisen kasvusta ei ole ollut
merkkeja vuonna 2024

= Syomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi

Indeksi
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Suurempi lukuarvo kertoo suuremmasta stressista ja riskin kaihtamisesta
rahoitusmarkkinoilla.

Lahteet: Bloomberg, Datastream ja Suomen Pankin laskelmat.

14.5.2024 Suomen Pankki

Nopea inflaatio ja korkotason nousu ovat heikentaneet erityisesti Suomen asunto- ja
kiinteistémarkkinoita. Aiempaa suuremmat velanhoitomenot ja muut kustannukset rasittavat
kotitalouksia, taloyhtioit, kiinteistosijoittajia ja rakennusalan yrityksia. Kotitaloudet ja suuret
ammattimaiset sijoittajat ovat tehneet selvasti aiempaa vahemman asunto- ja kiinteistokauppoja.

Asuntojen hinnat ovat laskeneet eniten sitten 1990-luvun alun laman, ja lasku on ollut suurinta

paakaupunkiseudulla (kuvio 3).5 Asuntorakentaminen on vahentynyt rajusti, ja rakennusyritysten

konkurssit ovat lisddntyneet nopeasti.
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Kuvio 3.

Asuntojen hinnat laskeneet eniten paiakaupunkiseudulla

1. == P3ikaupunkiseutu (PKS)
2. = Suuret kaupungit

3. Koko Suomi
4. Muu Suomi kuin paakaupunkiseutu (PKS)
Indeksi, 2015 = 100
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100 = AYMG ' — A
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90
80
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Vanhojen osakeasuntojen nimelliset hinnat Suomessa.

PKS = Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen. Suuret kaupungit = PKS,
Turku, Tampere ja Oulu.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Tyollisyys on pysynyt kohtalaisen hyvana, mutta lomautukset ovat lisdantyneet ja tyottémyys on
alkanut kasvaa. Ennusteiden mukaan tyottomyysaste nousee tilapaisesti, mutta talouden nakymat
paranevat vahitellen Idhivuosina. Markkinat odottavat EKP:n neuvoston aloittavan koronlaskut

kesalla 2024, ja Suomen talouskasvun on ennakoitu elpyvan hitaasti vuoden loppupuolelta

alkaen.® Ennusteiden mukainen kehitys helpottaisi velanhoitoa, lisdisi rahoituksen kysyntaa,
piristdisi asunto- ja kiinteistomarkkinoita ja lievittaisi rahoitusvakauteen kohdistuvia uhkia.
Korkojen nousun laukaisemat riskit kiinteistémarkkinoilla ja -rahoituksessa voivat silti jatkossa

aiheuttaa tappioita sijoittajille ja rahoittajille sekd Suomessa ettd muissa Pohjoismaissa ja

Euroopassa.7' 8

Rahoitusvakauden nakymiin liittyy lyhyella ja keskipitkalld aikavalilla merkittavaa epavarmuutta.

Riskit voisivat kasvaa ja toteutua odotettua suurempina etenkin, jos euroalueen nopea inflaatio
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olisi ennustettua sitkedmpaa, korot pysyisivat korkeina odotettua kauemmin, Suomen talouden
elpyminen viivastyisi tai jos asunto- ja kiinteistomarkkinoiden taantuma olisi ennakoitua pidempi

ja syvempi.

Geopoliittiset jannitteet ovat lisddntyneet Euroopassa, Lahi-idassé ja suurvaltojen valilla, mika on
lisannyt maailmantalouden fragmentaatiota eli jakautumista kilpaileviin maaryhmiin. Venajan
hyokkayssota Ukrainassa, Gazan tilanne ja valtioiden véliset kaupparajoitteet voivat aiheuttaa
edelleen hairioita kansainvélisessa taloudessa ja rahoitusjarjestelméassa. (Riskeista ja

vakausuhkista enemman jaljempana.)

Rakenteelliset haavoittuvuudet edelleen suuria, uudet uhkat
kasvamassa

Suomen rahoitusjarjestelman keskeiset haavoittuvuudet ja mahdolliset vakausuhkien ldhteet
voidaan jakaa kolmeen ryhmaan: (1) talouden, asunto- ja kiinteistomarkkinoiden seka
rahoitusmarkkinoiden suhdanteista riippuviin haavoittuvuuksiin, (2) suhdannevaihteluista
riippumattomiin pitk3aikaisiin rakenteellisiin haavoittuvuuksiin seka (3) uusiin maailmanlaajuisiin
haavoittuvuuksiin, jotka liittyvat erityisesti kansainvalisen turvallisuusymparistdon muutoksiin,

digitalisaatioon ja ilmastonmuutokseen.

Kuviossa 4 esitetdan arvio Suomen rahoitusjarjestelman keskeisten toimijoiden ja asiakasryhmien
seka niihin vaikuttavien ilmididen haavoittuvuuksista ja niiden odotetusta kehityssuunnasta, jos
talous kehittyy ldhivuosina ennustetun mukaisesti. Suomen rahoitusjarjestelman
riskinkestavyytta on vahvistettu pitkdjanteisesti kansainvélisen ja kansallisen sdantelyn ja
valvonnan keinoin (ks. Rahoitussaantely osoittanut tarpeellisuutensa viime vuosien
myllerryksissd). Arvio ottaa huomioon tehdyt politiikkatoimet ja muut tekijat, jotka pienentavat

haavoittuvuuksia ja parantavat riskinkestavyytta.

Suomen rahoitusjarjestelman merkittavimmat haavoittuvuudet liittyvat pankkisektorin
rakenteellisiin tekijoihin, kuten asunto- ja kiinteistorahoituksen suureen osuuteen pankkien
luotonannosta ja pankkien altistumiseen kotitalouksien ja yritysten maksukyvyttomyysriskeille.
Valtion velkaantuneisuuteen liittyvat riskit ovat rahoitusvakauden kannalta kasvaneet jo

kohtalaisen suuriksi.

Arvopaperimarkkinoiden ja suurten ammattimaisten ja institutionaalisten sijoittajien
rahoitusjarjestelmalle aiheuttamat haavoittuvuudet ovat verrattain vahaisia ja pienentymassa
korkoympariston normalisoitumisen myo6ta. llmastonmuutos ja rahoitusalan digitalisaatio
aiheuttavat uusia haavoittuvuuksia rahoitusjarjestelmalle. My0s rahoitusjarjestelman

infrastruktuuriin liittyvat haavoittuvuudet ovat kasvussa erityisesti lisddntyneiden kyberuhkien
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vuoksi. Arvioituja haavoittuvuuksia ja niiden odotettua kehitysta tarkastellaan I1ahemmin

seuraavissa alaluvuissa.

Kuvio 4.

Arvio Suomen rahoitusjarjestelman haavoittuvuuksista
ja niiden odotetusta kehityssuunnasta

Vakava
! !i iﬁ ﬂ °
Merkittava h ° ' e
Yritykset Kotitaloudet Pankit
Kohtalainen mo
Valtio
Vahéinen Arvopaperimarkkinat Suuret sijoittajat

.

o1
Uudet uhat 6}@ @ @ @ fﬁé" @

lImastonmuutos Infrastruktuuri Digitalisaatio

© Suomen Pankki

Asunto- ja kiinteistomarkkinat herkat korkojen ja kysynnan
muutoksille

Suomen rahoitussuhdanne on vaimentunut viime vuosina, ja se on talla hetkelld kokonaisuutena

heikko. Korkojen nousu on viahentanyt kotitalouksien ja yritysten lainanottoa. Asunto- ja

kiinteistdmarkkinat ovat Suomessa hyvin herkéat korkojen ja kysynnan akillisille muutoksille.”
Korkojen nopea nousu on laukaissut markkinoilla voimakkaan laskusuhdanteen, kun asuntojen
kauppamaéarat ovat vihentyneet, rakentaminen supistunut ja hinnat laskeneet (kuvio 5).
Rahoituksen kallistuminen on supistanut myos yritysten tuotannollisia investointeja.
Osakekurssien kehitys Helsingin porssissa on ollut vaimeaa ja jadnyt jalkeen kansainvalisista

verrokeista.
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Kuvio 5.

Asuntojen hinnat ja rakentaminen herkat korkojen
muutoksille

1. == Asuntojen hinnat 2. Investoinnit asuinrakennuksiin
3. == 12 kuukauden euribor* (oikea asteikko)

Reaalinen vuosimuutos, % %
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% 2
20 "\
o N 4( N
_20 V'

-40 -12
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*12 kuukauden helibor ennen vuotta 1999.
Lahteet: Tilastokeskus, Refinitiv ja Suomen Pankki.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Etenkin asunto- ja kiinteistorahoituksen ja suurten kaupunkien asuntomarkkinoiden
haavoittuvuudet kasvoivat alhaisten korkojen aikana. Lainoja nostettiin selvasti nykyista
enemman. Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi, koska uudet asuntolainat olivat aiempaa
suurempia ja laina-ajaltaan pidempia. Uudiskohteiden suuret taloyhti6lainat ja lainoille aiemmin
myonnetyt pitkat lyhennysvapaat saattoivat lisdta asuntojen hankkimista suurella velkavivulla ja

vaikeuttaa sekd oman asunnon ostajien ettd asuntosijoittajien mahdollisuuksia ennakoida

hankinnan kokonaiskustannuksia.° Asuntosijoittaminen lisddntyi, ja ammattimaiset

kiinteistosijoitusmarkkinat kasvoivat (kuvio 6).
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Kuvio 6.

Kiinteistosijoitusmarkkinat kasvoivat voimakkaasti alhaisten
korkojen oloissa

1. mmm Institutionaaliset sijoittajat

2. Kansainviliset sijoittajat

3. Listatut kiinteistosijoitusyhtiot

4. mmm Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot
5. mm Kiinteistosijoitusrahastot

6. W S33tiot, yhdistykset ja muut

Mrd. euroa
120
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4
60 3
40
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20 — 1
| 1| 1

0
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Ammattimaisten sijoittajien kiinteistosijoitukset Suomessa.
Lahde: KTI.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Kiinteistosijoitusmarkkinat ovat kokeneet viime vuosina mittavia rakenteellisia muutoksia.
Asuntojen osuus kiinteistosijoituksista kasvoi alhaisten korkojen aikana. Tuotot olivat
houkuttelevia, ja suuret ammattimaiset sijoittajat rakennuttivat ja ostivat runsaasti uusia vuokra-
asuntokiinteist6ja (kuvio 7). Liike- ja toimistotilojen houkuttelevuus sijoituskohteena sen sijaan

vaheni, koska kasvanut verkkokauppa ja etatydn yleistyminen pienensivat naiden tilojen

ta rvetta.11
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Kuvio 7.

Ammattimaisten sijoittajien merkitys asuntotuotannossa
kasvoi kymmenen viime vuoden aikana

1. === Osuus asuntojen lukumaarasta
2. == Qsuus asuntojen pinta-alasta

%
50

40 — 1
/
30 /
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10 —
——

\

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Ammattimaisille kiinteistdsijoittajille valmistuneiden asuntojen osuus
kaikista uusista kerrostaloasunnoista vuosittain Suomessa.
Lahteet: Tilastokeskus, KTI ja Suomen Pankin laskelmat.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Markkinat odottavat korkotason laskevan ldhivuosina, mutta Suomen talouden ndkymat pysyvat
vaisuina. Toimintaympariston ennakoitu kehitys tukee asuntokaupan, kiinteistosijoittamisen,
rakentamisen ja lainanoton elpymista vahitellen. Jos kysynta kasvukeskusten asuntomarkkinoilla
piristyy asuntojen tarjontaa nopeammin, on risking, ettd asunnoista syntyy pulaa. Talléin
asuntojen hintojen nousu ja lainanotto voisivat kiihtyd ennakoitua enemman, mika voisi kasvattaa

liiallisen velkaantumisen riskeja keskipitkalla aikavalilla.

Asuntojen sijoittajakysynnan ja sijoittajavetoisen rakentamisen piristymiseen liittyy
epavarmuutta, silld korkotason nousu on muuttanut sijoitusymparistoa. Nykyisessa
korkoymparistdssa sijoittajat voivat saada kohtuullista tuottoa muistakin sijoituskohteista kuin
kiinteistosijoituksista. Sen vuoksi sijoittajat voivat vaatia aiempaa parempaa tuottoa
kiinteistémarkkinoiden riskeille. Uuden sdantelyn mukainen taloyhtidlainojen enimmaisosuus

tervehdyttida uudiskohteiden rahoitusrakennetta ja ehkaisee taloyhtidlainojen liiallista kasvua
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tulevissa noususykleissa.

Pankkisektori altis asunto- ja kiinteistorahoituksen riskeille

Suomen luottolaitossektorin merkittavimmat rakenteelliset haavoittuvuudet ovat sektorin ja
yksittdisten luottolaitosten suuri koko suhteessa kansantalouteen, maiden rajat ylittava
kytkeytyneisyys, riippuvuus kansainvalisestd markkinaehtoisesta varainhankinnasta, suuret

riskikeskittymat asunto- ja kiinteistéluotonannossa seka keskeisista asiakasryhmista etenkin

kotitalouksien suuri velkaantuneisuus. 2 Nama haavoittuvuudet on jo pitkdan tunnistettu
merkittaviksi, ja ne ovat pysyneet viime vuosina enimméakseen ennallaan tai osittain hieman

lieventyneet.

Rakenteelliset haavoittuvuudet liittyvat kiintedsti Suomen ja muiden Pohjoismaiden asunto- ja
kiinteistomarkkinoihin. Asunto- ja kiinteistdvakuudellisen lainanannon osuus pankkien

lainakannasta on suuri (kuvio 8). Pankit kayttavat asuntolainoja vakuuksina, kun ne laskevat

lilkkeeseen katettuja joukkovelkakirjalainoja, joilla ne hankkivat suuren osan markkinaehtoisesta

rahoituksestaan. Pankit myds omistavat ristiin toistensa velkapapereita. Suuret pohjoismaiset
pankit myontavat luottoja ja harjoittavat liiketoimintaa useassa maassa. Maiden rajat ylittava
toiminta hajauttaa riskeja, mutta se myos lisda rahoitusjarjestelmien kytkeytyneisyytta ja

kasvattaa uhkaa, etta riskit levidvat maasta toiseen.
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Kuvio 8.

Pohjoismaisilla pankeilla runsaasti kiinteistovakuudellista
lainanantoa

1. = Asuntolainat 2. Liikekiinteistolainat

Osuus lainakannasta, %

80

60

DK IS SE FI NO NLEE PT BE CZLT AT LV ES IT IE GR DE FR

Vuoden 2023 lopun tilanne.
Lahde: EBA.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Luottolaitosten merkitys suomalaisten kotitalouksien ja asuntoyhteis6jen seka etenkin pienten ja
kasvavien yritysten rahoituksessa on suuri. Luottolaitossektorin hairio- ja kriisitilanteet voisivat
toteutuessaan uhata rahoituksen valittymista ja koko rahoitusjarjestelman vakautta.
Rahoituskriiseista aiheutuvat kustannukset reaalitaloudelle ja julkiselle taloudelle olisivat erittdin

suuret.

Luottolaitosten haavoittuvaisia asiakasryhmia ovat korkomenojen kasvulle alttiit, velkaantuneet
kotitaloudet ja kysynnan suurille vaihteluille herkat toimialat, kuten rakentaminen ja pandemiasta
karsinyt majoitus- ja ravitsemisala. Kansainvalisista tuotantoketjuista ja viennista riippuvaiset
yritykset ovat haavoittuvia héiridille, joita esimerkiksi kasvaneet geopoliittiset jannitteet voivat
aiheuttaa ja voimistaa. Useimmilla kotitalouksilla ja yrityksilla on toistaiseksi ollut keinoja

sopeutua aiempaa vaikeampaan toimintaympéiristt')t‘)n.13

Suomalaisten kotitalouksien velat suhteessa tuloihin ovat supistuneet selvasti vuoden 2021
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lopun suurimmista maarista. Velkaantuneisuus on pienentynyt, koska kotitalouksien lainanotto on
vahentynyt voimakkaasti ja nimelliset kaytettavissa olevat tulot, kuten palkat ja sosiaalietuudet,
ovat kasvaneet aiempaa ripeammin. Kotitalouksien korkomenot ovat kasvaneet merkittavasti,
mutta tulojen kasvu ja velanoton vahentyminen ovat osaltaan hillinneet korkorasitusta. Valtaosa
kotitalouksien velasta on vaihtuvakorkoista, asumiseen liittyvaa pitkaaikaista velkaa (kuvio 9).
Aiempaa suurempi osuus kotitalouksien velasta muodostuu taloyhtidlainoista ja

korkeakorkoisista, vakuudettomista kulutusluotoista, mika voi kasvattaa velkaantumiseen liittyvia

riskejéi.14

Kuvio 9.

Kotitalouksien velat pienentyneet suhteessa tuloihin

1. mmm Asuntolainat (2020/1V saakka)
2. mmm Omistusasuntolainat (2021/1-)
3. mmm Sijoitusasuntolainat (2021/1-)
4., Lainat taloyhtididen kautta
5. mmm Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta
6. Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
7. Muut lainat Suomesta ja ulkomailta
8. == Korkomenot yhteensé (oikea asteikko)
% suhteessa tuloihin % suhteessa tuloihin
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Kotitalouksien velat ja vuotuiset korkomenot suhteessa kdytettavissa olevaan
vuosituloon.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Kotimaisten yritysten haavoittuvuudet ovat tilla hetkellad suuret rakennusalalla ja
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kiinteistosijoittamisessa. Kulujen ja arvostustappioiden kasvu on heikentanyt
kiinteistosijoitusyhtididen kannattavuutta. Rakennusteollisuus on karsinyt rahoitus- ja muiden
kustannusten kasvusta ja samanaikaisesta kysynnan ja liikevaihdon supistumisesta.
Rakennusliikkeilla on runsaasti myymattémia uusia asuntoja, joiden hinnat ovat joustaneet
vahemman kuin vanhojen asuntojen. Rakennusalan tilauskanta ja tyollisyysodotukset ovat

vahentyneet voimakkaasti, mikd on heikentanyt alan tilannetta ja ndkymia verrattuna muihin

toimialoihin (kuvio 10).

Kuvio 10.

Rakennusalan luottamus selvasti heikompi kuin muiden
toimialojen

]. == Teollisuus 2. Rakentaminen
3. === Palvelut 4. Vahittaiskauppa
Saldoluku

W
-20 VL
_40 | S
0/
~60
2005 2010 2015 2020

Luottamusindikaattorin kausitasoitettu saldoluku paatoimialoilla.
Lahteet: Elinkeinoelaman keskusliitto ja Macrobond.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Rakennusalan ja yksityisten kiinteistosijoitusyhtiéiden suorien lainojen osuus luottolaitosten
asunto- ja kiinteistérahoituksesta (kuvio 11) ja koko lainakannasta on verrattain pieni, mika
lievittda pankkien suoria luottoriskeja. Perustajaurakoijat ottavat tavallisesti pankkilainoja
rakenteilla olevien asunto-osakeyhtididen nimiin. Suurten kiinteistosijoitusyhtididen
rahoituspohja on laajempi, ja ne rahoittavat vuokratalokohteita pankkilainojen lisaksi

velkapaperimarkkinoilta hankitulla markkinaehtoisella rahoituksella. Markkinaehtoisen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

17



rahoituksen saatavuus ja hinnoittelu riippuvat sijoittajien kiinteistéalan riskiarvioista ja

tuottomahdollisuuksista.

Kuvio 11.

Valtaosa asunto- ja kiinteistorahoituksesta liittyy
asumiseen

1. mmm Kotitalouksien asuntolainat

2 Lainat asuntoyhteisdéille (vuoteen 2018 saakka)

3. mmm Lainat taloyhtidille (vuodesta 2019 alkaen)

4, Lainat muille asuntoyhteisoille (vuodesta 2019 alkaen)
5. mmm Lainat kiinteist6alan yrityksille

6. W Lainat rakennusalan yrityksille

200 Mrd. euroa 7 -
150 L T Il lllllmlllz_5
nimIm ||||||||||||||||||||||||||||||||}(||||||||| 3
Soo ) b LLL s RERAARRARORL AR
[
50
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2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Suomen luottolaitosten kotitalouksille, yrityksille ja yhteiséille valittdma asunto- ja

kiinteistorahoitus Suomessa.
Lihde: Suomen Pankki.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Luottolaitossektorin ja sen keskeisten asiakasryhmien rakenteellisten haavoittuvuuksien ei

ennakoida muuttuvan olennaisesti Idhivuosina. Kotitalouksien lainanoton odotetaan lisdantyvan,

kun asuntomarkkinat vahitellen elpyvat. Velkaantuneisuuden ennakoidaan silti pysyvan

[ahivuosina pienempéana kuin se oli suurimmillaan vuoden 2021 lopussa. Asunto- ja

kiinteistomarkkinat sailyvat suhdanteille herkkind muun muassa lainojen vaihtuvakorkoisuuden ja

kysynnan suurten vaihteluiden vuoksi.
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Korkojen nousu tervehdyttaa arvopaperimarkkinoita

Korkotason nopealla nousulla on ollut seka positiivisia ettd negatiivisia vaikutuksia kotimaisten
suurten sijoittajien kiinteisto- ja arvopaperimarkkinoilta saamiin tuottoihin. Rahastojen,
tyoeldkelaitosten ja vahinko- ja henkivakuutusyhtididen korko- ja osakesijoitukset olivat vuonna
2023 tuottoisia, mutta kiinteistdomistukset aiheuttivat sijoitustoiminnan tappioita. Suurten
sijoittajien riskinkestavyys on pysynyt yleisesti ottaen hyvan3, ja niilld on puskureita ja keinoja

sopeutua toimintaympariston muutoksiin. T

Tyoelakelaitokset ja henki- ja vahinkovakuutusyhtiét ovat Suomessa merkittévia sijoittajia
asunto- ja liikekiinteistomarkkinoilla seka suorien sijoitusten etta rahastojen sijoitusosuuksien
kautta. Suuret institutionaaliset sijoittajat lisddvat osaltaan kiinteistémarkkinoiden vakautta.
Instituutiot sijoittavat omia ja vakuutusmaksuina kerattyja varoja pitkalla aikajanteella. Niiden
kokonaissijoitukset ovat verrattain hyvin hajautettuja, ja niilld on taloudellisia puskureita kestaa
sijoitustoiminnan riskeja. Yksittaisten yhtididen systeeminen merkittavyys ja vakuutussektorin
voimakas kytkeytyneisyys muuhun rahoitusjarjestelmaan lisdavat rahoitusjarjestelman
haavoittuvuuksia. Tydeldkesektorin riskinotto osakemarkkinoilla on kasvanut, mika lisda sektorin

altistumista markkinariskeille.

Avoimet kiinteistorahastot ovat alttiita asiakkaidensa sijoitus- ja riskinottohalukkuuden
muutoksille. Suomalaisten rahastojen nettoarvo on kehittynyt kokonaisuutena suotuisasti, mutta
avoimien kiinteistorahastojen arvo on pienentynyt kiinteistéjen arvonlaskun ja rahasto-osuuksien
lunastusten vuoksi (kuvio 12). Lunastustoimeksiantojen kasvu on lisdnnyt rahastojen tarvetta
hallita likviditeettitilannettaan muun muassa harventamalla tai lykkdamalla lunastusten
ajankohtaa. Kiinteistomarkkinoiden vaikeutunut tilanne hankaloittaa osaltaan kiinteist6jen
arvonmadritysta. Kiinteistérahastojen lainat pankeista lisdavat riskia rahastojen ongelmien
tartunnasta pankkeihin. Kiinteistérahastojen suorat lainat Suomessa toimivista pankeista ovat

kasvaneet, mutta maara on verrattain vahainen.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 19



Kuvio 12.

Lunastukset kiinteistérahastoista suurempia kuin uudet
sijoitukset

]. === Kolmen kuukauden nettomerkinnat
2. === Yhden kuukauden nettomerkinnat

% rahastojen taseesta

6 hY

\
;‘ur\ ~

2020 2021 2022 2023 2024

Suomalaisten avointen kiinteistérahastojen nettomerkinnat.
Lahde: Suomen Pankki.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Arvopaperimarkkinoiden ja suurten sijoittajien haavoittuvuudet ovat kokonaisuudessaan
verrattain vahaisia Suomessa, eika arvopaperimarkkinoilla ole merkkeja liiallisesta riskinotosta.
Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus Suomeen sijoituskohteena on pysynyt vahvana. Korkojen
nousu poikkeuksellisen alhaiselta tasolta tervehdyttaa sijoitusymparistda ja vahentas sijoittajien
painetta liialliseen riskinottoon ja tuottohakuisuuteen esimerkiksi osake- ja

kiinteistomarkkinoilla.

Maailmanlaajuiset uudet uhkat vaikuttavat myds Suomen
rahoitusjarjestelmaan

llImastonmuutos ja luontokato aiheuttavat taloudellisia riskeja ja synnyttavat haavoittuvuuksia,
joiden vaikutusten ennakointi ja arviointi on vaikeaa. [Imastoriskit voivat vaikuttaa
rahoitusjarjestelmaan aiempaa enemman jo lahivuosina ja pidemmalla aikavalilla. Ns. fyysiset

ilmastoriskit, kuten tulvat, metsapalot ja muut sdan dari-ilmidista johtuvat riskitapahtumat, voivat
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lisdantya ja pahentua. Tama voi kasvattaa vakuutusyhtididen ja pankkien tappioita, mutta samaan

aikaan se voi lisdta myos kotitalouksien ja yritysten vakuuttamattomia vahinkoja.1<S

Suomalaiset pankit ovat rahoittaneet fossiilisia polttoaineita kayttavia yrityksia, joiden

kannattavuutta ilmastopolitiikan toimet voivat heikentda. Tama voi kasvattaa pankkien

ilmastonmuutokseen liittyvia luottoriskej3, ns. siirtymériskejé.17 IImastonmuutos voi lisdksi
vaikuttaa talouteen ja rahoitusjarjestelmaan vélillisten kanavien kautta. Tallaisia voivat olla

esimerkiksi muuttoliikkeet tai kasvaneet geopoliittiset jannitteet.

Myos luontokadosta aiheutuu ilmastonmuutoksen tapaan niin fyysisia kuin siirtymariskejakin.
Useat yritykset ovat riippuvaisia erilaisista ekosysteemipalveluista, joita luontokato heikent3a.

Luonnon monimuotoisuuden suojelemiseksi tehdyt politiikkatoimet saattavat puolestaan

vaikuttaa niiden yritysten kannattavuuteen, joiden toiminta on luonnolle haitallista.'®

Rahoitusalan digitalisaatio ja teknologinen kehitys vaikuttavat yhd enemman
rahoitusjarjestelman rakenteisiin ja toimintaan. Pankkisektorin ulkopuolisten toimijoiden, kuten
uutta teknologiaa hyddyntavien fintech- ja bigtech-yritysten, tulo markkinoille ja palveluiden
tarjoaminen maiden rajojen yli ovat lisinneet rahoituspalveluiden kilpailua. Muuttuvat
lilketoimintamallit, uudet kumppanuudet ja palveluiden ulkoistaminen luovat rahoitusalalle uusia

kytkoksia seka pidentavat ja monimutkaistavat arvoketjuja.

Digitalisaatio luo rahoitusjarjestelmalle uusia mahdollisuuksia ja parantaa sen tehokkuutta, mutta
synnyttda myos uudenlaisia haavoittuvuuksia ja vaikutuskanavia. Esimerkiksi edistyneet
syvavaarennokset, virheellisen informaation nopea levidaminen digitaalisessa ymparistossa ja
monenvilisilla teknisilld alustoilla tapahtuvan arvopaperikaupankaynnin yleistyminen voivat

synnyttaa riskejé19' 20, joita tekoalyn nopea kehitys voi voimistaa® ™. Digitalisaation aiheuttamat

haavoittuvuudet kytkeytyvat [dheisesti rahoitusjarjestelman operatiivisiin riskeihin. (Ks.
Rahoitusalan digitalisaatio ja turvallisuusympariston muutos kasvattavat infrastruktuuriin

kohdistuvia riskeja).

@ Rahoitusalan digitalisaatio ja turvallisuusymparistén muutos
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kasvattavat infrastruktuuriin kohdistuvia riskeja

Suomen rahoitusjarjestelman merkittava infrastruktuuriZ? eli maksu- ja
selvitysjarjestelmat ovat toimineet luotettavasti. My6s infrastruktuuriin kytkeytyneiden
osapuolten jarjestelmat ovat toimineet ilman vakavia héirioita. Infrastruktuurin
verkostoituneisuuden vuoksi yhden toimijan merkittavat hairiot saattaisivat vaikuttaa
koko rahoitusjarjestelman toimintaan. Merkittavat riippuvuudet Suomen rajojen
ulkopuolisista toimijoista altistavat rahoitusjarjestelmamme myds muualla Euroopassa

sijaitsevien jarjestelmien hairidille.

Geopoliittiset jannitteet ja Suomen turvallisuusympariston muutos ovat kasvattaneet®>
infrastruktuurin ja yksittaisten toimijoiden riskia joutua hybridivaikuttamisen eli
valtiollisten toimijoiden aiheuttamien kyberhyokkaysten ja muiden operatiiviseen
toimintaan vaikuttavien iskujen kohteeksi. My6s taloudellista hyotya tavoittelevien
kyberrikollisten aiheuttama uhka on kasvanut. Rahoitusalan digitalisoituminen ja

teknologinen kehitys voivat osaltaan voimistaa hairididen vaikutuksia.

Finanssisektorin toimijat huolehtivat omasta jatkuvuussuunnittelustaan ja

varautumisestaan vakaviin hairiétilanteisiin. EU:n asetus finanssialan digitaalisesta

héiirit')nsietokyvystéi24 pyrkii vahvistamaan finanssisektorin toimintavarmuutta vuodesta
2025 alkaen. Suomessa infrastruktuurin ja toimijoiden varautumista on parannettu
vuonna 2022 perustetulla huoltovarmuustilijarjestelmall3, joka turvaa kriittiset pankki- ja

paivittdismaksupalvelut vakavan hairiétilanteen aikana. Valtiovarainministerio on lisaksi

vastikaan asettanut rahoitusmarkkinoiden hairiénhallinnan yhteistyc’jryhméin25 tukemaan
yksityisen sektorin ja viranomaisten valista yhteistyota erilaisissa operatiivisissa

ongelmatilanteissa.

Julkisen talouden tervehdyttaminen tukisi Suomen
rahoitusjarjestelman vakautta

Korkojen nopea nousu on lisdnnyt valtioiden velanhoitokykyyn liittyvaa keskustelua. Monissa
kehittyneissa talouksissa, myos Suomessa, julkinen velka kasvoi pandemian aikana toteutettujen
tukitoimien vuoksi nopeasti ja runsaasti. Monien valtioiden takausvastuut kasvoivat yritystukien

lisddntymisen vuoksi. Suomen julkisen talouden velkaantuminen on jatkunut pandemian jalkeen.
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Suomen valtion velan kehitys poikkeaa merkittavasti Suomen viiteryhmaan kuuluvien,
keskimaaraista vahemman velkaantuneiden euromaiden ja muiden Pohjoismaiden kehityksesta.
Suomen julkisen talouden velkasuhde on viela euroalueen keskiarvoa pienempi, mutta

ennusteiden mukaan ldhenee sita tulevina vuosina.

Maan koko talous karsii, jos valtio joutuu ongelmiin liiallisen velkaantumisen vuoksi.?® Valtion
luottoriskin kasvu ei vaikuta ainoastaan sen omiin velanhoitokustannuksiin tai rahoituksen
saatavuuteen, vaan valtion velastaan maksama hinta toimii yleensa viitearvona myos kuntien ja
yritysten riskilisille. Velanhoitokustannusten laaja-alaisella kasvulla voisi olla merkittavia
reaalitaloudellisia vaikutuksia, jos rahoituksen kallistuminen johtaisi investointien ja kulutuksen
vahenemiseen. Heikentyva taloustilanne huonontaisi velallisten tilannetta entisestdan, mika voisi

johtaa negatiiviseen kierteeseen.

Kansainvéliset kokemukset osoittavat, ettd muutokset valtionvelan riskillisyydessa vaikuttavat
erityisen vahvasti maan pankkisektoriin pankkien ja valtion vélisten kytkent6jen vuoksi. Valtion
luottoluokituksen lasku johtaa yleensa maassa toimivien pankkien luottoluokituksen laskuun.
Valtion luottoluokituksen laskulla saattaa olla merkittavia vaikutuksia myds muihin instituutioihin,
kuten eldke- tai vakuutusyhtioihin, jos valtion velkapaperit eivat enda kelpaa vakuudeksi tai
sijoituskohteeksi. Suomessa toimivat pankit omistavat verrattain vdhan valtion velkapapereita,
eika eldkeyhtioilla ole merkittavaa ylipainotusta kotimaisiin sijoituskohteisiin. Tama vahentaa
valtion ja rahoitusjarjestelman valisia kytkoksia ja mahdollisen maariskin kasvun vaikutuksia

rahoitusjarjestelmaan.

Suomen valtion velkaantuneisuuteen liittyvat haavoittuvuudet ovat rahoitusvakauden kannalta

kohtalaisen merkittavia, ja nilden ennakoidaan syvenevan edelleen ldhivuosina. Sopeutustoimista

huolimatta julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvaa ldhivuosina edelleen.?” Jos sijoittajien
luottamus Suomen valtion hyvaan velanhoitokykyyn ja vdhaiseen luottoriskiin heikentyisi, se voisi
nostaa hintaa, jolla valtio, luottolaitokset ja suuret yritykset saavat rahoitusta kansainvalisilta

rahoitusmarkkinoilta. Toistaiseksi riskilisat ovat pysyneet pienina ja vakaina (kuvio 13).
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Kuvio 13.

Pienet riskilisat kertovat sijoittajien luottamuksesta
valtioiden velanhoitokykyyn Pohjoismaissa

| P NV
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Viisivuotisten valtionlainojen CDS-hintoja.
Lihde: S&P Capital 1Q Pro.

14.5.2023 © Suomen Pankki

Suomen julkisen talouden tervehdyttaminen tukisi osaltaan Suomen rahoitusjarjestelman
vakautta. Valtion hyva velanhoitokyky on rahoitusvakauden valttamaton edellytys etenkin
Suomen kaltaiselle maalle, jolla on suuri, kytkeytynyt ja keskittynyt pankkijarjestelma, jonka
varainhankinta nojaa vahvasti kansainvalisten sijoittajien luottamukseen. Raskas
velkaantuneisuus heikentda myos valtion kykya reagoida elvyttavalla finanssipolitiikalla

mahdollisiin talouden ja rahoitusjarjestelman kriiseihin.

Voimakkaasti heikentyva talous ja yllattavat ulkoiset sokit
rahoitusvakauden uhkina

Jos talous kehittyisi odotettua selvasti heikommin tai rahoitusolot kiristyisivat uudestaan
akillisesti suurten ulkoisten sokkien vuoksi, voisivat edella tunnistetut haavoittuvuudet ja niista

aiheutuvat riskit pahimmillaan uhata Suomen rahoitusjarjestelman vakautta. Kuviossa 14 on

kuvattu nelja keskeisintd vakausuhkaa Suomen rahoitusjarjestelmalle lyhyella ja pidemmalla
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aikavalilla.

Vakausuhkat eivat ole ennusteita, vaan ne kuvaavat erilaisia epasuotuisia tapahtumakulkuja, joilla
olisi toteutuessaan haitallisia vaikutuksia rahoitusvakauteen ja talouteen. Vaikutukset riippuisivat
siitd, kuinka vakavina uhkat toteutuisivat ja minkalaisia kerrannaisvaikutuksia niilla olisi. Erittain

vakavat vaikutukset ovat harvinaisia mutta mahdollisia.

Suomen rahoitusjarjestelman tila on vakaa, ja se on pysynyt vakaana viime vuosina koetuista
useista kriiseista huolimatta. Tunnistamalla mahdolliset vakausuhkat ja varautumalla niiden
toteutumiseen viranomaiset pyrkivat siihen, ettd rahoitusjarjestelman kriisinkestavyys pysyy

hyvana.

Kuvio 14.

Epasuotuisat tapahtumakulut, jotka voisivat toteutuessaan
vakavimmillaan uhata Suomen rahoitusjarjestelman vakautta
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Kotitalouksien velkaantumisen Asunto- ja kiinteisto- Riskin kaihtamisen limastonmuutoksen
negatiiviset kerrannais- markkinoiden voimakkaat akillinen kasvu vaikutukset talous- ja
vaikutukset suhdannevaihtelut rahoitusmarkkinoilla rahoitusjarjestelmaan

Kotitalouksien suuri
velkaantuneisuus ja
korkoherkkyys, yrityssektorin
riskinkantokyvyn
heikentyminen, julkisen
talouden heikompi reaktiokyky

Pankkien merkittéava
altistuminen markkinoille,
kytkokset Pohjoismaihin,
muutokset
sijoittajakysynnéassa,
taloyhticlainojen piiloriskit

Valtion, pankkien ja suurten
yritysten riippuvuus
markkinarahoituksesta,
ulkomaisten sijoittajien suuri
osuus, kasvanut
reaktionopeus markkinoilla

Hiili-intensiivisten yritysten
suuri merkitys pankkien
taseissa, ilmastopoliittinen
epéavarmuus, riskien arvioinnin
haasteet ja datan katvealueet

Haavoittuvuudet

Odotettua heikompi talouden
kehitys ja ty6ttomyyden kasvu,
korkojen ja inflaation
pysyminen korkeampina

odotettua pidempaan

Korkojen pysyminen
korkeammalla odotettua
pidempaan, sijoittajien riskin
kaihtamisen kohdistuminen
markkinoihin

Kyberhyokkaysten aiheuttama
luottamuspula, maariskien
kasvu Pohjoismaissa,
teknologisesti edistynyt
tietomanipulaatio

Muutokset ilmastopolitiikassa,
yllattavat ilmastonmuutoksen
vaikutukset ja niiden
aikaansaamat muutokset
asenteissa

Laukaisevat
tekijat

Kiinteistomarkkinoiden Sijoittajien luottamus

Kotitalouksien velanhoitokyky

. . . alaméki Pohjoismaissa Suomeen ja naapurimaihin Muutoksiin ei varauduta
heikkenee ja kulutus véhenee, . . - . . . .
) . pitkittyy, rakennusalan heikkenee &killisesti, rahoitussektorilla, rahoituksen
yritysten konkurssit g . . h N . .
lisaantyvt, pankkien konkurssit lisdantyvat, arvopaperien hinnat laskevat, ja vakuutusten hinta ja
Juottota i:;t Kasvavat kiinteistosijoittajien tappiot ja markkinavarainhankinnan saatavuus muuttuvat akillisesti
PP pankkien luottoriskit kasvavat kustannukset kasvavat

© Suomen Pankki

o o

Yksityisen kulutuksen voimakas supistuminen voisi pitkittyessdan aiheuttaa negatiivisia
kerrannaisvaikutuksia talouteen. Jos talous kehittyisi merkittavasti ennakoitua heikommin ja
tyottomyys lisdantyisi odotettua enemman, voisivat kotitaloudet joutua vahentamaan kulutusta
entisestaan. Yritysten tuotteiden ja palveluiden myynti vahenisi, ja yritysten mahdollisuudet

investoida ja tyollistaa heikentyisivat. Yritysten maksuvaikeudet ja konkurssit lisdantyisivat, ja
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pankkien luottotappiot yritysten ja kotitalouksien lainoista voisivat kasvaa merkittavasti.
Tallaisessa tilanteessa pankkien kyky myontaa lainoja talouskasvun tueksi voisi heikentya. Valtion
velka ja korkomenot kasvaisivat entisestaan. Valtion sekd suomalaisten yritysten ja pankkien

rahoituksen hankinta kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta voisi kallistua ja vaikeutua.

Korkotason muutoksille herkat kiinteistémarkkinat voisivat syvissa taantumissa ja
voimakkaissa noususuhdanteissa voimistaa talouden heilahteluja entisestdin sekd Suomessa
ettd muissa Pohjoismaissa. Jos korkotaso pysyisi korkeana odotettua pidempé&an ja asunto- ja
kiinteistokaupan toipuminen viivastyisi, voisivat sijoittajat alkaa vaatia aiempaa suurempia
riskilisid kiinteistdalan lainoille markkinoiden heikkojen nakymien vuoksi. Asuntojen ja muiden
kiinteistdjen hinnat laskisivat lisda, mika lisaisi rakennusalan konkursseja, aiheuttaisi sijoittajille
tappioita ja kasvattaisi pankkien luottotappioita ja varainhankinnan kustannuksia vakuusarvojen
heikentymisen vuoksi. Pidemmall3 aikavalilld asuntokaupan nopea toipuminen voisi kasvattaa
asuntomarkkinoiden ylikuumenemisen riskid matalasuhdanteen aikana asuntotarjontaan

syntyneiden pullonkaulojen vuoksi.

Suomen maariskin kasvu ja Suomeen kohdistuva sijoittajien riskin kaihtaminen voisivat
kasvattaa rahoituskustannuksia laaja-alaisesti. Jos ulkomaisten sijoittajien luottamus Suomeen
turvallisena sijoituskohteena heikentyisi olennaisesti esimerkiksi kiinteistomarkkinoilla
toteutuvien riskien, geopoliittisen hybridivaikuttamisen, valtion velanhoitokyvyn heikkenemisen
tai muiden sokkien vuoksi, voisivat valtion, pankkien ja yritysten markkinavarainhankinnan
kustannukset kasvaa tuntuvasti. Pankkien oman varainhankinnan kustannusten kasvu voisi
nostaa pankkien kotitalouksille ja yrityksille myéntamien lainojen korkoja tai vahentaa lainojen

saatavuutta ja heikentaa siten taloutta entisestaan.

llmastonmuutos voisi vaikuttaa talouteen ja rahoitusjarjestelmaan haitallisesti, jos
ilmastoriskeihin ei kyettdisi varautumaan riittavasti ja oikea-aikaisesti. Vaarana on, etta
ilmastonmuutoksen aiheuttamia riskeja pankeille ja muille rahoitusyhtioille aliarvioidaan, jos
riskien tunnistaminen ja arviointi ei ole riittavaa (ks. Riskit kasvavat yleenséd varjoissa -
tiedonkeruita kehitettava edelleen). Akillisesti tiukentuvat ilmastoasenteet tai -politiikka voisivat
aiheuttaa nopeita muutoksia luottojen ja vakuutusten hinnoitteluun ja hairi6ita
rahoituspalveluiden saatavuuteen niilla alueilla ja toimialoilla, jotka eivat kykene sopeutumaan
riittdvan nopeasti ilmastonmuutosta torjuviin poliittisiin tavoitteisiin. Vastaavasti
ilmastopolitiikan tavoitteista jadminen voisi pidemmalla aikavalilla voimistaa fyysisia riskeja

ilmaston lampenemisen vuoksi.
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@ Riskit kasvavat yleensa varjoissa - tiedonkeruita kehitettava edelleen

Finanssikriisit syntyvat tyypillisesti useiden haavoittuvuuksien ja laukaisevien tekijéiden
seurauksena. Usein niihin liittyy myos yllattavia tekijoita, kuten riskeja, joita ei ole
tunnistettu tai arvioitu oikein ja siten hillitty riittavasti rahoitustoimijoiden omin tai
saantelyn keinoin. Kaikissa edellad kuvatuissa Suomen rahoitusjarjestelman keskeisissa
vakausuhkissa on elementtej3, jotka on tunnistettu ja joihin liittyvia riskeja hallitaan.
Vakausuhkat sisaltavat myos haavoittuvuuksia ja kytkoksia, jotka eivat ole selvasti
nahtavissa esimerkiksi tilastojen ja raportoinnin puutteiden vuoksi. Suomen Pankki pyrkii
edistamaan kattavampaa tiedonkeruuta kotimaassa ja Euroopassa. Keskeisimmat

kehityskohteet liittyvat seuraaviin kokonaisuuksiin:

Digitalisaation ja teknologisten innovaatioiden synnyttamat riskit ovat uusia, ja siksi
niiden tunnistaminen on vaikeaa. Tiedonvilitys nopeutuu eika algoritmien
toimintalogiikka ole lapinakyvaa, mika vaikeuttaa riskien arviointia. Esimerkiksi
sosiaalisessa mediassa nopeasti levidvan tiedon vaikutuksia tulisi ymmartaa paremmin,
jotta rahoitusjarjestelmaa voidaan vahvistaa esimerkiksi syvavaarennoksia ja
kyberhyokkayksia vastaan. Rahoituspalveluiden tarjonta laajenee ja palveluiden
tuottamisen arvoketjut pidentyvat. Tuotannon ulkoistaminen luo uusia kumppanuuksia ja
lisda toimijoiden valisia kytkoksia. Siksi on tarpeen laajentaa tiedonkeruuta perinteisen

pankkisektorin ulkopuolisiin rahoituspalveluiden tarjoajiin ja rahoitustuotteisiin.

llImastonmuutoksen fyysisten riskien kattava analyysi tarvitsee tuekseen seka tarkempaa
tietoa ettd uusia analyysityokaluja. limastotieteelliset skenaariot tarjoavat
paikkatietodataa fyysisten riskien muutoksista jopa yksittaisen kiinteiston tarkkuudella,
mutta sita ei aina pystytad yhdistamaan paikalliseen taloudelliseen aktiviteettiin tai
omaisuuteen. Paikkatietodatan saatavuutta voidaan parantaa lisdamalla se osaksi
datankeruuta ja parantamalla datan yhdistettavyytta koko maan kattavassa

analyysityossa.

Suomen kiinteistosijoitusmarkkinat ovat suhteellisen pienet, minka vuoksi markkinoista
ei ole saatavilla kaikkia analyysissa tarvittavia perustietoja, kuten kattavaa hintaindeksia.
Suurimman katvealueen muodostavat kansainvaliset kytkdkset. Suomen

kiinteistdmarkkinoiden sijoittajakunnasta valtaosa on pohjoismaisia tai muita ulkomaisia
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sijoittajia. Rahoitusjarjestelyt voivat olla monimutkaisia, ja niihin liittyvia riskeja ja riskien
kohdentumista on vaikea arvioida. EU-maiden ja erityisesti Pohjoismaiden tulisi jakaa
keskenaan nykyista paremmin tilastoja myos pankkisektorin ulkopuolisesta
rahoitussektorista. Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n ehdottama Pohjoismaiden
yhteinen stressitesti olisi hyddyllinen harjoitus maiden valisten tartuntariskien

kartoittamiseksi (taulukko 2).

Yksittaista velallista koskevia tilastotietoja olisi tarpeen taydentaa kotitalouksien
velanhoitokyvyn arvioimiseksi. Huhtikuun alussa kayttoon otettu kotitalouksien velkoja
sisaltava luottorekisteri (positiivinen luottotietorekisteri) lisdd huomattavasti tietoa
kotitalouksien veloista. Rekisterista puuttuvat kuitenkin viela taloyhtiélainat, jotka ovat
keskeisia kokonaisuuden arvioimiseksi. Rekisteriin olisi myos hyva tdydentaa tietoja
velallisesta ja hdanen maksukykyynsa vaikuttavista tuloista ja varallisuudesta. Kattava
rekisteritieto parantaisi Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan mahdollisuuksia arvioida
rahoitusjarjestelman riskeja ja tarvittavia politiikkatoimia lakisdateisten tehtaviensa

mukaisesti.

Taulukko 2. Pohjoismaiset kytkdkset ovat yksi Suomen rahoitusjarjestelman
keskeinen haavoittuvuus, mutta niista ei ole tarpeeksi tietoa

Riskeja lieventavat

Riskeja lisaavat kytkokset
tekijat

Suomalaisten

pankkien
— Suomalaisten pankkien vakavaraisuus on
liikekiinteistévakuudellisista lainoista vahva
H©HHHH 75 % on myonnetty muihin ja luottotappiot
m Pohjoismaihin. kiinteistosektorilta
ovat toistaiseksi
Pankkien altistuminen* maltillisia.
Pohjoismaiset kiinteistdsijoittajat Suuret
ovat merkittava sijoittaja- ja kansainvaliset
omistajaryhma sijoittajat kykenevat

Lihde: Suomen Pankki.
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Taulukko 2. Pohjoismaiset kytkokset ovat yksi Suomen rahoitusjarjestelman
keskeinen haavoittuvuus, mutta niista ei ole tarpeeksi tietoa

usein ostamaan
Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoilla. myos heikentyvassa
markkinatilanteessa.

Pohjoismaisten sijoittajien suuri

merkitys*
. . Merkittavista
Pohjoismaisten e .
L L L kiinteistoalan tai
oTe kiinteistomarkkinoiden riskien kasvu .
o o ) pankkien
—hz° voi vaikeuttaa suomalaisten . .
Ibll-o N . rahoitushaasteista
sijoittajien ja pankkien . - ..
T . . eiole talld hetkelld
1 1 varainhankintaa.
merkkeja.
Informaatiotartunta

* Kytkokset ovat osittain piilossa.

Ldhde: Suomen Pankki.

Pankkien ja lainanottajien riskinkestavyys pidettava
jatkossakin vahvana

Suomen pankkisektori on kannattava ja vakavarainen.?® Haavoittuvuuksien vastapainona
sektorilla on vahvat padomapuskurit, joita Finanssivalvonnan johtokunta on vahvistanut
makrovakauspolitiikan vélineist66n kuuluvilla lisipadomavaatimuksilla. Finanssivalvonta on

asettanut koko luottolaitossektorille jarjestelmariskipuskurivaatimuksen sektorin rakenteellisten

ominaisuuksien ja haavoittuvuuksien vuoksi.?? Lisaksi kolmelle suurelle luottolaitokselle on

asetettu puskurivaatimukset, jotka perustuvat laitosten merkittavyyteen Suomen

rahoitusjarjestelman kannalta.>® Muissa Pohjoismaissa asetettuja lisipadomavaatimuksia

sovelletaan niihin suomalaisiin pankkeihin, joilla on merkittavaa lainanantoa naissa maissa.

Myds lainanottajien riskinkestavyytta on vahvistettu monipuolisesti. Suomessa on kdytossa
uusien asuntolainojen enimmaisluototussuhde (ns. lainakatto) seka Finanssivalvonnan suositukset

asuntolainanottajien maksuvaran arvioinnista ja kuormitetusta enimmaisvelanhoitorasitteesta.
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Heindkuussa 2023 tuli voimaan lainsdadant63, joka rajoittaa uusien asunto- ja taloyhtidlainojen
enimmaispituutta ja uudisrakentamiseen mydnnettavien taloyhtidlainojen suuruutta suhteessa
myytavien asuntojen velattomaan hintaan. Kulutusluottojen lakisdateinen korkokatto ja

markkinointia koskevat rajoitukset parantavat kuluttajansuojaa.

Korkojen nousu kasvatti pankkisektorin korkokatetta ja liikevoittoa vuonna 2023. Luottotappiot
pysyivat piening, eivatka ne heikentaneet merkittavasti pankkitoiminnan kannattavuutta.
Kotitalouksien ja yritysten lainanhoitokyky on pysynyt enimmakseen hyvana. Luottoriskiltdan
kasvaneiden ja hoitamattomien lainojen osuudet pankkien lainakannassa ovat kasvaneet korkojen
noustua, mutta ongelmallisten lainojen maarat ovat verrattain vahaisia. Hoitamattomien lainojen
osuus on kasvanut nopeasti rakennusalalla, kun taas kiinteistdalalla osuus on pysynyt melko

pienena (kuvio 15).
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Kuvio 15.

Hoitamattomien lainojen osuus kasvanut nopeasti
rakennusalalla

1. = Kotitaloudet 2. Yritykset yhteensa
3. === Rakennusyritykset 4. Teollisuusyritykset
5. = Kiinteistdalan yritykset 6. Asuntoyhteisot

Hoitamattomat lainat, % sektorin tai toimialan lainakannasta
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Lainat Suomen luottolaitoksilta kotitalouksille, yrityksille ja asuntoyhteiséille
Suomessa. Hoitamattomia lainoja ovat yli 90 paivaa erdantyneena olleet lainat

jalainat, joista velallinen ei todennakdisesti suoriudu maksuvaikeuksien vuoksi.

Lainat nettomdaaraisina ilman kirjattuja arvonalentumistappioita.
Lahde: Suomen Pankki.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Jos talous kehittyy ennakoidusti, Suomen pankkisektorin kannattavuuden arvioidaan pysyvan
hyvana ja vakavaraisuuden vahvistuvan edelleen. Korkotason odotettu lasku ja talouskasvun
elpyminen vahitellen lievittavat pankkien luottoriskeja, mutta vuosien 2023-2024 taantuman

odotetaan silti vield kasvattavan luottotappioita lahivuosina.

Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tekeman stressitestin perusteella luottoriskit ja -tappiot
voisivat kasvaa hyvin suuriksi odotettua selvasti epasuotuisammassa toimintaymparistossa.

Vakavassa kolmen vuoden pituisessa stressiskenaariossa pankkisektorin vakavaraisuus

heikentyisi tuntuvasti, mutta sektori kestéisi tilanteen vahvojen padomapuskuriensa turvin (ks.

Suomen pankkisektori kestaisi ennustettua rajummankin taantuman).

Rahoitusjarjestelman vahva riskinsietokyky on suurelta osin viimeisten viidentoista vuoden
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aikana rahoitussaantelyyn ja -valvontaan tehtyjen merkittavien parannusten ansiota (ks.
Rahoitussaantely osoittanut tarpeellisuutensa viime vuosien myllerryksissd). Suomen
rahoitusjarjestelma on pankkikeskeinen ja rakenteellisesti haavoittuva. Siksi on erityisen tarkeda
huolehtia suomalaisten pankkien riittadvasta vakavaraisuudesta myos vastaisuudessa. Pankeille
asetettavilla vakavaraisuusvaatimuksilla tulee varmistaa, etta pankeilla on kykya kestaa suuriakin
tappioita niiden luotonantokyvyn vaarantumatta. Pankkien hyva viimeaikainen kannattavuus on
parantanut luottolaitosten vakavaraisuutta ja helpottanut pankkien sopeutumista kasvaneisiin

vakavaraisuusvaatimuksiin.

Rahoitusvakaudellisin perustein asetettavien pankkien lisipddomavaatimusten riittavaa
kokonaismaéaraa on syyta tarkastella sdanndllisesti. Vahintaan kerran vuodessa laadittavilla
skenaariolaskelmilla arvioidaan pankkisektorin riittavaa vakavaraisuutta talouden vakavissa
stressitilanteissa. Lisipddomavaatimusten asettamisessa ja ajoittamisessa on tarpeen huomioida

vaatimusten mahdolliset suhdanteita voimistavat vaikutukset.

Luotonottajiin kohdistuvilla makrovakausvalineill3, kuten Suomessa kaytettavalla uusien
asuntolainojen enimmaisluototussuhteella (lainakatolla), hillitdan kotitalouksien liiallista
velkaantumista. Asuntomarkkinat ovat hiljentyneet, ja asuntolainoja nostetaan selvisti aiempaa

vahemman. Siksi valittémat huolet kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvusta ovat nyt

pienentyneet (kuvio 16).31 Tasta huolimatta on tarkeda, etta enimmaisluototussuhde ja
Finanssivalvonnan suositus enimmadislainanhoitorasitteesta ehkaisevat jatkossakin kotitalouksien

erityisen riskialtista lainanottoa.
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Kuvio 16.

Uusien asuntolainanottajien velkaantuneisuus pienentynyt

1. Vuosi 2023
2.1 Vuosi 2022

Osuus uusien asuntolainojen euromaarasta, %

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Lainanottajan kokonaisvelat suhteessa tuloihin, %

* Jakauman oikean hannan aariarvot on niputettu leikkuriarvoon 1 800 %.

Uusien asuntolainojen jakauma lainanottajien nettotuloista laskettujen
velka-tulosuhteiden mukaan.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.

14.5.2024 © Suomen Pankki

Likviditeetin hallinnan merkitys korostuu epavarmassa
toimintaymparistossa

Suomen pankkisektorin maksuvalmius on pysynyt vakaana, ja pankit tayttavat
likviditeettisdantelyn asettamat vahimmaisvaatimukset. Pankkien vahva vakavaraisuus ja hyvin
hajautetut varainhankinnan ldhteet parantavat osaltaan rahoituksen saatavuutta ja ehtoja.
Varainhankinnan kustannukset ovat kasvaneet, mutta rahoituksen saatavuus on pysynyt hyvana.
Lyhytaikaisen rahoituksen osuus pankkien kaikesta rahoituksesta on kasvanut, koska pitkdaikaista
keskuspankkirahoitusta on erdaantynyt, rahoitusolot ovat kiristyneet ja talletusten maara on

vahentynyt.

Finanssivalvonta arvioi stressitesteilla pankkien likviditeetin riittavyytta tilanteessa, jossa
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toimintaymparisto kehittyisi selvasti odotettua heikommin. Alkuvuonna 2024 tehtyjen testien

perusteella suomalaispankkien likviditeettireservien riittavyys rajussa akillisessa tai

pitkittyneessa likviditeettikriisissa olisi rajallinen.32 Finanssivalvonta tulee kiinnittamaan
valvonnassa erityistd huomiota pankkien likvidien varojen reservien riittavyyteen. Kiristyneet
rahoitusolot ja viime vuosina koetut akilliset ja voimakkaat rahoitusmarkkinoiden heilahtelut
korostavat tarvetta huolelliselle likviditeettiriskien hallinnalle ja valvonnalle my6s jatkossa (Ks.

Pankkien likviditeettiriskit - pitdako olla huolissaan?).

() Pankkien likviditeettiriskit - pitaak olla huolissaan?

Globaalin finanssikriisin jalkeen pankeille asetettiin muiden sadntelyuudistusten (ks.
Rahoitussaantely osoittanut tarpeellisuutensa viime vuosien myllerryksissa) ohella

vahimmaislikviditeettivaatimuksia. Yhdysvaltalaisiin alueellisiin pankkeihin kohdistunut

taIIetuspako33 kevaalla 2023 paljasti, ettad ndiden pankkien sdantely ja valvonta eivat
olleet riittavia estamaan pakoja. Yhdysvalloissa tallettajat nostivat talletuksiaan
epaluottamuksen kohteiksi joutuneista pankeista enemman ja nopeammin kuin
aiemmissa talletuspaoissa (kuvio 17). Muutoksen selittijin on pidetty muun muassa
pankkipalveluiden digitalisoitumista ja sosiaalisen median vaikutusta informaation

vélittymisen nopeuteen ja vaikuttavuuteen.®*

Suomessa toimivien pankkien likviditeettiriskia lisda etenkin niiden riippuvuus
lyhytaikaisesta markkinaehtoisesta varainhankinnasta. Se kasvattaa pankkien

haavoittuvuutta kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden vakaville ja pitkaaikaisille
hairisille.3> Kansainvilinen valuuttarahasto IMF on kiinnittanyt arvioissaan huomiota

tahan haavoittuvuuteen.3® IMF on huolissaan erityisesti lyhyen, vakuudettoman

tukkuvarainhankinnan suuresta osuudesta pankkien varainhankinnassa. Arviossaan IMF

katsoo my®os yritystalletukset hairidille herkaksi tukkuvarainhankinnaksi.®” IMF
suosittelee, ettad viranomaiset tiukentaisivat suomalaisten pankkien
likviditeettivaatimuksia, jotta pankit kasvattaisivat pidempiaikaisen rahoituksen osuutta

markkinavarainhankinnassaan.38
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Suomessa lyhytaikaista rahoitusta on padosin suurimmilla pankeilla, joilla on parempi
kyky kantaa varainhankinnan riskeja kuin pienemmilla pankeilla. Suuremmilla pankeilla on
laajemmat ja hajautetummat varainhankinnan kanavat ja instrumentit kuin pienemmilla
pankeilla. My6s niiden rahoitus erdantyy tasaisemmin, minka vuoksi pankeille ei kerry
suuria maaria kerralla uusittavaa rahoitusta. Lisdksi suurten pankkien valvonta on
tiiviimpaa ja esimerkiksi vakavaraisuusvaatimukset tiukempia, mika osaltaan parantaa

niiden hairionsietokykya.

Kevaan 2023 tapahtumat herattivat kysymyksen, tulisiko pankkien kansainvalista

likviditeettivalvontaa ja -sdantelya korjata. Baselin komitea on alustavassa arviossaan®’

todennut, etta tapahtumien syyna olivat pankkien oman riskienhallinnan pettaminen ja
pankkivalvonnan heikkoudet. Baselin komitea katsoo, ettd pankkivalvonnan tulisi
tdydentaa saantelya joustavasti ja mukauttaa likviditeettipuskurivaatimukset pankin
liilketoimintamalliin ja riskeihin. Baselin komitea katsoo, etta vastaisuudessa
pankkivalvojien tulisi kiinnittaa erityistd huomiota pankkien liikketoiminnan luonteeseen ja

taseen rakenteeseen likviditeettiriskien valvonnassaan.

Pankin likviditeettikriisin taustalla on aina hyvin syva asiakkaiden ja sijoittajien
luottamuspula pankkia kohtaan. Kateisesta ja kdteiseksi nopeasti muutettavista erista
koostuvat pankin likviditeettipuskurit ovat valttamattomia mutta eivat valttamatta
riittavia pankin rahoittajien luottamuksen yllapitamiseksi. Likviditeettikriisien ja
talletuspakojen ennalta ehkaisemisen tulisikin perustua laaja-alaisesti luottamuksen
lujittamiseen - ensisijaisesti pankin lapindkyvan liiketoiminnan ja ammattitaitoisen
riskienhallinnan, mutta myos uskottavan valvonnan, riittavan sdantelyn ja tehokkaan

kriisinratkaisun keinoin.

Pankkeihin sovelletaan maailmanlaajuisesti maksuvalmiusvaatimusta (liquidity coverage
ratio, LCR). Sen laskennassa otetaan huomioon, kuinka paljon pankilla on kriisitilanteessa
mahdollisesti ehtyvaa rahoitusta. Saattaa olla, etta nykyinen laskentatapa aliarvioi
erityisesti pankkien suojaamattomien yritystalletusten ehtymisen riskia
rahoitusjarjestelman hairidtilanteissa. Baselin pankkivalvontakomitean voisi olla tarpeen
tarkastella uudelleen maksuvalmiusvaatimusten laskentaa koskevia kansainvalisia
suosituksiaan. Likviditeettiriskien valvonnassa tulisi kiinnittdd enemman huomiota siihen,

hajauttavatko pankit varainhankintaansa riittavasti eri |ahteisiin.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

35



Kuvio 17.

2020-luvun talletuspaot olleet aiempaa suurempia ja nopeampia

5 Talletusten ulosvirtaus, % talletuksista

80
60
40
Yritystalletukset
(pl. toiminnalliset)
20 S
' Muut vahittais-
caaas aaae - aaam caaas S BEE talletukset
Continental Washington Wachovia, Silvergate, SVB, Signature, First Vakaat vihittais-
lllinois, Mutual, 2008 2022 2023 2023 Republic, talletukset
1984 2008 2023
Suojattujen talletusten
osus, % 15 74 61 11 6 10 32
Talletuspaon kesto * * a
B 10 16 19 <7 1 1 7-14

Pylvaat kuvaavat paenneiden talletusten osuutta pankin talletuskannasta yksittadisten pankkien
talletuspaoissa. Viivat kuvaavat LCR-sdantelyn mukaisten ulosvirtauskertoimien ala- ja ylarajoja
erityyppisille talletuksille 30 paivén aikana. Pankin nimen ja tapahtumavuoden alla nakyvéat
talletussuojan alaisten talletusten osuus ja talletuspaon kesto paivina.

*Sisaltaa odotetun ulosvirtauksen seuraavana paivana.

Lahteet: Rose, J. (2023) Understanding the Speed and Size of Bank Runs in Historical Comparison,
Economic Synopses, No. 12 ja Suomen Pankki.
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Makrovakauspolitiikkaan tarvitaan uusia ja joustavampia
valineita

Asuntokauppa ja -lainanotto ovat hiljentyneet, ja valittomat huolet kotitalouksien velkaantumisen
kasvusta lieventyneet. Luotonanto ja siihen liittyvat riskit voivat kuitenkin kasvaa nopeasti, kun
korot laskevat, asuntojen patoutunut kysynta purkautuu ja asuntojen tarjonta reagoi vasta

viipeelld kasvavaan kysyntaan.

Makrovakauspolitiikassa on tarpeen varautua asuntomarkkinoiden aktiivisuuden ja asuntojen
hintojen vaihteluihin. Makrovakausvalineilla voidaan jossakin maarin vaikuttaa asunto- ja
taloyhtidlainanantoon ja hillitd ongelmallista velkaantumista. Makrovakauspolitiikan vaikutukset
asuntomarkkinoihin ovat vlillisid. Makrovakauspolitiikan tavoitteena ei ole ohjailla

asuntokauppaa tai asuntojen hintoja.

Suomessa tulisi asettaa sitova katto lainanhakijan kuukausittaisille velanhoitomenoille suhteessa

hakijan tuloihin, jotta kotitalouksien velkaantumista ja asuntoluotonantoon liittyvia
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jarjestelmariskeja voidaan vahentaa. Suomen Pankin lisdksi muun muassa valtiovarainministerion

asettama ty6ryhmé4oja Kansainvalinen valuuttarahasto IMF*! ovat suositelleet sitovan
enimmaisvelanhoitorasitteen kayttéonottoa. Taloyhtididen kannustimia suureen velanottoon
tulisi vahentaa valtiovarainministerion tyéryhman suosituksen mukaisesti siten, etta
rajoitettaisiin asuntosijoittajien oikeutta vahentaa uudiskohteissa yhtidlainan lyhennys

verotettavasta vuokratuotosta.

Pankkien luotonantokykya tulisi voida vahvistaa keventamalla harkinnanvaraisesti
lisdpddomavaatimuksia yllattavissa talouden stressi- tai kriisitilanteissa, jotka saavat alkunsa
rahoitusjarjestelman ulkopuolisista hairidista. Pandemiat, luonnonkatastrofit tai muut yllattavat
sokit voivat pahimmillaan aiheuttaa pankeille suuria tappioita. Tappioiden vuoksi pankkien
padomapuskurit voisivat supistua ja pankit joutuisivat rajoittamaan luotonantoaan
padomavaatimustensa tayttamiseksi. Luotonannon supistuminen karjistaisi entisestdan talouden

jarahoitusjarjestelman kokemaa stressia.

Luotonannon ja talouden supistumisen haitallista kierretta tulisi voida ehkaista.
Makrovakausviranomainen voisi tillaisessa tilanteessa keventda pankeille asetettuja
lisdpaddomavaatimuksia nykyistd joustavammin. Useista muista EU-maista poiketen Suomessa
muuttuvaa lisdpaddomavaatimusta ei voida kuitenkaan asettaa, ellei luotonanto kasva
voimakkaasti tai ellei ole merkkeja muista suhdanneriskeista. Finanssivalvonnan tulisi voida
asettaa pankeille muuttuva lisdpddaomavaatimus jo neutraalissa suhdannevaiheessa, jolloin
rahoitusjarjestelma ei vield uhkaa ylikuumentua. Talléin vaatimus olisi stressitilanteessa
mahdollista nopeasti vapauttaa luotonannon tukemiseksi. Vaatimus voitaisiin asettaa joko siten,

ettd padomavaatimusten kokonaismaara kasvaisi, tai siten, ettd kokonaismaara pysyisi ennallaan,

kun muita vaatimuksia pienennettaisiin (kuvio 18).42
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Kuvio 18.

Vaihtoehtoja asettaa muuttuva lisipadomavaatimus neutraalissa
suhdannetilanteessa

Suhdanneperustein

asetettava MLPV MLPV
; : nousu-
i i MLPV . _
iSuhdanneperustei nousu- 1Suhdanneperustein v el iggsdsa;n
{ asetettava MLPV suhdan- | asetettava MLPV MLPV suhdannetilanteessa
b e teessa nousu- asetettava MLPV
Neutraalissa suhdan-
suhdannetilanteessa teessa
asetettava MLPV
Muut Muut
padaoma- padaoma-
vaatimukset Muut vaatimukset
paioma-
vaatimukset
Nykytilanne Vaihtoehto 1 Vaihtoehto 2

MLPV = Muuttuva lisdpddomavaatimus.

Lahde: Suomen Pankki.
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Makrovakaussaantelyn uudistaminen vireilla EU:ssa

Euroopan komissio julkaisi tammikuussa 2024 raportin43 EU:n makrovakaussaantelyn
tarkistamisesta. Raportissa kasitellaan mahdollisia tapoja, joilla nykyisid EU:n
vakavaraisuusasetuksessa ja luottolaitosdirektiivissa olevia sédnnoksia makrovakausvalineista
voitaisiin parantaa ja tdydentda. Komissio ei ole viela julkaissut lainsdddantdehdotuksia eika

tasmallisid kantojaan uudesta sdantelysta.

EU:n makrovakaussaantelya uudistettaessa olisi tarpeen selventda mahdollisuus muuttuvan
lisdpddomavaatimuksen asettamiseen jo neutraalissa suhdannevaiheessa. Lisaksi
jarjestelmariskipuskurivaatimuksen ja kansallisesti merkittaville luottolaitoksille asetettavien O-
Sll-vaatimusten kdyton periaatteita ja edellytyksia tulisi yhdenmukaistaa koko unionin alueella.
EU-sdantelyssa olisi syyta valita ja maaritella ne lainanottajiin kohdistuvat makrovakausvilineet,
jotka ovat tarpeen kotitalouksien liiallisen velkaantumisen hillitsemiseksi. Ndiden valineiden tulisi

olla kdytettavissa kaikissa EU-maissa.

Komissio aikoo arvioida myds pankkisektorin ulkopuoliseen rahoitusjarjestelmaan kohdistuvan

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 38



makrovakauspolitiikan kehittamist4, ja se on kdynnistdmassa aiheesta julkisen konsultaation
toukokuun aikana. Politiikan ulottaminen tarvittaessa muihinkin rahoitusalan toimijoihin kuin
pankkeihin on ensiarvoisen tarkeda, mutta se edellyttda huolellista arviointia niista

jarjestelmariskeista ja haavoittuvuuksista, joita politiikalla halutaan torjua.

Kehitystydssa on my6s otettava huomioon, etta pankkisektorin ulkopuolinen rahoitusjarjestelma
koostuu hyvin erilaisista sektoreista (kuten erilaiset rahastot ja vakuutusyhtitt seka
markkinainfrastruktuuri), eika siihen siksi voida kohdentaa yhtenaisia politiikkatoimia.
Pankkisektorin ulkopuolelle kohdistuvien makrovakauspolitiikan toimien kehittamiseksi olisi
oleellista parantaa yhteista tietopohjaa ja tiedonvaihtoa eri sektoreiden riskeista ja niiden valisista

kytkennoista EU-maissa.

Padomamarkkinaunionia edistettava maaratietoisesti

Eurooppalaiset rahoitusmarkkinat ovat hyvin pankkikeskeiset. Euroopan unioni hyétyisi
yhtendisemmistd padomamarkkinoista. Sdastot pystyttaisiin aiempaa tehokkaammin

kanavoimaan investointeihin koko EU:n alueella, ja yritykset olisivat vahemman riippuvaisia

pankkirahoituksesta.44 EU:n kilpailukyvyn, investointien rahoituksen, kestdvan kasvun ja riskien
jakautumisen nakokulmasta on tarkeaa saada uutta vauhtia vuonna 2015 aloitettuun EU:n
padomamarkkinaunionihankkeeseen. Lisaksi padomamarkkinaunionilla on keskeinen asema

Euroopan strategisen autonomian vahvistamisessa.

Vaiheittain ja pienin askelin edennyt pddomamarkkinaunioni on noussut jalleen valokeilaan, kun
keskustelut seuraavan EU-komission tavoitteista ovat alkaneet. Sekd EKP:n neuvosto etta

euroalueen valtiovarainministerit (ns. euroryhma) julkaisivat kevaalla 2024 lausuntonsa™> 46,

joissa ne tukivat pddomamarkkinaunionin nopeampaa edistamista ja asettivat etusijalle muun
muassa arvopaperistamisen kehittamisen, pddomamarkkinoiden valvonnan yhtenaistamisen ja

maksukyvyttomyyssaantelyn yhdenmukaistamisen.

Pankkiunionin puuttuva palanen, yhteinen eurooppalainen talletussuoja, vahvistaisi luottamusta
eurooppalaiseen pankkijarjestelmaan. EU:n pankkiunioni sisaltaa talla hetkella yhteisen

pankkivalvonnan ja yhteisen pankkien kriisinratkaisujarjestelman. EU:n komissio on tehnyt

lakialoitteen nykyisen kriisinratkaisun parantamiseksi47, mutta ehdotus ei viel sisélla yhteista
talletussuojaa. Pankkiunionin viimeistelyn esteena yli vuosikymmenen olleet jarjestaméattomat

lainat on pitkalti saatu purettua eurooppalaisten pankkien taseista, ja pankkien kannattavuus on

parantunut48. Siksi yhteisen talletussuojan kdyttoonottoa ei tulisi enaa viivyttaa.
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Vakauspolitiikka mukaan uusien uhkien torjuntaan

Viranomaisten on kyettdva tunnistamaan ja arvioimaan uusia uhkia ja riskeja rahoitusjarjestelméan

vakaudelle. Digitalisaatioon liittyvat haitalliset ilmi6t, ilmastonmuutos ja luontokato on laajasti

tunnistettu tekijoiksi, jotka voivat uhata rahoitusvakautta.*” °°°* limastonmuutoksen
torjunnassa erilaiset hiilidioksidipaastojen hinnoitteluun tahtaavat tyokalut, kuten hiilivero tai
paastokauppa, nahdaan yleensa ensisijaisina keinoina. Rahoitusjarjestelman vakaudesta
vastaavien viranomaisten on kuitenkin syyta tunnistaa ilmastonmuutoksesta
rahoitusjarjestelmalle koituvia haavoittuvuuksia ja kehittaa analyysitydkaluja ja politiikkavélineita

niita varten.

IImastonmuutoksesta koituvat riskit voivat uhata rahoitus- ja hintavakautta. Keskuspankkien ja
valvontaviranomaisten tulee huolehtia siitd, etta niiden tekemat politiikkatoimet vahvistavat
osaltaan rahoitusjarjestelman kykya tukea vihreaa siirtymaa. Valvonnassa on jatkossakin pyrittava

varmistamaan, ettd yksittaiset rahoituslaitokset ottavat ilmastoriskit huomioon toiminnassaan.

Makrovakauspolitiikka voi taydentaa rahoitusvalvonnan toimia ja pyrkia rajoittamaan
jarjestelmatason riskien kasaantumista. Nain lisatdan koko rahoitusjarjestelman kestokykya
ilmastoriskien varalle. Rahoitusjarjestelman rakenteellisten haavoittuvuuksien perusteella
asetettava jarjestelmariskipuskurivaatimus on yksi makrovakauspolitiikan tydkalu, jonka
mitoituksessa voitaisiin ottaa huomioon my®os ilmastoriskit. EU:n luottolaitosdirektiivin hiljattain
sovitussa uudistuksessa todetaankin ilmastoriskien olevan mahdollinen peruste asettaa

jarjestelmariskipuskurivaatimus.
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