ANALYYSI

Etana, etana, nayta sarvesi —
onko huomenna pankkikriisi?

711.2019 - Analyysi — Rahoitusvakaus

Helina Laakkonen Anni Norring
Toimistopaallikkd Vanhempi ekonomisti

Pankkikriisit ovat vahingollisia taloudelle ja siten viranomaisten tulisi estdd niiden
syntyminen. Vaikka kriisin alkamishetked on mahdotonta ennustaa, voidaan
aikaisempien kriisien avulla tunnistaa kriisin todennakoisyytta kasvattavia
haavoittuvuuksia. Pankkikriiseji tavallisesti ennakoi voimakas asuntojen hintojen nousu
ja velkaantumisen kasvu. Talld hetkella asuntomarkkinat ovat indikaattoreiden
perusteella ylikuumentuneet tarkastelluista 51 maasta ldhes puolessa. Aktiivisella
makrovakauspolitiikalla voidaan pyrkia ehkiisemaan haavoittuvuuksien kasaantumista
asunto- ja rahoitusmarkkinoilla.

Téssa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin nakemysta.
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Pankki- ja rahoituskriiseilld on aina huomattavia reaalitaloudellisia kustannuksia, jotka
syntyvit ennen muuta heikentyneesti kulutuskysynnasti seka kriisin vuoksi menetetysta
tuotannosta. Tdméan vuoksi viranomaiset pyrkivit estimaan kriisien syntymista ja
minimoimaan niiden kustannuksia. Makrovakausvilineiden avulla voidaan supistaa
kriisien negatiivisia reaalitaloudellisia vaikutuksia hillitsemalla kriisien todennédkoisyytta
kasvattavien haavoittuvuuksien kasvua. Makrovakauspolitiikka voi kuitenkin tayttaa
tehtdvinsa vain, jos viranomaiset ottavat makrovakausvalineitd kiyttoon riittdvan
ajoissa. Tamai taas tarkoittaa sitd, ettd viranomaisten tulisi kyetd ennakoimaan kriisi jo

muutama vuosi ennen sen alkua.

Finanssi- ja pankkikriisit ovat harvinaisia ja lisdksi yksityiskohdiltaan erilaisia. Koko
jarjestelmaan kohdistuvat kriisit syntyvit yleensa useiden haavoittuvuuksien
monimutkaisena yhdistelména tai ketjuna, mika tekee niistd mahdottomia ennustaa.
Kriiseja voidaan kuitenkin ennakoida tunnistamalla ajanjaksoja, jolloin kriisin
todennakoisyys keskipitkélla aikavililld on suurempi kuin tavallisesti. Tat4 tarkoitusta
varten etsitdan tilastollisia muuttujia, jotka ovat ennakoineet aikaisemmin koettuja
kriisejd. Ndiden muuttujien arvot ovat poikenneet keskiarvostaan kriiseja edeltdvina
vuosina verrattuna ajanjaksoihin, jotka eivat ole paattyneet kriisiin. Tallaisiksi
“varhaisen varoituksen indikaattoreiksi” on aikaisemmissa tutkimuksissa havaittu mm.
erilaiset velkaantumisen ja asuntohintojen kasvuvauhtia mittaavat muuttujat.

Pitkaan jatkuva matala korkotaso on yksi keskeinen taustatekija mahdollisten

rahoitusvakaudellisten haavoittuvuuksien synnyssi™!. Matala korkotaso ajaa sijoittajat
hakemaan tuottoa riskillisimmista kohteista, mikd nostaa omaisuuserien, kuten
osakkeiden ja asuntojen hintoja. Asuntohintojen nousu taas mahdollistaa kasvavien
vakuusarvojen kautta velkaantumisen lisddntymisen. Voimakkaasti lisddntyneessa
velkaantumisessa keskeinen huoli on se, ettd korkojen nousu puree nopeammin ja
aikaisempaa voimakkaammin velallisiin suurempien velanhoitomenojen vuoksi. Tama
voi johtaa heikompaan talouskehitykseen vihentyneen kulutuskysynnan kautta, tai
pahimmillaan velallisten luottotappioihin ja pankkien ongelmiin.

Tassa artikkelissa tarkastellaan rahoitusvakaudellisten haavoittuvuuksien tasoa 51
maassa varhaisen varoituksen indikaattorien avulla. Indikaattorit osoittavat, ettd etenkin
asuntohintojen kasvuvauhti on ollut huolestuttavan nopeaa useissa maissa viime
vuosina. Sen sijaan yksityisen sektorin luottojen kasvuvauhti on yleisesti ottaen
maltillisempaa kuin asuntojen hintakehitys. Vaikka useimmissa maissa ainakin yksi
indikaattoreista antaa hélyttavia arvoja kriisitodenniakoisyyden kasvusta, harvemmissa
maissa useat indikaattorit antavat samanaikaisesti aihetta huoleen. Indikaattorien
perusteella finanssikriisin todenn#kéisyys on koholla 13 maassa, joihin lukeutuvat mm.
Ruotsi, Norja, Sveitsi, Kanada ja Kiina.

Kriisin ennakointi signalointimenetelmin avulla voi antaa viranomaisilla aikaa ja
mahdollisuuden pienentii kriisin todenndkoisyytta politiikkatoimilla. Artikkelissa
tarkastelemme siten my6s makrovakauspolitiikkaa ndissd maissa. Analyysimme
perusteella makrovakausviranomaiset ovat hieman aktiivisempia niissd maissa, joissa
riskeja on indikaattorien perusteella muita maita enemmén. Matalan korkotason

1. Taipalus, K., Timonen, J., (2015) "Makrovakausvalvonta — kilpajuoksua markkinoiden kehityksen kanssa” Euro

& Talous 4/2015.
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jatkuessa yha pidempéain on odotettavissa, ettd makrovakaustoimenpiteitd tehdaan
jatkossa yhi aktiivisemmin. Riskien hillitsemisen keinovalikoimaan siséltyy mm.
erityisesti suhdannesidonnaisten riskien hillitsemiseen tarkoitettu muuttuva
lisipadomapuskuri, joka on edelleen asettamatta monissa tarkastelun kohteena olevissa

maissa.

Parhaat kriiseja ennustavat indikaattorit valitaan
signalointimenetelmalla

Téssa artikkelissa kiytetyt luottokannan ja asuntohintojen nopeasta kasvuvauhdista
kertovat indikaattorit valittiin ei-parametrisen signalointimenetelmén avulla

ennustekyvysti kertovaa AUROC-tunnuslukua'® hyddyntien. Lopulliseen
indikaattorijoukkoon valittiin ennustekyvyltaan parhaimpia indikaattoreita, jotka
kuvaavat suhdannesidonnaisia jarjestelmairiskeja monipuolisesti. Indikaattorit ja
kaytetyt muuttujat on koottu taulukkoon 1. Mallissa kiytettiin aineistoa, joka sisélsi 51
maata ja indikaattoriaikasarjat vuodesta 1980 ldhtien. Aineiston saatavuus ja maajoukko
vaihtelevat indikaattorien vililld, mutta aineiston kattavuus on paasidantoisesti hyva.
Kriisien osalta hydodynnettiin Laevenin ja Valencian vastikdan paivittimaa

pankkikriisitietokantaal®,

Velka- ja asuntohintaindekseistd muodostettiin erilaisia suhteutettuja indikaattoreita
valuuttakurssi- ja inflaatiovaikutusten eliminoimiseksi. Velat suhteutettiin

kuluttajahintainflaatioon, BKT:hen sekid BKT:n viiden vuoden liukuvaan keskiarvoon. ™!
Asuntohinnat suhteutettiin kuluttajahintainflaatioon, kotitalouksien tuloihin sekd
vuokriin. Velka- ja asuntohinta-aikasarjoissa on tyypillisesti nouseva trendi, jonka
ymparilld on syklista vaihtelua. Trendin puhdistamiseksi ja syklisen vaihtelun

esiintuomiseksi indikaattoreista laskettiin trendipoikkeamia nk. Basel-indikaattorin'®’

metodologiaa'® mukaillen seki erilaisia muutosvauhtia kuvaavia transformaatioita.
Muutostransformaatiot kuvaavat lyhyen aikavélin syklistd kehitystd, kun taas
trendipoikkeamat kertovat pitemmalla aikavililla kasaantuneista epitasapainoista.

Kaikki valitut indikaattorit eivit ole ennustekyvyltaan keskenaan yhta hyvia, mika on
hyva huomioida indikaattorien viesteja tulkitessa. Kotitalouksien luottojen kasvuvauhtia
kuvaava indikaattori (Kotit. 2v. muutos) ja reaalisten asuntohintojen poikkeama pitkan

2. ROC-kiyri (receiver operating characteristic) antaa kuvan indikaattorin signalointikyvysta (minka verran
indikaattori tekee vaaria halytyksia tai jattaa halyttamatta kun kriisi on tulossa suhteessa oikeassa kohdassa
tehtyihin hélytyksiin) kullekin mahdolliselle kynnysarvolle. ROC-kiyrén alle jadva pinta-ala, AUROC (Area Under
ROC) kertoo indikaattorin signalointikyvyn kaikilla mahdollisilla kynnysarvoilla. Katso menetelmékuvaus esim.
Tol6 et al., (2018). Indikaattori ennustaa kriisin kolikkoa paremmin, jos AUROC-arvo suurempi kuin o.5.
Taydellisesti ennustava indikaattori saa AUROC-arvon 1.

3. Laeven, L., Valencia, F., (2018) "Systemic Banking Crises Revisited," IMF Working Papers 18/206. Sisaltaa
kriisit vuoteen 2017 saakka.

4. BKT:n liukuvan keskiarvon kdyttiminen BKT:n sijaan parantaa indikaattorin ominaisuuksia mm. siksi, etta se
lievent&a talouden voimakkaiden nousu- ja laskusuhdanteiden vaikutusta velkaantumisen kehityksen
mittaamiseen. (Kauko, K., (2012) "Triggers for countercyclical capital buffers” BoF Online 7/2012.)

5. Basel-indikaattori on Baselin pankkivalvontakomitean suosittelema velkaantumiskehityksen tunnusluku, joka
on yksityisen sektorin velan ja BKT:n suhteen trendipoikkeama.

6. Baselin indikaattorissa kaytetyn HP-filtterin lisiksi trendina kiytettiin lineaarista ja eksponentiaalista trendia.
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aikavilin trendistdan (Asuntoh. trendip.) ovat joukon parhaat ennustajat. Sen sijaan
yritysten luottojen kasvuvauhtia kuvaava indikaattori (Yritykset 2v. muutos) on tista

indikaattorijoukosta selvisti huonoin ennustaja."”’

Taulukko 1
Analyysissa kaytetyt muuttujat ja indikaattorit
Muuttujat Mééritelmé Léhde
velka_ys Yksityisen sektorin velat BIS, EKP
velka_ys_p Yksityisen sektorin pankkilainat BIS, EKP
velka_kt Kotitalouksien velat BIS, EKP
velka_y Yritysten velat BIS, EKP
bkt Bruttokansantuote, BKT OECD, Maailmanpankki
bkt_5 BKT:n viiden vuoden liukuva keskiarvo OECD, Maailmanpankki
ashinta Reaaliset asuntohinnat OECD, Eurostat
tulot Kotitalouksien tulot OECD
Indikaattori Indikaattorin mééritelmé AUROC-arvo*
Yksit. sekt. trendip. velka_ys/bkt -suhteen trendipoikkeama (nk. Basel-indikaattori) 0.717
Kotit. trendip. velka_kt/bkt_5 - suhteen trendipoikkeama 0.756
Yksit. sekt. 2v. muutes | velka_ys_p/bkt_5 -suhteen 2 vuoden keskim&ardinen muutes 0.803
Kotit. 2v. muutos velka_kt/bkt_5 -suhteen 2 vuoden keskiméardinen muutos 0.848
Yritykset 2v. muutos velka_y/bkt_5 -suhteen 2 vuoden keskim&&rdinen muutos 0.669
Asuntoh. trendip. ashinta trendipoikkeama 0.831
Asuntoh. 3v. muutos ashinta 3 vuoden keskiméérdinen muutos 0.769
Ashin/tulot 3v. muutos ashinta/tulot -suhteen 3 vuoden keskimdardinen muutos 0.785

"Indikaattorin ennustekyky on kolikonheittoa tarkempi, jos AUROC > 0.5. AUROC-arvot laskettu EU-maiden
aineistolle. Koko aineistossa indikaattorin ennustekyky tyypillisesti hisman heikompi.
Léhteet: BIS, EKP, Eurostat, OECD, Maailmanpankki, Suomen Pankin laskelmat.

6.11.2019
eurojatalous.fi

Indikaattorien halytysrajat kertovat kohonneesta
kriisitodennakoisyydesta

Indikaattoreille maariteltiin kaksi hilytysrajaa, joiden ylittiminen kertoo kohonneesta
rahoituskriisin todennékoisyydesta keskipitkalla aikavililla. Alempi hélytysraja viittaa
noin 15 % ehdolliseen kriisitodennékoisyyteen ja ylempi noin 20 % ehdolliseen
kriisitodennikoisyyteen. Tama tarkoittaa sita, etta jos indikaattori ylittdd alemman
hilytysrajan, on yli 15 % todennékaisyys, ettd olemme “haavoittuvassa tilassa”, joka
johtaa finanssikriisiin 1-3 vuoden aikavalilla. 15 % todenn&koisyys voi tuntua matalalta,
mutta on selvasti suurempi kuin koko aineiston yleinen haavoittuvan tilan
todennikoisyys, joka on noin 6 %.

Valittujen hilytysrajojen riskitasot mukailevat luottolaitoslaissa méaritellyn nk. Basel-
indikaattorin halytysrajoja. Baselin pankkivalvontakomitea on maaritellyt nk. Basel-

indikaattorille®, eli yksityisen sektorin kokonaisvelan ja BKT:n vilisen suhteen

7. Yritysvelan heikompaa ennustekykya voivat selittdd mm. velkasarjan volatiilisuus ja yritysvelan tilastointiin
liittyvat lukuisat ongelmat. Yritysten velkatilastoihin tulee kirjatuksi yrityssektorin vilisid velkoja, mika on
ongelmallista etenkin konsernien sisdisten velkojen osalta. Osa veloista voi tulla kirjatuksi useampaan kertaan.
Yritysten velat eivat valttdmattd myoskadn tule kirjatuksi oikealle maalle, silla esimerkiksi joukkolainamuotoinen
velka tulee kirjatuksi sithen maahan missa se on laskettu liikkeeseen, eiki yrityksen kotimaahan. Yritykset ottavat
velkaa myos pankkien ulkopuolelta, misté syysta kaikki yritysten liika velka ei valttdmatta paady pankkisektorin

ongelmaksi.
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trendipoikkeamalle, kaksi hilytysrajaa: 2 prosentin ja 10 prosentin trendipoikkeama.
Tamaén artikkelin aineiston perusteella Basel-indikaattorin matalampi hilytysraja kertoo
noin 10 % ehdollisesta kriisitodennédkoisyydesta ja korkeampi hélytysraja noin 20 %

ehdollisesta kriisitodennékoisyydesta'.

Indikaattoreille maaritellyt hilytysrajat helpottavat niiden tulkintaa, mutta yksittaisen
indikaattorin hélytysrajan ylittdmista tai alittamista olennaisempaa on kayttaa
indikaattorien viesteja hyodyksi kokonaiskuvan luomisessa. Analyysiin liittyy rajoitteita,
jotka on hyvd huomioida signaaleja tulkittaessa. Valittujen indikaattoreiden joukko on

usein melko rajallinen™’

, osin johtuen saatavilla olevasta aineistosta. Myos hyvaksi
havaittujen ja toimivien indikaattorien antamien signaalien tulkinnassa on noudatettava
harkintaa: indikaattorien antamien signaalien tarkoitus on her#ttaa analyysin tekijan
huomio tarkastelemaan riskeji ja niiden syitd tarkemmin. Paatoksentekoa ei tule
koskaan sitoa yhteen indikaattoriin. Indikaattorien ominaisuuksiin kuuluu, ettd ne
toimivat kolikonheittoa paremmin, mutta tekevit virheitd molempiin suuntiin. Siksi niita
ei tule tulkita liian suoraviivaisesti ilman lisdanalyysid. Vaikka ennakoivat indikaattorit
eivit olekaan taydellisi, ovat ne kuitenkin tarpeellisia ja tarkeitd apuvilineit, silla
niiden avulla on mahdollista tarkastella kehitysta laaja-alaisesti eri sektoreilla ja eri
maissa.

Asuntomarkkinasyklit luottosykleja voimakkaampia,
riskit koholla monessa maassa

Taulukko 2 esittdd valittujen indikaattorien tuoreimmat arvot kaikille otoksen maille.
Taulukon vérit on asetettu hilytysrajojen mukaan siten, ettd tummemmat varit viittaavat
suurempiin riskeihin ja korkeampaan kriisitodennékoisyyteen. Keltaiset arvot ylittavat
juuri matalamman halytysrajan ja punaiset korkeamman. Oranssit arvot osuvat matalan
ja korkean halytysrajan valille. Taulukosta nahdéaén, ettd yleisesti ottaen asuntojen
hinnoissa ndhdéan talla hetkella selvisti voimakkaampi noususykli kuin yksityisen
sektorin velkaantumisessa: velkaantumisindikaattoreiden arvot ovat enimméakseen

neutraaleilla tasoilla, mutta asuntohintaindikaattorit hehkuvat monessa maassa

punaisina™.

8. Basel-indikaattorilla on kiaytdnnon merkitystd. Esimerkiksi Suomen luottolaitoslaissa on méaéritelty, ettda
vakausviranomaisten tulisi asettaa muuttuva lisdpadomavaatimus nollaa korkeammaksi, jos Basel-indikaattori
ylittad 2 %. Puskuri tulisi olla maksimissaan, 2,5 prosentissa, siind vaiheessa kun Basel-indikaattori saavuttaa
arvon 10 %.

9. Eri otosten vaihteluvili matalammalle kriisitodennékoisyydelle on 9 — 11 % ja korkeammalle
kriisitodenniakoisyydelle 12 — 20 %.

10. Esimerkiksi vaihtotaseen alijaidmai ja erilaiset rahoitusmarkkinoiden riskinottoa kuvaavat indikaattorit on
aikaisemmissa tutkimuksissa todettu hyviksi kriisid ennustaviksi indikaattoreiksi. Nama indikaattorit on rajattu
pois tasta tarkastelusta, jossa keskitytdan asuntohintojen ja velkaantumisen kehitysti mittaaviin indikaattoreihin.
Ks. esim. T610, E., Laakkonen, H., Kalatie, S., (2018) "Evaluating Indicators for Use in Setting the Countercyclical
Capital Buffer," International Journal of Central Banking 14, 51—112.

11. Euroopan jérjestelmariskikomitea ESRB totesi syyskuussa 2019 asuntomarkkinariskien olevan huomattavia
jopa 19 Euroopan unionin maassa. Ks. lisia Putkuri, H., (2019) "Asuntomarkkinat Euroopassa — missa riski, sinne

varoitus tai suositus” Euro ja Talous Blogi 23.9.2019.
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Taulukko 2

Asuntomarkkinaindikaattorit halyttavat laajalti, luottosyklit vaimeampia
Asuntohintaindikaattorit

Velkaantumisindikaattorit

Norja
Kanada
Australia
Uusi-Seelanti
Etela-Korea
Sveitsi

Israel

Kiina
Venaja
Turkki
Intia
Singapore
Indonesia
Thaimaa
Malesia
Brasilia
Argentiina
Chile
Meksiko
Kolumbia
Etela-Afrikka

Kynnysarvot

Yksit. sekt.  Kotitaloudet Yksit. sekt. Kotitaloudet Yritykset Asuntohinnat  Asuntohinnat  Hinnat/tulot
trendip trendip 2V muutos 2V muutos 2V muutos trendip 3V kasvu 3V muutos
Yhdysvallat 6.9 224 03 -06
Japani -16.3 13 02
Iso-Britannia -18.8 -172 -0.7 0.0
Saksa 21 -12.0 07 02
Ranska 13 _w_ 18 .
Italia -18.1 -47 -0.1 -25
Espanja -459 -29.3 -586 -23 -38
Portugali -46.4 -57.2 -55 23
Kreikka -32.5 -47.0 -8.4 -2.4
Kypros 67.4 -18.7 5.7
Malta -23.4 -1.2 -1.4 b
Irlanti -90.9 -26.2 6.0 -1.2 -31.4
Alankomaat -28.3 -32.8 -3.4 22 -38
Belgia -17.0 18 19 1.0
Luxemburg -f21 -41 12
Itavalta -10.1 46 12 -0.5
Slovakia 53 -3.7
Slovenia -28 0.3
Viro -13.0 -3.3 0.3
Latvia -229 -39 -0.9
Liettua -14 -42 0.7
Puola -10.0 -17.8 03 02
Unkari -26.0 -16.2 0.5 -0.8
Bulgaria
Kroatia
Tsekki
Romania
Suomi
Tanska
Ruotsi

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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0.5

Reaalisten asuntohintojen kasvua kolmen vuoden aikavalilla mittaava indikaattori ylittaa

tai on lahelld korkeampaa kynnysarvoa jopa 10 maassa. Useimmissa néistd maista

asuntohinnat ovat nousseet ripeésti myos tuloihin suhteutettuna. Reaalisten

asuntohintojen trendipoikkeama ylittda ylemman hilytysrajan viela tatdkin useamman

maan kohdalla: reilusti yli puolessa otoksen maista asuntomarkkinat ovat ndiden

indikaattorien perusteella arvioiden ylikuumentuneet.

Asuntohintojen kehitysti seuraavat indikaattorit vaikuttavat ensisilméaykselld antavan
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ristiriitaisen kuvan riskeistd, silld ne eivat valttamaétta halytd yhta aikaa samoille maille.
Indikaattorit kuitenkin kuvaavat asuntohintojen kehitysta hieman eri kulmista, ja siksi
molemmat ovat tarkeitd. Kolmen vuoden keskimaardinen muutos kuvaa

asuntomarkkinasyklin viimeaikaista kehitysté, kun taas trendipoikkeaman suuret arvot

kertovat pitemmélli aikavililli kumuloituneista mahdollisista epitasapainoista™. Jos
asuntomarkkinasyklid tarkasteltaisiin vain jommankumman indikaattorin avulla,

voitaisiin tehdd harhaanjohtavia paatelmid markkinoiden tilanteesta.

Ensinnékin tuloksemme nayttavit, ettd vaikka useissa maissa asuntohintojen
trendipoikkeamat ovat suuret, lahivuosien kasvuvauhti ei ole ollut hélyttavalla tasolla.
Tama selittyy silld, ettd monessa maassa on koettu voimakas asuntohintasykli, joka on
sittemmin laantunut, kuten vaikkapa Ruotsissa ja Norjassa. Jos ndiden maiden kohdalla
tarkasteltaisiin vain kolmen vuoden kehitysta mittaavia indikaattoreita, voitaisiin
paatella asuntomarkkinoiden riskien kadonneen. Silloin jaisi ottamatta huomioon, etta
asuntohintoihin on kertynyt mahdollista yliarvostusta, joka on edelleen olemassa vaikka
asuntohintojen nopea kasvu onkin taittunut.

Toisaalta 16ytyy myos maita, joissa asuntohinnat ovat kasvaneet nopeasti viime vuosina,
mutta trendipoikkeama voi olla negatiivinen. Useissa ndissd maissa edellisen
finanssisyklin paattyessé on koettu kriisi, jonka yhteydessa asuntohinnat ovat laskeneet
voimakkaasti kysynnén &killisesti loppuessa. Uuden finanssisyklin kdynnistyessa seka
talouden ja kysynnén elvyttyd asuntohintojen lahtotasot ovat tyypillisesti hyvin alhaisia,
jolloin ne luonnollisesti kasvavat nopeasti palautuessaan. Esimerkiksi Espanjassa,
Irlannissa ja Alankomaissa asuntohinnat kasvavat indikaattorin mukaan huolestuttavan
ripedsti talld hetkelld, mutta trendipoikkeamaa tarkastellessa ei havaita merkkeja
yliarvostuksesta eika kyse vilttamattd ole kohonneista riskeista.

Analyysimme tuloksista nousi esiin maita, joissa kaikki kolme
asuntomarkkinaindikaattoria ylittdvit alemman hélytysrajat: Yhdysvallat, Saksa,
Portugali, Luxemburg, Slovakia, Slovenia, Unkari, TSekki, Tanska, Kanada ja Uusi-
Seelanti. Naista ainoastaan Portugalissa, Sloveniassa ja Unkarissa yksikdan
velkaantumisindikaattori ei viittaa koholla oleviin riskeihin. Kanadan tilanne nayttaa
erityisen huolestuttavalta: kaikki velkaantumiskehitysta mittaavat indikaattorit ovat talla
hetkelld ldhelld tai yli korkeamman kynnysarvon. Kaiken kaikkiaan
velkaantumisindikaattorit eivit kuitenkaan kerro yhtéd voimakkaasta luottosyklistd kuin
asuntohintaindikaattorit.

Lyhyen aikavalin muutosta ja pitkan aikavilin trendipoikkeamaa mittaavia
velkaantumisindikaattoreita tulkitaan samalla logiikalla kuin asuntohintaindikaattoreita.
Erot eri aikavéleihin liittyvien indikaattoreiden vélill eivit ole niin silmiinpistavia kuin
asuntohintaindikaattoreissa. Erityisesti kotitalouksien kohdalla trendipoikkeama ja
muutosindikaattorit hélyttavit yleensid samojen maiden kohdalla. TAté saattaa osaltaan
selittda kotitalouksien velkojen dynamiikka luottosyklin laskuvaiheessa, joka on hyvin
erilainen asuntohintojen kanssa. Kotitaloudet eivit paédse eroon veloistaan nopeasti ja
velkojen maara laskee hiljalleen verrattuna asuntohintoihin, jotka voivat laskea hyvinkin

12. Namai epatasapainot voidaan tulkita myds asuntojen yli- tai aliarvostukseksi. On kuitenkin syyta pitaa
mielessd, ettd asuntohintojen yli- ja aliarvostus ovat hankalia kasitteitd, samoin kuten “ylivelkaantuminen”, silla

mitéddn yksiselitteistd tasapainoarvoa ei kummallekaan niisté ole olemassa.
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nopeasti. Talloin trendipoikkeamaindikaattori kulkee enemmaén rinta rinnan lyhemmaén
aikavilin muutoksia kuvaavan indikaattorin kanssa.

Véhdisemmista eroista huolimatta myos velkaindikaattorien kohdalla on hyva katsoa
seki lyhyen aikavilin muutoksia ettd pitkén aikavilin epdtasapainoja. Esimerkiksi
nousevien talouksien kokema voimakas luottosykli, joka on hiipunut
dollarirahoitusolojen kiristyessi, ndkyy indikaattoreiden arvoissa: pitkan aikavélin
epatasapainoista kertova Basel-indikaattori halyttda edelleen yksityisen sektorin
nopeasta velkaantumisesta, mutta lyhyen aikavilin velkaindikaattorit eivit ole enda
huolestuttavalla tasolla. Nousevissa talouksissa velkaa ovat kasvattaneet erityisesti
yritykset, mika nékyy siing, ettei kotitalouksien velkaantumisesta kertova
trendipoikkeama anna yhta halyttavia lukuja kuin koko yksityisen sektorin kattava Basel-
indikaattori.

Tulostemme perusteella télla hetkelld 1ihes joka maassa voidaan havaita jotain merkkeja
suhdannesidonnaisten riskien kasvusta. TAma ei sinénsa ole yllatys, silla rahoitusolot
ovat olleet globaalilla tasolla poikkeuksellisen kevyet poikkeuksellisen pitkaan.
Yksittadiset merkit riskien kasvusta eivit kuitenkaan ole yhta huolestuttavaa kuin se, jos
useampi indikaattori halyttda haavoittuvuuksien olevan suuria. Haavoittuvimmiksi
katsotaankin maat, joissa on merkkeja erityisesti kotitalouksien velkaantumisen kasvusta
ja asuntomarkkinoilla pitkdn aikavilin epatasapainosta. Analyysimme perusteella
tillaisia haavoittuvaisia maita on 13: Luxemburg, Slovakia, Liettua, Bulgaria, Kroatia,
TSekki, Ruotsi, Norja, Kanada, Uusi-Seelanti, Sveitsi, Kiina ja Meksiko.

Makrovakauspolitiikka suojaa kohonneilta riskeilta

Makrovakauspolitiikan tehtdvi on vahvistaa kestivin talouskasvun edellytyksia finanssi-
ja rahapolitiikan sekd pankkivalvonnan rinnalla. Jotta makrovakauspolitiikka voisi
taman tehtavansa tayttad, on politiikkapadtoksisté vastaavilla viranomaisilla oltava
ajantasainen ja realistinen késitys rahoitusmarkkinoiden ja talouden riskitilanteesta.
Makrovakaustoimenpiteiden ajoituksessa ja toimenpiteiden valinnassa on otettava
huomioon rahoitusmarkkinoiden riskit, mutta toisaalta myos vallitseva taloustilanne
kokonaisuutena. Seuraavaksi tarkastelemme, millainen makrovakauspolitiikan viritys on
talla hetkella otoksemme maissa.

Makrovakauspolitiikan analysointia hankaloittaa se, ettd aivan ajantasaista dataa eri
valineiden kaytosta ei juuri ole saatavilla. Talla hetkella parhaat tiedot
makrovakausvilineiden kaytosta tarjoavat IMF:n julkaisemat GMPI- ja iMaPP-indeksit
sekd EKP:n julkaisema MaPPED-tietokanta. Namakin ldhteet kattavat
makrovakauspolitiikan kdyton vain vuoteen 2016 (iMaPP) ja 2017 (GMPI, MaPPED) asti.
Lisdksi ESRB julkaisee vuosittain selvityksen makrovakauspolitiikasta Euroopassa:
tdman raportin viimeisin versio kattaa vuoden 2018 Euroopan maiden osalta.

Taulukkoon 3 on koottu yhteen viimeisimpia tietoja eri maiden makrovakauspolitiikasta.

Yhteenvedosta nahdéaén, etta kaikilla tarkastelluilla mailla on kdytossa ainakin joitain
vakausvilineitd. Maajoukosta riippumatta yleisimmin kiytossé olevia vakausvélineita
ovat asuntolainan enimmaéisluototussuhde (LTV-suhde), joka on kiytossa 32 maassa,
seka rahoitusjarjestelmin kannalta merkittavien luottolaitosten lisdpadomavaatimus,
joka on kéaytOssd 42 maassa. Sen sijaan muuttuva lisipddomavaatimus on nédiden tietojen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



perusteella kiytossa vain EU-maissa sekid Norjassa.

Kaiken kaikkiaan vuonna 2018 makrovakauspolitiikan viritystd on Euroopassa selvisti
kiristetty. Muiden maiden osalta uusimmat tiedot politiikan virityksen muutoksista ovat
vuodelta 2016, jolloin makrovakauspolitiikkaa myos kiristettiin monissa maissa.
Taulukosta nihd&én, ettd joissakin maissa makrovakauspolitiikan viritystda on kevennetty
eraiden vilineiden osalta, joskin silloinkin jotain muuta véilinettad on kiristetty.

Viranomaiset vaikuttavat siis olevan valmiita kayttimaan vakausvalineita.

Milta nayttavit signalointimenetelmalla erityisen haavoittuvaisiksi tunnistettujen
maiden makrovakauspolitiikka? Kaytettavissd olevien tietojen valossa Slovakia vaikuttaa
olevan parhaiten varautunut kriisiin: viime vuonna maan makrovakausviranomaiset
kiristivat asuntoluotonantoon kohdistuvien vakausvilineiden ja muuttuvan
lisdpaaomavaatimuksen viritysta. Lisdksi Slovakialla on kaytossaan SIFI-
lisipddomavaatimus seka viela muitakin makrovakausvalineitda. Myos Ruotsin ja Norjan
vakausviranomaisilla on kaytossiain laaja kattaus vakausvilineiti, joiden viritystd on
myos kiristetty viime vuosina. Vain yksi haavoittuvaksi luokiteltu maa, Sveitsi, ei ndiden
tietojen valossa ole kiristanyt makrovakauspolitiikan viritystad viime vuosina.
Haavoittuvista maista vain Kiinassa on lahivuosina kevennetty vakauspolitiikan viritysta:
vuonna 2016 maassa on nostettu asuntolainan enimmaisluototusastetta, joka tosin on

melko matala useimpiin muihin maihin verrattuna.

Haavoittuvaisiksi tunnistetut maat siis nayttiavat harjoittavan aktiivista
makrovakauspolitiikkaa. Mutta miten niiden toiminta vertautuu niihin maihin, joissa
riskit eivit ole huolestuttavan korkeita? My0s ndissd maissa makrovakauspolitiikka on
ollut my6s melko aktiivista. Ensinnékaian otoksessamme ei ole yhtdkaan maata, jolla ei
olisi lainkaan vakausvilineita kaytossa. Uudessa Seelannissa on kdytossa vain LTV-
suhteen rajoitus, mutta kaikissa muissa maissa on kiytossa vahintdaan kaksi
vakausvilinettd. Otoksessa on vain seitseman maata (Argentiina, Brasilia, Kreikka, Uusi-
Seelanti, Latvia, Thaimaa ja Turkki), jotka eivat ole kiristaneet vakausvilineitdan

viimeisten muutaman vuoden aikana.
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Taulukko 3

Yhteenveto maissa kiytdsséa olevasta makrovakauspolitiikasta

Rahoitusjérjestelman
I Ita merkittavien
luottolaitosten

Muita
vilineita,
Ikm

Asunto-luotonantoon
kohdistuvat vélineet

lisapadomavaatimus

Léhde™

Maa

Tulossa Taysimaardisesti

(7 voimaan kdytdssa vuonna

Muut Voimassa

Yhdysvallat
Japani
Iso-Britannia
Saksa
Ranska

0.00 % X
0.00 %

0.00 %
0.00 %

Italia
Espanja
Portugali
Kreikka
Kypros
Malta

Irlanti
Alankomaat
Belgia
Luxemburg
Itavalta
Slovakia
Slovenia
Viro

Latvia
Liettua

0.00 %
0.00 %

2018
2017

Puola
Unkari
Bulgaria
Kroatia
Tsekki
Romania
Suomi
Tanska
Ruotsi
Norja

o | toon

0.00 %
0.00 %

0.00 %
0.00 %

95 % .
85 %

Kanada = = X
Australia = 0.00 % 0.00 % X
Uusi-Seelanti 70 % - 0.00 % 0.00 % -
Etela-Korea 7% X 0.00 % 0.00 % X
Sveitsi - - 0.00 % 0.00 % X
Israel 65 % X = = X
Kiina 63 % b = = X
Venaja - - 0.00 % 0.00 % X
Turkki 63 % X 0.00 % 0.00 % X
Intia 87 % - 0.00 % 0.00 % X
Singapore 50 % g 0.00 % 0.00 % X
Indonesia 79 % = 0.00 % 0.00 % X
Thaimaa 88 % = 0.00 % 0.00 % =
Malesia 60 % = = = =
Brasilia 85% - 0.00 % 0.00 % X
Argentiina - - 0.00 % 0.00 % -
Chile b b = = =
Meksiko - - 0.00 % 0.00 % X
Kolumbia b b = = =
Etela-Afrikka - - 0.00 % 0.00 % X

[0 Kiristetty vuosina 2016-2019
Kevennetty vuosina 2016-2019

Valine kaytéssa: x
Véline ei kdytdssa: -

I Kiristetty ja kevennetty vuosina 2016-2019
* Léhde: A = ESRB, 2019; B = IMF, 2017; C = BIS, 2019; D = kansalliset keskuspankit.
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Makrovakauspolitiikan rooli riskien hillitsijana
kasvaa matalien korkojen ajan jatkuessa

Poikkeuksellisen pitkdan jatkunut matalien korkojen aika on kasvattanut
rahoitusvakaudellisia haavoittuvuuksia useissa maissa, etenkin asuntomarkkinoilla.
Velkaantumisen kasvusta ja asuntohintojen noususta varoittavien indikaattorien avulla
olemme tunnistaneet 13 haavoittuvaa maata, joissa kriisin todennakoisyys on pitkan
aikavilin keskiarvoa korkeampi. On hyva kuitenkin huomata, ettid analyysimme keskittyy
jotka mahdollisesti vahentévét kriisin todennédkoisyytta tai ainakin siita reaalitaloudelle

koituvia kustannuksia.

Vakavaraisuudeltaan ja kannattavuudeltaan hyva pankkisektori ja velkakestavyydeltdan
vahva valtio ovat keskeisimpid pankkikriisiltd suojaavia tekijoita. Valtion hyva
taloudellinen tila ja finanssipoliittinen liikkumavaraa lieventivit reaalitalouden
laskusyklin vaikutuksia ja voivat vahentaa matalasuhdanteesta koituvia luottotappioita
pankeille. Pankkien riittdvét puskurit taas vihentévét heikentyvan luotonannon ja
reaalitalouden vilisen negatiivisen kierteen syntymisen todennékdéisyytta, ja turvaavat
pankin toimintakyvyn heikossakin toimintaymparistossi. Useimmissa maissa, jossa
indikaattorien tasot ovat halyttavat (esim. Ruotsi, Norja, Sveitsi, Kanada), seka
pankkisektorin ettd valtion riskinkantokyky on keskiméariista parempi.

Kiristynyt rahoitusmarkkinasaantely ja makrovakauspolitiikka ovat olleet keskeisessa
asemassa pankkien riskinkantokyvyn parantamisessa kriisin jilkeisina vuosina.
Useimmissa haavoittuviksi luokitelluista maissa rahoitusvakausviranomaiset ovat olleet
aktiivisia ja kiristineet makrovakauspolitiikan viritystd viime vuosina. Toisaalta myos
niissd maissa, joissa riskit eivét ole huolestuttavalla tasolla, viranomaiset ovat kiristaneet
makrovakauspolitiikan viritystd. Tama voi kertoa eroista kansallisten
makrovakausviranomaisten toiminnassa. Toisaalta voi myds olla, etta
makrovakausvilineilld voidaan pyrkia suojautumaan sellaisilta riskeilt, jotka eivét
valituista indikaattoreistamme ilmene. Rahoitusmarkkinoiden vakaudesta huolehtivien
viranomaisten tulisi olla jatkuvasti ajan tasalla talouden riskien ja haavoittuvuuksien
suhteen, silla edes tehokkaista vakausvalineista ei ole hy6tya, jos niitd ei oteta kiaytt6on
tai mitoiteta oikein. Signalointimenetelmai voi auttaa viranomaisia haavoittuvuuksien

havaitsemisessa, mutta sen jalkeen on oltava valmiutta toimia.

Avainsanat

finanssikriisi, rahoitusvakaus, ennustaminen, jarjestelmériskit, indikaattorit
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