VAKAUSARVIO

Korkojen nousu testaa
velallisten, sijoittajien ja
rahoitusjarjestelman kestavyytta

Suomen rahoitusjarjestelma on pysynyt vakaana kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden
kevaisestd rauhattomuudesta huolimatta. Korkojen nopea ja voimakas nousu on
kasvattanut rahoitusvakauteen liittyvia riskeja my6s Suomessa. Kasvaneet
velanhoitomenot rasittavat kotitalouksia, taloyhti6ita, asuntosijoittajia ja yrityksia.
Pankkien luotto- ja likviditeettiriskien odotetaan kasvavan. Ajoittaiset kriisit eivit saa
estdid sdintelyhankkeiden edistimisti. Suomessa tulisi ottaa kiyttoon lakisdéateinen katto

lainanhakijan velanhoitokuluille, ja EU:n pankkiunionin viimeistelya tulisi vauhdittaa.

Yhdysvaltalaisen Silicon Valley Bankin kaatuminen maaliskuussa 2023 kdynnisti
tapahtumaketjun, josta seurasi sveitsildisen jdttipankin Credit Suissen ajautuminen
kilpailijansa omistukseen. Kevdadn aikana pankkien litkkeeseen laskemien
arvopapereiden hinnat ovat heilahdelleet voimakkaasti kansainvdlisilld
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arvopaperimarkkinoilla. Ndmd tapahtumat osoittavat, kuinka korkojen voimakkaan
nousun kaltaiset suuret ja dkilliset talouden toimintaympdriston muutokset voivat
tuoda esiin kevyiden rahoitusolojen aikana otettuja liiallisia riskejd.

Suomen rahoitusjdrjestelmd on pysynyt vakaana ja toimintakykyisend viime vuosien
taloussokeista huolimatta. Suomen pankkisektori on kuitenkin keskittynyt,
riippuvainen kansainvdlisiltd rahoitusmarkkinoilta hankittavasta rahoituksesta sekd
herkkd koti- ja pohjoismaisten asunto- ja kiinteistomarkkinoiden vakaville hdiridille.
Finanssivalvonnan johtokunnan tuore pddtos jarjestelmdariskipuskurin asettamisesta
vahvistaa Suomen pankkisektorin kriisinsietokykyad.

Nousseet lainakorot rasittavat kotitalouksien velanhoitoa ja kykyd yllipitdd aiempaa
kulutustasoa. Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa tulothin on Suomessa
suurempaa kuin koskaan ennen sellaisessa tilanteessa, jossa lainakorot nousevat ndin
nopeasti ja voimakkaasti. Korkojen nousu vaikuttaa erityisesti kaikkein
velkaantuneimpiin kotitalouksiin, joiden tuloista merkittdvdsti aiempaa suurempi osa
menee velkojen hoitoon. Kotitalouksien supistuva kulutus voi syventdd talouden
taantumaa ja heikentdd Suomen talouskehitysta.

Suomen rahoitusjdrjestelmdlla on hyvdt edellytykset kestdd korkojen nousun ja
rahoitusolojen kiristymisen kasvattamat riskit, jos talous ja asuntomarkkinat
kehittyvdt ennusteiden mukaisesti. Hyvd kannattavuus ja vakavaraisuus suojaavat
pankkeja varainhankintaan, maksuvalmiuteen ja asiakkaiden luottokelpoisuuteen
liittyvien riskien kasvulta. Stressitestien mukaan suomalaiset pankit ja vakuutusyhtiot
kestdisivdt talouden ja rahoitusmarkkinoiden huomattavasti odotettua heikommankin
kehityksen atheuttamat tappiot.

Suomen Pankki on kannattanut ns. velkakattoa tai muuta sddntelyd, jolla
rajoitettaisiin lainanhakijan velkojen tai velanhoitomenojen enimmdismddrdd
suhteessa hakijan tuloihin. Kotitalouksien velkaantuneisuutta ja korkojen nousun
vaikutuksia selvittineen valtiovarainministerion tyéryhmdan ehdotus ns.
enimmdisvelanhoitorasitteesta on tervetullut. Silld voitaisiin hillitd kotitalouksien
runsaaseen velkaantumiseen liittyvid jarjestelmdriskejd.

Suomen julkista taloutta on tarpeen vahvistaa myos rahoitusjdrjestelmdn vakauden
kannalta. Suomalaiset pankit ja monet yritykset ovat riippuvaisia kansainvdlisiltd
rahoitusmarkkinoilta hankittavasta rahoituksesta. Rahoituksen saatavuus ja hinta
ovat yhteydessd kansainvdlisten sijoittajien luottamukseen Suomeen alhaisen

luottoriskin maana. Tdtd mainetta et kannata vaarantaa.

Yhdysvaltojen ja Euroopan pankkimarkkinoiden tapahtumat kevddalld 2023 ovat
muistuttaneet, ettd eurooppalaista pankkisddntelyd on tarpeen vahvistaa ja ettd EU:n
finanssiarkkitehtuurin keskenerdiset uudistukset on syytd saada valmiiksi.
Kehityshankkeet ovat edistyneet EU:ssa hitaasti, tai niiden lopputulokset ovat jdttdneet
toivomisen varaa. Pankkien vakavaraisuussddntelyd koskeva uudistus, ns. Basel I1I, on
Jjattamdssd pankkien vakavaraisuussddntelyn EU:ssa osin kansainvdlisia suosituksia
kevyemmaksi.

Yhteinen talletussuojajdrjestelmd on pankkiunionin puuttuva pilari. Sen viimeistely on
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odottanut kriisinratkaisu- ja talletussuojalainsddddnnon uudistamista.
Jdrjestamdttomien saamisten suuri mddrd euroalueen pankkien taseissa on myaés
hidastanut talletussuojan edistdmistd. Viime vuosien aitkana ndiden ongelmaluottojen
mddrd on vahentynyt merkittdvdsti, joten tdmdkin este on suurelta osin purkautunut.
Pankkiunionin valmistumista tulisi edistdd mddrdtietoisesti.

Heikentynyt geopoliittinen tilanne on kasvattanut suomalaisiin rahoitusyrityksiin ja
maksujdrjestelmiin kohdistuvien kyberiskujen uhkaa. Viime vuonna rakennettiin
viranomaistyond pdivittdismaksamisen varajdrjestely vakavia hdiriétilanteita ja
poikkeusoloja varten. Viranomaisten ja rahoitustoimialan on jatkettava tehostettua
varautumista rahoitussektorin vakaviin hdiriotilanteisiin.

Korkojen &killinen nousu paljastaa alhaisten
korkojen aikana otettuja riskeja

Vauhdittunut inflaatio ja korkojen jyrkka nousu ovat muuttaneet lyhyessa ajassa
lainanhakijoiden, velallisten, pankkien ja talouspolitiikan toimintaymparist6a
Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Keskuspankit ovat nostaneet ohjauskorkojaan nopeasti,
jotta ne ovat voineet hillitd koronapandemian ja Venajin hyokkayssodan kithdyttamaa
inflaatiota.

Markkinakorot ovat nousseet euroalueella vuoden aikana nollatasolta useisiin
prosentteihin. Markkinakorkojen nousu on valittynyt vauhdilla kotitalouksien ja
yritysten sekd uusien ettd vanhojen lainojen korkoihin (kuvio 1). Vilittyminen on ollut
nopeaa muun muassa Suomessa, jossa lyhyitda markkinakorkoja kiytetdan yleisesti
pankkilainojen viitekorkoina.
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Kuvio 1.

Uusien asunto-, yritys- ja asuntoyhteisolainojen korot
nousseet Suomessa nopeasti

1. = Kotitalouksien uudet lainat yhteensa
2. = Yritysten uudet lainat

3. Asuntoyhteistjen uudet lainat

4. Kaotitalouksien uudet asuntolainat
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Lainat Suomen rahalaitoksilta, pl. tili- ja korttiluotot.
Lédhde: Suomen Pankki.
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Korkojen nousu on kaantanyt rahoitussuhdanteen laskuun Euroopassa. Kiinteistgjen
hintojen pitkdédn jatkunut nousu on monissa maissa taittumassa, ja yritysten ja
kotitalouksien luotonannon kasvuvauhdit hiipuvat (kuvio 2). Kotitalouslainojen nostot
ovat vihentyneet Suomessa erityisen jyrkasti. Rahoitussuhdanteen nousuvaiheessa
mahdollisesti syntyneet haavoittuvuudet — kuten asuntojen hintojen yliarvostus tai
rakentamisen ylitarjonta — voivat johtaa rahoitussuhdanteen laskuvaiheessa
rahoitusjarjestelman vakaviin hairicihin.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusien-asunto-yritys-ja-asuntoyhteisolainojen-korot-nousseet-suomessa-nopeasti/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/uusien-asunto-yritys-ja-asuntoyhteisolainojen-korot-nousseet-suomessa-nopeasti/

Kuvio 2.

Kotitalouslainojen kasvu hidastunut nopeasti suurissa
euromaissa ja etenkin Suomessa

1. == Saksa 2. Ranska 3. Espanja
4. = Euroalue 5. == Tltalia 6. == Suomi

Vuosikasvu, %

6 L >N\

0

-2

-6
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Léahde: Euroopan keskuspankki.
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Korkojen nopea nousu on kasvattanut kansainvélisen rahoitusjarjestelmén riskeja (ks.
Rahoitusolojen kiristyminen kasvattaa kansainvilisen rahoitusjirjestelman riskeja).
Laaja-alainen hintojen lasku on aiheuttanut arvopaperimarkkinoilla arvostustappioita ja
viahentédnyt riskinottohalukkuutta. Kotitalouksien ja yritysten luotonotto on viahentynyt,
koska rahoituksen hinta on noussut. Tima on vaikuttanut myos asuntolainojen kokoon
ja asuntojen hintoihin, jotka ovat alkaneet laskea. Korkojen ja rakentamisen
kustannusten nousu heikentdd asuntorakentamisen kannattavuutta, mika vihentaa
asuntorakentamista ja asuntojen tarjontaa.

Korkojen nousu vilittyy nopeammin pankkien luottokorkoihin kuin niiden maksamiin
talletuskorkoihin. Tdma vahvistaa pankkien korkokatetta ja parantaa niiden
kannattavuutta lyhyelld aikavililla. Samalla pankkien oman markkinavarainhankinnan
hinta nousee. Pidemmalla aikavililld korkea korkotaso voi kasvattaa pankkien
luottoriskid. Rahoituskustannusten nousu voi aiheuttaa luotonottajille maksuvaikeuksia,
mika kasvattaa pankkien jarjestimattomia saamisia ja luottotappioita. Korkokatteen
kasvu voi puolestaan vastaisuudessa hidastua, jos pankit joutuvat houkuttelemaan
talletuksia aiempaa korkeammilla talletuskoroilla.

Korkojen nousu ja rahoitusolojen kiristyminen vaikuttavat velallisiin, sijoittajiin,
rahoitusalan toimijoihin ja niiden kautta rahoitusvakauteen. Normalisoituva
korkoymparisto edistdd rahoitusvakautta, silla se hillitsee velkaantumiseen ja
riskinottoon liittyvien haavoittuvuuksien kasvua. Korkotason nopea muutos kasvattaa
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kuitenkin my6s rahoituksen vélitykseen liittyvid riskeja ja voi paljastaa alhaisten
korkojen aikana otettuja liiallisia riskeja ja kertyneiti haavoittuvuuksia. Silicon Valley
Bankin ja muutaman muun yhdysvaltaispankin dkillinen kaatuminen maaliskuussa 2023
oli tasta esimerkkina.

Maailmantalouden kehityksen ja euroalueen talouskasvun odotetaan jatkuvan vaisuna ja
riskit odotettua heikompaan talouskehitykseen arvioidaan suuriksi. Kasvaneet
geopoliittiset jannitteet, globalisaation hidastuminen ja protektionistiset politiikkatoimet
hidastavat maailmankauppaa. Suomen Pankki ennustaa Suomen taloudelle tdni vuonna
lievaa taantumaa ja hidasta kasvua vuonna 2024 (ks. Talous talvihorroksessa — Euro &
talous). Inflaatiovauhti on nopeaa tdni vuonna mutta hidastuu ensi vuonna alle 2
prosenttiin. Elinkustannusten nousuvauhdin rauhoittuminen ja kohtuullisen hyvana
pysyva tyollisyys tukevat osaltaan kotitalouksien lainanhoitokykyé ja rahoitusvakautta.

Asuntokauppa vaimenee ja asuntojen hinnat
laskevat

Asuntojen hinnat alkoivat laskea Suomessa ja muissa Pohjoismaissa vuoden 2022 aikana
(kuvio 3). Hinnat ovat laskeneet Suomessa vuoden 2022 huipusta noin 7,5 %.

Pohjoismaisen vertailun mukaan hintojen lasku on ollut jyrkintd Ruotsissa, jossa

asuntojen hinnat nousivat erityisen voimakkaasti pandemian aikana.™

1. Asuntojen hintojen odotetaan laskevan edelleen vuonna 2023. Suomessa toimivat pankit ennustivat alkuvuoden
katsauksissaan, ettd asuntojen hinnat laskevat padkaupunkiseudulla noin 5—7 % ja koko maassa keskiméaarin
hieman titd vihemman. Ruotsin keskuspankki on ennustanut asuntojen hintojen laskevan maassa noin 20 %

vuoden 2022 huippuun verrattuna (Monetary Policy Report February 2023).
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Kuvio 3.

Asuntojen hinnat ovat alkaneet laskea kaikissa
Pohjoismaissa
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Suomi: vanhat osakeasunnot. Ruotsi, Tanska ja Norja: kaikki asunnot.
Tanskan aineisto kvartaaleittain vuodesta 2021 lahtien.

Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, Statistics Denmark, Eiendom Norge,
Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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2023

Suomen asuntomarkkinoiden kiddnne vuoden 2022 puolivilissi oli hieman jyrkempi

padkaupunkiseudulla ja suurissa kaupungeissa kuin muualla maassa (kuvio 4). On

tavallista, ettd talouden hairiGissa asuntojen hinnat laskevat enemman sielld, missa ne

ovat nousseet nopeammin. Asunnot ovat keskimairin kalliimpia ja asuntolainat

suurempia suurissa kaupungeissa kuin muualla Suomessa.®! Korkojen nousulla on siksi

suurempi vaikutus asuntojen kysyntiin ja kotitalouksien ja sijoittajien
lainanottohalukkuuteen suurissa kaupungeissa.

2. Ks. Suurten kaupunkien asuntomarkkinoilla kddnne — mita on odotettavissa? — Euro & talous.
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Kuvio 4.

Asuntojen hinnanmuutokset suurempia padkaupunki-
seudulla kuin muualla

1. == Vanhojen asuntojen hintojen muutos keskiméaéarin padkaupunki-
seudulla

2. ==ee Keskiarvo 1986/1-2022/1V

3. = Vanhojen asuntojen hintojen muutos keskiméaéarin paakaupunki-
seudun ulkopuolella
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Epéavarmuus tulevasta korkotasosta vaikeuttaa lainanhoitomenojen arviointia, mika lisaa
asunnon ostoa harkitsevien kotitalouksien varovaisuutta. Asuntojen kysynti on
viahentynyt nopeasti, mutta tarjonta on edelleen varsin runsasta. Maaliskuussa 2023

asuntoja oli myynnissi enemmén kuin vuotta aiemmin.! Asuntoja valmistuu yhi
runsaasti, mutta rakentaminen vihenee vihitellen. Uusien rakennuslupien ja aloitettujen
rakennushankkeiden méaarat pienentyivat vuoden 2022 aikana ja vuoden 2023 alussa.

Asuntomarkkinoiden heilunta voimistaa koko talouden nousu- ja laskusuhdanteita, silla
asuntorakentamisen investoinnit vaihtelevat enemman kuin bruttokansantuote (BKT)
yhteensa. Rakentamisen voimakkaat suhdannevaihtelut vaikuttavat rakennusyritysten
liikevaihtoon ja kannattavuuteen seké rakennusalan tyollisyyteen. Asunnot muodostavat
merkittavan osan kotitalouksien varallisuudesta. Asuntojen hintojen lasku pienentda
kotitalouksien varallisuutta ja etenkin asuntovelallisten varallisuutta verrattuna
velkoihin. Tama voi viahentda velkaantuneiden kotitalouksien mahdollisuuksia ja

halukkuutta vaihtaa asuntoa, ottaa uutta velkaa tai tehdé hankintoja.™#!

3. Ks. Asuntojen hinnat ja asuntomarkkinat - Etuovi.com (viitattu 3.4.2023).
4. Asuntojen hintojen lasku pienentéa etenkin asuntovelallisten nettovarallisuutta, joka on varojen ja velkojen

erotus eli yksinkertaisimmillaan asunnon senhetkisen markkina-arvon ja asuntolainan jéljelld olevan maaran
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Kiinteistosijoitusmarkkinoiden nakymat
heikentyneet

Heikentynyt toimintaympérist6 on lisainnyt kiinteistosijoitusten kannattavuuteen,
rahoitukseen ja arvonmaééritykseen liittyvaa epavarmuutta. Kiinteistgjen kayttoasteet
laskivat pandemiavuosina. Viime aikoina voimakkaasti nousseet kiinteist6jen hoito- ja
rakennuskustannukset ovat kasvattaneet kiinteistosijoittajien riskeja. Myos muut
rakenteelliset muutokset, kuten verkkokaupan lisdédntyminen ja etédtyo, vihentavit litke-

ja toimistotilojen tarvetta.

Kiinteistosijoittamisen nakymat ovat heikentyneet myos Suomessa. KT Kiinteistotieto
Oy:n mukaan kotimaisten sijoituskiinteistdjen markkina-arvot laskivat keskiméarin
3,4 % vuonna 2022. Suurin selittdjd markkina-arvojen laskulle oli sijoituskiinteistGjen
tuottovaatimusten kasvu korkotason nousun myo6ta. Kiinteistokauppoja tehtiin vuoden
2023 tammi-maaliskuussa noin 80 % vihemmaén kuin edellisvuonna samaan aikaan.
Asuntojen hintojen lasku vaikuttaa useiden kiinteistosijoitusyhtiéiden varallisuuteen ja
kannattavuuteen, silla asuinkiinteist6t ovat ammattimaisten sijoittajien keskeinen

sijoituskohde.

Kiinteistoalan laskusuhdanne on nakynyt melko voimakkaasti myos pohjoismaisilla
arvopaperimarkkinoilla. Joidenkin kiinteistOsijoitusyhtididen osakekurssit ja
joukkolainojen hinnat ovat laskeneet voimakkaasti erityisesti Ruotsissa. Ruotsalaiset
kiinteistdsijoitusyhtiot ovat keskimaarin melko velkaantuneita, ja monet niista ovat
perinteisen pankkirahoituksen ohella riippuvaisia markkinaehtoisesta rahoituksesta.
Ruotsalaisten kiinteistosijoitusyhtididen riskilisit verrattuna Ruotsin valtionlainoihin
ovat nousseet voimakkaasti sen jalkeen, kun Ruotsin keskuspankki aloitti koronnostot, ja
kiinteistéalan kustannusten nousun vaikutukset alkoivat huolestuttaa sijoittajia.
Ruotsalaisten kiinteistoyhtididen markkinaehtoinen rahoitus on erdantymaissa melko
tasaisesti ldhivuosina, euroméaaraisesti eniten vuonna 2024 (kuvio 5).

erotus.
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Kuvio 5.
Ruotsalaisten kiinteistdsijoitusyhtididen joukkolaina-
rahoitusta erddntyy erityisesti vuosina 2024 ja 2025
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Léahde: Bloomberg.
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Kiinteistomarkkinat vaikuttavat olennaisesti rahoitusvakauteen, silla
kiinteistorahoituksen osuus pankkien luotonannosta on suuri. Monissa maissa riskit
ndyttiisivat keskittyvén kiinteistorahoitukseen erikoistuneisiin pieniin ja keskisuuriin
pankkeihin. Kiinteistoalan rahoituksen osuus on huomattava my6s monissa
pohjoismaisissa pankeissa (ks. Asuntojen hinnat laskussa — miksi ja mihin kaikkeen se
voi vaikuttaa?).

Kiinteistoalan luottotappioiden ja jarjestiméttomien lainojen madra on pysynyt
toistaiseksi vihdisend. Kiinteistdalan jarjestimattomien lainojen osuus eurooppalaisissa
pankeissa oli vuoden 2022 lopussa 1,8 %. Vastaava osuus pohjoismaisissa pankeissa oli
0,1-1,0 %. Pankkien merkitys kiinteistéalan yritysten rahoittajana korostuu, silla
yhti6illa saattaa olla vaikeuksia uusia erddntyvaa markkinaehtoista
joukkolainarahoitusta, jos sijoittajien varovaisuus alaa kohtaan jatkuu.

Korkojen nousu ja elinkustannusten kallistuminen
testaavat kotitalouksien riskinkestavyytta

Kotitalouksien lainakorot ovat nousseet jyrkasti vuoden 2022 kevéén jialkeen. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli 3,8 % helmikuussa 2023, vuotta aiemmin 0,9 %.
Asuntolainakannan keskikorko oli 2,4 % helmikuussa 2023. Lainakannan keskikorko
nousee tdimin vuoden aikana edelleen sitd mukaa, kun lainojen viitekorot paivittyvit.
Lihes koko lainakanta on sidottu enintddn vuoden pituisiin euriborkorkoihin, joten
lainan korko péivittyy vahintdan kerran vuodessa.
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Kotitaloudet ottivat uusiin asuntolainoihin vuoden 2022 jilkipuoliskolla vihemmaén
korkosuojauksia kuin vuoden alkupuolella ja vuonna 2021 (ks. Korkojen voimakas nousu
rasittaa asuntovelallisia). Kiintedkorkoisten lainojen osuus pysyi hyvin pienena.
Korkosuojaukset, kuten korkoputki tai korkokatto, ovat yleisempia annuiteettilainoissa
ja ensiasuntolainoissa kuin muissa lainoissa. Noin 25 % suomalaisesta
asuntolainakannasta oli suojattu korkojen nousulta kesdkuussa 2022. Runsaimmin
velkaantuneet uudet asuntolainanottajat ovat kayttaneet korkosuojauksia harvemmin

kuin vihemman velkaantuneet.

Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa tuloihin on suurempaa kuin koskaan
aiemmin sellaisessa tilanteessa, jossa lainakorot nousevat tuntuvasti. Kotitalouksien
velkaantuneisuus pieneni hieman vuoden 2022 jalkimmaisella puoliskolla, mutta se on
yha historiallisesti suurta (kuvio 6). Asuntolainakanta on pienentynyt hieman syksyn
2022 jilkeen, ja kannan vuosikasvuvauhti oli helmikuussa 2023 enii 0,6 %.
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Kuvio 6.

Kotitalouksien velkaantuneisuus hieman pienentynyt
mutta suurta historiallisesti

EE Asuntolainat (2020/1V saakka)

m Omistusasuntolainat (2021/1-)

mmm Sijoitusasuntolainat (2021/1-)
Lainat taloyhtididen kautta
Kulutusluotot Suomen luottolaitoksilta

B Muut lainat Suomen luottolaitoksilta
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Suomalaisten kotitalouksien velat ja korkomenot suhteessa kaytettavissa
olevaan vuosituloon.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Aiempaa suuremman velkaantuneisuuden vuoksi korkojen nousu kasvattaa
kotitalouksien kuukausittaisia ja koko laina-ajan korkomenoja verrattuna aikaan, jolloin
asuntolainat olivat selvisti nykyisti pienempii ja lyhyempié (kuvio 7). Liséksi korkojen
ja muiden hintojen nousu vaikuttaa asunnonomistajien maksamiin taloyhtiélainojen
padoma- ja hoitovastikkeisiin. Kaikkia vaikutuksia ei ole vield néhty, silld menot kasvavat
viipeella.
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Kuvio 7.

Korkomenot kasvamassa nopeasti, kun lainojen korot
nousevat

1. mmm Kotitalouksien laskennalliset korkomenot
2. 12 kk:n euribor
3. == Kotitalouksien lainakannan keskikorko
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Korkomenot on laskettu kotitalouksien lainakannan ja sen keskikoron perusteella.
Lainakanta sisdltaa kotitalouksien lainat luottolaitoksista ilman taloyhti6lainoja.
Léhteet: Suomen Pankki ja Refinitiv.
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Korkojen nousu lisda asuntovelkaisten kotitalouksien menoja ja pienentia niiden
taloudellista liikkumavaraa, etenkin jos asuntolainat ovat suuria tuloihin ndhden.
Monilla velkaisilla kotitalouksilla on tosin my6s runsaasti varallisuutta.
Toimeentulovaikeudet ja taloudellinen ahdinko ovat yleisempia pienituloisilla, joilla ei
yleensi ole asuntolainaa (ks. Asuntolainoja, korkoriskeji ja sahkokriisi — Kuinka Suomen
kotitaloudet selviytyisivit iskuista? — Euro & talous ja VM:n tyéryhmin mietinto).

Kotitalouksien velanhoitokyvyn ei odoteta vaarantuvan laajamittaisesti, jos talouden
taantuma jdd ennusteiden mukaisesti lievéksi ja lyhytkestoiseksi. Hyvana pysyvéa
tyollisyystilanne tukee kotitalouksien luotonhoitokykya. Velanhoitovaikeuksien
lisdantymisesta ei ole toistaiseksi nakynyt halyttavia merkkeja. Lainojen
uudelleenneuvotteluita ei ole tilastoitu tavanomaista enempéi. Hoitamattomien asunto-
ja asuntoyhteistlainojen osuus on pysynyt pieneni. Pankkien luotto- ja
arvonalentumistappiot vakuudettomista kulutusluotoista ovat kasvaneet hieman kevaan
2022 jalkeen.

Uudiskohteiden suuret taloyhtilainat ja vaihtuvakorkoinen lainakanta ovat kasvattaneet
kotitalouksien taloyhtitlainoihin liittyvia riskeja. Luottoriskien realisoitumisesta ei ole
toistaiseksi selvid merkkeja (ks. Taloyhtiolainojen riskit kasvavat — sdantelyuudistukset
rajoittavat yhtiolainojen kéyttoa jatkossa). Riskit voivat kuitenkin kasvaa ja toteutua
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viiveelld, kun korot nousevat ja kiinteist6jen hoito- ja korjauskulut kasvavat. Lisaksi
joissakin taloyhtitissa pitkien lyhennysvapaiden paattyminen ajoittuu samaan aikaan
lainan viitekoron tarkistuksen kanssa.

Velanhoitomenojen ja valttimattomien kulutusmenojen kasvu heikentéa kotitalouksien
mahdollisuuksia yllapitda aiempaa kulutustasoa ja kartuttaa saastoja. Kotitalouksien
talletukset supistuivat tammi-helmikuussa 2023. Kotitalouksien sadstamisaste painui
vuonna 2022 negatiiviseksi, eli kotitalouksien menot olivat suuremmat kuin niiden tulot.
Etenkin osa suuresti velkaantuneista kotitalouksista voi joutua vihentdmaan kulutusta
tuntuvasti, jos talouden hairi6t pitkittyvét ja voimistuvat.

Yksityisen kulutuksen tuntuvalla supistumisella olisi merkittavia vaikutuksia
reaalitalouteen (kuvio 8). Talouden taantuma olisi till6in ennustettua syvempi, ja siitia
toipuminen olisi hitaampaa.!®! Jos yritysten tuotteiden ja palveluiden myynti vihenee
merkittavasti, yritysten mahdollisuudet investoida ja tyollistaa heikentyvat. Jos yritysten
maksuvaikeudet ja konkurssit lisdantyvit, pankkien luottotappiot yritysten ja
kotitalouksien lainoista voivat kasvaa merkittavasti. Tallaisessa tilanteessa pankkien
kyky myontaa lainoja kestavan talouskasvun tueksi voisi heikentya.

Kuvio 8.

Kotitalouksien suuri velkaantuneisuus voi
aiheuttaa haitallisen kierteen taloudessa
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on suurta
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Yritysten luottoriskit kasvaneet laaja-alaisesti

Useat peridkkaiset kriisit ja nopeasti muuttuva toimintaymparist6 ovat testanneet
yritysten stressinsietokykya. Erityisesti pienempien yritysten taloudelliset puskurit
hupenivat jo koronapandemian aikana. Viime vuodesta alkaen Ven#jan hyokkayssota ja
energiakriisi ovat heikentdneet monien yritysten toimintaedellytyksid. Viimeisimpana
nopea inflaatio heikentda niiden yritysten kannattavuutta, jotka eivit kykene siirtdimaan
kustannusten nousua taysimaariisesti lopputuotteidensa hintaan. Yritysten kannalta on
kriittista, kuinka paljon korkojen ja elinkustannusten nousun kanssa kamppailevat

5. Ks. Kotitalouksien kulutus voi olla kovilla energiakriisissd — Euro & talous. Ks. my6s Karkkainen, S., ja Silvo, A.,
(2023) "Household debt, liquidity constraints and the interest rate elasticity of private consumption” BoF

Economic Review 2/2023.
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kotitaloudet leikkaavat kulutustaan.

Yritysten rahoituskustannukset seuraavat markkinakorkoja, ja korkojen noustessa ne
kasvavat nopeasti. Pankit ja sijoittajat ovat reagoineet yrityssektorin heikentyneisiin
nakymiin, mika korkojen nousun ohella kiristia yritysten rahoitusoloja entisestdan.
Pankit ovat kiristaneet luottoehtojaan vuoden 2022 ensimmaisesta neljanneksesta
alkaen.[®! Suuremmissa yrityksissi my6s heikentynyt sijoittajakysynti
velkakirjamarkkinoilla kiristaa rahoitusoloja.

Toimintaympériston heikennyttya yrityssektorin luottoriskit ovat kasvaneet laaja-
alaisesti. Pankkien raportoimien, luottoriskiltian kasvaneiden (ns. stage 2) lainojen
osuus on suurentunut viimeisen vuoden aikana (kuvio 9). Pankkien yritysluottoriskit
ovat kasvaneet ldhes kaikilla toimialoilla ja kaiken kokoisissa yrityksissa. Kasvaneet
luottoriskit eivit ole toistaiseksi toteutuneet luottotappioina. Kotimaisten pankkien
jarjestaimattomien yritysluottojen osuus on pienentynyt viimeisen vuoden aikana. Jos
talous kehittyy ennusteiden mukaisesti, yrityssektorin velanhoitokyvyn ei odoteta
heikentyvén niin, ettd se horjuttaisi kotimaisen rahoitusjarjestelman vakautta.

Kuvio 9.

Pankit arvioivat erityisesti yritysluottojen luottoriskien
kasvaneen vuoden 2022 aikana

1. = Kotitaloudet 2. = Yritykset

Arvonalentumisvaiheen 2 lainojen  osuus sektorin lainakannasta, %
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Arvonalentumisvaiheen 2 lainat ovat lainoja, joiden luottoriski on
lisddntynyt merkittdvasti alkuperdisen kirjaamisen jdlkeen mutta arvo ei ole
alentunut.

Lahde: Finanssivalvonta.
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Yritysten kyky kestda korkojen nousua ja toimintaympériston muita haasteita vaihtelee

6. Ks. Pankkien luotonannon seurantakysely — Suomen tulokset N4/2022 (suomenpankki.fi).
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toimialoittain (kuvio 10). Erityisesti pandemiasta karsineelld majoitus- ja
ravitsemisalalla ja asuntomarkkinoiden hidastumiselle alttiilla rakennusalalla
kannattavuus on heikkoa ja omavaraisuusaste on alhainen. Suomen Asiakastieto Oy:n
mukaan suomalaisten konkurssien maara kasvoi vuoden 2023 ensimmaéisten kolmen
kuukauden aikana 30 % vuodentakaisesta vastaavasta ajanjaksosta. Konkurssien méaara
oli suurin 15 vuoteen ajanjaksolta, jolta vertailukelpoisia tietoja on saatavilla.
Konkursseja oli erityisen runsaasti haavoittuvimmilla toimialoilla.

Kuvio 10.

Velkakestdvyydeltddn haavoittuvimpien toimialojen osuus
kotimaisesta yritysluottokannasta on pieni
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X-akseli kuvaa toimialan kdyttokateprosenttia ja y-akseli toimialan oma-
varaisuusastetta. Pallon koko kuvaa toimialan osuutta kotimaisesta yritys-
luottokannasta helmikuussa 2023. Tilinpaétostiedot ovat vuodelta 2021.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Epavakaa markkinatilanne heikentaa pankkien
varainhankinnan nakymia

Pankkien markkinavarainhankinnan hinta on viimeisen vuoden aikana noussut nopeasti
markkinakorkoja seuraten. Lisaksi epdvarmuus on lisdantynyt rahoitusmarkkinoilla, ja
pankkien luottoriskilisiat ovat kasvaneet jonkin verran ja vaihdelleet aiempaa enemmaén
(kuvio 11). Luottoriskien hinnoittelun hajonta pankkien valilld on kasvanut erityisesti
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vakuudettomissa velkakirjoissa.

Pankkien varainhankinnan ldhiajan ndkymait ovat heikentyneet. Korkotason nousu
kasvattaa paineita nostaa talletuskorkoja. TLTRO-luottojen erdantymiset”, MREL-
vaateet ja EKP:n katettujen joukkovelkakirjojen osto-ohjelmien loppuminen kasvattavat
eurooppalaisten pankkien varainhankintatarpeita rahoitusmarkkinoilta, miki voimistaa
kilpailua talletus- ja velkakirjamarkkinoilla.

Kuvio 11.

Epédvarmuus rahoitusmarkkinoilla on kasvattanut myos
suomalaisten pankkien varainhankinnan kustannuksia

1. Vakuudettomat joukkovelkakirjat, kvartiilivali

2. = Vakuudettomat joukkovelkakirjalainat, mediaani
3. Katetut joukkovelkakirjat, kvartiilivali
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Kotimaisten pankkien euromdérdisten velkakirjojen korkojen ja
swap-korkojen erot.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Riippuvuus markkinarahoituksesta kasvattaa kotimaisten pankkien varainhankinnan
riskeja epavakaassa markkinatilanteessa (ks. Pankkien varainhankintariskien hallinta
korostuu rahoitusolojen kiristyessad). Vahvaan vakavaraisuuteen ja saamisten korkeaan
laatuun perustuva hyvd maine on taannut suomalaisille pankeille padsyn kansainvalisille
rahoitusmarkkinoille my6s markkinoiden hairiétilanteissa.

7. TLTRO viittaa EKP:n kohdennettuihin pidempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin (targeted longer-term
refinancing operations), joissa EKP on tarjonnut pankeille pidempiaikaista lainaa kannustaakseen luotonantoa
kotitalouksille ja yrityksille. MREL on omien varojen ja alentamiskelpoisten velkojen vihimmaéisvaatimus
(minimum requirement for own funds and eligible liabilities). Vaatimuksella pyritidn varmistamaan, etta pankilla
on tarpeeksi omia varoja ja velkoja, joita voidaan mahdollisessa pankin uudelleenjirjestelyssa kayttaa pankin

tappioiden kattamiseen ja uudelleen padomittamiseen.
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Kansainvilinen valuuttarahasto kiinnitti Suomen finanssisektorin arviossaan huomiota
markkinarahoituksen merkittdvaan osuuteen pankkien jalleenrahoituksessa (ks. IMF
suosittelee Suomelle toimia rahoitusvakauden vahvistamiseksi — Euro & talous).
Markkinarahoituksen hinta ja saatavuus reagoivat reaalitalouden ja
rahoitusmarkkinoiden sokkeihin tyypillisesti nopeammin kuin vakaina pidetyt
vahittaistalletukset. Markkinoiden vakavissa hairiétilanteissa markkinarahoituksen hinta
voi kallistua ja saatavuus heikentyd huomattavasti, minka seurauksena pankkien
maksuvalmius ja luotonantokyky voivat kirsia.

Valtion ja pankkien kriisinkestavyys turvaa
rahoitusvakautta

Suomen rahoitusjarjestelmiin sisiltyy merkittavia rakenteellisia haavoittuvuuksia. Naitd
ovat muun muassa luottolaitosten lainanannon keskittyminen asunto- ja
kiinteistoluottoihin, kytkeytyneisyys ulkomaisiin pankki- ja rahoitusjarjestelmiin,
rahoituksen vilityksen pankkikeskeisyys ja kotitalouksien suuri velkaantuneisuus.
Haavoittuvuudet voivat voimistaa pankkisektoriin kohdistuvia kriiseja tai muita
hairioita.

Rakenteellisten haavoittuvuuksien vuoksi on tarkeii, ettd pankkisektori on hyvin
piadomitettu talouden hiiriiden varalle. Finanssivalvonnan johtokunta asetti
maaliskuussa 2023 suomalaisille luottolaitoksille yhden prosentin suuruisen
lisipddomavaatimuksen, ns. jarjestelméariskipuskurivaatimuksen. Paitos oli tarked ja
perusteltu. Vaatimuksen asettamisessa otettiin huomioon luottolaitosten rakenteellisten
riskien ja haavoittuvuuksien lisdksi Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan tekemét
stressitestilaskelmat, joilla arvioidaan pankkisektorin kriisinkestévyyttd Suomen
talouteen ja pankkijarjestelmaan kohdistuvissa poikkeuksellisen vakavissa
kriisitilanteissa.'®!

Suomen Pankki julkaisi joulukuussa 2022 Suomen julkisen talouden arvion, jonka
mukaan Suomen julkisen sektorin velkasuhteen ennustettu kasvusuunta on
eurooppalaisiin verrokkimaihin ndhden poikkeava ja huolestuttava. Suomen julkinen
velkasuhde on kasvanut lahes yhtijaksoisesti globaalista finanssikriisista ldhtien ja
kasvun ennustetaan jatkuvan, ellei julkisen talouden suuntaa muuteta. Valtion hyva
velkakestivyys ja vahva julkinen talous ovat tirkeitd myds rahoitusvakauden
niakokulmasta.

Valtion velastaan maksama hinta toimii yleensa hinnoittelun pohja-arvona kotimaisten
yritysten ja pankkien markkinavarainhankinnalle. Muutokset valtionvelan
riskillisyydessa vaikuttavat kyseisen maan pankkisektoriin, ja valtion luottoluokituksen
lasku aiheuttaa tyypillisesti maan pankkien luottoluokituksen laskun. Valtion hyva
velkakestivyys on tiarkedad rahoitusvakaudelle etenkin Suomessa, jossa on
kansantalouden kokoon verrattuna suuri, kytkeytynyt ja keskittynyt pankkijarjestelma,
jonka varainhankinta nojaa vahvasti kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta hankittavaan

jalleenrahoitukseen.

8. Ks. Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan stressitestikehikolla tehdyt laskelmat Finanssivalvonnan johtokunnan

29.3.2023 tekemin makrovakauspaitoksen liitteesta.
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Suomi on maksanut valtionveloistaan alhaista luottoriskilisda. Riskilisdd voidaan mitata
valtionlainan luottoriskivakuutusten (CDS, Credit Default Swap) hintojen perusteella tai
vertaamalla valtionlainan korkoa pienemman luottoriskin maiden valtionlainan korkoon.
Suomen valtion luotoistaan maksamat riskilisit ovat kasvaneet hieman kuluneen vuoden
aikana muihin Pohjoismaihin nidhden (kuvio 12). Luottoluokituslaitokset Fitch Ratings ja
S&P Global Ratings ovat arvioineet Suomen pitkadaikaisen velan toiseksi korkeimpaan
luottoluokkaan vakain ndkymin. On tirkedd, ettd Suomi pyrkii aktiivisesti pysymaan
vastaisuudessakin alhaisen luottoriskin maana harjoittamalla uskottavaa ja
pitkdjanteista finanssipolitiikkaa.

Kuvio 12.

Pohjoismaiden valtioiden luottoriski on CDS-hintojen
perusteella pieni
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Viisivuotisten valtionlainojen CDS-hintoja.
Lahde: S&P Capital I1Q Pro.
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Makrovakauspolitiikan lisapadaomavaatimusten
kayttoa tarpeen joustavoittaa

Pankkien riskinkantokyky# voidaan parantaa jarjestelmariskipuskurivaatimuksella ja
muilla luottolaitosten pddomavaatimusten méaraa ja koostumusta saatavilla
harkinnanvaraisilla lisipddomavaatimuksilla. Tarkea kysymys on, miten naita
vaatimuksia tulisi ja miten niitd voidaan muuttaa kriisissa tai muussa vakavassa
hairictilanteessa (ks. Makrovakauspolitiikan lisipadomavaatimukset tukevat pankkien
riskinkantokyky4).

Finanssivalvonnan johtokunta voi tarvittaessa tukea pankkien luotonantokykya
alentamalla pddomavaatimuksia esimerkiksi tilanteessa, jossa vakava talouden héirio
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aiheuttaa pankeille tappioita tai muuten heikentii niiden vakavaraisuutta.
Hairiotilanteissa pankit saattaisivat pahimmillaan supistaa luotonantoaan
parantaakseen vakavaraisuussuhteitaan.

Tallaisessa tilanteessa voisi olla perusteltua alentaa luottolaitosten
vakavaraisuusvaatimuksia viliaikaisesti heikkenevin suhdannekierteen katkaisemiseksi.
Ensisijaisesti kevennys voidaan tehda alentamalla luottolaitosten muuttuvaa
lisipddomavaatimusta, joka on viline suhdanneluonteisten rahoitusjarjestelmén riskien
torjumiseksi.

Useissa EU-maissa sovelletaan muuttuvan lisipddomavaatimuksen asettamiseen
joustavampia kriteerejd kuin Suomessa. Tama mahdollistaa paremman varautumisen
talouden ja rahoitusmarkkinoiden yllattaviin tilanteisiin. Siksi muuttuvan
lisipaaomavaatimuksen asettamisen edellytyksia tulisi tdydentda myos kotimaisessa
lainsdadannossa. (Ks. Miten muuttuvan lisipadomavaatimuksen kayttoa voitaisiin
kehittaa Suomessa?)

Enimmaisvelanhoitorasite parantaisi kotitalouksien
velkakestavyytta

Kotitalouksien uusien asuntolainojen lainanhoitomenot kasvoivat vuonna 2022
edelliseen vuoteen verrattuna, vaikka lainojen koot suhteessa tuloihin pienentyivit
(kuvio 13). Valtiovarainministerion asettama tyoryhma arvioi kevailla 2023
kotitalouksien velkaantumiseen liittyvid riskeja nousevien korkojen oloissa. Tyoryhméan
suositus sitovasta ns. enimmaéisvelanhoitorasitteesta on rahoitusvakauden nikokulmasta
erityisen tarked. Vaatimus asettaisi ylarajan sille, kuinka suuren osan velkojen
hoitomenot enintidén voivat viedi kotitalouksien tuloista. Hoitomenot laskettaisiin
lainanottohetked korkeammalla korkotasolla ja erikseen méaaritellylld lainojen
enimmadistakaisinmaksuajalla.

Enimmaisvelanhoitorasite olisi tarked viline ehkidiseméin kotitalouksien voimakkaasta
velkaantumisesta aiheutuvia ongelmia ja parantamaan kotitalouksien kykya suoriutua
veloistaan korkotason tai elinkustannusten noustessa. Viline olisi vaikutuksiltaan saman
tyyppinen kuin aiemmin esilld ollut kokonaisvelkojen ja tulojen suhdetta sdételeva ns.
velkakatto. Velanhoitomenoille asetettavan ylarajan laskennassa voitaisiin ottaa
huomioon velkakattoa tarkemmin esimerkiksi erityyppisten velkojen toisistaan
poikkeavat korot.
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Kuvio 13.
Kotitalouksien lainanhoitorasitus on kasvanut korkojen
nousun myota

1. = Vuosi 2021
2.1 Vuosi 2022
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Kuvio esittdd asuntolainojen jakauman lainanottajien lainanhoitorasitteen
(uusien asuntolainojen vuotuiset hoitomenot suhteessa nettotuloihin) mukaan.
Lahteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat.
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Pankkiunionin viimeistely tarkeaa

Eurooppalainen pankkiunioni sisiltda yhteisen rahoitusvalvonnan ja pankkien
kriisinratkaisujarjestelman. Unionin kolmas pilari eli yhteinen talletussuoja puuttuu
toistaiseksi. Yhteinen talletussuoja liséisi yleison luottamusta pankkijirjestelmiin,
ehkaisisi talletuspakoja ja vihentiisi pankkien ja niiden kotivaltioiden vilisii haitallisia
kytkoksid. Pankkiunionin loppuunsaattamista olisi syyta edistaa maarétietoisesti.

Yhteisen talletussuojajirjestelmén edistiminen on odottanut kriisinratkaisu- ja
talletussuojalainsdddannon uudistamista. Yhteisen talletussuojan kehittdmista on
hidastanut myos vaatimus eurooppalaisten pankkien riskien vihentdmisestd. Globaalista
finanssikriisistd ja euroalueen valtioiden velkakriisistd lahtien pankkien taseita
rasittaneet jarjestaimattomat saamiset ovat vihentyneet viime vuosina merkittavésti.
Vajaan kymmenen vuoden aikana jarjestiméttomien saamisten maara on supistunut
suurten eurooppalaispankkien taseissa lahes 1 000 mrd. eurosta noin 350 mrd. euroon,
mika on endd noin 2 % pankkien koko lainakannasta (kuvio 14).
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Kuvio 14.
Velkakriisin perinténa jadneet hoitamattomat lainat on
saatu purettua eurooppalaisten pankkien taseista

1. W Jarjestamattomat lainat (oikea asteikko)
2. e Jdrjestamattomat lainat % lainakannasta (vasen asteikko)
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Eurooppalaisten pankkien jarjestamattomaét lainat.
Léhde: Euroopan keskuspankki.
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Ajoittaiset kriisit eivat saa estaa
sdaantelyhankkeiden edistamista ja viimeistelya

Pankkien vakavaraisuusvaatimuksia uudistavien ns. Basel III -suositusten kayttéonotto
EU:ssa alkaa olla loppumetreilld. Uudistuksen viimeisen vaiheen tdytdnt66npano EU-
lainsaadantoon tullee sisdltaméadn merkittavia poikkeuksia verrattuna Baselin komitean
alkuperaisiin suosituksiin. Taman vuoksi pankkien vakavaraisuussdédntely on EU:ssa
jaamassa osin kansainvilisid suosituksia heikommaksi.

Alkuperiista tavoitetta pankkien vakavaraisuussuhteiden paremmasta
vertailukelpoisuudesta ja pankkien kilpailuedellytysten kansainvilisesta
tasapuolistamisesta ei olla saavuttamassa. Uudet sddnnét parantavat kuitenkin pankkien
riskien ldpindkyvyytta ja vihentavit perusteettoman suuria eroja ns. sisdisia
luokitusmenetelmié kayttavien pankkien saamisten riskipainoissa ja riskipainotetuissa

vakavaraisuusvaatimuksissa.

Euroopan unionissa valmisteltu padomamarkkinaunioni auttaisi sijoittajia hajauttamaan
riskejddn ja muun muassa rahoittamaan vihreita investointeja. Paddomamarkkinaunioni
on edennyt hitaasti, mutta viime aikoina on kuitenkin edistytty usealla osa-alueella.
Esimerkiksi arvopaperikaupan selvityspalveluiden, yritysten konkurssilainsdddannon

harmonisoinnin, pk-yritysten pérssilistautumisen keventimisen' seki
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pitkiaikaissijoituksia tekevien rahastojen séntely on edennyt myonteisesti."!

Muita rahoitusjarjestelmén vakautta edistivid eurooppalaisia sddntelyhankkeita ovat
muun muassa tarkennukset kansallisten makrovakausviranomaisten mahdollisuuksiin
asettaa luottolaitoksille lisdpadomavaatimuksia (ns. makrovakauspolitiikan kehikon
uudistaminen) ja kryptomarkkinoita koskevan lainsdadannon luominen.

EU:ssa on viime vuosina kehitetty uutta saéntelyd, joka auttaa viranomaisia ja
rahoitustoimialaa varautumaan rahoitusyrityksiin ja rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuriin kohdistuviin kyberhyokkéyksiin ja muihin vakaviin operatiivisiin
hairicihin (ks. Rahoitussektorin varautumisella tuetaan yhteiskunnan toiminnan
jatkuvuutta kaikissa oloissa). Suomen viranomaiset valmistelivat vuoden 2022 aikana
paivittdiismaksamisen varajirjestelyn sellaisia hiiriotilanteita varten, joissa ihmisten
paasy pankkitileilleen estyy yhteiskunnan vakavien héiriotilanteiden tai poikkeusolojen
takia.

Vengjan aloittama hyokkayssota kithdytti vihreda siirtymaa pakottamalla valtioita
irtautumaan venalaisista fossiilisista polttoaineista ja siirtym&an uusiutuviin
energianldhteisiin. Rahoitusalan toimijat joutuvat arvioimaan tarkasti asiakkaidensa
liiketoiminnan, jos se nojaa vahvasti uusiutumattomiin energialdhteisiin.

Suomen Pankki on mukana maailmanlaajuisessa keskuspankkien ja valvojien
yhteistyoverkostossa nimeltdan Network for Greening the Financial System (NGFS), joka
tekee aktiivisesti tyotd ilmastonmuutokseen liittyvien siirtymariskien ja fyysisten

riskien tunnistamiseksi ja riskien arvioinnissa kiytettivien ilmastoskenaarioiden
kehittamiseksi. EU:n komissio on tdydentdnyt viime vuonna ohjeistustaan siitd, miten

[12]

kestdva liiketoiminta méaaritelldaan''*, ja EKP on julkaissut tilastollisia ilmastoriski-

indikaattoreita3l, My6s ilmastoriskeihin liittyvin makrovakauspolitiikan vilineistén
kehittamista on tarpeen arvioida jatkossa.

Avainsanat

likviditeettiriskit, asuntomarkkinat, rahoitusvakaus, jarjestelmariskit,
makrovakausvilineet

9. Ks. Capital Markets Union: new proposals on clearing, corporate insolvency and company listing to make EU
capital markets more attractive (europa.eu).

10. Ks. Capital markets union: Council adopts revised framework for European long-term investment funds -
Consilium (europa.eu).

11. Ns. siirtymariskilla tarkoitetaan riskejd, jotka johtavat yrityksen liiketoiminnan kannattavuuden
heikkenemiseen tai koko toiminnan loppumiseen siirryttdessd kohti vihapaastoista taloutta. Ns. fyysisilla riskeilla
puolestaan tarkoitetaan ilmastonmuutoksesta aiheutuvia suoria taloudellisia tappioita esimerkiksi
vahinkovakuutusyhtiéille, jotka joutuvat korvaamaan ilmastonmuutoksen aiheuttamia vahinkoja vakuutetuille.
12. EU Taxonomy: Complementary Climate Delegated Act (europa.eu)

13. ECB publishes new climate-related statistical indicators to narrow climate data gap (europa.eu).
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