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Eurooppalaisten pankkien kannattavuus on sailynyt hyvana luottoriskien pienesta

kasvusta huolimatta. Riskinottohalukkuus rahoitusmarkkinoilla on lisdantynyt, mutta
sijoittajat seuraavat tarkasti etenkin inflaation ja kiinteistomarkkinoiden luottoriskien
kehitysti. Odotusten mukainen korkojen lasku ja talouskasvun piristyminen tukisivat
kotitalouksien, yritysten ja valtioiden velkakestavyytta ja vihentdisivat huolia pankkien

ja sijoittajien luottotappioiden kasvusta. Geopoliittinen tilanne lisd4 heikomman
kehityksen riskeja seki taloudelle ettd rahoitusmarkkinoille.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin nakemysta.

Kansainvalinen rahoitusjarjestelma on pysynyt
vakaana, vaikka korkeat korot ovat koetelleet
velallisia

Korot nousivat ja luottoehdot kiristyivit selvisti paiatalousalueilla vuosien 2022—2023
aikana, mika vaimensi luottojen kysyntéa ja investointihalukkuutta, laski omaisuuserien
hintoja ja kasvatti luottoriskeja. Rahoitusvakauden ndakokulmasta huolena oli, etta
poikkeuksellisen nopeasti ja voimakkaasti noussut korkotaso heikentiisi laaja-alaisesti
kotitalouksien ja yritysten velkakestavyyttd, mika lisdisi konkursseja ja luottotappioita
pankeille™. Lisiksi korkojen nousun pelttiin aiheuttavan voimakkaita muutoksia
arvostustasoihin ja riskien hinnoitteluun rahoitusmarkkinoilla ja vaikeuttavan etenkin
riskillisempien yritysten jilleenrahoitusta.

Pahimmat pelot eivit ole kidyneet toteen. Pankkien luottotappiot ovat
kokonaisuudessaan kasvaneet vain vihan (kuvio 1), ja pankkien luotonmyont6kyky on
sdilynyt hyvina. Velallisilla on ollut toistaiseksi riittavasti puskureita korkeampiin korko-
ja muihin menoihin. Hyva tyollisyyskehitys on myds tukenut kotitalouksien tilannetta.

1. Rahoitusolojen kiristyminen kasvattaa kansainvilisen rahoitusjérjestelmén riskeja — Euro ja talous
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Kuvio 1.

Euroalueen pankkien jarjestamattémien lainojen maara kasvoi hieman
vuoden 2023 aikana
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Lahde: SSM.
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Kansainviliset rahoitusmarkkinat ovat toimineet keviain 2023 pankkiturbulenssin
jélkeen ilman suuria hiiri6ita. Volatiliteetti eli hintojen heilunta on rauhoittunut
paatalousalueiden osake- ja joukkolainamarkkinoilla. Joukkolainamarkkinoilla riskilisét
ovat myo0s laskeneet, ja sijoittajien odotukset talouden tilasta ovat kyselyiden perusteella
kohentuneet vuoden 2024 alkupuolella kaikilla paatalousalueilla. Pastalousalueiden
joukkolainamarkkinoilla nahtiin alkuvuonna 2024 runsaasti emissioita, ja uudet lainat
kivivat hyvin kaupaksi muun muassa sijoittajien parantuneen riskinottohalukkuuden

ansiosta.

Viela viime syksyna rahoitusmarkkinoilla odotettiin korkotason pysyvan korkealla
pidempéain. Nikemys korkojen kehityksestd muuttui loppuvuodesta 2023, silld inflaatio

alkoi hidastua selvemmin seki Euroopassa ettd Yhdysvalloissa!®.. Sijoittajien odotukset
rahoitusolojen kevenemisesta alkoivat vahvistua ja markkinakorot kaantyivit laskuun.
Ensimmaisia koronlaskuja odotetaan euroalueella nyt yleisesti jo kesidn aikana.
Yhdysvalloissa koronlaskuodotukset ovat lykkaantyneet syksyyn, silld inflaatio on sielld
pysynyt sitkedmmin toivottua korkeammalla.

Ohjauskorkojen lasku odotetusti ja talouskehityksen pysyminen suotuisana tukisivat
velallisten velanhoitokykya ja sijoittajien riskinottohalukkuutta. Lihteitd heikomman
kehityksen riskeille on kuitenkin vield useita. Odotettua heikompi talouskasvu tai
tavoitetta korkeampana pysyva inflaatio voivat vihentéa riskinottohalukkuutta, alentaa
omaisuuserien hintoja ja vaikeuttaa rahoituksen saatavuutta. Kiristynyt geopoliittinen

tilanne luo toimintaympéristoon lisdksi uudenlaisia riskeja.

2. Euroalueen talous kaipaa nopeampaa tuottavuuskehitystd — Euro ja talous
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e Voimistuneet geopoliittiset jinnitteet varjostavat tunnelmaa

Geopoliittiset jannitteet voivat vaikuttaa rahoitusvakauteen suoraan
rahoitusmarkkinoiden kautta tai vlillisesti reaalitalouden heikkenemisen my6ta
(kuvio 2). Padomarajoitusten, operatiivisten riskien ja taloudellisten pakotteiden
uhka voi kasvattaa markkinoilla epavarmuutta ja vihentaa riskinottohalukkuutta.
Kansainvilisten kauppa- ja investointivirtojen hairiot voivat kasvattaa
tuotantokustannuksia, nostaa inflaatiota ja heikentéa talouskasvua. Geopoliittiset

jannitteet vaikeuttavat myos kansainvilistd yhteistyoti 3], jota tarvitsemme
ratkaistaksemme kaikille yhteisid, myos rahoitusvakautta uhkaavia
maailmanlaajuisia ongelmia.

Kaikella tilli on vaikutuksia pankkisektoriin#!. Kasvanut epévarmuus voi nostaa
seka pankkien ettd yritysten varainhankinnan kustannuksia, pienentéa
kannattavuutta ja vihentda pankkien halua luotottaa yrityksii ja kotitalouksia.
Mahdollinen velkakirjojen korkojen nousu voi pienentdéd pankkien tase-erien
arvoa ja kasvattaa edelleen rahoituskustannuksia. Heikentynyt
toimintaympiristo voi kasvattaa luottotappioita ja heikentda pankkien
vakavaraisuutta. Pankeille aiheutuu kustannuksia myos erilaisten taloudellisten
rajoitteiden noudattamisesta.

Kuvio 2.

Geopoliittiset jannitteet vaikuttavat rahoitusvakauteen monin eri tavoin
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Lahde: IMF.
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Geopoliittiset jinnitteet ovat viimeisen vuoden aikana voimistuneet. Lahi-idan
tilanteeseen ja Venidjaan liittyvat geopoliittiset jdnnitteet kasvattavat
epavarmuutta, ja voivat johtaa energian hinnan nousuun tai tarjontahairiéiden

lisdantymiseen's!

. Yhdysvalloissa marraskuiset presidentinvaalit kasvattavat
poliittista epdvarmuutta, mika nikyy myos vaikeutuneena paiatoksentekona.

Kuka tahansa Yhdysvaltain vaalit voittaakin, suhde Kiinaan pysyy jannitteisen4,
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ja kansainviliseen kauppaan liittyvi epavarmuus pysynee korkealla®. Kuluvana
vuonna yli puolet maailman vaestosta suuntaa vaaliuurnille, ja my6s Euroopassa
on tarked vaalivuosi. Venija jatkaa hyokkayssotaansa Ukrainassa jo kolmatta
vuotta. Geopoliittisten jannitteiden my6ta on kasvanut myos uhka uusista
hybridi- ja kyberhyokkayksista. Ne voivat omalta osaltaan kasvattaa
kustannuksia, heikentd talouden luottamusilmapiirid ja horjuttaa

rahoitusvakautta”.

Korkojen nousu on koetellut erityisesti
kiinteistoalaa

Globaalit kiinteistosijoitusmarkkinat pysyvat edelleen tiukasti
uudelleenhinnoitteluvaiheessa. Kiinteistgjen arvojen lasku jatkuu, mutta joitain
merkkeja syklin mahdollisesta pohjasta on alkanut ilmaantua. Kiinteistgjen hintojen
lasku on pysdhtynyt ja rahoitusolot hieman hollentyneet. Sijoittajat odottavat, etta
inflaation ja korkojen lasku viahentédd epavarmuutta kiinteistokohteiden rahoituksen,
kannattavuuden ja arvonmééirityksen suhteen. Kiinteistomarkkinoiden kaupankaynnin
odotetaan alkavan elpya viimeistaan vuoden 2024 jalkimmaiselld puoliskolla.

Moni sijoittaja joutuu todennéakéisesti vield kirjaamaan kiinteistbomistuksistaan
arvonalentumisia taseisiinsa alkuvuoden 2024 aikana. Kiinteistosijoitusten
arvonmuutostuotto jai vuonna 2023 selvasti negatiiviseksi seka Euroopassa etta
Yhdysvalloissa (kuvio 3). Lisdksi korkotason odotetaan jadvan matalan koron aikaa
korkeammaksi pidemmaéksi ajaksi, mika tarkoittaa sitd, ettd kiinteistohintoihin ei ole
odotettavissa nopeaa toipumista. Hintojen toipuminen parantaisi kiinteistosijoittajien
taloudellista tilannetta ja vihentéisi luottoriskeja kiinteistomarkkinoilla.

3. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2024/kasvua-konfliktien-varjossa/.

4. IMF Global Financial Stability Report, huhtikuu 2023, luku 3 "Geopolitics and Financial Fragmentation:
Implications for Macro-Financial Stability".

5. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2024/1/euroalueen-talous-kaipaa-nopeampaa-tuottavuuskehitysta/.

6. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2023/geopolitiikka-ja-maailmantalouden-fragmentaation-uhka/ .
7. IMF Global Financial Stability Report, huhtikuu 2024, luku 3 "Cyber Risk: A Growing Concern for
Macrofinancial Stability".
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Kuvio 3.

15
10
5

0
-5
-10
-15
-20

Euroopan kiinteistohintaindeksien kokonaistuotto laski selvasti vuonna 2023

——Green Street CPPI* EU 27** =—Euroalue 20**

%

=1 NP/ SN

I
N

N

\ 1
\ [
v

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

* Pan-European Commercial Property Price Index (CPPI). Arvio kiinteistosijoitusyhtididen
kiinteistbomistusten kayvasta arvosta.

** Kiinteistdkauppoihin perustuva.

Lahde: EKP ja Green Street.
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Korkonzkymien epavarmuuden hellittiminen parantaisi hinnanmuodostusta

kiinteistomarkkinoilla. Inflaatioennusteisiin liittyy kuitenkin edelleen epdvarmuutta.

Riskit kiinteistomarkkinoilla ovat alasuuntaisia. Epavarma geopoliittinen tilanne saattaa

siirtdd keskuspankkien korkojen laskua. Mikali esimerkiksi energian tai rahdin hinta

nousee erindisten kriisien vuoksi, saattaa inflaatiokehitys olla odotuksia

voimakkaampaa. Inflaatioylldtys olisi eittdmatta todella negatiivinen uutinen

kiinteistomarkkinoille, silld se voisi vaikuttaa negatiivisesti kiinteist6jen arvostuksiin,

vuokramarkkinaan, ja rahoituksen hintaan ja saatavuuteen. Epavarmuus markkinoilla

onkin heiluttanut kiinteistoyhtididen osakehintoja voimakkaasti (kuvio 4).

Kuvio 4.

125
120
115
110
105
100

95
90
85
80

Euroopan kiinteistoyhtididen osakekehitys on ollut selvasti yleisindekseja
heikompi

—Stoxx 600 —FTSE 350 REIT EPRA/Nareit Stoxx Real Estate

Indeksi, 2023 = 100

2023 2024
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Taloussuhdanteeseen liittyvien riskien lisdksi kiinteistomarkkinoiden nakymia
heikentivit myos rakenteelliset muutokset. Perinteisten liikekiinteistosegmenttien,
kuten toimistojen ja kaupanalan kiinteist6jen kysyntaa heikentavit edelleen etétyon ja
verkkokaupan kasvanut suosio. Niill4 tekijoilla on nykyistd laskusuhdannetta voimistava
vaikutus ja samalla toipuminen siita tulee todennikoisesti olemaan eritahtista eri
kiinteistosegmenteissa.

Kiinteistomarkkinan kehitykselld on merkittava kytkos pankkien tilaan, silld pankkien
luottoriskit Euroopassa ja Yhdysvalloissa kohdistuvat tilld hetkella erityisesti
kiinteistosektoriin. Pienilld ja keskisuurilla yhdysvaltalaisilla pankeilla ja Keski- ja
Pohjois-Euroopan pankeilla on huomattavia kiinteistéalan luottoriskeja, jotka voisivat
realisoituessaan aiheuttaa epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla. Sijoittajat seuraavat
luottoriskien kehitysta tarkasti. Huolta ovat herittdneet pankkien kasvaneet
luottoriskivarauskirjaukset, muutaman suurehkon kiinteistéalan toimijan konkurssit ja
joidenkin pankkien verrattain suuret altistumat Yhdysvaltain kiinteistomarkkinoille.
Riskit ovat kasvaneet selvasti etenkin toimistomarkkinoilla.
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6 Kiinteistomarkkinoiden riskit suuret erityisesti

Pohjoismaissa

Kiinteistosijoitusalaan liittyvit riskit ovat Pohjoismaissa suuria. Alueen pankeilla
on runsaasti kiinteistovakuudellista lainanantoa (kuvio 5). Omistusasuminen on
yleisti, ja kotitalouksilla on tyypillisesti paljon velkaa, josta suurin osa on
asuntovelkaa. Pohjoismaiset pankit kayttdviat markkinaehtoista varainhankintaa,
minka ansiosta niilla on taseissaan selvisti enemmaéan myonnettyji lainoja kuin
vastaanotettuja talletuksia. Markkinavarainhankinnassa kaytetaan usein
vakuutena asuntolainoja, mika tekee kiinteistomarkkinan sujuvasta toiminnasta
tarkeda myos sijoittajien pankkeja kohtaan tunteman luottamuksen
nakokulmasta.

Kuvio 5.
Pohjoismaisilla pankeilla runsaasti kiinteistovakuudellista
lainanantoa
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Asuntojen ja muiden kiinteist6jen hinnat lahtivit laaja-alaisesti laskuun, kun
korot alkoivat nousta. Kiinteistosijoitusyhtiéiden tulokset heikkenivit viime
vuonna selvisti, kun ne joutuivat tekemaén alaskirjauksia kiinteistéjensa
tasearvoihin samalla, kun korot ja muut kustannukset kasvoivat.

Kiinteistosijoitusalan tilanne Pohjoismaissa vaikuttaa kuitenkin nyt paranevan.
Korkojen huippu lienee saavutettu, joten kiinteistosijoittajien ja kotitalouksien
uudet lainanostot eivit todennékoisesti tule enad kallistumaan. Lisiksi korkojen
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nousun loppuminen vihentia painetta pienentaa kiinteistojen tasearvoja.
Ruotsin kiinteistosijoitusyhti6illd on runsaasti velkaa seka pankeilta etta
joukkolainamarkkinoilta, ja uusien joukkolainojen liikkeeseenlaskut olivat viime
vuonna hyvin viahaisid. Emissiomarkkina on kuitenkin ollut alkuvuonna 2024
viimevuotista vilkkaampi. Ruotsin kiinteistosijoittajat ovat myos pystyneet
siirtdimaan melko paljon kokemastaan kustannusten nousta vuokriin, ja
yksittaisten yhtioiden paikoin suuretkin haasteet eivit ole levinneet maassa alalle
laajemmin.

Kiinteistokaupat piristyivit Pohjoismaissa vuoden 2024 ensimmaéiselld
neljannekselld, jolloin transaktiovolyymi oli kiinteistoalan neuvonantajan
Colliersin kerdaman aineiston perusteella 12 % suurempi kuin vastaavaan aikaan
edellisend vuonna. Asuinkiinteistot ovat tyypillisesti suurin
kiinteistosijoitussegmentti Pohjoismaissa, ja asuntokaupat osoittavatkin
piristymisen merkkej erityisesti Tanskassa ja Ruotsissa. Asuntojen hinnat ovat
alkaneet jilleen nousta muissa Pohjoismaissa, vaikka Suomessa kehitys onkin
vaisumpaa (kuvio 6). Asuntojen hintojen nousua voidaan pitkalla aikavalilla
torjua asuinrakentamisella, mutta uusia asuinrakennushankkeita on aloitettu
Pohjoismaissa viimeisen kahden vuoden aikana selvisti matalien korkojen aikaa
viahemman. Uudisrakentaminen sukelsi erityisen voimakkaasti Ruotsissa. Uusien
aloitusten pohja on kuitenkin nyt mahdollisesti ohitettu.

Kuvio 6.

Asuntojen hinnat ovat lahteneet jélleen nousuun muissa Pohjoismaissa
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Suomi: vanhat osakeasunnot. Ruotsi, Tanska ja Norja: kaikki asunnot. Tanskan aineisto
kvartaaleittain vuodesta 2022 lahtien.

Lahteet: Tilastokeskus, Valueguard, Statistics Denmark, Eiendom Norge, Macrobond ja Suomen
Pankin laskelmat.
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Pohjoismaisten pankkien riskinsietokyky asuntomarkkinoiden hiiriiti vastaan
on todettu hyviksi Euroopan pankkiviranomaisen EBA:n kahden vuoden vilein
toteutettavissa stressitesteissa. Pankeilla on nyt takana kaksi vahvan tuloskasvun
vuotta. Suurten pohjoismaisten pankkien korkokatteet kasvoivat vuoden 2023
tilikaudella selvisti edellisvuoteen verrattuna, vaikka pankkien varainhankinnan

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-hinnat-ovat-lahteneet-jalleen-nousuun-muissa-pohjoismaissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntojen-hinnat-ovat-lahteneet-jalleen-nousuun-muissa-pohjoismaissa/

kustannukset alkoivat selvemmin viime vuonna kasvaa. Samalla pankkien
kannattavuus oli kokonaisuutena hyva. Pohjoismaiset pankit ovat myos
eurooppalaisittain kustannustehokkaita, ja niilld on erittdin vahva vakavaraisuus.
Tama auttaa niitd kestimaan mahdollisia tulevia luottotappioita, joita voi viela
syntya esimerkiksi kiinteistoalan lainoista. Pohjoismaisilla pankeilla on kuitenkin
edelleen erittdin vahan hoitamattomia lainoja taseissaan, ja ne ovat varautuneet
kiinteistoriskien kasvuun lisidmalla alan lainoihin kohdistuvia
luottotappiovarauksia.

Korkojen nousu nakyy eritahtisesti eri euroalueen
maissa

Kohonnut korkotaso on vaikuttanut yritystoimialoista erityisesti kiinteistbalaan, mutta
uusi korkoymparisté on kohdellut myos euroalueen kotitalouksia ja valtioita
epitasaisesti. Nousevat korot ovat vaikuttaneet kotitalouksiin eritahtisesti, silla
kaytannot asuntolainakorkojen kiinnitysajoissa eroavat huomattavasti maittain. Nouseva
korkotaso on jo pitkddn nidkynyt selvisti olemassa olevan asuntolainakannan
keskikorossa esimerkiksi Suomessa ja Etelda-Euroopan maissa (kuvio 7). Sitd vastoin
kiinteita korkoja suosivissa Saksassa ja Ranskassa asuntolainakannan keskikorko ei ole
vieldkddn reagoinut kovinkaan paljon.

Kuvio 7.

Asuntolainakannan keskikorko on noussut erityisesti vaihtuvakorkoisten
lainojen maissa
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Lahde: EKP.

Erot asuntolainakorkojen kiinnitysajoissa ovat heijastuneet my6s asuntolainojen
kysyntdan. Asuntolainakantojen kasvu loppui hyvin nopeasti vaihtuvakorkoisten
asuntolainojen maissa, ja lainakannat ovat viimeisen vuoden aikana jo supistuneet.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntolainakannan-keskikorko-on-noussut-erityisesti-vaihtuvakorkoisten-lainojen-maissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/asuntolainakannan-keskikorko-on-noussut-erityisesti-vaihtuvakorkoisten-lainojen-maissa/

Asuntolainakantojen kasvu jatkui paljon pidempain niissd maissa, missa suositaan

kiinteitd asuntolainakorkoja.'®!

Markkinakorot ovat olleet vuoden 2024 aikana pasosin laskussa, ja kadnne korkotasossa
alkaa nikya jo uusissa asuntolainanostoissa. Uusien asuntolainojen korot ovat laskeneet
viime kuukausien ajan melko laaja-alaisesti, ja koko euroalueen uusien asuntolainojen
keskikorko alkoi laskea jo joulukuussa 2023.

Asuntojen hinnat olivat ennen korkojen nousua euroalueella vuosikausia ldhes kautta
linjan nousujohteisia. Hintakehityksessa on euroalueella télla hetkelld kuitenkin selvaa
eritahtisuutta (kuvio 8). Vuosineljanneksittain kerittavissa eurooppalaisessa aineistossa
asuntohintojen vuosikasvu vaihteli vuoden 2023 lopussa Luxemburgin -14 % ja
Portugalin ja Liettuan +9 % valilla.

Erot asuntolainojen korkosidonnaisuuksissa eivit yksindén selitd maiden vilisii eroja,
silla hinnat ovat laskeneet korkojen noususyklin aikana melko paljon sekd Saksassa etta
Suomessa. Hintojen nousun jatkumista on esimerkiksi Baltian maissa tukenut
voimakkaasti kasvava palkkataso. Asuntojen hintakehityksen tulkintaa on viime aikoina
vaikeuttanut osittain se, ettd asuntokauppoja on tehty selvisti viime vuosia vihemman.
Kauppojen maira kuitenkin paikoin jo hieman elpyi Euroopassa loppuvuotta 2023 kohti.

Kuvio 8.

Asuntojen hinnat kehittyvit talld hetkelld eritahtisesti euroalueella

Nimellisten asuntojen hintojen vuosimuutos 31.12.2023, %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

AT 6 6 3 5 6 7 7 5 6 8 15 7 2
BE 3 1 1 1 2 3 4 3 5 6 6 5 3
cy 4 1 -7 1 -2 3 2 2 0 2 5 4 2
DE 4 5 2 3 6 8 6 6 7 9 13 -4 -7
EE 12 6 16 10 5) 8 5 6 8 5 17 6
ES | -13 -13 -6 2 4 4 7 7 4 2 6 5 4

FI 2 3 0 -1 0 1 1 1 0 4 4 2 -4
FR 4 2 2 -2 0 2 3 3 4 6 7 5 -4

E I s 6 [z 7 9 12 7 1 1 14 9 3

IT 1 5 6 -5 2 0 -1 -1 0 2 4 3 2
LT 6 -1 3 5 3 9 7 7 7 9 16 8
LU 5 4 4 5 4 8 4 9 11 17 12 5 -14
LV 6 6 8 -4 7 8 8 11 9 2 16 9 1
MT 1 6 -1 5 8 5 5 6 6 2 4 6 5
NL -3 -7 -4 2 4 6 8 9 7 9 5 0
PT -7 -4 1 2 5 8 10 9 10 8 12 1 8

s1 1 9 -4 -4 0 7 10 8 5 5 16 12 7
SK 2 -3 2 3 5 8 6 7 11 7 11 10 -1

Lahde: Eurostat.
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Valtioiden velkaantuneisuudessa on globaalisti suuria eroja, ja velan maara suhteessa
bruttokansantuotteeseen vaihtelee huomattavasti myos euroalueen maiden vililla. Ndin
eri mailla on erilaiset 1ahtokohdat korkeamman korkotason kohtaamiseen. Korkotason
nousu heréttadkin kysymyksia valtioiden pidemmaén aikavilin velkakestévyydesta.
Valtioiden taloutta ovat rasittaneet viime vuosina esimerkiksi pandemia-ajan tukitoimet,
ja nyt valtioiden korkomenot ovat selvissa kasvussa. Euroalueen maat ovat onnistuneet
toistaiseksi hyvin kerdaméaan uutta velkarahaa sijoittajilta. Alkuvuosi 2024 oli erityisen
vilkas uusien joukkolainaemissioiden osalta, ja hyvin sijoittajakysynnén ansiosta
valtionlainojen tuottovaatimukset laskivat. Valtionlainojen suosio oli huutokaupoissa
myos todella suurta.

8. Ks. Rahoitusolojen eritahtinen kiristyminen euroalueella.
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Olemassa oleva euroalueen maiden valtionlainakanta on reagoinut hiljalleen viimeisen
parin vuoden ajan korkotason muutoksiin. Korkeampi korkotaso nékyy jo melko selvasti
valtioiden keskimaaraisessa kuponkikorossa. Suomen ja Saksan keskimaaraiset kupongit
ovat vield hyvin matalia, mutta esimerkiksi melko paljon velkaantuneen Italian
keskimaardinen kuponki on ldhtenyt jo melko selvdan nousuun. Seuraavan vuoden
aikana erdantyvien korkomenojen osuus maiden BKT:stid noudattelee pitkilti samaa
suuntaa kuin keskiméaardinen kuponki. Italian korkomenot rasittavat tind vuonna maan

taloutta selviasti eniten, ja menot ovat kasvaneet nopeasti (kuvio 9).

Kuvio 9.

Euroalueen mailla menee yha enemman varoja valtionlainojen
korkomenoihin
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Vuoden aikana eraantyvien korkomenojen osuus BKT:sta.
Léhde: EKP.
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Toteutuessaan korkotason lasku tukisi velallisia, silld lainanhoitomenot ldhtisivat
pikkuhiljaa jélleen laskuun. Markkinaodotusten mukaan korkotason odotetaan jaavan
kuitenkin alhaisen koron vuosia selvisti korkeammalle. Kun osa olemassa olevasta
kiintedkorkoisesta velasta on otettu alhaisten korkojen aikana, rahoitusolojen
kiristyminen ei ole viela kaikilta osin paattynyt.

Pankkien luottoriskit kasvussa, mutta kannattavuus
hyva

Eurooppalaisten pankkien kannattavuus on kohentunut korkojen nousun myata.
Kannattavuuden ajureina ovat olleet korkokatteen kasvu, tappiovarausten maltillinen
maar4, ja sijoitussalkkujen korkotuottojen kasvu. Maakohtaiset erot korkomarginaalin
kehityksessi ovat kuitenkin suuria ja kaikki pankit eivit ole hyotyneet korkojen noususta
samalla tavalla.

Korkojen nousu on hyodyttanyt erityisesti yritysrahoitukseen erikoistuneita pankkeja,
hajautetun toimintamallin pankkeja, pienia talletusrahoitteisia pankkeja seka
arvopaperien siilyttimiseen ja arvopaperikauppaan erikoistuneita pankkeja. Pddosa
yrityslainoista on sidottu lyhyisiin viitekorkoihin, mika on nostanut yrityksid padosin
rahoittavien pankkien korkokatetta lyhyiden markkinakorkojen noustessa. Kasvavista
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yrityslainojen korkomarginaaleista hyGtyvit myos kansainviliset liikepankit, joilla on
myos tyypillisesti paljon yritysasiakkaita. Sen sijaan paljon kiintedkorkoisia
asuntolainoja myontavien pankkien korkokatteet ovat kehittyneet varsin heikosti. Monet
ndistd asuntolainoista on nostettu matalan koron aikana, ja kiintedkorkoisten lainojen
maturiteetit ovat usein hyvin pitkid, mika on lukinnut lainakorot hyvin matalalle tasolle
pitkiksi aikaa. Téllaisia pankkeja on etenkin monissa Keski-Euroopan maissa, kuten
Saksassa ja Ranskassa.

Pankkien kannattavuusnakymait ovat nyt alkaneet hiipua (kuvio 10). Korkokatteen
suotuisa kehitys on pysdhtynyt, kun talletuskorkoja on nostettu ja antolainauskorkojen
nousu on pysahtynyt. Heikentyva luottojen kasvuvauhti ja pankkien
markkinavarainhankinnan lisaantynyt tarve heikentaviat myos osaltaan kannattavuutta.
Pankkikyselyjen tulokset tukevat arviota heikentyvistda kannattavuusnakymista.

Kuvio 10.

Pankkien kannattavuus heikkeni hieman vuoden 2023 lopussa
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Kannattavuudella tarkoitetaan Euroopan pankkien oman pdaoman tuottoa (ROE).
Lahde: EBA.

Jarjestamattomien lainojen méaara pankkien taseissa on pysynyt matalana, mutta uusien
jarjestimattomien lainojen maard on kddntynyt pitkastéd aikaa kasvuun. Kiinteistoalalla
seki jarjestiméttomien etté luottoriskiltaan kohonneiden lainojen maarat ovat kasvaneet
viimeisen vuoden aikana selvasti muita toimialoja enemmén (kuvio 11). My®6s toisilla
isoilla sektoreilla, teollisuudessa ja vahittiis- ja tukkukaupassa, luottoriskit ovat
viimeisen vuoden aikana jossain méarin kasvaneet.
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Kuvio 11.

Kiinteistoalalla jarjestamattomien ja luottoriskiltdan kohonneiden

§ lainojen maara on kasvanut muita toimialoja enemman
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Eurooppalaisten pankkien luottoriskit ovat kehittyneet osittain my6s positiiviseen
suuntaan. Erityisesti majoitus- ja ravitsemusalalla, mutta myos kuljetuksen ja
varastoinnin osalta seki jarjestamattomien ettd luottoriskiltdan kohonneiden lainojen
osuudet ovat viimeisen vuoden aikana pienentyneet selvisti. Tdhédn on vaikuttanut ennen
kaikkea turismin elpyminen ja palvelusektorin viimeaikainen suotuisa kehitys.

Euroopan pankkijarjestelman kyky kestaa tappioita ja myontéda luottoja on pysynyt
hyviana. Euroalueen velkakriisin aikana syntyneet suuret jarjestiméttomien lainojen
maarit on saatu siivottua pankkien taseista, joten pankkien ldhtokohta talouden
epavarmuuksien kohtaamiseen on edellisia kriiseja parempi. Nykyisessa
taloustilanteessa on tirkedd, ettd pankit varautuvat luottoriskien kasvuun riittavasti.
Valvojat seuraavat luottoriskitilannetta ja pankkien luottoriskinhallintaa tarkasti seka
ohjeistavat pankkeja tarvittaessa lisidmaan luottoriskipuskureita.

Pankkien ydinvakavaraisuussuhde (CET1) oli vuoden 2023 lopussa 15,9 %, kun se vield
vuoden 2014 lopussa oli 12,5 % (kuvio 12). Vakavaraisuuden huomattava vahvistuminen
auttoi osaltaan pankkeja selvidmaan koronapandemian ja Venijan hyokkiayssodan
aiheuttaman markkinasokin talousvaikutuksista varsin viahaisin vaurioin.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kiinteistoalalla-jarjestamattomien-ja-luottoriskiltaan-kohonneiden-lainojen-maara-on-kasvanut-muita-toimialoja-enemman/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kiinteistoalalla-jarjestamattomien-ja-luottoriskiltaan-kohonneiden-lainojen-maara-on-kasvanut-muita-toimialoja-enemman/

Kuvio 12.

Eurocopan pankkien vakavaraisuus on kohentunut taloudellisista
epavarmuuksista huolimatta
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Lahde: EBA.

Euroalueen pankkien likviditeettitilanne on sailynyt hyvana. Pankeilla on rahapolitiikan
kiristymisestd huolimatta edelleen paljon likvideja varoja taseissaan. Hyvéa
kannattavuustilanne on pitianyt rahoituksen hinnan ja saatavuuden olosuhteisiin nahden
verrattain hyvalla tasolla. Lisdksi Euroopassa pankkisdiantely koskee laaja-alaisesti myds
pienempid pankkeja, mika suojaa pankkijarjestelmii Yhdysvalloissa nahdyilta
keskisuurten pankkien ongelmilta.

Avainsanat

rahoitusvakaus, rahoitusmarkkinat, kiinteistomarkkinat, pankit
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