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EU:n makrovakausvalvonta on vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena murroksessa. Uusia
rahoitusjirjestelmén vakautta turvaavia tyovilineitd otetaan kdyttoon parhaillaan ja yksi ndistd on
Suomessa heindkuussa 2016 voimaan astuva sitova asuntolainojen 90  prosentin
enimmdisluototusaste. Enimmaéisluototusasteesta kiytetddn puhekielessd termid lainakatto, ja sen
voimaantulo on viime vuosina aiheuttanut keskustelua myds mediassa.

Talouden taantumat ovat yleensid seurauksia kotitalouksien kasvaneesta velkaantumisesta ja
asuntojen hintojen nopeasta noususta ja romahtamisesta. Useissa tutkimuksissa on havaittu
velkaantumisen ja asuntojen hintojen toisiaan vahvistava vuorovaikutus. Enimmaisluototusasteen
asettamisen tirkein tavoite Suomessa on kotitalouksien kasvaneen velkaantumisen hillitseminen.

Téssé tutkielmassa kdyddédn ldpi, mitka tekijit ovat johtaneet velkaantumisen kasvuun muun muassa
Suomessa ja miten se aiheuttaa asuntomarkkinoiden ylikuumenemista. Suositeltu 90 prosentin
enimmadisluototusaste on Suomessa ollut kdytdssd vuodesta 2010 heikoin vaikutuksin. Sitovampi
enimmadisluototusaste on ollut esimerkiksi Ruotsissa kdytdssd viiden vuoden ajan. Tutkielmassa
tarkastellaan enimmadisluototusasteen vaikutuksia Ruotsissa ja muutamassa Aasian maassa, joissa
sen kdytto on ollut aktiivista.

Ruotsissa asuntolainojen enimmaisluototusaste on vahentéinyt uusien asuntolainojen keskiméardista
luototusastetta sekd pysdyttanyt kotitalouksien velkaantumisasteen kasvun. Myds Hong Kongissa
enimmadisluototusaste on vihentdnyt kotitalouksien velkaantuneisuutta sekd
maksukyvyttomyysriskid. Eteld-Koreassa sen on puolestaan havaittu vaikuttavan erityisesti
kaupankdynnin aktiivisuuteen asuntomarkkinoilla, minkd seurauksena asuntojen hinnat ovat
laskeneet. Kansainvilisten kokemusten perusteella voidaan enimmaéisluototusasteella olettaa olevan
vahintiin kotitalouksien kasvavaa velkaantumista hiljentidva vaikutus.
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1 JOHDANTO

Useimmat talous- ja rahoituskriisit ovat olleet seurausta asuntomarkkinoiden ylikuumenemisesta.
Asuntoluotonanto on kasvanut hyvin nopeasti, mikd on nostanut voimakkaasti asuntojen hintoja,
sekd myohemmin romahduttanut seké luotto- ettd asuntomarkkinat. Tillaisia kriisejd ovat viime
vuosikymmeniné olleet esimerkiksi 1990-luvun Suomen ja Ruotsin talouskriisit sekd viime vuosien
Irlannin, Espanjan ja Yhdysvaltojen kriisit. 1970-luvun puolivélistd ldahtien kaikki kuusi merkittavaa
pankkikriisid ovat olleet yhteydessd asuntomarkkinoiden ylikuumenemiseen ja romahtamiseen.

(IMF 2011.)

Makrovakausvalvonnasta puhuttaessa tarkoitetaan rahoitusjdrjestelmdan vakauden tarkastelua
systeemisend kokonaisuutena, joko kansallisella tasolla tai laajempana alueena kuten EU, tai koko
kansainvilinen rahoitusjdrjestelmd. Mikrotason valvonta kattaa arvioinnin  yksittdisen
rahoituslaitoksen  riskeisti ~ ja  koko  rahalaitossektorin  tilanteen = kokonaisuutena.
Makrovakausvalvonnassa  puolestaan  arvioidaan  rahoitusjirjestelmdd  kokonaisuutena.

(Finanssivalvonta 2015c.)

Suomessa Finanssivalvonta on suositellut kevéastd 2010 alkaen Suomessa toimiville pankeille, ettd
ne suhtautuisivat pidattyvésti yli 90 prosentin luototussuhteisiin henkildasiakkaiden asuntoluotoissa.
Finanssivalvonnan vuonna 2012 toteuttaman otantatutkimuksen perusteella noin 37 prosentissa
tapauksista asunnon ostajille on mydnnetty lainoja yli suositellun 90 prosentin luototusasteen.
Suositukset ylittdvistd tapauksista, noin kolme neljdstd, myonnetddn yli 100 prosentin

luototusasteella. (Finanssivalvonta 2012b.)

Suomessa ei ole EU:n ja rahaliiton myo6td kansallisen tason rahapolitiikkaa. Valtiovarainministerio
asetti tammikuussa 2012 ty6ryhmidn, jonka tavoitteena oli esittdd toimenpiteitd kansallisen
makrovakauden valvontajirjestelmén luomiseksi. Ministeri Antti Tanskasen johtaman tyoryhmén
erds ehdotus oli, ettd Finanssivalvonta saisi oikeuden rajoittaa luottolaitosten myontdmien
asuntoluottojen enimmdiiskokoa suhteessa lainalla hankittavan ja vakuutena olevan asunnon
kdypddn arvoon. Tyoryhmad esitti, ettd Finanssivalvonta voisi asettaa enimmaisluototusasteen eli

lainakaton alimmillaan 80 prosenttiin. (Valtiovarainministerid 2012.)



Euroopan makrovakausvalvonta on tilld hetkelld murroksessa. Vuoden 2008 finanssikriisistd
saatujen kokemusten perusteella on Euroopan keskuspankin yhteyteen perustettu uusia toimielimid,
joiden toiminta on hiljattain alkanut tai alkamassa. Ndiden uusien mekanismien tehtdvéna on turvata
koko euroalueen rahoitusjérjestelmidn makrovakautta ja ehkéistd pankkien vélisistd yhteyksista
aiheutuvia jarjestelmairiskejd. Euroalueen rahoitusjdrjestelmidn makrovakautta yritetddn parantaa
vastasyklisen makrovakauspolitiikan avulla. Uusista makrovakaustyokaluista sdddetdén vihitellen
voimaan tulevassa vakavaraisuusdirektiivissa CRD IV ja vakavaraisuusasetuksessa CRR, jotka

perustuvat uudistettuun Basel III -vakavaraisuussddnnostoon.

Suomessa Finanssivalvonnalle kéyttoon tulevat makrovakausvilineet perustuvat vuonna 2014
voimaan  astuneeseen  luottolaitoslakiin,  joka  puolestaan  perustuu  uudistettuihin
vakavaraisuusdirektiiviin ja -asetukseen. Yksi uusi Suomessa kéyttoon tuleva makrovakausviline
on sitova asuntoluottojen enimmaéisluototusaste. Sitova enimmaéisluototusaste on ainakin aluksi 90

prosenttia ja se astuu voimaan 1.7.2016.

Enimmiaisluototusastetta koskevia tutkimuksia on Suomessa tehty sen lyhyestd voimassaolosta
johtuen vield vdhin. Tédhin on varmasti vaikuttanut myods enimmaisluototusasteen suositus -muoto,
jolla ei ole ollut pankeille sitovaa merkitystd. Néin ollen sen vaikutukset ovat jadneet véhaisiksi ja
vaille huomiota. Sitovan enimmaéisluototusasteen astuessa voimaan vuonna 2016 suomalaiset
tutkimukset ja Suomen aineistolla tehdyt tutkimukset tulevat todenndkdisesti yleistymaéin.
Ulkomailla tutkimuksia on tehty enemmén erityisesti Aasian maita kisittelevilld aineistoilla, silld
Aasiassa enimmadisluototusasteen kiytté on ollut aktiivista. Kattavilla aineistoilla tutkimuksia
enimmadisluototusasteen vaikutuksista ovat tehneet muun muassa kansainvilisen valuuttarahaston

IMF:n asiantuntijat.

Tdmén tutkielman tarkoituksena on selvittdd, mitkd tekijdt johtavat asuntomarkkinoiden
ylikuumenemiseen ja kuinka sitd voidaan enimmaéisluototusasteen avulla ehkiistd. Tutkielmassa
késitelldin ~ myds muita  makrovakausvilineitd, koska ~ne  muodostavat  yhdessd

makrovakauspolitiikan vélineiston.

Tutkielman luvussa 2 késitelldin Suomen kotitalouksien kasvanutta velkaantuneisuutta ja sithen
johtaneita syitd. Luotonannon kasvu on suurin syy asuntojen hintojen nousuun ja asuntojen
hintakupliin. Velkaantumisen kasvu aiheuttaa myds rahoituslaitoksille luottotappioiden riskejd ja

ndmi riskit voivat toteutuessaan horjuttaa rahoitusjdrjestelmédn vakautta. Luvussa 3 selvitetddn
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tarkemmin asuntomarkkinoiden vaikutuskanavia makrotalouteen kotitalouksien velkaantuneisuuden

ja asuntojen hintashokkien vaikutusten avulla.

Luvussa 4 esitelldidin makrovakausvalvontaa pankkisdéntelyn kautta. Aluksi tehdddn katsaus
pankkisddntelyyn vuoden 2008 finanssikriisin aikana ja sddntelyn puutteisiin, sekd my6hempiin
korjauksiin ja uudistuksiin. Jérjestelmédriskien torjuminen on makrovakausvalvonnan paatehtdva.

Jarjestelmariskien torjumista tarkastellaan sekid Euroopan ettd Suomen tasolla.

Luvussa 5 havainnollistetaan kuinka Finanssivalvonta on yhteisty0ssd pankkien kanssa mééritellyt
yhteiset laskentamekanismit enimmaéisluototusasteen laskemista varten. Luvussa 5 tarkastellaan
my0s enimmdisluototusasteen asettamisen vaikutuksia ja vaikutuskanavia velkaantumiseen ja

asuntojen hintoihin.

Luvussa 6 késitelldén empiirisid kansainvélisid tutkimuksia enimmaéisluototusasteen asettamisen ja
muuttamisen vaikutuksista. Yksityiskohtaisemmin tarkastellaan Ruotsin, Hong Kongin ja Etela-
Korean enimmadisluototusasteen aiheuttamia vaikutuksia. Monen maan Kkattavista aineistoista
estimoituja tutkimustuloksia esitellddn luvun 6 loppupuolella. Luvussa 7 esitellddn tutkielman

tarkeimmaét havainnot ja johtopaitokset.



2 KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS JA ASUNTOJEN HINNAT
SUOMESSA

Asuntomarkkinoilla ja kotitalouksien velkaantuneisuudella on keskeinen rooli yleisen
talouskehityksen arvioinnissa ja talouspolitiikan suunnittelussa. Esimerkiksi monissa maissa, joissa
asuntojen hinnat ja kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoivat nopeasti ennen vuoden 2008

finanssikriisid, kotimainen kysynté heikkeni huomattavasti kriisin alettua. (Kajanoja 2012, 3.)

Kotitalouksien kasvaneeseen velkaantumiseen liittyvdt makrovakautta horjuttavat riskit ja niiden
toteutuminen riippuvat pddasiassa kotitalouksien velanhoitokyvystd, lainojen vakuuksista ja
pankkien riskinsietokyvystd. Velanhoitokykyyn vaikuttavat velanhoitomenot (korkoriski) seké
kaytettdvissd olevat tulot (tyottomyysriski). Vakuuksien arvo puolestaan riippuu asuntojen hintojen
kehityksestd (asuntohintariski). Voidaan huomata, ettd velkaantumiseen liittyvit riskit ovat itse
asiassa kédnteisesti kytkoksissd samojen tekijoiden kanssa, jotka edesauttavat velkaantumisen
kasvua. Korot, tulot ja wvarallisuushinnat voivat muuttua nopeastikin, mutta liiallisesta
velkaantumisesta eroon padseminen on yleensd hidasta. Liiallista velkaantumista voidaan pyrkia
vihentiméddn mitoittamalla kotitalouksien velat ja velanhoitorasitus kohtuullisiksi vakuuksiin
nihden enimmadisluototusasteella (loan-to-value, LTV) ja tuloihin nihden
enimmadisvelkaantuneisuusasteella (debt-to-income, DTI) tai erillisten suojaustuotteiden avulla,

kuten korkokatto tai lainaturvavakuutus. (Valtiovarainminiterio 2012, 48—49.)

Suomessa kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut merkittdvisti 2000-luvulla. Yksityisen
sektorin kasvanutta velkaantumista ja sithen johtaneita syitd tarkastellaan luvussa 2.1. Lisdantynyt
kotitalouksien velkaantuminen ja asuntojen hintojen nousu ovat vahvasti sidoksissa toisiinsa.
Asuntojen hintojen kasvuun Suomessa tehddin lyhyt katsaus luvussa 2.2. Kotitalouksien kasvanut
velkaantuminen aiheuttaa riskejd rahoitusjdrjestelmdn vakaudelle. Luvussa 2.3 kisitellddn
pankkisektorin luottotappioiden riskid, sekéd tarkastellaan luottotappioiden méédrda Suomessa 1990-

luvun laman aikana ettd vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen.

2.1 Velkaantumisen kasvu

Asuntolainakanta ja kotitalouksien velkaantuminen on lisddntynyt huomattavasti Suomessa

viimeisen vuosikymmenen aikana. Kuviosta 1 ndhddin, ettd kotitalouksien kokonaislainaméard on
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vuonna 2003 ollut 46 miljardia euroa ja vuonna 2015 jo 117 miljardia euroa. Lainakanta on siis 2,5
kertaistunut viimeisen 12 vuoden aikana. Asuntolainan kokonaismiird on puolestaan kasvanut
vuoden 2003 31 miljardista eurosta vuoden 2015 89 miljardiin euroon, eli ldhes kolminkertaistunut
viimeisen 12 vuoden aikana. Asuntolainakanta on kasvanut myos talletusten kokonaismadrdd
suuremmaksi. Vuoden 2015 alussa kotitalouksien lainoista noin 76 prosenttia on ollut asuntolainaa,
joten asuntolainoilla on merkittivd vaikutus kotitalouksien taloudelliselle hyvinvoinnille seka

kansantalouden makrovakaudelle.

=@~ Lainat, milj. euroa = Asuntolainat, milj. euroa Talletukset, milj. euroa
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KUVIO 1. Kotitalouksien lainojen, asuntolainojen ja talletusten médard Suomessa (Suomen pankki

2015b).

Lainakantaa merkittdvdmpi tunnusluku on kuitenkin velan kasvu suhteessa tuloihin. Suomalaisten
kotitalouksien velkaantumisaste eli velka suhteessa tuloihin on noussut historiallisen suureksi.
Kuviosta 2 ndhdddn, ettd velkaantumisaste on noussut ldhes jatkuvasti vuodesta 1998.

Velkaantumisaste on kasvanut 60 prosentista jopa 123 prosenttiin vuosien 1998-2014 aikana.
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KUVIO 2. Kotitalouksien velka suhteessa kdytettdvissd oleviin tuloithin Suomessa (Tilastokeskus ja

Suomen Pankin laskelmat 2015b).

Velan kasvu suhteessa tuloihin merkitsee kotitalouksien taloudellisen haavoittuvuuden
lisddntymistd, joka puolestaan kasvattaa makrotalouden héiri6herkkyyttd. Suomalaisten
kotitalouksien velan kasvu ei kuitenkaan ole suurimpien joukossa, kun verrataan kehittyneité

talouksia. (Kajanoja 2012, 3.)

Taulukossa 1 on esitetty kotitalouksien velkaantumisasteet ikéluokittain vuosina 2002-2013.
Kaikkien ikdluokkien velkaantumisasteet ovat ajanjaksolla nousseet merkittdvésti lukuun ottamatta
alle 25-vuotiaiden asuntokuntia, joiden velkaantumisaste on noussut vain vdhin. Huomionarvoista
ja hieman huolestuttavaa on, ettd suurimmat velkaantumisasteet ovat nuorilla ja keski-ikaisilld

asuntokunnilla.



Ika 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012' 2013
Yhteensi 70 76 82 91 98 101 105 109 110 111 111 110
-24 58 64 69 80 88 91 86 85 80 79 76 71
25-34 125 139 151 171 182 189 188 193 195 195 192 187
3544 104 114 124 138 149 155 161 170 175 178 181 181
45-54 64 69 74 83 89 94 100 107 110 112 115 117
55-64 38 41 44 49 52 54 57 61 63 65 67 68
65— 12 12 14 15 17 18 20 22 23 26 27 28

TAULUKKO 1. Asuntokuntien velkaantumisaste ikaluokittain 2002—2013, % (Tilastokeskus 2015).

Tarkasteltaessa pelkistdéin asuntovelallisia asuntokuntia, ovat velkaantumisasteet vield korkeampia
kuin kaikilla velallisilla. Taulukosta 2 huomataan, ettd kaikkien asuntovelallisten asuntokuntien
yhteenlaskettu velka on yli kaksi kertaa vuositulojen verran, keskimdirin 215 prosenttia
vuosituloista. Alle 35-vuotiailla asuntovelallisilla asuntokunnilla on keskimdirin velkaa peréti
kolme kertaa vuositulojen verran. Asuntovelallisten asuntokuntien velkaantumisaste on sitd
korkeampi, mitd nuorempi asuntokunta on kyseessd. Vield eldkeikdisilld yli 64-vuotiaillakin

asuntovelallisilla on keskiméérin velkaa yli vuositulojen verran.

Ika 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Yhteensi 152 162 172 187 197 203 208 214 216 216 216 215
-24 236 259 276 305 319 321 311 321 323 330 322 317

25-34 213 230 244 266 280 287 288 296 300 300 300 299
35-44 157 170 181 198 209 216 223 231 236 237 240 239
45-54 116 123 131 143 152 159 166 174 177 178 180 182
55-64 104 108 112 120 127 132 140 143 144 147 148 149
65— 95 98 105 112 120 124 127 129 134 136 137 138

TAULUKKO 2. Asuntovelallisten asuntokuntien velkaantumisasteet ikédluokittain 2002-2013, %
(Tilastokeskus 2015).

Rahoitustarkastus ~ (Rata), nykyinen Finanssivalvonta, teki syksylld vuonna 2008

kotitalousluottokyselyn. Kyselystd kdvi ilmi, ettd asuntolainasta aiheutuva velkarasitus vei

! Velkaantumisasteet eivit ole vuodesta 2012 lahtien tdysin vertailukelpoisia edellisten vuosien kanssa.
2 Velkaantumisasteet eivit ole vuodesta 2012 lihtien tiysin vertailukelpoisia edellisten vuosien kanssa.
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tavallisimmin 31-40 prosenttia velallisen nettotuloista. Asuntolainoista jopa 18 prosenttia oli
myoOnnetty velallisille, joiden nettotuloista yli puolet kului asuntolainan takaisinmaksuun.
Asuntolainan liséksi kotitalouksien velkarasitusta lisddvédt vield muut mahdolliset luotot.
(Rahoitustarkastus 2008, 2.) Nykyéddn velkarasituksen voidaan olettaa olevan saamaa
suuruusluokkaa historiallisen alhaisista  viitekoroista huolimatta, koska kotitalouksien

velkaantumisaste on jatkanut edelleen kasvuaan vuodesta 2008.

Velan epitasainen jakautuminen kotitalouksien kesken on myds kasvanut. Aiempaa epitasaisempi
velan jakautuminen lisdd kotitalouksien velkaantumiseen liittyvid riskejd. Kotitalouksien tuloihin
suhteutettujen hyvin suurten lainojen osuus on lisddntynyt. Tadmai kasvattaa kyseisten kotitalouksien
taloudellisia riskejd, mutta makrotalouden vakaudelle se ei aiheuta vélitontd uhkaa. Kotitalouksien
suuret velkaantumisasteet voivat kuitenkin voimistaa muista ldhteistd johtuvien taloudellisten

ongelmien vaikutuksia, esimerkiksi rahoitusjdrjestelmin hiiridistd aiheutuvia. (Kajanoja 2012, 3.)

Suomen kotitalouksien velkaantumisaste ei kuitenkaan kuulu suurimpien joukkoon kansainvilisessi
vertailussa. Kuviossa 3 on esitetty erdiden OECD-maiden kotitalouksien ja kotitalouksia
palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen velkaantumisasteita ja sen kehitystd vuosien

2007-2012 aikana.
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Yhdistynyt kuningaskunta

KUVIO 3. Kotitalouksien ja kotitalouksia palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen velka

suhteessa kaytettiavissa oleviin nettotuloihin (OECD 2014).

Asuntorahoitus muuttui 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa monissa maissa. Asuntolainojen laina-
ajat pitenivit muun muassa Suomessa, Ranskassa ja Irlannissa. Lyhennysvapaat lainat puolestaan
otettiin  kdyttodn muun muassa Tanskassa, Yhdysvalloissa ja Alankomaissa. Myo0s

vaihtuvakorkoiset lainat kasvattivat suosiotaan monessa maassa. (Kajanoja 2012, 7.)

Vaihtuvakorkoisten lainojen osuus on merkittdva selittdjd eri maiden asuntorahoitusjérjestelmien
eroihin. Vuosina 2002-2005 lyhyiden korkojen taso oli matala sekéd absoluuttisesti ettd suhteessa
pitkiin korkoihin. Téami kasvatti kotitalouksien velkaa ja asuntojen kysyntdd maissa, joissa
vaihtuvakorkoisten lainojen osuus oli suuri, kuten Suomi, Ruotsi, Espanja, Australia, Irlanti ja Iso-
Britannia. Lyhyet korot ovat olleet ja pysyneet matalina myds vuoden 2008 finanssikriisin
alkamisen jilkeen. Tédméa selittdd osittain kotitalouksien velan ja asuntojen kysynnidn kasvun

jatkumista muun muassa Suomessa ja Ruotsissa. (Kajanoja 2012, 7.)

Asuntorahoituksen muotojen lisdksi my0s julkisen sektorin toimilla on vaikutuksia kotitalouksien

velkaantumiseen  ja  asuntojen  kysynndn  kehitykseen. = Asuntolainojen  korkojen



verovihennysoikeudella sekd muilla verotuksellisilla tekijoilld on kannustinvaikutus kotitalouksien
velkaantumiseen. Verokannustimilla ei kuitenkaan ole vahvaa korrelaatiota sen kanssa, kuinka
paljon kotitalouksien velat ovat kasvaneet esimerkiksi viimeisen 15 vuoden aikana.
Verokannustimet ovat esimerkiksi hyvin pienid muun muassa Irlannissa ja Espanjassa. (Kajanoja

2012, 7-8.)

Suomessa velkaantumisen kasvuun on vaikuttanut lainojen maturiteetin eli takaisinmaksuajan
pidentyminen. Finanssialan Keskusliiton (2014) vuosittain tekemistd kyselytutkimuksista selvida,
ettd asuntolainojen keskimédrdiset laina-ajat ovat nousseet huomattavasti vuodesta 1998. Kun
vuonna 1998 viimeisten kahden vuoden aikana otettujen asuntolainojen keskiméérdinen maturiteetti
oli 11 vuotta, oli se vuonna 2008 noussut jo lihes 19 vuoteen. Vuonna 2010 keskiméadrdisen
maturiteetin piteneminen kdéintyi pieneen laskuun ja vuonna 2014 viimeisen kahden vuoden aikana

otettujen asuntolainojen keskimédrdinen maturiteetti oli 16,9 vuotta.

Vuonna 2014 viimeisten kahden vuoden aikana otettujen asuntolainojen keskimairdiset maturiteetit
olivat sitd pitempid, mitd suurempia otetut asuntolainat olivat ja mitd suurempi osuus asunnosta oli
rahoitettu lainalla. Ensiasunnon ostajilla maturiteetit ovat hieman pitempid asunnon vaihtajiin
verrattuna. Vuonna 2013 ensiasunnon ostajien keskiméérdinen maturiteetti oli 19,5 vuotta ja vuonna
2014 oli se laskenut 18,8 vuoteen. Asunnon vaihtajien keskimédrdinen maturiteetti puolestaan oli

vuonna 2014 16,5 vuotta. (Finanssialan Keskusliitto 2014, 27)

Kuviossa 4 on esitetty kaikki Suomen rahalaitosten kotitalouksille myontdmét asuntolainat
alkuperdisen maturiteetin mukaan. Vuosina 2010-2015 suurin kasvu myonnetyssd lainaméérédssa on
ollut maturiteetiltaan 20-25 vuoden lainoilla. Myds 15-20 vuoden maturiteetin lainojen méird on
kasvanut. Yli 25 vuoden ja alle 15 vuoden maturiteetin lainojen mydnnetty méérd on pysynyt ldhes

samana tai hieman laskenut.
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Kuvio 4. Suomen rahalaitosten kotitalouksille myontdmit asuntolainat alkuperdisen maturiteetin

mukaan (Suomen Pankki 2015a).

Suomessa kotitalouksien asuntorahoituksen luototusosuus on yleensd ollut korkeahko.
Finanssivalvonta (2012b) suositteli kevéélla 2010, ettd rahalaitokset pidittaytyisivat
henkiloasiakkaiden yli 90 prosentin luototusasteen lainoista. Taulukossa 3 on esitetty

Finanssivalvonnan vuonna 2012 tekemén asuntoluotonantoa koskevan otantatutkimuksen tuloksia.

Osuus
n <90% >90% >100%
Asunnon ostajat yhteensi 2806 63.3 % 36.7 % 27.4 %
Eniasunnon ostajat 672 42.6 % 57.4 % 44.0 %
Asunnonvaihtajat 2134 69.8 % 30.2 % 222 %
Omakotirakentajat 457 84.0 % 16.0 % 11.6 %

TAULUKKO 3. Rahalaitosten myoOntiméat lainat kappalemdirdisesti luototusasteen mukaan

ryhmiteltyna (Finanssivalvonta 2012b, 12).
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Taulukosta 3 ndhdddn, ettd myonnetyistd lainoista noin 37 prosentissa on ylittynyt suositeltu 90
prosentin luototusaste. Niistd tapauksista noin 27 prosenttia on myonnetty yli 100 prosentin
luototusasteella. Huomionarvoista on, ettd ensiasunnon ostajilla yli 90 prosentin luototusasteen on
ylittinyt noin 57 prosenttia tapauksista. Ensiasunnon ostajilla 90 prosentin sekd 100 prosentin

luototusasteen ylittiminen on myds merkittaviasti yleisempéé kuin asunnonvaihtajilla.

2.2 Asuntojen hintojen kasvu

Asuntojen reaalihinnat ovat kasvaneet Suomessa ldhes yhtédjaksoisesti 1990-luvun puolivilistd
lahtien. Kuviosta 5 huomataan, ettd aivan viime vuosina asuntojen reaalihinnat ovat pyséhtyneet
vuoden 1989 huippulukeman tasolle. Ansiotasoon ndhden asuntojen hinnat ovat kuitenkin

kasvaneet vain vihan.

=@~ Asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintoihin (1981=100)
—‘-Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon (1981=100)
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KUVIO 5. Asuntojen hinnat Suomessa (Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat 2015a).

Euroaluetta tarkasteltaessa asuntojen hinnat ovat Suomessa kallistuneet hieman keskivertoa
nopeammin, vaikka kasvuvauhti on hidastunut. Vuonna 2012 Euroopan keskuspankki (2012, 39)

totesi, ettd indikaattoreiden perusteella Suomen asuntomarkkinoilla on merkkejd asuntojen
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ylihinnoittelusta. Arviossaan Euroopan keskuspankki huomioi, ettd indikaattorit eivét ota huomioon
kaikkia maakohtaisia tekijoitd, mutta on riskipitoista, kun suurimmilla pankeilla on korkeat
asuntomarkkina-altistumat, korkeat luototusasteet ja erittdin velkaantuneet kotitaloudet. Vuonna
2014 Euroopan keskuspankki (2014, 36) arvioi, ettd Suomessa asuntojen ylihinnoittelu on pysynyt

korkeana, noin 14 prosentissa.

Suomessa asuntojen hintojen nousu johtuu pitkélti samoista tekijoistd kuin muissakin kehittyneissa
talouksissa. Asuntojen kysyntd on kasvanut asuntorahoituksen kehittyessd eli lainan saatavuuden
parantuessa, makrotalouden vakautuessa ja korkojen alentuessa. Suomessa asuntojen kysyntdd on
vield lisdnnyt kotitalouksien tulojen kasvu, joka on ollut monia Euroopan maita nopeampaa.

(Kajanoja 2012, 15.)

2.3 Kotitalouksien velka ja rahoitusjirjestelméin vakaus

Suomessa luotonanto kotitalouksille ja erityisesti asuntoluotonanto on ollut yksi kotimaisen
pankkitoiminnan ydinalueista. Kotitalousluotot ovat kasvattaneet merkitystddn kotimaisessa
rahoitusjarjestelméssd, silld 2000-luvulle tultaessa kotitalouksien velan méédrd ohitti yrityksien
kotimaisen velan méaérdn. Siitd ldhtien on kotitalouksien velkaantuminen kasvanut voimakkaasti,

kun taas yritykset ovat ottaneet yhd enemmén ulkomaista velkaa. (Kajanoja 2012, 22.)

Suomalaiset ovat perinteisesti olleet tunnollisia lainan takaisinmaksajia. Kotimaisten luotonantajien
luottotappiot kotitalouksille mydnnetyistd luotoista ovatkin olleet historiassa védhiisid. Vuotuiset
luottotappiot ovat olleet suurimmillaan 1990-luvun laman aikana vajaan prosentin luokkaa

keskiméddriisestd kotitalousluottokannasta. (Kajanoja 2012, 23.)

Vaikka luottotappiot jdivdat 1990-luvulla melko véhaisiksi, oli asuntomarkkinoiden
ylikuumeneminen ja sitd seurannut asuntojen hintojen romahdus syventdmissd 1990-luvun lamaa ja
pankkikriisid. Yksityinen kulutus supistui, mikd aiheutti yrityksille taloudellisia vaikeuksia ja
edelleen pankeille luottotappioita yrityksille myonnetyistd lainoista. Sen seurauksena pankit

vahensivit luotonantoa. (Kajanoja 2012, 23.)
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Suomalaisten pankkien luottotappiot olivat vuosina 2009 ja 2010 vuosittain vain noin 0,02
prosenttia pankkien asuntoluottokannasta. Tdméa johtui ldhinnd Suomen talouden nopeasta
elpymisestd vuoden 2008 finanssikriisin jélkeen, matalasta korkotasosta ja asuntojen hintojen
noususta, jotka edesauttoivat kotitalouksien luotonottohalukkuutta ja takaisinmaksukykyé.

(Kajanoja 2012, 23.)

Suomen Pankki on tutkinut bruttokansantuotteen alenemisen vaikutusta luottotappioiden méérién.
Tutkimuksesta selvidd, ettd luottotappiot ovat sitd suurempia mitd isompi on edeltdvd yksityisen
sektorin ylivelkaisuus. Tutkimuksessa analysoitiin pankkisektorin luottotappioita yhdeksdssa
Euroopan maassa kidyttden aineistoa vuosilta 1982-2012. Maakohtaisina selittdvina
makromuuttujina kdytettiin bruttokansantuotteen vuosimuutosta, reaalikorkoa ja yksityisen sektorin
velkaantumista. Suomessa maltillisemmasta velkaisuudesta johtuen BKT:n voimakas aleneminen ei
johtanut vuonna 2009 ldhellekdén yhtd suuriin luottotappioihin kuin 1990-luvun kriisin aikaan.
Toinen merkittdva tekijd, ehkd jopa tirkedmpikin, oli alhaiset reaalikorot finanssikriisin jilkeen,

miké esti luottotappioiden syntymistd. (Jokivuolle, Pesola & Virén 2014, 2-3.)

Kotitalouksien velkaisuudella ja asuntomarkkinoiden kehitykselldi on huomattava merkitys
kokonaistaloudellisissa vaihteluissa, vaikka kotitalouksien luottotappiot jdisivétkin véhaisiksi.
Kotitalouksien kasvanut velkaantuminen lisdd koko kansantalouden haavoittuvuutta taloudellisten
héirididen suhteen. Myds ongelmat rahoitusjirjestelmén vakaudessa voivat vahvistaa héirididen
aitheuttamia kansantaloudellisia vaikutuksia. Rahoitusjédrjestelmén toimintaan liittyvien riskien
lahteitd ovat yleensé olleet luotonmyontdkiytintdjen keventyminen, pankkien luotonannon kasvu,

yksityisen sektorin velkaantuminen ja varallisuushintojen nousu. (Kajanoja 2012, 24.)

Suomen Pankki esittdd luottotappioiden vélttdmiseksi, ettd poliittisen vallan tulisi estdd tuotannon
litallista kasvua ja rahapolititkan shokkeja sekd ehkdistd yksityisen sektorin ylivelkaantumista
ajoissa. Tuotannon muutokset ovat vaikeammin valvottavissa, joten poliittisten pddttdjien tulisi
keskittyd korkotasoon ja velkaantumiseen. Politiikkan vilineend korkotasoilla on yleensd enemmén
tavoitteita, joten pdéittdjien tulisi antaa enemméin huomiota ylivelkaantumista ehkdiseviin
vélineisiin. Nditd ylivelkaantumista ehkdisevid tyovilineitd ei kuitenkaan ole vield tutkittu tarpeeksi

ja paras tyoviline saattaakin vield puuttua. (Jokivuolle ym. 2014, 14.)
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3 ASUNTOMARKKINOIDEN YHTEYDET MAKROTALOUTEEN

Asuntomarkkinoilla ja erityisesti asuntojen hinnoilla on suuria vaikutuksia kansantalouteen.
Kotitalouksien varallisuudesta huomattava osa koostuu asuntovarallisuudesta. Asumiskulut ovat
my6s merkittivd osa kotitalouksien kokonaiskulutusta, sekd asuntojen hinnat vaikuttavat
kotitalouksien muuhun kulutuskdyttdytymiseen. Asuntokannan kokonaisarvo on useissa maissa
huomattavan suuri verrattaessa bruttokansantuotteeseen. Esimerkiksi Yhdysvaltojen asuntokannan
kokonaisarvon on arvioitu vuonna 2009 olevan 16 500 miljardia dollaria, joka on 117 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Suomessa asuntokannan arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen oli vuonna
2009 vield enemmin. Kokonaisarvo oli noin 385 miljardia euroa eli 225 prosenttia

bruttokansantuotteesta. (Oikarinen 2011, 128.)

Asuntojen hintasyklit ja luottosyklit tapahtuvat usein samanaikaisesti. Asuntojen hinnoilla ja
luotonannolla on tutkimuksissa havaittu olevan kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde. Asuntojen
hinnat vaikuttavat luotonantoon monen vaikutuskanavan kautta, joita tarkastellaan luvussa 3.1.
Kotitalouksien kasvanut velkaantuneisuus aiheuttaa rahoituslaitoksille luottotappioiden riskid, jotka
toteutuessaan saattavat johtaa luottokriisiin ja siitd aiheutuvaan taantumaan. Velkaantuneisuuden
vaikutuksia kulutuskysyntddn ja bruttokansantuotteeseen kisitellddn luvussa 3.2. Asuntojen
hintojen alenemisen vaikutukset riippuvat kotitalouksien rajakulutusalttiudesta varallisuuteen.

Rajakulutusalttiuteen ja sen vaikutuksista kysyntdén tehdédn katsaus luvussa 3.3.

3.1 Asuntojen hintojen vaikutus lainamarkkinoihin

Asuntojen hinnoilla ja luottokannalla on useissa tutkimuksissa havaittu olevan voimakas
positiivinen korrelaatio. Niilld on my6s merkittdvid vaikutuksia makrotalouden sykleihin. Goodhart
ja Hofmann (2007) ovat tunnistaneet kolme vaikutuskanavaa, joiden kautta asuntojen hinnat
vaikuttavat kotitalouksien luottokantaan. Ensimmaéinen on asunnon vakuusarvovaikutus. Asuntojen
hintojen nousun seurauksena myds asuntojen vakuusarvo nousee. Korkean vakuusarvon
seurauksena on asunnon omistavien rahoitusrajoitteisten kotitalouksien mahdollista ottaa suurempia
lainoja. Tami aiheuttaa sen, ettd yllattdvélld asuntojen hintojen laskulla saattaa olla huomattavia
vaikutuksia kotitalouksien lainarajoitteisiin ja se on myds suuri riskitekijd koko rahoitussektorin

kestidvyydelle. (Oikarinen 2011, 129.)
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Toinen vaikutuskanava on asuntojen hintojen nousun vaikutus pankkien taseisiin, mikéd lisda
lainatarjontaa ja lO0ysentdd lainarajoitteita. Pankkien omistuksessa olevan asuntovarallisuuden
arvonnousu, ja my0s vakuusarvojen nousun seurauksena aiheutuneen asuntolainakannan

arvonnousu, lisddvit pankkien mahdollisuuksia myontda enemmaén lainaa. (Oikarinen 2011, 129.)

Kolmas vaikutuskanava on asuntojen hintamuutosten vaikutus lainakysyntdén. Asuntojen
hintamuutoksilla on vaikutuksia kotitalouksien pysyviistulon tasoon. Asuntovarallisuuden arvon
nousu kannustaa kotitalouksia kuluttamaan enemmain nykyhetkelld, jotta kulutusvirrat tasaantuisivat
yli elinkaaren. Kulutuksen tasaaminen saattaa vaatia kotitalouksilta lainanottoa. (Oikarinen 2011,

129-130.)

Rahoituksen saatavuus on helpottunut viime vuosikymmening, jolloin rahoitusrajoitteiset
kotitaloudet ovat kasvattaneet asuntojen kysyntdd ja hintoja. Elinkaarimalli korostaa erityisesti
nuorten rahoitusrajoitteiden aiheuttamia vaikutuksia asuntojen hintadynamiikkaan. Asuntojen
hintojen noustessa myds rahoitusrajoitteisten lainansaantimahdollisuudet paranevat, mika
entisestddn voimistaa asuntojen hintojen nousua. Tdméd vuorovaikutus voi synnyttdd voimistuvia
syklejd. On havaittu, ettd asuntojen hintasyklit ja luottosyklit usein tapahtuvatkin samanaikaisesti.

(Oikarinen 2011, 130.)

Asuntojen hintojen nousun ja lainanannon sykli voi alkaa myos lainamarkkinoiden puolelta.
Lainojen maturiteettien piteneminen ja omarahoitusosuuksien pieneneminen ldysentdd
rahoitusrajoitteita sekd lisddvat asuntojen kysyntdd. Kasvaneesta kysynndstd seuraa asuntojen
hintojen nousu. Vuorovaikutuksen aiheuttama sykli voi toimia myds padinvastoin, jolloin asuntojen
hintojen madaltuessa luotonanto védhenee tai toisinpdin luotonannon véhentyminen aiheuttaa
asuntojen hintojen madaltumisen. Asuntojen hintapiikin jdlkeen asuntojen hintojen palautuminen
kestdville fundamenttitasolle saattaa vaatia ylireagointia alaspdin. Néin tapahtui esimerkiksi
Suomessa 1990-luvun alun laman aikoihin. (Oikarinen 2011, 130.) Luvun 2.2 kuviosta 5 ndhdéén,

ettd Suomessa asuntojen nimellishinnat 1dhes puolittuivat 1990-luvun alussa.

Hintapiikkid seuraava asuntojen hintojen pudotus saattaa lisdta pankkien luottotappioita ja heikentda
ndin koko pankkijdrjestelmdn vakautta. Voidaankin olettaa, ettd asuntojen hintojen nousu
fundamenttiarvostaan kasvattaa pankkien odotettujen tulevien luottotappioiden maardd. Asuntojen
hintojen nopea kasvu ei kuitenkaan valttdméttd tarkoita, ettd hinnat ovat nousseet

fundamenttitasonsa yli. (Oikarinen 2011, 130-131.)
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Lainakannan ja asuntojen hintojen vélinen kaksisuuntainen vuorovaikutussuhde on havaittu useissa
empiirisissd tutkimuksissa. Muun muassa Goodhart ja Hofmann (2007) 16ysivdt vahvan
vuorovaikutussuhteen 18 teollisuusmaan aineistolla. Suomessa vuorovaikutussuhde on ollut
havaittavissa vasta 1980-luvulta ldhtien, kun rahoitusmarkkinat vapautuivat. Tétd ennen lainananto

oli vahvasti sddnneltyd, miké loi lainamarkkinoilla ylikysynnén. (Oikarinen 2011, 131.)

3.2 Kotitalouksien velkaantuneisuuden vaikutukset

Yhdysvalloissa on havaittu kotitalouksien velkaantuneisuuden miédrdn vaikuttavan talouden
taantuman ankaruuteen. Mian ja Sufi (2010, 1) ovat tutkineet yhdysvaltojen aineistolla
kotitalouksien velkaantuneisuuden vaikutuksia taantuman kovuuteen. Yhdysvaltojen eri piirikuntien
tapauksista on huomattu, ettd kotitalouksien velkaantuneisuus vuonna 2006 on ollut ennakoiva

tekijd vuosien 2007-2009 taantuman kovuuteen.

Yhdysvalloissa kotitalouksien velan suhde bruttokansantuotteeseen nousi vuonna 2007 uuteen
enndtykseen sitten 1930-luvun suuren laman. Niissd piirikunnissa, joiden kotitalouksien
velkaantuneisuuden kasvu oli suurta vuosina 2002-2006, alkoi kestokulutushyddykkeiden
kysynndssd jyrkkd lasku vuoden 2006 kolmannella kvartaalilla. Virallisesti taantuma alkoi
Yhdysvalloissa vuoden 2007 viimeiselld kvartaalilla, eli vuotta my6hemmin. Piirikunnissa, joissa
velkaantuneisuuden kasvu oli korkeampaa, taantuma alkoi aikaisemmin sekd taantumasta tuli
syvempi. Esimerkiksi velkaantuneisuuden kasvun ylimmain desiilin piirikunnissa kotitalousluotoista
aitheutuneet luottotappiot kasvoivat 12 prosenttiyksikkodd ja asuntojen hinnat laskivat 40 prosenttia
vuosien 2006-2009 vililld. Samalla aikavélilld velkaantuneisuuden kasvun alimman desiilin
piirikunnissa luottotappiot kotitalousluotoista kasvoivat vain 3 prosenttiyksikkod ja asuntojen hinnat

jopa nousivat 10 prosenttia. (Mian & Sufi 2010, 1-2.)

Yhdysvalloissa BKT:n osatekijoistd ensimmadisind laskivat vuonna 2007 ja vuoden 2008 alussa
pysyvit asuntoinvestoinnit ja kestokulutushyddykkeet, eli ne, jotka ovat eniten riippuvaisia
velkarahoituksesta. Samanlainen tilanne, kuin luottotappioiden kasvussa ja asuntojen hintojen
muutoksissa, oli havaittavissa my0s esimerkiksi automyynnissd ja asuntorakentamisessa. Vuoden
2008 kolmannen kvartaalin aikana velkaantuneisuuden kasvun ylimmén desiilin piirikunnissa

automyynti laski ldhes 40 prosenttia verrattuna vuoteen 2005. Alimman desiilin piirikunnissa
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automyynti puolestaan kasvoi ldhes 20 prosenttia. Uusien asuntojen rakennuslupien mééra
puolestaan laski vuosien 2005-2008 valilld korkean velkaantuneisuuden piirikunnissa 150
prosenttia ja matalan velkaantuneisuuden piirikunnissa vain 50 prosenttia. (Mian & Sufi 2010, 1—

2)

Laajoissa pitkén aikavélin tutkimuksissa on myds havaittu, ettd korkea yksityisen sektorin
velkaisuus aiheuttaa syvempié ja pitkdaikaisempia taantumia. Talloin taantumasta palautuminen on
hitaampaa. (Jorda, Schularick & Taylor 2011, 22.) Luottokannan voimakkaalla kasvulla on
suuremmat vaikutukset finanssikriisistd aiheutuneisiin taantumiin kuin tavallisiin taantumiin.
Normaalisti  bruttokansantuotteen palautuminen finanssikriisid edeltdneelle tasolle kestid
keskiméérin viisi vuotta ja tavallisissa taantumissa se kestdd keskiméérin kaksi vuotta.
Finanssikriisin jdlkeisessd taantumassa BKT laskee keskimiddrin 3 prosenttia aikaisemmasta
huipustaan ja tavallisissa taantumissa vain 1,5 prosenttia. Korkea velkaisuus syventdd merkittavisti
BKT:n laskua molemmissa tapauksissa. Finanssikriisien jélkeisissd taantumissa korkea velkaisuus
aiheuttaa BKT:n alenemiseen jopa 2 prosenttiyksikon negatiivisen lisdvaikutuksen ja tavallisissa

taantumissakin vaikutus on yhden prosenttiyksikon verran. (Jorda ym. 2011, 31.)

Korkea velkaisuus vaikuttaa merkittavisti my0s reaali-investointien supistumiseen taantumassa.
Normaalisti investoinnit laskevat keskimadrin 5 prosenttia tavallisissa taantumissa ja investointien
kasvu alkaa toisen vuoden aikana. Finanssikriisien jdlkeisissd taantumissa investoinnit laskevat
keskiméérin 20 prosenttia ja palautuminen alkaa vasta viidentend vuotena. Korkea velkaisuus
aitheuttaa molemmissa tapauksissa noin 3—4 prosenttiyksikon negatiivisen lisdvaikutuksen
investointeihin. Voidaan huomata, ettd taantuma yhdistettynd korkeaan velkaisuuteen jarruttaa

huomattavasti investointien maaraé. (Jorda ym. 2011, 31.)

Lainan saaminen on yleensd ollut kuluttajille suhteellisen helppoa. Télloin sdilyy taloudessa
tasapainotila, jossa lainanoton ja lainanannon jakauma on vakaa. Odottamaton rahoitusjérjestelmén
shokki voi kuitenkin vaikeuttaa lainansaantia joko tiukentuneiden lainansaantiehtojen tai
kasvaneesta luottoriskistd johtuvien korkeampien riskilisien eli riskipreemioiden kautta. (Guerrieri

& Lorenzoni 2011, 1.)

Lainansaannin kiristyessd eniten velkaantuneet kuluttajat joutuvat vdhentdmiin velkaisuuttaan.
Nédin ollen myos lainanantajien saamiset vidhenevit. Toinen vaikutuskanava lainansaannin

kiristymiselld on varovaiset kuluttajat, jotka lisddvit sdédstdmistddn puskuriksi tulevia shokkeja
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vastaan. Molemmat vaikutuskanavat lisddvét nettoluotonantoa taloudessa, jolloin tasapainokoron on
laskettava, jotta tasapaino siilyisi. Tutkimuksissa on havaittu, ettd koron lasku on ensin jyrkkéa,
jonka jélkeen korko véhitellen nousee saavuttaen uuden alemman steady-state-tilan. Alkuvaiheen
jyrkka koron lasku aiheutuu siité, ettd alkuperdisen varallisuusjakauman alapdin kuluttajat yrittavat
padstd nopeasti sddstdmistavoitteeseensa. Télldin alun nettoluotonannon kasvu on voimakkaampaa,
jolloin koron on laskettava jyrkisti, jotta tasapaino siilyisi. Nettoluotonannon paine vihitellen

hividd ja korko alkaa hiljalleen nousta ylospéin. (Guerrieri & Lorenzoni 2011, 1.)

Ylivelkaantuneet kuluttajat voivat védhentdd velkaantumistaan joko vdhentdmédlldi menoja tai
tyoskentelemélld enemmain. Guerrierin ja Lorenzonin (2011) mallissa ylivelkaantunut kuluttaja seké
viahentdd menoja ettd lisdd tyon tarjontaa. Se, johtaako luottoshokki taantumaan, riippuu ndiden
kahden voimasuhteesta sekd korkoasteen joustavuudesta kulutukseen ja tyon tarjontaan. Guerrieri ja
Lorenzoni (2011, 2) ovat havainneet, ettd kulutus on dominoiva, jolloin kulutuksen védhentyessé
tuotanto laskee. Tiukentamalla luotonsaantia niin, ettd se vdhentdd kotitalouksien velan suhdetta
bruttokansantuotteeseen 10 prosenttiyksikkod, aiheuttaa se tuotantoon yhden prosentin pudotuksen.

(Guerrieri & Lorenzoni 2011, 1-2.)

Kun malliin lisdtddn nimellisid jaykkyyksid, on nimelliskoron nolla-alarajan takia keskuspankki
mahdollisesti kykenemétdon saavuttamaan reaalikorkoa, joka toistaisi joustavien hintojen
allokaation. Nimellisten jaykkyyksien vuoksi aktiivisuus taloudessa madrdytyy pelkéstdén
kuluttajien kysynndn reaktioista. Tilloin nimelliskoron nolla-alarajalla  kotitalouksien
nettosddstimisen paine siirtyy suurempaan tuotannon pudotukseen. (Guerrieri & Lorenzoni 2011,

2)

Kotitalouksilla on normaalisti mahdollisuus luoda monipuolinen sijoitusportfolio investoimalla
likvideihin joukkovelkakirjoihin tai kestohyddykkeisiin, jotka toimivat myds vakuutena. Guerrieri
ja Lorenzoni (2011, 2) esittdd mallin, jossa luottoshokin luonne vaikuttaa joukkovelkakirjojen
riskilisiin ja kestohyddykkeiden kysyntddn. Oletetaan, ettd kestohyodykkeet ovat vdhemmin
likvidejd, jolloin joukkovelkakirjat ja kestohyodykkeet ovat epéatdaydellisid substituutteja.
Luottoshokin jdlkeen nettoluotonottajat ovat pakotettuja alentamaan velkaantumistaan vahentdmalla
kesto- ja kulutushyddykkeiden kysyntdd. Nettoluotonantajat puolestaan varovaisuutensa vuoksi
sddstivit enemmdn  hankkimalla  sekd  joukkovelkakirjoja  ettd  kestohyddykkeité.
Kestohyddykkeiden ostot voivat joko lisddntya tai vdhentyé riippuen ndiden kahden voimasuhteesta

ja luottoshokin luonteesta. Pelkké luotonsaannin rajoittaminen vaikuttaa vain luotonottajiin ldhelld
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rajaa, jolloin luotonantajien puoli dominoi kasvattaen kestohyddykkeiden hankintoja. Shokki
luottojen riskilisiin puolestaan vaikuttaa laajemmin Iuotonottajiin, jolloin kestohyddykkeiden
hankinnat supistuvat. Télloin kulutuksen pudotus on Yhdysvaltojen aineistossa ollut 4 prosenttia ja
vaikutus tuotantoon on ollut suuri. Timé on aiheuttanut tilapdisen shokin, joka on nostanut yhden
vuoden lainan riskilisdn 1 prosentista 3,8 prosenttiin. Kulutuksen pienentyminen voi olla jopa 10

prosenttia, jos hinnat ovat jaykkii ja koron nolla-alaraja on sitova. (Guerrieri & Lorenzoni 2011, 2.)

Kotitalouksien velkaantumisaste selittdd my0s tyottomyysasteen suuruutta. Mian ja Sufi (2012, 4)
ovat estimoineet Yhdysvaltojen aineistosta vuosilta 2007-2009, kuinka negatiivinen kysyntdshokki
vaikuttaa tyollisyystasoon. Huomattiin, ettd Yhdysvaltojen eri osavaltioiden kotitalouksien
velkaantumisasteet selittdvdt parhaiten negatiivisen kysyntdshokin aiheuttamaa korkeaa
tyottomyyttd. Eniten luottoshokista kérsineilld osavaltioilla kokonaiskysynndn pudotus on ollut

suurempaa ja titen myos tyottdmyysaste on ollut suurempi. (Mian & Sufi 2012, 4.)

3.3 Asuntojen hintojen vaikutus kulutuskysyntian

Asuntohintojen negatiivisen shokin vaikutukset kotitalouksien kulutukseen riippuvat kotitalouksien
varallisuustasosta. ~ Kotitalouksien  kulutus puolestaan on riippuvainen kotitalouksien
rajakulutusalttiudesta. Tutkimuksissa on havaittu, ettd epdvarmuuden vallitessa taloudessa,
rajakulutusalttius  varallisuudesta  laskee  yhdessd  varallisuuden pienenemisen kanssa.
Rajakulutusalttius varallisuudesta on lainanottajilla korkeampi sdéstdjiin verrattuna. Tdma selittdd
miksi yksityisen sektorin suuri velkataakka on yhteydessd talouden taantumiin. Korkea

kotitalouksien velkaisuus johtaa myds syvempiin talouden taantumiin. (Mian, Rao & Sufi 2013, 1.)

Kotitalouksilla, joilla on epdvarmat tulot ja varallisuusriskid, rajakulutusalttius varallisuudesta
pienenee varallisuuden pienentyessd. Néin ollen téllaisten kotitalouksien kulutusfunktio on
konkaavi varallisuuteen néhden. Rajakulutusalttius varallisuudesta saattaa olla my0ds korkeampi
rahoitusrajoitteisilla  kotitalouksilla. Rajakulutusalttiuden heterogeenisuus merkitsee, etté
varallisuustappioiden jakauma saattaa vaikuttaa aggregaattikulutukseen. Yhdysvaltojen aineistosta
on estimoitu rajakulutusalttiuden olevan keskiméérin 5—7 senttid jokaista asunnon arvon laskevaa
dollaria kohden. Rajakulutusalttius vaihtelee myds hyodykkeen mukaan. Korkein rajakulutusalttius

on kestotavaroilla, kuten autoilla, ja pienin péivittdistavaroilla. (Mian ym. 2013, 2-3.)
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Mian ym. (2013, 3-4) ovat 16ytdneet estimoidulla rajakulutusalttiudella kolme vaikutuskanavaa,
kuinka asuntovarallisuuden arvon aleneminen saattaa vaikuttaa kotitalouden menoihin.
Ensimméiinen on suora varallisuusvaikutus, eli kulutus laskee asuntovarallisuuden laskun
seurauksena. Toinen on epédsuora vaikutuskanava palautteesta, joka saadaan suljetulta
tyollisyyssektorilta. Tamd alentaa erityisesti paikallisesti kulutusta. Kolmas on asunnon
vakuusarvon aleneminen ja siitd johtuvat luottorajoitukset, jolloin kotitalous joutuu mahdollisesti

vihentimédn menojaan saadakseen luottoa.

Rajakulutusalttius saattaa vaihdella merkittdvéasti valtion eri alueiden vélilld. Kun asuntojen arvot
laskevat, alueet joilla on korkea asuntojen luototusaste tai alhainen tulotaso, kokevat suurempia
asuntoluoton rajoituksia ja kyvyttomyyttd hankkia jdlleenrahoitusta kulutukseen alhaisemmilla
korkotasoilla. Néin ollen enemmén velkaantuneilla ja koyhemmill alueilla luotonoton pudotus on
suurempaa. (Mian ym. 2013, 4.) Téstd voidaan péitelld, ettd varallisuusshokin kokonaisvaikutus ei
riipu pelkéstddn varallisuuden menetetystd madrdstd, vaan myo0s siitd, miten menetykset ovat

jakautuneet koko vieston keskuudessa (Mian ym. 2013, 30).
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4 MAKROVAKAUSVALVONTA KANSAINVALISELLA JA SUOMEN
TASOLLA

Viime finanssikriisi opetti, ettd pelkkd mikrotason, eli yksittéisten rahoituslaitosten valvonta, ei riitd
yksinddn estimédin jarjestelmiriskejd toteutumasta. Finanssikriisin seurauksena G20-maiden
pdamiehet  valtuuttivat  Baselin  pankkivalvontakomitean  uudistamaan  Basel II -
vakavaraisuussdadnndston. Ndin sai alkunsa uudistettu ja korjattu Basel III -vakavaraisuussddnndsto,
minkd perusteella kansainvélisesti ja kansallisesti makrovakausvalvontaa suoritetaan. Basel III -
sadanndstd antaa suosituksia ja yleisohjeita kansallisille makrovalvontaviranomaisille erityisesti
koskien pankkien vakavaraisuutta. Yhteinen sddnnostd yhdenmukaistaa pankkien vakavaraisuuden
laskentaa sekd vakavaraisuusvalvontaa kansainvilisesti. (Vauhkonen 2010.) Basel II ja Basel III -

sdadnnostojen keskeinen sisilto kisitellddan luvussa 4.1.

Makrovakausvalvonnan tirkein tehtdvé on jarjestelmiriskien tunnistaminen ja niiden toteutumisen
ehkdiseminen, silld jirjestelmiriskien toteutuminen heikentdisi koko rahoitusjirjestelmid ja
reaalitaloutta. Jarjestelmériskit voidaan riskin aiheuttajan perusteella jakaa suhdannesidonnaisiin ja

pankkien viélisiin rakenteellisiin riskeihin. (Finanssivalvonta 2015c.)

Euroopassa rahoitusjirjestelmén jirjestelmériskien makrovakausvalvontaa hoitaa Euroopan
jarjestelmariskikomitea. Vuoden 2008 finanssikriisi néytti, ettd kansallinen makrovakausvalvonta ei
riitd takaamaan koko Euroopan rahoitusjérjestelmén vakautta. Sen seurauksena vuonna 2011 aloitti
toimintansa Euroopan jérjestelmériskikomitea, joka arvioi rahoitusjdrjestelmdd kokonaisuutena.
Euroalueen jarjestelmériskien valvonnan tehostamiseksi perustettiin vuonna 2014 Euroopan
keskuspankin yhteyteen Euroopan pankkiunionin yhteinen valvontamekanismi. (Euro & Talous 4

2013, 36.)

Euroalueen makrovakauspolititkka on hiljalleen kdynnistymédssd ja uusia makrovakausvéilineitd
otetaan kdyttoon EU:n vakavaraisuusdirektiivin CRD IV tullessa kédytt6on vuonna 2016. EU:n ja
Euroalueen sekd erikseen Suomen tidminhetkisid ja tulevia makrovakausvilineitd kisitelldén

luvussa 4.2.
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4.1 Pankkisiintely

Baselin pankkivalvontakomitea perustettiin vuonna 1974 G10-maiden keskuspankkien johtajien
toimesta. Vuosina 2009 ja 2014 komitean jdsenistd laajentui ja kasittdd tdlla hetkelld 29 maan
keskuspankin tai pankkivalvontaviranomaisen johtajat. Pankkivalvontakomitean tehtévind on antaa
suosituksia ja yleisohjeita erityisesti koskien pankkien vakavaraisuutta. (Basel Committee on

Banking Supervision 2014, 1.)

4.1.1 Basel I1

Ensimmadinen Basel I -vakavaraisuussdannosto otettiin Suomessa kayttoon vuonna 1988. Seuraavan
Basel II -sddnnoston kayttdonotto tapahtui vuonna 2004. Uusimman Basel III -sdédnndston
kayttoonotto alkoi EU:ssa 1.1.2014 tiettyjen siirtymédsddnndsten mukaisesti. Basel III -sddnnosto
pohjautuu Basel II -sddnndstdon sen puutteita korjaten sekd luoden uusia sddntelyinstrumentteja.
Basel II -sddannostossd oli suuria puutteita, mikd johti vuonna 2008 alkaneeseen finanssikriisiin ja

meinasi romahduttaa koko kansainvilisen pankkijérjestelman. (Vauhkonen 2010, 21-22.)

Basel III pohjautuu vahvasti Basel II -sddannostoon. Siksi késittelen tdssd Basel II -
vakavaraisuussddnnoston keskeisimmén siséllon ja rakenteen. Basel II -sddnndstd perustuu
kolmeen toisiaan tdydentdvadn pilariin. Kuviossa 6 pilari 1 siséltdd vihimmaispddomavaatimuksen
laskennan, pilari 2 siséltdd omien varojen riittdvyyden kokonaisvaltaisen arvion, ja pilari 3 siséltaa

julkistamisvaatimukset. (Vauhkonen 2010, 22.)
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Basel Il -vakavaraisuussaannosto

Padoman Valvontaprosessi Raportointivaatimukset /
vahimmaisvaatimus > 8 % Markkinakuri
Pilari 1 Pilari 2 Pilari 3

KUVIO 6. Basel II -vakavaraisuuskehikko (Basel Committee on Banking Supervision 2004, 6).

Basel II -sddanndston tirkein on pilari 1. Se médrittelee kuinka paljon omia varoja pankilla on oltava
kattamaan luottoriskit, markkinariskit ja operatiiviset riskit. Pankilta vaadittavan oman pddoman
suuruus luottoriskid vastaan riippuu luottoriskillisten tase-erien suuruudesta ja riskipitoisuudesta
sekd pankin kayttdmistd riskid vidhentdvistd vakuuksista, takauksista, luottojohdannaisista ja
nettoutuksesta. Tase-erien riskipitoisuuksien laskemiseen pankki voi kéyttdd kaavamaista
standardimenetelmid tai pankkivalvojan luvalla sisdiseen laskentaan perustuvaa menetelméi.
Sisdisessd laskennassa pankki kéyttdd omia sisdisid luottoluokituksiaan ja luottohistoria-aineistoja
laskennassa kéytettdvien parametrien madrittimiseen. Téatd kayttdvat hyodyksi 1dhinnd suuret
finanssilaitokset, joilla on monimutkaiset taloudelliset rakenteet. Markkinariskin ja operatiivisen
riskin pddomavaatimukset madrittyvat samalla tavalla kuin luottoriskin, eli néitd riskeja sisdltdvien
tase-erien suuruudesta ja riskipitoisuudesta. Pddomavaatimus saadaan laskettua kaavan 1

mukaisesti. (Vauhkonen 2010, 22.)

omat varat
(luottoriskipainotetut saamiset+
markkinariskipainotetut saamiset+toimintariskipainotetut saamiset)

= 8 %. (1)

Basel II -vakavaraisuusvaatimus (Vauhkonen 2010, 22).

Muilla riskilajeilla ei ole pddomavaatimuksia, mutta valvojan tulee pilarin 2 arviossa varmistaa, ettd
pankilla on aina vaadittu méérd omia varoja kaikkiin olosuhteisiin. Tama edellyttda, ettd pankilla on
riittdvasti pddomapuskuria yli pilarissa 1 esitetyn vihimmaistason, jolla se pystyy kattamaan pilariin

2 sisdltyvdt muut pankkitoiminnan riskit ja suhdannevaihteluiden aiheuttaman makrotaloudellisen
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riskin. Ndin ollen vakavaraisuussuhteen tulee kédytdnnossd olla suurempi kuin 8 %. (Vauhkonen

2010, 23.)

4.1.2 Basel 111

Vuoden 2008 finanssikriisin alkaessa pankeilla saattoi olla laadukasta omaa pddomaa vain 2 %
suhteessa riskipainotettuihin saamisiin. Finanssikriisid edeltdneind vuosina omien varojen
hyvaksymiskriteereitd oli kevennetty, ja suuri osa ndisti muista varoista ei ollut tosiasiassa
kéytettdvissd pankkien tappioiden kattamiseen. Pankit myds hyddynsivét vakavaraisuussdintelyn
aukkoja, silld useita riskilajeja vastaan ei juurikaan vaadittu omia varoja. Pankit muun muassa
siirsivdt monimutkaisia ja epélikvidejd rahoitusinstrumentteja luottosalkuistaan kaupintasalkkuihin,
koska kaupintatarkoitusta vastaan vaadittiin vain vdhdn omaa pddomaa. Suuri osa ndistd oli
strukturoituja arvopaperistettuja rahoitusinstrumentteja, joiden luotto- ja likviditeettiriskit

aliarvioitiin. (Vauhkonen 2010, 21.)

Riskejd my0Os nédenndisesti siirrettiin  taseen ulkopuolisiin erillisiin  yhtidihin, jolloin
vakavaraisuusvaatimukset kevenivét, vaikka riskit tosiasiassa sdilyivétkin pankeilla. Pankit myo6s
lisésivat lyhytaikaista rahoitustaan, mikd kasvatti pankkien maksuvalmiuskriisin riskid. Tuolloin ei
kansainvélistd maksuvalmiussdintelyd ollut vield olemassa. Finanssikriisin puhjettua G20-maiden
padmiehet valtuuttivat Baselin pankkivalvontakomitean uudistamaan pankkien

vakavaraisuussddnndstod, jolloin sai alkunsa Basel III -sdé@nndstd. (Vauhkonen 2010, 21-22.)

Basel III -sdénndstdssd vakavaraisuusvaatimuksia kiristettiin tiukentamalla omien varojen
laatuvaatimuksia, kasvattamalla riskipainotettuja saamisia ja korottamalla
vihimmadisvakavaraisuussuhteen tasoa. Keskeisimmit tavoitteet uudella sdé@nndstolld ovat pankkien
kriisinsietokyvyn parantaminen ja jdrjestelmiriskin pienentdminen. Uudessa sddnndstdssd on
edelleen 8 prosentin oman pddoman vaatimus suhteessa riskipainotettuihin saamisiin, mutta omien
varojen laatuvaatimukset kiristyivdt. Laatuvaatimuksia kiristettiin, koska kaikki pankkien omat
varat eivit ole yhtd likvidejd. Basel IIl:n vakavaraisuuslaskennassa omat varat jaectaan kolmeen
ryhméén: rajoituksettomiin ensisijaisiin omiin varoihin, rajoituksenalaisiin omiin varoihin ja

toissijaisiin omiin varoihin. (Vauhkonen 2010, 23.)
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Naéistd rajoituksenalaiset omat varat ovat laadukkaimpia ja pysyvimpid varoja, ja niiden tulee olla
kiytettdvissd odottamattomien tappioiden tilanteessa. Tillaisia varoja ovat esimerkiksi
osakepddoma, rahastot ja kertyneet voittovarat. Rajoituksetonta ensisijaista pddomaa ei koskaan
makseta takaisin, ei kokonaan edes konkurssitilanteessa. Toissijaiset omat varat ovat
pysyvyydeltddn heikkolaatuisimpia omia varoja. Ne kattavat pankin tappioita konkurssitilanteessa.
Tallaisia varoja ovat muun muassa debentuurilainat ja kiyvén arvon rahasto. (Vauhkonen 2010, 23—

24.)

Kuviossa 7 on esitetty pankin uudet pddomavaatimukset. Pankkien rajoituksettomien ensisijaisten
omien varojen vihimmaismaari kasvoi Basel II -sddnndston 2 prosentista nykyiseen 4,5 prosenttiin.

Myos kaikkien ensisijaisten omien varojen vihimmaisméadri kasvoi 4 prosentista 6 prosenttiin.

Basel III -sddannosto toi lisdksi kaksi pddomapuskuria, yleisen pddomapuskurin ja vastasyklisen
padomapuskurin. Yleinen pddomapuskuri on 2,5 prosenttia, joka pankin tulee normaalisti tayttaa.
Siini ei kuitenkaan ole omien varojen ehdotonta alarajaa ja pankit voivat kéyttdd pddomapuskureita
tappioiden kattamiseen. Kuitenkin, jos pddomapuskuri alittaa 2,5 prosentin tavoitetason, estyy
pankin voitonjako kunnes tavoitetaso jilleen saavutetaan. Ndin pystytddn estdmidin pankkien

litallinen osingonjako ja bonusten jakaminen kriisitilanteessa. (Vauhkonen 2010, 24-25.)
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EU:n vakavaraisuusdirektiiviin ja -asetukseen perustuvat
pankkien uudet vakavaraisuusvaatimukset
suhteessa riskipainotettuihin saamisiin

Valvojan asettama

--0-2%"* isdpddomavaatimus muiden
Pilarin 2 pankkikobtaisten riskien
vaatimis 0-5 kattamiseksi

- T U= (+

1
| Lisdydinpidomavaatimus:
+ systeemisesti merkittivit

iirjesicla | pankit ja rakenteelliset riskit

Suurin seurgabista:

)
- =)= of % . e e . .
‘ . 0-2.5 % Ylimddrdinen barkinnanvarainen
Vastasyklinen-prdioma- ydinpddomapuskurivaatimus,
vaatimus _| jos luotonanto liiallista
== 2,506 5 o .
Kiinted ¢ Yiimddrdinen ydinpddomapuskuri
lisipiddomavaatims pankin tappioiden kattamiseksi
— 2%
Toissijaiset
omat varat 159
—— == .5
Muut ensisijaiset ?
omat varat —_ 459 Vihimmdispadomavaatimus **

Ydinpiidoma

* Libtikobhtaiset ylirajat (voivat olla tasoltaan suuremmat).

** Kahdeksan prosentin suuruisesta vihimmadispddomasta

vihintiin 4,5 prosenttiyksikkid tulee olla ydinpidomaa, enintiiin 1,5
prosenttiyksikkiid muita ensisijaisia omia varoja ja eninfidin

2 prosenttiyksikkda toissijaisia omia varoja.

KUVIO 7. Basel III pddomavaatimukset (Euro & Talous 2013, 37).

Basel III -sddnndstd toi mukanaan pankkien maksuvalmiuteen sekd varainhankintaan liittyvda
sdadntelyd. Maksuvalmiusvaatimus edellyttdd pankkien pitdvin taseissaan riittdvisti likvidejd varoja.
Néiden varojen tulee olla riittdvd kattamaan 30 pédivdn pituinen likviditeettikriisi, jos pankille
syntyy voimakas lyhytaikaisten velkaerien ulosvirtaus. Likvideihin varoihin hyviksytdan kdteinen
raha, keskuspankkireservit, valtion ja muiden julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemat tai takaamat
korkealaatuiset arvopaperit ja luokituksiltaan véhintddn AA-tasoa olevat katetut joukkolainat seka
ei-rahoitusyritysten litkkeeseen laskemat joukkovelkakirjat. Ndiden katettujen joukkolainojen ja
yritysten joukkovelkakirjojen osuus saa olla enintdén 40 prosenttia pankin likvideistd varoista, sekd
nditd likvidejd varoja tulee olla sitd enemmédn mitd enemmén pankilla on lyhyitd velkaerié.

(Vauhkonen 2010, 27.)

Monia rahoituskriisejd on edeltdnyt pankkien lyhytaikaisen velkarahoituksen liiallinen kasvu.
Lyhytaikaisia talletuksia ja lyhytaikaista velkarahoitusta muunnetaan pitkdaikaisiksi lainoiksi, eli
suoritetaan maturiteettitransformaatio. Maturiteettitransformaatiosta voi kuitenkin tulla liiallista ja
litan nopeata, miké johtaa liialliseen luotonantoon ja varallisuushintojen nopeaan kasvuun. Tadma

pyritddn estdd pankeille asetetun pysyvdn varainhankinnan vaatimuksen avulla. Uusien
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varainhankinnan vaatimusten tavoitteena on, ettd pankit rahoittaisivat pitkdaikaisen luotonantonsa

riittdvan pitkdaikaisella rahoituksella. (Vauhkonen 2010, 27.)

4.2 Jarjestelmiriskit

Suoritettaessa ~ makrovakausvalvontaa  arvioidaan  rahoitusjdrjestelmdd  kokonaisuutena.
Jarjestelmariskien tunnistaminen on tidrkein makrovakausvalvonnan tehtdvistd, koska riskien
toteutuminen heikentéiisi huomattavasti koko rahoitusjirjestelmié, reaalitaloutta ja hyvinvointia.
Jarjestelmariskit voivat syntyd monesta eri syystd. Esimerkiksi luottosuhdanteiden yhteydessi voi
rahoitusmarkkinoille syntyd merkittivid epdtasapainoja, jotka purkautuessaan aiheuttavat isoja
negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun ja varallisuuteen. Jarjestelmairiskit voivat syntyd myds
rahoitusjirjestelmén toisiinsa liittyvistd rakenteellisista erityispiirteistd ja haavoittuvuuksista, jotka

suurentavat riskien toteutumisen todennakdisyytti ja kustannuksia. (Finanssivalvonta 2015c.)

Jarjestelmariskit voidaan jakaa suhdannesidonnaisiin ja rakenteellisiin. Suhdannesidonnaisia
jarjestelmariskejd ovat muun muassa lainanannon ja yksityisen sektorin velkaantumisen liiallinen
kasvu noususuhdanteessa. Rakenteelliset jdrjestelmiriskit ovat puolestaan pidempiaikaisia ja
muodostuvat esimerkiksi rahoituslaitosten yhteisistd riskikeskittymistd tai rahoituslaitosten
laheisistd kytkoksistd toisiinsa, jolloin mahdollinen rahoitusmarkkinahiirid pédsee levidmééin
nopeasti rahoitusjdrjestelmdssd. Rakenteellinen jérjestelmériski voi muodostua myods yksittdisestéd
rahoituslaitoksesta, jos sen merkitys koko rahoitusjirjestelmélle on huomattavan suuri.

(Finanssivalvonta 2015b.)

4.2.1 EU:n ja euroalueen makrovakausvilineet

Vuoden 2008 finanssikriisistd néhtiin, ettd rahapolitiikan tavoitteena oleva hintavakaus ja
pankkeihin kohdistuva rahoitusvalvonta ei takaa rahoitusjérjestelmén vakautta. Kriisi kdynnisti
my6s euroalueella makrovakautta vahvistavaa toimintaa, jolla pyritddn vdhentdmiidn
rahoitusjirjestelmien riskejd. Vastasyklisen makrovakauspolitiikan tavoitteena on ollut hillitd
luotonannon ja velkaantumisen liiallista kasvua noususuhdanteessa eli rahoitusjirjestelméin

suhdanteita voimistavia taipumuksia. (Euro & Talous 4 2013, 35.)
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EU:n rahoitusjérjestelmidn makrovakauden valvonnasta vastaa Euroopan jirjestelmariskikomitea
(European Systemic Risk Board, ESRB). Komiteassa toimivat keskuspankit yhteistyossa
kansallisten pankkivalvojien kanssa. Sen pédasiallinen tavoite on estdd rahoitusvakauteen
kohdistuvien jirjestelmariskien syntymista sekéd lieventdd niiden vaikutuksia makrotalouden kehitys
huomioon ottaen. Euroopan jérjestelmiriskikomitean tehtdvdnd on merkityksellisen tiedon
kerdaminen ja analysointi, seké jirjestelmériskejd havaitessaan varoitusten ja suositusten antaminen

ja jatkotoimien seuranta. (Finanssivalvonta 2013.)

Euroopan jérjestelmiriskikomitean ei ole wuskottu riittivdn yksinddn valvomaan Euroopan
finanssimarkkinoita. Euroalueen makrovakauspolitiikka sai vahvistuksen 4.11.2014, kun uusi
Euroopan pankkiunionin yhteinen valvontamekanismi (Single Supervisory Mechamism, SSM)
aloitti toimintansa. Euroopan keskuspankki (EKP) sai tdlloin oikeuden tiukentaa maakohtaisia
vastasyklisid ~ pddomapuskurivaatimuksia ja  muita  vakavaraisuusdirektiiviin  sisdltyvid
makrovakausvilineitd yli kansallisten viranomaisten asettaman tason. (Euro & Talous 4 2013, 36.)
Pankkiunionin yhteisen valvontamekanismin valvontatyoti hoitaa EKP:n
pankkivalvontaorganisaatio yhteisty0ssd kansallisten pankkivalvojien kanssa, kuitenkin niin, ettd

EKP:114 on vetovastuu (Finanssivalvonta 2015¢).

Euroalueen makrovakausvilineet kohdistuvat sddtelemédédn pankkien vakavaraisuutta ja
maksuvalmiutta. EU:ssa niistd sdddetddn vakavaraisuusdirektiivissd ja -asetuksessa. Vuonna 2016
kaikissa EU-maissa tulee kéyttoon EU:n vakavaraisuusdirektiivi CRD IV. Direktiivi siséltda
pankeille tarvittaessa asetettavan muuttuvan lisdpddomavaatimuksen eli  vastasyklisen

padomapuskurin. (Euro & Talous 4 2013, 36.)

Vastasyklinen pddomapuskurivaatimus tulee vakavaraisuusdirektiivin myotd kayttoon kaikille
euromaille. Direktiivin siirtyméaikataulun mukaisesti jasenmaiden pankeille voidaan vuonna 2016
tarvittaessa asettaa véhintddn 0,625 prosentin suuruinen vastasyklinen pddomapuskurivaatimus
suhteessa pankin riskipainotettuihin saamisiin. Vuosittain tasoa voidaan nostaa 0,625
prosenttiyksikolld siten, ettd vuonna 2019 jidsenmaiden tulee tarvittaessa voida nostaa
padomapuskurivaatimus 2,5 prosentin suuruiseksi. Lisdpddomapuskurivaatimus on tdytettdva

rajoituksettomilla ensisijaisilla varoilla. (Euro & Talous 4 2013, 36.)

Vastasyklisen pddomapuskurin suuruudesta ja kaytostd pééttdvit kansalliset makroviranomaiset.

Padomapuskurivaatimus on mahdollista asettaa myos nollaan, ja sitd voidaan tarvittaessa tiukentaa
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lahinnd silloin, kun luotonanto yksityiselle sektorille kasvaa poikkeuksellisen voimakkaasti.
Puskurivaatimusta voidaan myos purkaa, jos luotonannon kasvuvauhti tasaantuu. (Euro & Talous 4

2013, 36.)

Euroalueen yhteinen kriisinratkaisumekanismi (Single Resolution Mechanims, SRM) puolestaan
aloittaa toimintansa tdydellisesti vuoden 2016 alussa. Sen perustana on euroalueen kansallisia
lainsdddéantdjd yhdenmukaistanut kriisinratkaisudirektiivi. Kriisinratkaisumekanismin tehtivéni on
selvittdd pankkien tulevat ongelmatilanteet ja 10ytd4d rahoitusmarkkinoiden kannalta paras
mahdollinen lopputulos. Se mahdollistaa muun muassa suurten ja kansainvilisten ongelmapankkien
toimintojen alasajon ilman, ettd siitd aiheutuu héiriotd rahoitusjirjestelmén vakaudelle. Niin ollen
riskin ja vastuun pankkien ongelmista kantavat ensisijaisesti omistajat ja velkojat, eikd usein
pelastusoperaatioista kérsineet veronmaksajat. Yhteinen kriisinratkaisumekanismi toimii ainoastaan
euromaiden vilisissd pankkiongelmissa, eiki siitd ole ratkaisua pankkiunionimaiden ulkopuolella

toimintaa harjoittavien pankkien ongelmiin. (Euro & Talous 5 2014, 61.)

4.2.2 Suomen makrovakauspolitiikka

Suomen uusi makrovakauspolitiikka on vasta kdynnistymidssd. Se perustuu Euroopan uuteen
pankkilainsdddantoon, sekd sitd Suomessa toteuttavaan 2014 voimaan tulleeseen luottolaitoslakiin.
Luottolaitoslain myo6td  Finanssivalvonta on saamassa kéyttoonsd rahoitusjirjestelméin
jarjestelmiriskien estimiseen ja lieventdmiseen tarkoitettuja makrovakausvilineitd. (Euro & talous

52014, 62.)

Suomen Pankki ja Finanssivalvonta kehittivdt yhteistyond makrovakausanalyysidén vuonna 2014.
Tdmad analyysi toimii pohjana suhdanneluonteisten jérjestelmériskien ja makrovakausvélineiden
vaikutusten arvioinnissa sekd vilineiden kéyttopdatoksissd. Kehitetty makrovakausanalyysi
keskittyy ensisijaisesti asuntomarkkinoiden jdrjestelmiriskeihin sekd niiden pienentdmiseen

soveltuviin vélineisiin. (Euro & talous 5 2014, 63.)
Suhdanneluonteisten jérjestelmariskien ehkdisemiseksi Finanssivalvonta tekee vuoden 2015 alusta
alkaen neljdnnesvuosittain péddtdksen muuttuvan lisdpddomavaatimuksen eli vastasyklisen

pddomapuskurin  asettamisesta. Lisdpddomavaatimus on ensisijainen makrovakausviline
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suhdanneluonteisiin  jdrjestelmériskeihin. Luottolaitoslain mukaisesti Finanssivalvonta arvioi
valtiovarainministerion ja Suomen Pankin kanssa onko lisdpddomavaatimusta tarpeen asettaa tai
muuttaa. Lisdpddomavaatimuksen asettamisen perustana on ensisijaisesti luottokannan ja
bruttokansantuotteen vilisen suhteen muutokset pitkdaikaisesta kehityksestddn. (Euro & talous 5
2014, 62-63.) Se ohjaa luottolaitoksia parantamaan riskinsietokykyddn luottosyklin
noususuhdanteessa. Laskusuhdanteessa lisdpddomavaatimusta voidaan puolestaan lieventda
hillitdkseen luottolaitosten luottokannan supistumista. Lisdpadomavaatimus voidaan suomalaisille
luottovastuille asettaa vilille 0-2,5 prosenttia riskipainotettujen saamisten méaérdsti ja se on
taytettdva ydinpddomalla. Lisdpddomavaatimus on luottolaitoskohtainen vastuiden maantieteellisen
jakauman perusteella. Se tulee normaalisti tdyttdd 12 kuukauden kuluttua piaitoksestd, ellei

Finanssivalvonta piiti tiukemmasta voimaantuloaikataulusta. (Finanssivalvonta 2015b.)

Finanssivalvonta voi lisdksi asettaa vuosittain kansallisesti merkittdville pankeille vield oman
lisdpddomavaatimuksen vuoden 2016 alusta ldhtien. Tdma merkittdvan pankin puskuri parantaa
niiden luottolaitosten riskinsietokykyé, joiden maksukyvyttomyydellé tai muulla toiminnan héiriolla
olisi todennikoisesti koko kansallisen rahoitusjirjestelmén vakautta uhkaava vaikutus. Merkittivin
pankin lisdpddomavaatimus voidaan asettaa vilille 0—2 prosenttia riskipainotettujen saamisten
madristd ja se on myos tiytettdvd ydinpddomalla. Luottolaitosten tulee tiyttdd se 6 kuukauden

kuluttua paitoksestd. (Finanssivalvonta 2015b.)

Finanssivalvonnalla on my6s oikeus EU:n vakavaraisuusasetuksen perusteella asettaa kerran
vuodessa kiinteistovakuudellisten luottojen vakavaraisuusvaatimuksiin riskipainoja lisddvid
vaatimuksia. Tallda pyritddn vdhentdmddn asuntomarkkinoilla syntyvid suhdanneluonteisia
jérjestelmdriskejd. (Euro & talous 5 2014, 63.) Korkeammat riskipainot kiinteistovakuudellisilla
luotoilla pienentdd vilillisesti kiinteistomarkkinoiden ylikuumentumisen riskid, koska se lisdd
luottolaitosten kiinteistovakuudellisten luottojen pddomavaatimusta. Riskipainojen kasvattaminen
soveltuu rahoitusvakauden nidkokulmasta sekd luottoriskin standardimenetelméid ettd edistyneitd

luottoriskin vakavaraisuusmenetelmia soveltaviin luottolaitoksiin. (Finanssivalvonta 2015b.)

Finanssivalvonta ~saa my0s oikeuden asettaa  asuntoluototusta  koskevan  sitovan
enimmadisluototusasteen, jolla rajoitetaan asuntoluoton méédrdd suhteessa luoton vakuudeksi
annettujen vakuuksien kdypddn arvoon. (Euro & talous 5 2014, 63.) Sitova asuntoluottojen
enimmdisluototusaste ~ ehkdisee  asuntomarkkinoiden  ylikuumentumista,  kotitalouksien

velkaantuneisuuden kasvua ja luottolaitosten asuntoluotonantoon liittyvdd riskid luottosyklin
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noususuhdanteessa. Enimmadisluototusaste on normaalisti 90 prosenttia luoton vakuudeksi
annettujen vakuuksien kéyvéstd arvosta, mutta ensiasunnon ostajilla se on 95 prosenttia.
Finanssivalvonta voi kuitenkin kiristdd enimmaisluototusastetta 10 prosenttiyksikkod, jos
rahoitusvakauteen = kohdistuvat  riskit = kasvavat  poikkeuksellisen  paljon. Talléin
enimmadisluototusaste on normaalisti 80 prosenttia ja ensiasunnon ostajilla 85 prosenttia.
Finanssivalvonta voi my0s rajoittaa muiden kuin esinevakuuksien huomioonottamista
luototussuhdetta laskettaessa. Sitova enimmdisluototusaste ja Finanssivalvonnan valtuudet sen
tiukentamiseen astuvat voimaan 1.7.2016. Luottolaitosten on toteutettava tiukempaa

enimmaisluototusastetta kolmen kuukauden kuluttua paatoksesté. (Finanssivalvonta 2015b.)

Suomessa Finanssivalvonnalle tulee enimmaéisluototusasteen asettamisen myotd kaksoisrooli sekd
pankkien mikrovalvonnasta ettd kansantalouden makrovalvonnasta vastaavana viranomaisena.
Makrovalvojana Finanssivalvonnan tulisi arvioida enimmaéisluototusasteen asettamista pelkéstdin
kotitalouksien velkaantumisen ja asuntomarkkinoiden kannalta. Eika sen tulisi sekoittaa pankkien

mikrovalvontarooliaan makrovalvontaansa. (Alho 2013, 40.)

Finanssivalvonta  tarvitsee =~ Euroopan  keskuspankin  lausunnon  kaikkiin =~ muihin
makrovakausvilineiden kayttopddatoksiin, paitsi enimmadisluototusasteeseen (Finanssivalvonta
2015b). Néin ollen enimmadisluototusaste on ainoa makrovakausviline, jonka kdytostd péadtetdan

pelkdstddn kansallisella tasolla.

Finanssivalvonnan johtokunta toteuttaa makrovakauspoliittiset péddtokset yhteistydssd Suomen
Pankin, valtiovarainministerion sekd sosiaali- ja terveysministerion kanssa. Aikoessaan kayttda
muuta makrovakausvilinettd kuin enimmaisluototusastetta, on Finanssivalvonnan ilmoitettava
aikomuksesta Euroopan keskuspankille ennen pédtostd. Finanssivalvonnan on tilloin myos
ilmoitettava EKP:lle makrovakauteen kohdistuvista riskeistd tai  rahoitusjdrjestelmén
jarjestelmariskeistd. EKP:n vastustaessa makrovakausvilineen kéyttoonottoa, on sen ilmoitettava
siitd Finanssivalvonnalle, jolloin Finanssivalvonnan on otettava EKP:n nikemys huomioon
makrovakausviélineen kdyttoonottopddtoksessddn. Sama menettelytapa, mutta kédnteisesti, koskee
my0s EKP:n suunnitellessa makrovakausvilineen kayttoonottoa. Talloin EKP:n on otettava
kansallisten viranomaisten nidkemys huomioon kayttoonottopditoksessddn. (Finanssivalvonta

2015d.)
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Finanssivalvonnan johtokunta teki ensimméisen makrovakausvilineitd koskevan paitoksensd
16.3.2015. Makrovakauspéitos tehddén aina neljinnesvuosittain. Finanssivalvonta ei padtoksessdin
aseta luottolaitoksille muuttuvaa lisdpddomavaatimusta eikd muitakaan makrovakausvélineitd eli
luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia ja kiinteistovakuudellisiin luottoihin sovellettavia
vihimmaismiirdd korkeampia pddomavaatimuksia. (Finanssivalvonta 2015a, 1.) Padtoksessd ei

otettu kantaa enimmaisluototusasteeseen, silld se astuu voimaan vasta 1.7.2016.

Muuttuvan lisdpddomavaatimuksen asettamisen keskeisin mittari on luottokannan ja
bruttokansantuotteen suhteen poikkeaminen pitkdn aikavélin trendistd. P&aéitoksessddn
Finanssivalvonta (2015a, 2) toteaa, ettd pelkdstddn mittaria mekaanisesti tulkittaessa pitiisi
luottolaitoksille asettaa 0,75 prosentin muuttuva lisdpddomavaatimus. Kuitenkin muut relevantit
mittarit, kuten asuntojen hintojen, luotonannon ja kansantalouden ulkoisen tasapainon kehitys, eivét
ilmennd jdrjestelmiriskien kasvua. Finanssivalvonta my0s ennustaa luottokannan ja

bruttokansantuotteen trendipoikkeaman pienenevén tdné ja ensi vuonna.

Vaimeasta talouskehityksestd johtuen on Suomessa luottokannan kasvu hidastunut huomattavasti.
Heikko talouden tilanne on vdhentdnyt sekd lainanottajien ettd luottolaitosten riskinottohalukkuutta.
Finanssivalvonta (2015a) mainitsee makrovakauspéidtoksessddn, ettd vaikka velkaantuneisuuden
taso on huomattava, on kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu hidastunut. Myos tdiménhetkinen

alhainen korkotaso pienentéd velallisten kotitalouksien velanhoitorasitetta. (Finanssivalvonta 2015a,

1)

Asuntojen reaalihinnat ovat Suomessa télld hetkelld pienoisessa laskusuunnassa, mutta
historiallisesti ne ovat edelleen korkeat. Finanssivalvonta (2015a, 1) arvioi, ettd asuntohintojen
mahdollinen yliarvostus ei ole kuitenkaan liian suuri. Niin ollen Finanssivalvonta ei katso
tarpeelliseksi  asettaa  kiinteistovakuudellisille luotoille vakavaraisuusasetuksen mukaisia

vahimmaismairid korkeampia pddomavaatimuksia.

Finanssivalvonnan (2015a) mukaan Suomen pankkisektorissa on rakenteellisia piirteitd, jotka voivat
vahvistaa rakenteellisten jirjestelmiriskien vaikutuksia niiden toteutuessa. Suomen pankkisektori
on muun muassa hyvin keskittynyttd, voimakkaasti sidoksissa Pohjoismaihin sekd riippuvainen
markkinaehtoisesta varainhankinnasta. Pankkisektorin kokonaisvakavaraisuus on kuitenkin talld
hetkelli ~vahva ja  pankkien riskipainotetut vakavaraisuusasemat ylittdvdt selvisti

viranomaisvaatimukset. Lisdksi Suomen pankeilla on jo ollut vuoden 2015 alusta 14htien voimassa
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kiinted 2,5 prosentin lisdpddomavaatimus, joka on tdytynyt tdyttdd ydinpddomalla.

(Finanssivalvonta 2015a, 2.)
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5 ENIMMAISLUOTOTUSASTEEN KAYTTO

Lainan enimmadisluototusaste (loan-to-value, LTV) lasketaan yksinkertaisimmillaan jakamalla
lainan mddrd lainaa kattavien vakuuksien arvolla. Tdma yksinkertainen laskutapa on kuitenkin
hyvin tulkinnanvarainen ja antaa mahdollisuuden laskea enimmaéisluototusasteen monin eri tavoin.
Laskutapa kdy sellaisenaan vain yksinkertaisimpien laina-vakuus kokonaisuuksien yhteyteen.
(Finanssivalvonta 2012a, 1.) Luvussa 5.1 kasitellddn, mitd vakuuksia ja takauksia Finanssivalvonta

ja luottolaitokset ottavat huomioon omissa enimmaisluototusasteen laskelmissaan.

Enimmadisluototusasteen tulkinnat poikkeavat maittain toisistaan. Tdmi johtuu todennikoisesti
maiden  toisistaan  poikkeavista  luotonantokdytinndistd, sddntelystdi ja  asiakkaiden
maksukyvyttomyystilanteisiin liittyvéstd lainsddddnnostd. Myds maiden sisélld laskenta poikkeaa
pankeittain yhtenevdn ohjeistuksen puuttumisen vuoksi. Suomessa enimmadisluototusasteen
laskentaa vaikeuttavat muun muassa lainan mahdolliset useat velalliset, joiden suhteellista osuutta
ei ole erikseen maddritelty. Velallisilla voi myos olla erilaisia lainakokonaisuuksia tai
lainavakuuskokonaisuuksia, sekd velallisilla yhti6illi voi olla suhteellisen suuria yhtidlainoja.
(Finanssivalvonta 2012a, 1-2.) Finanssivalvonta on yhteistydssd pankkien edustajien kanssa tehnyt
yhteiset enimmadisluototusasteen laskentasddnn6t muun muassa asuntojen hintojen kanssa
korreloivista vakuuksista ja takauksista. Ndiden pankkisektorille asuntoluottoriskid aiheuttavien
korrelaatioiden laskentaa kisitellddn luvussa 5.2. Asuntojen mahdollisesta hintojen alenemisesta

aitheutuvaa vakuusvajetta ja siitd johtuvaa tappioriskii tarkastellaan luvussa 5.3.

Enimmiaisluototusasteen tavoitteet poikkeavat myds maittain. Esimerkiksi Suomessa ja Ruotsissa
padasiallinen tavoite on ollut kuluttajansuojan vahvistaminen véhentdmélld kotitalouksien
velkataakkaa, kun taas monissa Aasian maissa sen ensisijainen tavoite on ollut koko

rahoitusjirjestelmén vakauden turvaaminen. (Vauhkonen 2013, 88.)

Rahoitusjirjestelmén vakautta edesauttavat enimmdisluototusasteen vaikutukset voidaan jakaa
kahteen ryhméén, joita tarkastellaan luvussa 5.4. Ensinndkin enimmadisluototusasteen asettamisella
tai muuttamisella voidaan vaimentaa asuntoluotonannon syklisyyttd ja sen seurauksia. Toisekseen
silla voidaan vahvistaa kotitalouksien ja pankkisektorin riskinsietokykyd asuntomarkkinoilla

syntyvid hiiriditd vastaan. (Vauhkonen 2013, 88—-89.)
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5.1 LTV:n mairittely

Finanssivalvonta on tutkinut enimmaisluototusasteen maarittimistd yhdessd pankkien edustajien
kanssa. Finanssivalvonta kdyttdd enimmaiisluototusastetta sdéntelyyn sekéd yksittdisen pankin ettd
koko pankkisektorin asuntoluottoriskien arviointiin ja valvontaan. Pankit puolestaan kayttivat sitd
muun muassa luottoprosessien ohjaamisessa, riskienhallinnassa sekéd sisdisessd raportoinnissa.
LTV:n maédrittdmistd tutkineen tyoryhmén tavoitteena on ollut maéritelld sellaiset
enimmadisluototusasteen luvut ja laskentamenetelmait, joita Finanssivalvonta ja pankit voivat kayttaa

omissa toimissaan. (Finanssivalvonta 2012a, 2.)

Ty6ryhmén tavoitteet LTV-luvuille olivat:

1) Laskennan tuli tayttdd kansainvéliset sekd luottoluokittajien vaatimukset.

2) LTV-luvut kuvaisivat mahdollisimman tarkasti pankkien vakuusriskiasemaa osana luottoriskien
hallintaa.

3) Luvut pystyttéisiin laskemaan my6s monimutkaisten vakuusjérjestelyjen yhteydessa.

4) Yksittdisen lainan LTV-luvut tulee olla aggregoitavissa kuvaamaan koko salkun LTV:ta.

5) Luottopankin lainasalkku tulee pystyé laskea erikseen ja helposti yhdistdd osaksi koko konsernin
salkkua.

6) Pankkien LTV-luvut ovat aggregoitavissa koko sektoria kuvaaviksi luvuiksi.

7) Menetelmien tulee huomioida Suomen joustava vakuuskaytinto.

8) Samojen lukujen tulee olla kayttokelpoisia sekd pankkien omassa riskienvalvonnassa ettd myos
Finanssivalvojan valvonnassa.

9) Siaintelyyn kaytettyjen lukujen tulee toimia perusteltavissa olevana mittarina valvojan ja
valvottavan lisdksi my0s asiakkaan ndkokulmasta.

10) Finanssivalvonnan ndkokulmasta LTV-laskennan tulee edistdd asiakkaansuojaa sekd toimia
osana makrovalvontaa.

(Finanssivalvonta 2012a, 3-4.)

Tyoryhma piti erityisen tdrkednd, ettd saadaan yhteiset laskentasddnnét sekd Finanssivalvonnalle
ettd pankeille. Néin ollen Finanssivalvonta pystyy tulkitsemaan pankkien raportoituja tietoja
yhtenevisti, analysoimaan helpommin muutoksia seké vertailemaan tietoja pankkien vélilld. Lisdksi
pystytddn myds aggregoimaan pankkien raportoidut tiedot kuvaamaan esimerkiksi koko sektorin

luottoriskii. (Finanssivalvonta 2012a, 4.)
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LTV:n laskennassa otettiin vakuustyypeistd huomioon asuntopantit, talletukset, muu reaalivakuus
kuten osakkeet ja rahasto-osuudet, kaupalliset ja institutionaaliset takaukset sekd henkilotakaukset.
Pankkien tulee arvioida laskennan ulkopuolelle jéddvien laina-vakuus-kombinaatioiden aiheuttama
virheen suuruus riskilaskennassa. Ulkopuolelle jdivdt muun muassa osaomistusasunnot, joiden

osuus lainamarkkinoilla on kuitenkin hyvin pieni. (Finanssivalvonta 2012a, 5.)

Koko salkku Uudet sopimukset
Euroina Kpl Euroina Kpl

Luototusaste - - X X
LTV eli Break-even-LTV X X X X
Tappiokertymi-LTV:

Asunto- ja talletusvakuudet X - 0 -

Edelliset + institutionaaliset takaukset X - o -

Edelliset + muut reaalivakuudet X - 0 -

Edelliset + henkilotakaukset X - o -

TAULUKKO 4. Finanssivalvonnalle raportoitavat LTV -luvut (Finanssivalvonta 2012a, 6).

Taulukkoon 4 on koottu pankkien Finanssivalvonnalle raportoitavat LTV-luvut. X:114 on merkitty
ne LTV-tunnuslukuvektorit, jotka ehdotetaan ilmoitettavaksi Finanssivalvonnalle. O:lla merkittyja
lukuja pankkien olisi suotavaa laskea ja seurata, mutta raportointivelvollisuutta niilld ei kuitenkaan
ole. LTV eli break-even-LTV-tunnusluku kertoo vakuus- ja takauskokonaisuuden suhteellisen
arvon, jolla hyviksyttyjen vakuuksien arvo on yhtd suuri kuin asuntoon liittyvien
etuoikeusjérjestyksessd edelld tai samassa asemassa olevien nostettujen lainojen maara.
Etuoikeusjérjestyksessd taloyhtidlainat ovat ennen asuntolainaa, koska ne rasittavat asuntovakuutta.
Taloyhtidlainasta ylijadvaa asunnon arvoa kisitelldén kuin jélkipanttia. (Finanssivalvonta 2012a, 6—
9.) Tappiokertymd-LTV puolestaan kertoo vakuusalijidmén, eli mahdollisen tappion

asuntovakuuksien arvon muuttuessa (Finanssivalvonta 2012a, 14).

Kuviossa 8 on esimerkki break-even-LTV:n kéytostd. Kuvion vaaka-akselilla on asunnon
suhteellinen arvo verrattuna arvoon lainasopimuksen tekohetkelli. Break-even-LTV ottaa
huomioon kaikki lainaan liittyvit reaalivakuudet, jilkipantit, institutionaaliset takaukset sekd myds

mahdolliset taloyhti6lainat. (Finanssivalvonta 2012a, 9.)
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KUVIO 8. Break-even-LTV:n ja tappiokertyma-LTV:n tulkinnat (Finanssivalvonta 2012a, 9).

Break-even-LTV-lukua kdytetddn arvioitaessa kuinka paljon asuntovakuuksien arvo saa laskea,
ennen kuin lainan ottajan maksukyvyttomyys aiheuttaisi tappioita pankille. Jos vakuuden arvo
alittaa lasketun break-even-arvon, luvusta ei pysty nikemddn tappion suuruutta. Uusista pankkien
myOntdmistd lainoista break-even-LTV lasketaan myOnnetystd lainamiérdstd, eikd nostetusta
lainaméérdstd. Néin ollen pystytddn selvittimdin millaisella riskitasolla, eli vakuusasteella, pankit

ovat valmiita myontdmain lainoja. (Finanssivalvonta 2012a, 10.)

5.2 LTV:n laskeminen

Yksittdisen lainan break-even-LTV saadaan ratkaistua yhtélosta
?=1f(al Ci) +Z;'n=1C; = ]2:1 lk- (51)

Yhtdlossd a on asuntovakuuksien ja niiden kanssa korreloituneiden vakuuksien arvostuskerroin eli

break-even-LTV, n on korreloituneiden vakuuksien miird, c; on asuntovakuuden tai asuntojen
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arvojen kanssa korreloituneen vakuuden i arvo. Yhtdlon keskimmaéisessd termissi m on
korreloitumattomien tai vakioarvoisten vakuuksien ja institutionaalisten takausten maérd, ¢/ on
korreloitumattoman tai vakioarvoisen vakuuden j arvo. Yhtdlon viimeisessd termissd p on asuntoon
liittyvien etuoikeusjérjestyksessd edeltdvien tai samassa asemassa olevien lainojen madrd, [, on

lainan k méara. Kun asuntojen arvot laskevat (1- a) prosenttia, palauttaa funktio f vakuuden arvon.

(Finanssivalvonta 2012a, 10.)

Yhtélon (5.1) termi 372, ¢/ huomioi vakuudet, joiden arvo ei ole korreloitunut asuntojen hintojen
kanssa, ja termi Y»_, [, huomioi lainan sekd samassa tai edeltdviissi asemassa olevien lainojen
midrdn. Siirtdmalld termi 2}":1C; yhtélon oikealle puolelle, vihentdd se pankin vastuun méérad

lainamédarin pienentyessd. (Finanssivalvonta 2012a, 11.)

Jélkipanttien ja talletusten tapauksissa funktio f saa muodon

0, kun aC < 3;11 S;

fla,c) ={aC—X'2is;, kun ¥iis; <aC <XiZisj+ck

ek kunaC = YiZisi + ¢,

missd a on asuntovakuuksien arvostuskerroin, ¢, on Kkésiteltdivin vakuuden arvo, s; on
etuoikeusjérjestyksessd edeltivd panttaussitoumus, s; on vakuuden markkina-arvo tai panttauksen

arvo ja C on sen vakuuden koko arvo, josta jilkipantti on annettu.

Asuntovakuuden tapauksessa funktio f saa muodon

f(a,ci) =aC - ;;11 sj, kunaC = ;’;1151, + k.

Funktio f on muuten sama kuin jélkipanteille, paitsi vakuuden arvolla ei ole ylarajaa. Kdytdnnossa
tatd ehtoa tarvitaan silloin, kun vakuuksien arvo on alhaisempi kuin my6nnetty lainamééra. Talloin
siis LTV > 100 %. Ndhddan myds, kun kyseesséd on yksi laina ja yksi vakuus, on arvostuskerroin a

sama kuin laina jaettuna vakuuden arvolla, eli LTV. (Finanssivalvonta 2012a, 11.)

Talletukset kuuluvat korreloitumattomiin vakuuksiin m, mutta pankkien toivomuksesta

asunnonvaihtotilanteessa ne siséllytetddn asuntojen arvon kanssa korreloituviin vakuuksiin ¢;. Ndin
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tekemdlld pystytddn estdmddn turhaa LTV lukujen heilahtelua asunnonvaihtotilanteessa. Jos
muutosta ei tehtéisi, takaukset ja reaalivakuudet pienentdisivét vastuuta, eli osoittajaa, ja asunto-
sekd muut korreloituneet vakuudet kasvattaisivat nimittdjai. (Finanssivalvonta 2012a, 8.) Asuntojen
hintakehityksen kanssa korreloituvia vakuuksia ovat siis asuntovakuus, jdlkipantti asunto-
omaisuudesta, talletus asunnonvaihtotilanteessa sekd muu reaalivakuus kuten osakkeet.
Korreloimattomia tai vakioita vakuuksia ovat puolestaan talletus, institutionaalinen takaus ja

henkildtakaus. (Finanssivalvonta 2012a, 12.)

5.3 Tappiokertyma-LTV

Tappiokertymi-LTV kuvaa break-even-pisteisti alaspdin kumulatiivisesti laskettuja tappiokertymié.
Eli se kertoo euromidirdisen vakuusalijidmén, josta ndhdddn, kuinka suuri riski pankilla on
tappioon, kun asuntovakuuksien arvoa muutetaan. Laskenta suoritetaan nostettujen lainamiirien
perusteella, jolloin se kuvaa mahdollisimman realistisesti asuntojen hintojen alenemisesta
aiheutuvaa tappioriskid. Pankit raportoivat tappiokertyma-LTV-luvut Finanssivalvonnalle erilaisilla
vakuus ja takaus-kombinaatioilla. N4itd lukuja Finanssivalvonta kdyttdd pankin asuntoluottokannan

luottotappioiden arvioinnissa. (Finanssivalvonta 2012a, 14-15.)

Kun luottotappioiden laskennassa kdytetddn pelkdstddn asunto- ja talletusvakuuksia, saadaan
mahdollisille tappioille laskettua maksimiarvo. Lisddmélld mukaan reaalivakuudet ja takaukset
saadaan laskettua mahdollisten tappioiden minimi. Toteutuneiden tappioiden osuus on nédiden
kahden ddriarvon vélissd. Vakuuksien arvot kdyttaytyvét tappiokertymi-LTV-laskennassa samalla
tavoin kuin break-even-LTV-laskennassa. Jos laskentaan sisdltyvit vakuudet ja takaukset kattavat
koko lainan, on tappiokertymi-LTV silloin kyseiselld arvostusprosentilla nolla. (Finanssivalvonta

2012a, 14.)

Pankit laskevat ja raportoivat Finanssivalvonnalle tappiokertymé-LTV-luvut neljdlld erilaisella
vakuuskokonaisuudella. Vakuuskokonaisuuksissa edellinen luokka sisdltyy aina seuraavaan
luokkaan. Ensimmaiseen luokkaan kuuluu riskittémimmat vakuudet, ja luokkien myo6ta vakuuksien
sisdltdmi epavarmuus kasvaa. Tappiokertyma-LTV:n vakuusluokat ovat:

1. Asunto- ja talletusvakuudet

2. Edelliset, seka kaupalliset ja institutionaaliset takaukset.
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3. Edelliset, sekd muut reaalivakuudet, kuten pantatut osake- ja rahasto-omistukset.
4. Edelliset, sekd henkilotakaukset.

(Finanssivalvonta 2012a, 13.)

Tappiokertyma-LTV-laskennan tuloksena saadaan vektori, jossa vakuusalijddmi on ehdollistettu
asuntovakuuksien arvonmuutokselle. Se huomioi vakuusvajeen epélineaarisen kiyttdytymisen,
jolloin se antaa tarkan kuvan vakuusvajeista ja mahdollisista tappioista. (Finanssivalvonta 2012a,

14.)

5.4 Enimmaisluototusasteen vaikutukset velkaantumiseen ja asuntojen hintoihin

Enimmaiisluototusasteella pyritddn hillitsemddn kasvavaa kotitalouksien velkaantumista, joka
puolestaan kiihdyttdd asuntojen hintojen nousua. Velkaantumisen kasvua voidaan véhentda
asuntoluottojen kokoa pienentiméilld sekd luotonsaantirajoituksilla. Makrovakaustyokaluna
asuntoluoton koon pienentdminen voidaan ndhdd ensisijaisena vilineend, koska rajoittamalla
luotonsaantia  asetetaan  kotitaloudet  eriarvoiseen  asemaan. (Alho 2013,  33))
Enimmaisluototusasteen kiristimisen seurauksena kotitaloudelle suuren lainan hoitaminen kallistuu,
koska riittiméttoman omarahoituksen seurauksena joudutaan asuntoa rahoittamaan muilla

kalliimmilla luotoilla (Vauhkonen & Putkuri 2013, 89).

Lyhyelld aikavililla enimmaisluototusasteen kiristdmiselld voi olla my6s velkaantumista
kithdyttdva vaikutus, jos asunnon ostoa harkitsevat ryhtyvét ennakoimaan tulevaa luotonsaannin
vaikeutumista. Tdmi saattaa nostaa myds asuntojen hintoja hetkellisesti. Pitkilld aikavililld voidaan
kuitenkin enimmaisluototusasteen kiristimiselld odottaa olevan velkaantumista ja asuntojen

hintojen kasvua hidastava vaikutus. (Alho 2012, 33-35.)

Enimmidisluototusasteen kiristdmiselld pystytddn heikentdiméddn asuntoluotonannon ja asuntojen
hintojen kasvun toisiaan vahvistavaa vaikutusta. Asuntojen hintojen noustessa nousee myds
asuntojen vakuusarvo. Nidin ollen pystytddn ottamaan entistdi suurempia asuntolainoja
asuntovakuuksia vastaan, mikd taas ylldpitdd asuntojen hintojen nousua. Kéayttdmailld vaihtuvaa

enimmadisluototusastetta luottosyklid ennakoiden, pystytddn hillitsemdén tdtd vaarallista kierrettd.

(Vauhkonen & Putkuri 2013, 89.)
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Asuntokaupan volyymid pystytddn mahdollisesti hiljentdmddn tilapdisesti  kiristimalla
enimmadisluototusastetta. Lyhyttd asuntokauppaa tekevit spekuloijat saattavat poistua markkinoilta,
kun asuntojen hintojen nousuodotukset viilenevit. (Vauhkonen & Putkuri 2013, 89.) Spekuloijiksi
voidaan ajatella kuuluvan my0s ennestddn asunnon omistavat asunnonvaihtajat, jotka saattavat
jdada odottamaan enimmaisluototusasteen kiristdimisen aiheuttamaa mahdollista tulevaa asuntojen

hintojen laskua.

Enimmaisluototusasteen kiristdmiselld pystytddn potentiaalisesti vahvistamaan sekd kotitalouksien
ettd pankkijérjestelmin riskinsietokykyé. Asuntolainojen pieneneminen véhentdd asuntovelallisten
kotitalouksien velkarasitusta ja velanhoitovaikeuksien todennikoisyyttd. Ndin ollen vihenee myos
pankkien luottotappioiden riski, koska asuntovelallisten suoja asuntojen hintojen laskua vastaan
parance. Myds koko kansantalouden riskinsietokyky paranee  yksityisen sektorin
velkaantuneisuuden pienentyessd, sekd pankkiriisin todennédkdisyys ja voimakkuus pienenevit

luottotappioriskin vihenemisen myd6td. (Vauhkonen & Putkuri 2013, 89.)

Tarkastellaan  seuraavaksi enimmadisluototusasteen  kiristimisen mahdollisia  vaikutuksia
lainakantaan, silld enimmaiisluototusasteen muutokset vaikuttavat aina jossain méérin luotonannon
kasvuun. Kuviossa 9 on havainnollistettu graafisesti enimmaiisluototusasteen muutosten vaikutuksia
luotonannon  kasvuun, kun lainamarkkinoilla vallitsee epdtasapaino. Oletetaan, ettd
enimmadisluototusasteen kiristiminen siirtdd lainan kysyntdd D maltillisemmin ja lainan tarjontaa S

merkittivimmin. (Wong, Tsang & Kong 2014, 23.)
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KUVIO 9. Enimmadisluototusasteen kiristimisen vaikutukset lainamarkkinoiden ylikysynnin ja

ylitarjonnan tapauksessa (Wong ym. 2014, 23).

Tarkastellaan enimmadisluototusasteen kiristimisen vaikutuksia kahdessa eri tapauksessa, kun
lainamarkkinoilla vallitsee ylikysyntd tai ylitarjonta. Ylikysynnédn tapauksessa, jolloin tarjonta on
luotonannon hallitseva tekijd, lainakorolla i“ enimmaiisluototusasteen kiristiminen heijastuu
pelkdstddn lainan tarjontapuolelle. Tilloin vaikutus lainan kysyntdpuolelle jid ndkyméttomaksi.
Ylikysynnén tapauksessa lainakantaa supistava vaikutus on huomattavan suuri, pisteestd a
pisteeseen b. (Wong ym. 2014, 23.)

Ylitarjonnan  tapauksessa  lainakorolla i", jolloin kysyntdi on hallitseva  tekiji,
enimmdisluototusasteen kiristiminen heijastuu pelkédstddn kysyntdpuolelle. Talloin vaikutus
tarjontapuolelle jdd ndkyméttomdksi. Ylitarjonnan tilanteessa lainakantaa supistava vaikutus
pisteestéd ¢ pisteeseen d on huomattavasti pienempi kuin ylikysynnén vallitessa. (Wong ym. 2014,

23))

Niilld oletuksilla enimmadisluototusasteen kiristiminen on todennékoisesti tehokkaampaa, kun
asuntolainamarkkinoilla esiintyy ylikysyntdd. Talloin enimmaisluototusasteella on suurempi

vaikutus kotitalouksien ylivelkaantumiseen.
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6 ENIMMAISLUOTOTUSASTEEN KANSAINVALISET KOKEMUKSET

Enimmiaisluototusastetta kdytetddn yhd enemmin vidhentdmdin jérjestelmériskin levidmistd
asuntolainamarkkinoiden ylikuumentuessa. Sen kaytto lisddntyy erityisesti asuntomarkkinoiden
ylikuumenemisen ja hintakuplan jidlkeen. Enimmadisluototusasteen kayttd on ollut suosittua
varsinkin Aasiassa ja FEuroopassa. Aasiassa sen kéyttd kasvoi 1990-luvun puolenvilin
varallisuushintakuplan ~ puhkeamisen  aiheuttaman  talouskriisin  jédlkeen. = Euroopassa
enimmadisluototusasteen kéytté taas lisddntyi 2000-luvulla kansainvidlisen finanssikriisin

seurauksena. (Lim ym. 2011, 64.)

Enimmadisluototusasteella on kansainvilisesti lahinnd positiivisia kokemuksia. Suomessa vuonna
2016 voimaan astuvan sitovan enimmadisluototusasteen nidkokulmasta Ruotsin kokemukset
enimmaisluototusasteesta ovat mielenkiintoisia. Ruotsin enimmaisluototusasteen asettamisen

vaikutuksia tarkastellaan luvussa 6.1.

Aasiassa vaihtuvan enimmaisluototusasteen kiyttd on ollut hyvin aktiivista luottosuhdanteiden
vastasyklisessd kdytossd. Erityisesti Hong Kongista ja Eteld-Koreasta on paljon aineistoa sen
vaikutuksista ndiden maiden voimakkaisiin luottosuhdanteisiin ja asuntojen hintasuhdanteisiin.
Luvuissa 6.2 ja 6.3 havainnollistetaan Hong Kongin ja Eteld-Korean kokemuksia

enimmaisluototusasteen muuttamisen vaikutuksista ja vaikutuskanavista.

Useita maita kattavia enimmaisluototusasteen vaikutusten empiirisié tutkimuksia késitelldén luvussa
6.4. Tutkimuksissa on muun muassa laajoista kansainvélisisti aineistoista estimoitu
enimmadisluototusasteen kiristimisen vaikutuksen suuruutta asuntojen hintoihin sekd luotonannon

kasvuun.

6.1 Enimmaisluototusaste Ruotsissa

Ruotsissa kotitalouksien velkaantuneisuus ja asuntojen hinnat ovat kasvaneet voimakkaasti 2000-
luvulla. Ruotsin keskuspankki Riksbanken ja finanssivalvoja Finansinspektionen ovat useasti
varoittaneet kotitalouksien kasvaneeseen velkaantuneisuuteen liittyvistd riskeistd. (Vauhkonen &

Putkuri 2013, 91.) Ruotsi onkin pyrkinyt ennakoimaan aikataulullisesti EU:n kdynnistymaiisilldan
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olevaa makrovakauden sddntelyd edistddkseen omaa finanssimarkkinoiden vakautta

(Valtiovarainministerié 2012, 34).

Ruotsi otti vuonna 2010 kaytt6on kiintedn asuntoluottojen 85 prosentin enimmaéisluototusasteen.
Uudet asuntoluotot eivdt ole saaneet ylittdd 85 prosenttia luoton vakuutena olevan asunnon
markkina-arvosta. Loppuosa asunnon hinnasta tulisi kotitalouden rahoittaa omalla rahalla tai muilla
kuin asuntovakuudellisilla luotoilla. Ruotsin finanssivalvojan Finansinspektionenin suosittelema
(allmint rad -suositus) enimmadisluototusaste ei ole tdysin sitova, mutta sen merkitys pankeille on
juridisesti sitovampaa kuin Suomen Finanssivalvonnan suosituksella. (Vauhkonen & Putkuri 2013,
91.) Ruotsissa enimmaisluototusasteen kéyttoonoton perusteena olivat kuluttajansuojan edistdminen

sekd luottomarkkinoiden epiterveellisen kehityksen estdminen (Valtiovarainministerié 2012, 34).

Ruotsissa enimmadisluototusasteen kéyttdonotto tuotti toivottuja tuloksia. Vuonna 2011 uusien
asuntoluottojen keskimddrdinen luototusaste aleni ensimmdiisen kerran noustuaan sitd ennen
yhtédjaksoisesti aineiston alkamisvuodesta 2002. (Finansinspektionen 2012, 6). Kuviosta 10
ndhdddn, ettd uusien asuntolainojen keskimiidrdinen Iluototusaste sdilyi vuonna 2012 ldhes
ennallaan, mutta nousi hieman vuonna 2013. Luototusaste oli kuitenkin alempi kuin esimerkiksi
vuonna 2010. Vuonna 2009, ennen kuin enimmadisluototusaste oli kédytossd, 20 prosenttia uusista
asuntoluotoista ylitti 85 prosentin luototusasteen. Vuoden 2011 aineistossa 85 prosentin
luototusasteen ylitti endd 9 prosenttia uusista asuntoluotoista. (Finansinspektionen 2013, 8.)
Vuosina 2012 ja 2013 enimmdisluototusasteen ylittdvien asuntoluottojen osuus jatkoi edelleen

hidasta pienenemistd (Liite 1) (Finansinspektionen 2014, 7).
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KUVIO 10. Uusien asuntoluottojen keskimédrdinen Iuototusaste Ruotsissa (prosenttia)

(Finansinspektionen 2014, 7).

Kotitalouksien lisddntynyt velkaantuminen suhteessa kéytettdvissd oleviin bruttotuloihin pyséhtyi
Ruotsissa vuonna 2010. Kuviosta 11 ndhdéén, ettd suhteellinen velkaantuminen kdéntyi pieneen
laskuun vuonna 2010 enimmadisluototusasteen tullessa kayttoon. Tatd ei kuitenkaan voida
yksiselitteisesti asettaa enimmaéisluototusasteen aiheuttamaksi, silld talouden yleinen epdvarmuus on
myoOs lisddntynyt. Asuntojen hinnat puolestaan jatkoivat kasvuaan enimméisluototusasteen

kayttdonotosta huolimatta.
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KUVIO 11. Kotitalouksien velka suhteessa kiytettdvissd oleviin bruttotuloihin ja asuntojen

hintakehitys Ruotsissa (Eurostat 2015a ja 2015b).

Ruotsissa asuntoluottojen enimmadisluototusaste on saanut myds negatiivista palautetta. Muun
muassa asuntoministeri sekd professoritason asiantuntijat ovat antaneet kriittisii kommentteja
lainakaton vaikutuksista ja ovat jopa vaatineet enimmadisluototusasteen kumoamista tai muuttamista.
Selvityksissd on ndhty, ettd uusien asuntojen rakentaminen on vidhentynyt merkittdvésti ja
vaikutukset asuntojen hintakehitykseen ovat jdéneet odotettua vahemmiksi. Enimmaisluototusaste
on my0s hieman vaikeuttanut nuorten ensiasunnon hankintaa, sekd 15 prosentin omarahoitusosuus
on joissakin tapauksissa katettu toisella lainalla, mikd on johtanut vakuudettomien

korkeampikorkoisten luottojen ottamisen lisddntymiseen. (Finanssialan Keskusliitto 2012, 3-4.)

Ensiasunnon ostajia on Ruotsissa helpottanut kotitalouksien vahva finanssivarallisuus. Ensiasunnon
ostajat ovat pysyneet markkinoilla osittain heiddn vanhempiensa aiempaa yleisemmén rahallisen
tuen takia. 16-25-vuotiaiden lainanottajien osuus on jopa hieman kasvanut verrattuna
enimmadisluototusasteen asettamista edeltineeseen aikaan. Korkeampikorkoisten lisdlainojen
nostaminen asuntokaupan yhteydessd on lisdéintynyt, mutta on edelleen véhdistd. Tutkielman
luvuista 5.1 ja 5.2 voidaan kuitenkin havaita, ettd paillekkiisten lainojen nostaminen himartié ja
vaikeuttaa  kokonaiskuvan  saamisessa  kotitalouden  kokonaisvelkaantuneisuudesta  ja

lainanhoitokyvysté. (Alho 2013, 32.)
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Ruotsissa kéytossd oleva kiinted enimmadisluototusaste soveltuu makrovakaustyokaluksi
heikommin, kuin vaihtuva. Makrovakaustydkaluna enimmadisluototusasteen vaikutukset ovat
tehokkaimpia luottosuhdanteita ennakoivassa kéaytossd. Tatd ei pystytd suorittamaan kiinteélld

enimmadisluototusasteella. (Alho 2013, 32.)

6.2 Vaihtuvan enimmaiisluototusasteen vaikutukset Hong Kongissa

Hong Kongilla ei ole itsendistd rahapolitiikkaa, joten enimmaisluototusasteesta on tullut vahva
vaikutuskanava asuntomarkkinoiden ja makrotalouden suhdanteiden vilille (Funke & Paetz 2012,
19). Wong, Tsang ja Kong (2014, 1) ovat tutkineet enimmaisluototusasteen vélittymismekanismeja
rahoitusvakauteen Hong Kongin aineistolla vuosilta 1999-2012. He ovat valinneet Hong Kongin
tutkimuskohteekseen, koska Hong Kongissa enimmadisluototusaste on ollut keskeisend
makrovakausvilineend jo vuodesta 1991. Sielldi on myds usein voimakkaita asuntojen
hintavaihteluita, jolloin enimmaéisluototusasteen vaikutukset pankkien kykyyn selviytyd asuntojen

hintashokeista ovat selkedimmin havaittavissa.

Hong Kongissa on havaittu olevan kolme tapaa enimmadisluototusasteen vélittymissé taloudelliseen
vakauteen. Nami vilitysmekanismit tukevat nidkemystd, ettd ensisijaisesti enimmaisluototusaste
tulee makrovakaustyokaluna kohdistaa kotitalouksien velkaantumiseen, koska luotonannon ja

asuntojen hintojen kasvun vakauttajana silld on tiettyja rajoitteita. (Wong ym. 2014, 15.)

Ensimmadisend on havaittu, ettd vaikka enimmadisluototusasteen kiristiminen Hong Kongissa
vuonna 2009 on alentanut lainanottajien velkaantumista ja luotonannon kasvua tehokkaasti,
arvioidaan sillda olleen ensin merkittivd rooli asuntolainojen maksukyvyttomyysriskin
vahentymiseen asuntojen hintashokeissa. Tdmd on my0s havaittu muiden empiirisissd
tutkimuksissa, joissa kotitalouksien nopea velkaantumisen kasvu nousukauden aikana on ollut syy
asuntolainojen maksukyvyttomyyteen markkinoiden kéédntyessd laskusuhdanteeseen. (Wong ym.

2014, 15-16.)

Toisena on huomattu, ettd enimmaisluototusasteen vaikutukset luotonannon kasvuun saattavat olla
alueriippuvaisia. Tamé kertoo vaikeuksista kéyttdd enimmadisluototusastetta ensisijaisesti

hillitsemadn  liiallista  luotonannon  kasvua.  Alueellisista  riippuvuuksista  johtuen
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enimmadisluototusasteen kohdistaminen luotonannon kasvuun vaatisi tarkkoja estimaatteja sekd
lainan kysynndstd ettd tarjonnasta. Nami muuttujat eivit ole kuitenkaan havaittavissa, jolloin
laskennan tdytyy turvautua voimakkaasti mallin arvioihin. Ndin ollen mallin riskit saattavat

aiheuttaa enimmaisluototusasteen paattdjille haasteita. (Wong ym. 2014, 16.)

Kolmanneksi, vaikka Wong ym. (2014, 16) eivdt olleet mallintaneet erikseen
enimmadisluototusasteen vaikutuksia asuntojen hintoihin, on l0ydetty silti merkkejd vidhéaisistd
valittomistd vaikutuksista asuntomarkkinoihin. Jos enimmaéisluototusasteella on ollut huomattavissa
oleva vaikutus asuntomarkkinoihin, se on ndkynyt pddosin asuntojen kysynnéssd. Niin ollen
asuntolainojen kysynnéssi, joka johtautuu pédasiallisesti asuntojen kysynnésté, pitidisi myOs nakya
huomattavissa oleva vaikutus enimmaéisluototusasteen muutoksille. Wong ym. (2014, 16) ovat
l6ytaneet kuitenkin vain matalan reagoivuuden asuntolainojen kysyntddn, mikd viittaa
enimmadisluototusasteen rajalliseen vaikutukseen asuntomarkkinoihin. Tdmd voi merkitd, ettd

enimmadisluototusaste ei vélttdmattd ole niin tehokas asuntomarkkinoiden vakauttaja.

My®ds Funke ja Paetz (2012, 19-20) ovat Hong Kongin aineiston tutkimuksessaan havainneet, ettéd
ennaltachkdisevd enimmadisluototusasteen kayttd saattaa pystyd vdhentdmédn asuntohintakuplien
riskid. Lisdksi enimmadisluototusasteen tarkka suunnittelu ja kohdennus védhentdd sen aiheuttamia

negatiivisia haittavaikutuksia ja kustannuksia.

6.3 Enimmaisluototusaste Etelia-Koreassa

Eteld-Koreassa enimmadisluototusasteen kdyttdé on myds ollut aktiivista. Igan ja Kang (2011, 4) ovat
tutkineet enimmadisluototusasteen vaikutuksia asuntojen hintoihin sekd kotitalouksien markkina-
aktiivisuuteen ja velkaantumiseen Eteld-Koreassa. He ovat kdyttineet aineistoa vuosilta 2001-2009
ja yrittdneet 10ytd4 vastaukset seuraaviin kysymyksiin. Ensinndkin, mitd tapahtuu, kun
enimmdisluototusaste asetetaan vastatoimeksi odotetulle riskilliselle kehitykselle? Toiseksi,
voimmeko mitata enimmadisluototusasteen vaikutusta asuntokaupankdynnin ja luotonannon

aktiivisuuteen?

Igan ja Kang (2011, 4) ovat havainneet, ettd kaupankdynnin aktiivisuus laskee merkitsevasti

kolmessa kuukaudessa enimmdisluototusasteen kiristimisestd. Kaupankdynnin aktiivisuus laskee
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keskimddrin noin 16 prosenttia kolmessa kuukaudessa. Asuntojen hintoihin vaikutus puolestaan
tapahtuu myohemmin. Noin kuuden kuukauden kuluttua enimmdisluototusasteen kiristimisesté
havaittiin asuntojen hintojen nousuvauhdin hiljentyneen merkitsevésti. Tdma vaikutus hintoihin on
kuitenkin ollut havaittavissa vain metropolialueilla, mutta on oletettavaa, ettd vaikutus levidd koko

valtion alueelle ajan my6té (Igan & Kang 2011, 11).

Eteld-koreassa ~ on  havaittu myds  hintaodotusten olevan  todenndkdinen  kanava
enimmadisluototusasteen vaikutuksiin. Enimmadisluototusasteen kiristiminen on ollut tehokas tapa
viivyttdd asuntojen hankintapadtoksia ja kaupankdynnin aktiivisuus markkinoilla on laskenut. Tama
puolestaan on hillinnyt asuntojen hintojen nousuvauhtia. Eli enimmaiisluototusasteen kiristiminen
on vaikuttanut spekuloijien odotuksiin tulevien asuntohintojen tuomista voitoista ja muuttanut
heidédn investointipddtoksidin. Asuntojen kysynté on siis laskenut, koska kotitaloudet ovat uskoneet

hintojen olevan alhaisempia tulevaisuudessa. (Igan & Kang 2011, 14.)

Enimmaiisluototusasteen kiristiminen Eteld-Koreassa ei ole juuri vdhentdnyt ensiostajien asunnon
hankintaa, toisin kuin esimerkiksi Ruotsissa. Eteld-Koreassa vanhempien kotitalouksien, jotka jo
ovat omistaneet asunnon, on havaittu olevan potentiaalisia spekuloijia. He todenndkoisemmin
vilvyttdvit ostopddtostddn kuin ensiasunnon ostajat. Eteld-Korean kokemusten perusteella
enimmadisluototusaste saattaa olla tehokas viline hillitsemiin asuntohintakuplia, koska se poistaa

markkinoilta ennestddn asunnonomistajina olevia spekuloijia. (Igan & Kang 2011, 16.)

6.4 Kattavat kansainviliset tutkimukset

Enimmiaisluototusasteen vaikutuksista on tehty myds muutamia useita valtioita kattavia
tutkimuksia. Kattavia tutkimuksia ovat tehneet muun muassa Kansainvilisen valuuttarahaston
IMF:n asiantuntijat. Kattavat tutkimukset ovat kuitenkin vain suuntaa antavia, silld

enimmadisluototusasteen kiyttotavat ja sitovuus vaihtelevat suuresti eri maiden vililla.
Crowe, Dell’ Ariccia, Igan ja Rabanal (2011, 16) ovat tutkineet enimmaisluototusasteen vaikutuksia

36 maan aineistolla. Vuonna 2010 noin puolet maista on ilmoittanut kayttdvinsa

enimmadisluototusastetta jossain médrin. Kuitenkin useimmissa maissa enimmadisluototusaste on
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ollut suositus eikd suoraan sitova. Vain kolme maata on ilmoittanut kayttdvénsi

enimmaisluototusastetta aktiivisesti lieventadkseen asuntomarkkinoiden suhdanteita.

Crowe ym. (2011, 22) ovat tutkimuksessaan havainnollistaneet enimmaisluototusasteen
kausaalisuuden maardd asuntojen hintoihin. He ovat kiyttdneet laskelmissa 21 maan aineistoa,
joissa enimmadisluototusaste on ollut jossain miérin kdytdssd vuosina 2000-2007. Suuntaa antavat
laskelmat osoittavat, ettd enimmaisluototusasteen Kkiristiminen 10 prosenttiyksikolld on
yksittdisessd maassa pienentdnyt asuntojen hintojen kasvua keskiméérin noin 13 prosentilla vuosien

2000-2007 aikana.

Makrovakausvilineiden vaikutuksia kattavalla aineistolla ovat tutkineet myds Lim ym. (2011).
Heilld on tutkimuksessaan ollut kdytossd 49 maan aineisto, jolla on selvitetty muun muassa
enimmdisluototusasteen tehokkuutta vihentdmiidn jérjestelmd riskid (Lim ym. 2011, 1).
Tutkimukseen vastanneiden maiden viranomaisten mielestdi makrovakauden tydkalut ovat
mielenkiintoisempia kuin rahapolitilkan tyokalut ja nopeamman tdytdntoOnpanon takia
joustavampia  kuin  finanssipolitilkan  tyokalut. = Monet makrovakausvilineet, kuten
enimmadisluototusaste, voidaan myds kohdistaa tietyn sektorin riskeille vihentdmaittd koko talouden
toimintaa. (Lim, ym. 2011, 10.) Kiredmpi enimmadisluototusaste voidaan asettaa esimerkiksi
arvokkaammille asunnoille, jolloin pankkien suurien luottojen aiheuttama riski vihenee. Loysempi
enimmadisluototusaste voisi puolestaan olla sosiaalisesta ndkdkulmasta toivottavampaa vihemmén

arvokkaille asunnoille. (Lim, ym. 2011, 28.)

Tutkimuksessaan Lim ym. (2011) ovat havainneet, ettd enimmaisluototusasteen tasoa on muun
muassa siddetty lainan miérdn, sijainnin ja omaisuuden arvon mukaan esimerkiksi Hong Kongissa
ja Koreassa. Velkaisuuden kasvun hillitsemiseen kohdistettua enimmaisluototusastetta puolestaan
muutetaan usein. Muutoksia tehdddn yleensd, jotta saataisiin aikaan mahdollisimman suuri
vastasyklinen vaikutus, mutta joissakin tapauksissa muutokset perustuvat vain yritykseen ja
erehdykseen. (Lim ym. 2011, 14.) Enimmaéisluototusasteen asettaminen tai muuttaminen
mahdollisimman aikaisessa vaiheessa luottosyklid on tidrkedd. Né&in saadaan aikaiseksi

ennaltaehkdisevé vaikutus ja silld on véhiten vastapuskuria toimissaan. (Lim ym. 2011, 64.)

Makrovakausvélineet ovat olleet my0s tehokkaita védhentimdidn luotonannon kasvun ja
Bruttokansantuotteen  kasvun  vélistdi  korrelaatiota. = Maissa, jotka ovat  asettaneet

enimmadisluototusasteen, on luotonannon ja BKT:n kasvun vélinen korrelaatio positiivinen, mutta
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pienempi  kuin  maissa  joissa sitd ei  ole asetettu.  Kuitenkin  esimerkiksi
enimmdiisvelkaantuneisuusasteen (DTT) asettaneilla mailla on luotonannon ja BKT:n kasvun vilinen
korrelaatio vield pienempdd kuin enimmaéisluototusasteen asettaneilla mailla. (Lim ym. 2011, 19—

20.)

Enimmadisluototussuhdetta ja enimmaéisvelkaantuneisuusastetta kiytetddn usein my0s yhdessa.
Kuttner ja Shim (2012, 249) ovat 57 maan aineiston tutkimuksessaan laskeneet
enimmadisluototusasteen ja enimmadisvelkaantuneisuusasteen viliseksi korrelaatioksi 0.63. Naitd

kahta makrovakausvélinettd kdytetddn yhtd aikaan muun muassa Kiinassa ja Koreassa.

Kuttner ja Shim (2012) ovat myos tutkineet makrovakausvilineiden vaikutusten suuruutta asuntojen
hintoithin 55 maan aineistolla vuosilta 1980-2011. Aineiston maista 18:lla on ollut aktiivinen
makrovakauspolitiikka. Asuntojen hintojen regressiomallista estimoimalla on saatu tulokseksi, ettd
enimmadisluototusasteella on tilastollisesti merkitseva vaikutus asuntojen hintoihin. Koko aineistolla
vaikutus on tilastollisesti merkitsevd 5 prosentin merkitsevyystasolla ja  aktiivista
makrovakauspolitiitkkaa harrastavien keskuudessa 1 prosentin merkitsevyystasolla. Koko
aineistossa kumulatiivisesti mitatun enimmadisluototusasteen kerroin osoittaa, ettd pysyva
enimmadisluototusasteen  kiristiminen hidastaa  asuntojen  hintojen nousua noin 1,5
prosenttiyksikolld. Pitkdlla aikavalilld enimmdisluototusasteen pysyvéan kiristimisen vaikutus
asuntojen  hintojen nousuun on  suuruusluokkaa -4  prosenttiyksikkod.  Aktiivista
makrovakauspolitiikkaa harrastavien maiden aineistolla enimmadisluototusasteen pysyvi
kiristiminen ~ on  hidastanut  asuntojen  hintojen  nousua 1,7  prosenttiyksikkda.
Enimmaisluototusasteen kiristimisen vaikutus hintoihin on huomattava, silli se on noin kaksi
kertaa niin suuri kuin viitekoron yhden prosenttiyksikdn nousun aiheuttama vaikutus. On kuitenkin
huomioitava, etti enimmadisluototusasteen kiristimisen arvioitu vaikutus on suhteellisen pieni
verrattaessa monien talouksien nousukausina kokemiin kaksinumeroisiin asuntojen hintojen

kasvuasteisiin. (Kuttner & Shim 2012, 251-253.)

Asuntoluotonannon regressiomallista Kuttner ja Shim (2012) eivdt olleet saaneet estimoimalla
tilastollisesti merkitsevid vaikutuksia enimmadisluototusasteelle koko aineistolla tai aktiivista
makrovakauspolititkkaa kéyttdvien aineistolla. Sen sijaan enimmdiisvelkaantuneisuusasteen
vaatimusten muutoksilla on koko 55 maan aineistolla havaittu olevan makrovakausvélineistd suurin
tilastollisesti merkitsevd vaikutus luotonannon kasvuun. Muuttujan kerroin osoittaa, ettd

enimmadisvelkaantuneisuusasteen vaatimuksia kiristimélld pystytddn védhentimddn luotonannon
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kasvua noin 8 prosentilla seuraavan vuosineljanneksen aikana. Kumulatiivisen muuttujan kerroin
osoittaa, ettd tiukentamalla pysyvasti enimmdiisvelkaantuneisuusasteen vaatimuksia, padstiddn noin 3
prosentin luotonannon kasvun pienentymiseen pitkdlld aikavililld. (Kuttner & Shim 2012, 254—

255.)

Kuttnerin ja  Shimin  (2012) estimoitujen  tulosten  perusteella, voidaan olettaa
enimmadisluototusasteella olevan melko suora vaikutus asuntojen hintoihin.
Enimmaisvelkaantuneisuusasteella on sen sijaan merkittdva vaikutus luotonannon méaaraan. Tédhan
voi olla selityksend, ettd enimmdisluototusasteen vaatimukset tulevat usein sitovammiksi, kun
asuntojen hinnat ylittdvit tietyn arvostustason. TAma rajoittaa kotitalouksien asunnon hankintaa
nousukautena, kun asuntojen hinnat nousevat nopeasti. Enimmaisvelkaantuneisuusasteella on sen

sijaan oletettavasti vihemman suora vaikutuskanava asuntojen hintoihin.

Enimmadisluototusasteen ja  enimmaiisvelkaantuneisuusasteen  yhteiskdyttd  suhdannesyklin
alkuvaiheessa saattaakin olla tehokkain tapa vdhentdd asuntomarkkinoiden ylikuumenemista. Néin
pystytddn tehokkaasti vdhentiméin asuntoluotonannon ja asuntojen hintojen toisiaan ruokkivaa

vaikutusta asuntohintakuplissa.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, mitkd tekijdt johtavat asuntomarkkinoiden ylikuumenemiseen
ja  kuinka sitd voidaan enimmadisluototusasteen avulla ehkédistd. Asuntomarkkinoiden
ylikuumeneminen johtuu pééasiassa kotitalouksien kasvaneen velkaantuneisuuden eli luotonannon
kasvun aiheuttamasta asuntojen hintojen noususta. Kotitalouksien kasvaneeseen velkaantumiseen ja
velkaantumisasteen nousuun on monia eri syitd. Velkaantumisen kasvuun ovat Suomessa
vaikuttaneet muun muassa asuntolainojen matalat korot, asuntolainojen maturiteettien piteneminen
sekd asuntorahoituksen saatavuuden helpoittuminen. Kotitalouksien kasvaneeseen velkaantumiseen
liittyvéat makrovakautta horjuttavat riskit ja niiden toteutuminen riippuu pddasiassa kotitalouksien
velanhoitokyvystd, lainojen vakuuksista ja pankkien riskinsietokyvystd. Suomessa kasvaneesta
velkaantumisesta tekee vield riskillisempéi se, ettd nuorehkojen kotitalouksien velkaantumisasteet

ovat kasvaneet eniten ja velkarasitus nettotuloista on huomattavan suuri.

Luotonannon kasvulla ja asuntojen hintojen nousulla on toisiaan ruokkiva suhde. Asuntojen
hintojen noustessa nousee myods asuntojen vakuusarvo. Niin ollen pystytddn ottamaan entistd
suurempia asuntolainoja asuntovakuuksia vastaan, mikd edelleen nostaa asuntojen hintoja.
Euroopan keskuspankki on arvioinut, ettdi Suomessa asuntojen hinnoissa on ollut havaittavissa 14
prosentin yliarvostus. Yliarvostus on Suomessa riskipitoista, koska suurimmilla pankeilla on

korkeat asuntomarkkina-altistumat, korkeat luototusasteet ja erittdin velkaantuneet kotitaloudet.

Korkean kotitalouksien velkaantumisen on empiirisissd tutkimuksissa havaittu aiheuttavan
syvempid ja pidempiaikaisia taantumia. Korkean velkaisuuden seurauksena taantuma alkaa
aikaisemmin ja kulutuksen supistumisesta tulee suurempaa. Nimelliskoron nolla-alarajan takia
kulutuksen supistuminen voi olla vield huomattavasti syvempdd, jos hyddykkeiden hinnat ovat
jaykkid. Enemmin velkaantuneilla kotitalouksilla myds rajakulutusalttius varallisuudesta on
korkeampaa. Témia aiheuttaa korkeasti velkaantuneille kansantalouksille suuria kulutuksen

pudotuksia, kun asuntovarallisuuden arvo laskee.

Asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen, asuntoluotonannon nopea kasvu ja niiden romahtaminen
atheutti  vuoden 2008  finanssikriisin. Tdmédn  seurauksena  uudistettu  pankkien
vakavaraisuussddnnostd antaa EKP:n toimielimille uusia ja toimivampia makrovakaustyokaluja
jérjestelmdriskien torjuntaan. Erityisesti pankkien vastasykliselld pddomapuskurilla pystytddn oikein

ajoitettuna parantamaan pankkien riskinsietokykya luottosyklin noususuhdanteessa.
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Suomessa Finanssivalvonta saa vuonna 2016 kdyttoonsd uuden makrovakaustydkalun,
enimmadisluototusasteen. Silld pyritdén hillitsemddn kasvavaa kotitalouksien velkaantumista ja sen
kithdyttimda  asuntojen  hintojen nousua. Kansainvilisten = kokemusten  perusteella
enimmaisluototusaste on osoittautunut toimivaksi makrovakausvélineeksi. Ruotsissa 85 prosentin
enimmadisluototusasteella on ollut uusien asuntoluottojen keskimiiréistd luototusastetta alentava
vaikutus ja velkaantumisasteen kasvu on pysdhtynyt, vaikka enimmaéisluototusaste ei ole ollut
tdysin pankkeja sitova. Ruotsissa enimmaéisluototusaste ei ole myoskiin vaikeuttanut merkittavasti
ensiasunnonostajien asunnonhankintaa. Tdmi johtuu Ruotsissa ldhinnd kotitalouksien korkeasta
finanssivarallisuudesta, jolloin nuorien ensiasunnonostajien vanhemmat ovat pystyneet auttamaan
rahoittaa 15 prosentin omarahoitusosuutta. Ruotsissa kdytossa oleva kiinted enimmaisluototusaste
soveltuu luottosuhdanteiden vastasykliseen kayttoon heikommin kuin Suomessa asetettava vaihtuva

enimmaisluototusaste.

Aasian maissa enimmadisluototusasteella on ollut myos luotonantoa hillitsevd vaikutus. Esimerkiksi
Wong, Tsang ja Kong (2014) ovat tutkimuksessaan huomanneet Hong Kongissa
enimmadisluototusasteen Kkiristimisen alentaneen luotonannon kasvua tehokkaasti, sekd arvioineet
silld olevan merkittdva rooli asuntoluottojen maksukyvyttomyysriskin vihenemisessi. Igan ja Kang
(2011) ovat havainneet Eteld-Korean tutkimuksessaan, etti enimmadisluototusasteen kiristiminen
laskee kaupankdynnin volyymié ensin ja myohemmin asuntojen hintojen nousua. Eteld-Koreassa on
havaittu enimmadisluototusasteen kiristimisen vaikuttavan erityisesti spekuloiviin asunnonostajiin,
kuten asunnon omistaviin asunnonvaihtajiin ja asuntosijoittajiin. Spekuloijat viivyttdvit asunnon
hankintaa alhaisempien hintaodotusten perusteella. Néin ollen enimmaéisluototusaste ei vélttdmatta
vaikuta merkittdvasti ensiasunnonostajiin Eteld-Korean kokemusten perusteella. Ensiasunnon

ostajat myos hyotyvit vaimeammista asuntohintojen vaihteluista.

Laajassa usean maan tutkimuksessaan Kuttner ja Shim (2012) ovat estimoineet
enimmadisluototusasteen kiristimisen vaikutuksen suuruutta. Tutkimuksessa saatiin tulokseksi, ettd
pysyvd enimmadisluototusasteen kiristiminen hidastaa asuntojen hintojen nousua noin 1,5
prosenttiyksikolld ja pitkdlla aikavélilld noin 4 prosenttiyksikolld. Mielenkiintoista on, etté
tutkimuksessa ei saatu estimoimalla tilastollisesti merkitsevid enimmaéisluototusasteen kiristimisen
vaikutuksia luotonannon kasvulle. Sen sijaan luotonannon kasvulle havaittiin tilastollisesti
merkittdvd vaikutus enimmaisvelkaantuneisuusasteen vaatimusten kiristdmiselle, noin -8 prosenttia

seuraavan vuosineljdnneksen aikana ja pysyvélld vaatimusten kiristdmiselld -3 prosenttia pitkdlld
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aikavélilla. Enimmadisluototusasteen ja enimmaisvelkaantuneisuusasteen yhteiskdyttd vastasyklisesti

vaikuttaa olevan tehokkain keino vilttdd asuntomarkkinoiden ylikuumenemista.

Suomessa voimaan tulevan 90 prosentin enimmaisluototusasteen vaikutukset ovat kiinnostavia.
Esimerkiksi kuinka paljon se vaikuttaa ensiasunnon ostajien asuntojen hankintoihin tai nostaako se
asuntojen kaupan volyymid ja hintoja juuri ennen voimaan astumistaan. Kiinnostavaa on myos

seuraavien vuosien vaikutukset kotitalouksien velkaantumisasteisiin ja asuntojen hintoihin.
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