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Tiivistelma

Vuonna 2022 alkaneen koronnostosyklin valittyminen laina- ja talletuskorkoihin on ollut finans-
sikriisia edeltanytta nostosyklia hieman heikompaa. Toisaalta lainamaarien kehitys on ollut vii-
meisten kahden vuoden aikana poikkeuksellisen heikkoa. Rahoitusolot ovat lisaksi kiristyneet
eritahtisesti. Niissa maissa, missa vaihtuvakorkoisten lainasopimusten osuus on suuri ja kor-
keampi korkotaso siksi valittynyt voimakkaammin lainakorkoihin, lainakysynta on supistunut
enemman ja lainakannat ovat kehittyneet keskimaaraista heikommin. Koko euroalueen hei-
kompi valittyminen nykyisessa nostosyklissa voikin johtua vaihtuvakorkoisten lainasopimusten
osuuden supistumisesta matalien korkojen aikana. Koronnostot eivat kuitenkaan ole koko syy
lainamarkkinan heikkoon kehitykseen, vaan taustalla korostuu kysynnan vaimeus ja yleisesti

heikompi luottamusilmapiiri.
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1. Johdanto

Rahapolitiikka valittyy talouteen ja inflaatioon montaa eri kanavaa pitkin. Yksi naista on korko-
kanava, jonka kautta rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa yksityisen sektorin rahoitusoloihin. Kor-
kojen muutokset nakyvat yksityisen sektorin saastamisessa, investoinneissa, varallisuushin-
noissa ja kulutuksessa, mika taas vaikuttaa yleisesti talouskasvuun ja inflaatioon. Arvioiden
mukaan koronnostot vaikuttavat talouskasvuun ja inflaatioon 12—18 kuukauden viipeella
(Lane, 2022).

Keskuspankin nostaessa ohjauskorkoa muutokset valittyvat suoraan eripituisiin rahamark-
kina-korkoihin. Koska pankit lainaavat rahaa myds toinen toisiltaan, viitekorot pankkien valisille
yon yli- ja maaraaikaistalletuksille (ester ja euriborit) seurailevat nekin suhteellisen kitkatto-
masti muutoksia ohjauskorossa (Koskinen ja Kerola, 2019). Nain pankkien varainhankinta kal-
listuu. Lyhyella viiveelld pankit nostavat myds vahittaisasiakkailleen maksamia talletuskorkoja
(Lane, 2022; Messer ja Niepmann, 2023), mika entisestaan kasvattaa pankkien korkokuluja.
Pankkien varainhankinnan kallistuminen valittyy kotitalouksille ja yrityksille korkeampina pank-

kilainojen korkoina.

Koska euroalue on suhteellisen pankkikeskeinen talousalue, pankkisektorin rooli rahapoli-
tiikkan valittdmisessa reaalitalouteen on suuri (Lane, 2022). Kun pankkisektorin valittaman ra-
hoituksen hinta kallistuu, lainojen kysynta vahenee ja nain lainanannon, investointien ja yksi-
tyisen kulutuksen kasvu hidastuu. Tasta syysta se, kuinka voimakkaasti jo tehdyt rahapoliittiset
paatdkset valittyvat talouteen onkin yksi EKP:n kayttamista kriteereistd rahapolitikan mitoi-
tusta maarittdessaan. Toiset kaksi kriteeria ovat arviot inflaationakymista ja pohjainflaation ke-
hityksesta (EKP, 2023).

Koska EKP tekee rahapolitikkaa koko euroalueelle, politikkamuutosten vaikutukset voivat
kuitenkin valittya eri tavalla ja eri nopeudella yksittaisissa euromaissa (Valimaki, 2023). Nykyi-
sen, vuonna 2022 alkaneen koronnostosyklin aikana nain onkin tapahtunut. Yksityisen sekto-
rin rahoitusolojen kiristyminen on ollut euroalueella viimeisten kahden vuoden aikana eritah-

tista.

Valittymisen eritahtisuuteen voivat kirjallisuuden mukaan vaikuttaa erot maiden taloudelli-
sessa toimintaymparistdossa heijastuen valtion joukkolainojen tuotto-odotuksiin, pankkijarjes-
telman markkinarakenne, tai pankkikohtaiset ominaisuudet kuten eri tase-erien laatu ja maara

tai kyky saada rahoitusta (Brissimis et al., 2014; Holton et al., 2015; Byrne ja Kelly, 2019).

Yksi merkittdva vaikutuskanava on lisaksi lainasopimusten korkosidonnaisuus. Ippolito et
al. (2018) nayttavat miten rahapolitiikan vaikutus on vahvempi vaihtuvakorkoisten yrityslaino-
jen osalta. Verrattuna kiintedkorkoisiin yrityslainoihin, joissa velanhoitorasite nousee vain uu-

sien lainojen osalta, vaihtuvakorkoisissa lainasopimuksissa velanhoitokustannukset kasvavat
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koko olemassa olevan lainakannan osalta. Tama heikentaa yritysten likviditeettiasemaa ja ky-
kya rahoittaa tulevia hankkeita, mika nakyy investointien kasvun hidastumisena ja yritysten
markkina-arvon laskuna. Di Maggio et al. (2017) puolestaan keskittyvat asuntolainoihin ja nayt-
tavat, miten vaihtuvakorkoisten lainojen suurempi osuus on Yhdysvalloissa yhteydessa asun-
tohintoihin, yksityisen kulutuksen ja tyollisyyden voimakkaampiin muutoksiin. Rahapolitiikan

valittyminen on nailla alueilla tehokkaampaa.

Koska pankkisektorin valittdman rahoituksen hinnan ja maaran muutokset vaikuttavat eu-
roalueella keskeisesti yksityisen sektorin rahoitusoloihin, ne myds maarittavat pitkalti talta osin

rahapolitiikan valittymista ja sen tehokkuutta (Beyer et al., 2024).

Taman artikkelin tarkoituksena on yksityiskohtaisten tilastojen valossa selvittaa, miten te-
hokkaasti vuonna 2022 alkaneet koronnostot ovat tahan mennessa valittyneet pankkien anto-
ja ottolainauskorkoihin. Vertaamalla nykyista koronnostosyklia edelliseen, vuonna 2005 alka-
neeseen nostosykliin, voidaan selvittda, onko rahapolitiikan valittymisessa tapahtunut muu-
tosta aiempaan. Artikkelissa keskitytdan siihen, miten pankkien lainakorot, talletuskorot ja lai-
namaarat ovat kehittyneet molempien nostosyklien aikana. Rahapolitiikan valittyminen laina-
ja talletuskorkoihin nayttad nyt olevan hieman vahaisempaa kuin aiemmassa nostosyklissa.
Suurin ero nostosyklien valilla nakyy kuitenkin lainamaarissa, joiden kasvu on viimeisten kah-

den vuoden aikana ollut erityisen heikkoa.

Artikkelissa paneudutaan liséksi rahoitusolojen eritahtiseen kiristymiseen. Erot euromaiden
valilla nayttavat olevan paaasiallisesti seurausta eroista lainakannan korkosidonnaisuuksissa.
Rahoitusolot ovat kiristyneet eniten niissa maissa, missa suurin osa yksityisen sektorin pank-
kilainoista on sidottu vaihtuviin korkoihin. Vaihtuvakorkoisissa maissa lainakysynta on lisaksi
supistunut enemman ja lainakantojen kasvu on ollut keskimaarin heikompaa. Koko euroalueen
heikompi valittyminen nykyisessa nostosyklissa voi osittain johtua kiintedkorkoisten lainasopi-

musten kasvaneesta suosiosta matalien korkojen aikana.

Nykyisen nostosyklin aikana on jo ehditty tehty useita selvityksia koronnostojen valittymi-
sesta euroalueen pankkikorkoihin ja -maariin. Esimerkiksi Byrnen ja Fosterin (2023) tutkimuk-
sessa koronnostot valittyvat nyt keskimaaraisiin pankkikorkoihin aiempaa heikommin, ja Beyer
et al. (2024) kuvaavat lisaksi, kuinka maakohtaiset erot ovat eri pankkikorkojen osalta suuret.
Lane (2023a) ja Suomen Pankki (2023) nayttavat, miten kokonaislainakannat ovat kehittyneet
nykyisessa nostosyklissa poikkeuksellisen heikosti. Messer ja Niepmann (2023) osoittavat, mi-
ten talletuskorkojen nousu on ollut euroalueella aiempaa hitaampaa, ja Lane (2023b) nayttaa,
miten yonyli- talletuskorot ovat reagoineet koronnostoihin selvasti maaraaikaistalletuskorkoja

vahemman.

Artikkelin kontribuutio olemassa oleviin selvityksiin ndhden on yksityiskohtaisemman ja
maakohtaisen tilastoaineiston kayttd. Selvityksessa kaytetdan hyvaksi seka uusien lainojen,

ettd olemassa olevien lainakantojen keskikorkoja erikseen yrityslainojen ja asunnon hankintaa
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varten otettujen lainojen osalta. Tarkastelu ulotetaan lainakorkojen lisaksi myds lainamaariin,
ja katsotaan seka uusien lainojen etta lainakantojen kehitysta. Lisaksi yrityslainoista erotetaan
maaria tarkasteltaessa toisistaan kestoltaan lyhyet, korkeintaan vuoden pituiset ja tata pidem-
piaikaset yrityslainat. Talletusten osalta tarkastellaan seka yonyli- ettd maaraaikaistalletuskor-
koja, niin yritysten kuin kotitalouksienkin osalta. Kaikista muuttujista katsotaan tilannetta lisaksi
maakohtaisesti, sen mukaan miten tilastoaineistojen julkisuusluokat antavat myoéten. Tarkem-
man tilastoaineiston kayton liséksi euroalueen maiden valilla ndhtava heterogeenisuus sido-
taan nimenomaan maiden eroihin lainojen korkosidonnaisuudessa (ja muutoksissa, joita kor-
kosidonnaisuudessa on tapahtunut nostosyklien valilld), jonka suuresta merkityksesta esite-

taan useita tilastollisia huomioita.

2. Markkinakorot nousivat jo ennen ensimmadistd koronnostoa

Nykyisen koronnostosyklin voidaan katsoa alkaneen jo joulukuussa 2021, kun EKP ilmoitti ar-
vopaperien osto-ohjelmien kasvun rajoittamisesta, koronnostoihin liittyva viestinta aktivoitui, ja
markkinakorot alkoivat nousta euroalueella (Laine et al., 2023). Ohjauskorkoa nostettiin en-
simmaisen kerran heindkuussa 2022. Yhteensa ohjauskorkoa nostettiin 450 korkopisteella

kymmenessa perakkaisessa EKP:n rahapoliittisessa kokouksessa.

Viimeisimmat havainnot euroalueen pankkikoroista ja lainamaarista ovat helmikuulta 2024.
Nain nykyista koronnostosyklia tarkastellaan tassa artikkelissa joulukuusta 2021 helmikuuhun
2024, yhteensa 27 kuukauden ajan. Helmikuussa 2024 viimeisesta koronnostosta on kulunut

viisi kuukautta.

Edellisen, vuoden 2005 koronnostosyklin ensimmainen ohjauskoron nosto tehtiin joulu-
kuussa 2005. Markkinakorot olivat kuitenkin nousseet jo tatd ennen. Rahapolitikan voidaan
katsoa kiristyneen viestinnallisesti jo vuoden 2005 lokakuussa Ateenan EKP:n neuvoston ra-
hapoliittisessa kokouksessa, jossa vield syyskuussa tiedotettu ”(...) monetary policy remains
appropriate, given the current outlook for inflation rates over the medium term” vaihtui ”(...)
monetary policy stance still remains appropriate. At the same time, strong vigilance with re-
gards to upside risks to price stability is warranted”. Taman jalkeen EKP:n paajohtaja Jean-
Claude Trichet kommentoi itse “In Athens we said “strong vigilance” and | repeat “strong vigi-

lance”. But before Athens we did not use this adjective”.

Nain ollen vuoden 2005 koronnostosyklin katsotaan tassa artikkelissa alkaneen lokakuussa
2005. Tarkastelussa pidetaan koronnostosyklit ajallisesti yhta pitkina, jolloin ensimmaista ko-
ronnostosyklia seurataan joulukuuhun 2007 asti. Siina vaiheessa viimeisesta koronnostosta

oli kulunut kuusi kuukautta.
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3. Koronnostot ovat vdlittyneet aiempaa hieman heikommin
lainakorkoihin

Nykyisessa koronnostosyklissa korkoja on nostettu tdhan mennessa selvasti enemman ja no-
peammin kuin ennen. Euroalueen inflaation osoittauduttua aiemmin ennustettua sitkedammaksi
ja voimakkaammaksi, ohjauskorkoa nostettiin yhteensa 450 korkopisteelld. Kymmenen koron-
noston sarja perakkaisissa EKP:n rahapolitiikkakokouksissa on ollut poikkeuksellisen nopea
ja voimakas (Valimaki, 2023; Lane, 2023a). Vuoden 2005 nostosyklissa ohjauskorkoja nostet-
tiin vastaavassa ajassa yhteensa 200 korkopistetta (Kuvio 1, ylapaneeli).

Ero nostosyklien absoluuttisessa voimakkuudessa nakyy myds markkina- ja lainakorkojen
selvasti suurempana muutoksena prosenttiyksikdissa mitattuna. Kun lainakorkojen muutokset
suhteuttaa politikkakorkojen muutosten suuruuteen kummassakin nostosyklissa, voidaan to-
deta, ettéd koronnostot ovat valittyneet lainakorkoihin hieman heikommin kuin aiemmin (Kuvio
1, alapaneeli).

Yhden prosenttiyksikon nousu politikkakorossa tarkoitti edellisessa nostosyklissa 79 kor-
kopisteen nousua uusissa asuntolainoissa ja 103 korkopisteen nousua uusissa yrityslainoissa.
Nykyisessa nostosyklisséd nousu on hieman pienempi. Uusien asuntolainojen keskikorot ovat

nousseet noin 56 korkopistetta ja uudet yrityslainat 84 korkopistetta.

Kuvio 1. Politiikkakoron, markkinakorkojen ja lainakorkojen muutokset kahdessa eri koronnos-
tosyklissa

Markkina- ja lainakorkojen kumulatiivinen muutos, %-yksikkoa

Z
1

politiikkakorko 3kk euribor 12kk euribor Asuntelinat, Asuntolainat, Yrityslzinat, Yrityslainat,
uudet kanta uudet kanta

W 2005 A2022

Muutos suhteessa politilkkakoron muutokseen (=100)

Z
&0 7 %
i
- »m
20 / / /
. % Wy %
politiikkakorko 3kk euribor 12kk euribor Asuntolzinat, Asuntolzinat, Yrityslainat, Yrityslainat,
uudet kanta uudet kanta

2005 /2022

Havainnot euroalueen aggregaatteja. Vuoden 2005 koronnostosyklin ajanjaksona katsottu lokakuu 2005 — joulukuu
2007. Vuoden 2022 koronnostosyklin ajanjakso vastaavasti joulukuu 2021 — helmikuu 2024.

Lahteet: EKP, omat laskelmat.
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Nostosyklien valiset erot markkinoiden korko-odotuksissa voivat osittain selittdd nyt nahtya
politiikkakorkojen heikompaa lapimenoa lainakorkoihin. Molemmissa nostosykleissa 12 kuu-
kauden euribor alkoi ennakoivasti nousta jo joitain kuukausia ennen ensimmaista koronnostoa.
Nykyisessa nostosyklissd markkinoiden odotukset sen paattymisesta kuitenkin vahvistuivat
selvasti edellistd syklid nopeammin. Jo marraskuun 2023 lopulla odotukset lisdkoronnostoista
olivat vaimenneet ja 12 kk euribor laski politikkakoron alapuolelle. Edellisessa nostosyklissa
joulukuun lopulla 2007 koronnostojen nahtiin olevan viela kesken ja 12 kk euribor oli 75 kor-
kopistettd politikkakorkoa korkeammalla huolimatta siita, ettd edellisesta koronnostosta oli ku-
lunut jo puoli vuotta. Ohjauskorkoa nostettiin lopulta vield kerran heindkuussa 2008, jota seu-

rasi lokakuussa 2008 ensimmainen koronlasku.

Nain 12 kk euribor on nykyisessa nostosyklissa noussut politikkakorkoon nahden suhteel-
lisesti aiempaa vahemman kuin edellisessa nostosyklissa (kuten Kuvion 1 alapaneelista na-
kee). Koska euriborit ovat tyypillisia lainojen viitekorkoja, tdama selittdnee osan myds koron-

nostojen heikommasta valittymisesta uusien lainojen keskikorkoihin?.

Toinen selittava tekija korkojen heikommalle valittymiselle nykyisessa syklissd on Kkiin-
tedkorkoisten lainasopimusten yleistyminen. Kuvio 2 nayttaa koronnostojen valittymisen (suh-
teessa politikkakoron muutokseen) uusiin asuntolainakorkoihin eri euromaissa molemmissa
nostosykleissa. Vain Saksassa, jossa kiinteakorkoisten lainasopimusten osuus on pysynyt ta-
saisen korkeana, valittymisen voimakkuus on ollut yhta suuri molemmissa nostosykleissa. Val-
taosassa maita valittyminen uusiin asuntolainakorkoihin on ollut noin vildenneksen heikompaa.
Osassa maita, kuten Suomessa jossa vaihtuvakorkoisten lainasopimusten suosio on pysynyt
suurena lapi ajan, on matalien korkojen aikana voitu ottaa vaihtuviin viitekorkoihin sidottuihin
lainoihin erilaisia korkosuojauksia (korkokatto, korkoputket), mika osaltaan heikentaa koron-
muutosten valittymista. Negatiivisten korkojen aikana osassa maita oli kaytdssa myos vaihtu-
van viitekoron osalta nollalattia, joka kdytanndssa esti osaa koronlaskuista valittymasta laina-

korkoihin.

Poikkeuksena voidaan pitdd Espanjaa, ltaliaa ja Irlantia, joissa valittymisen voimakkuus
suhteessa politikkakoron muutokseen on vahintaan puolittunut nostosyklien valilla. Naissa
maissa asuntolainasopimukset sidottiin edellisen nostosyklin aikana paaasiassa vaihtuvaan
korkoon, mutta nykyisen syklin aikana vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus on ollut enaa

korkeintaan 20 %:2.

Kun edellisen nostosyklin aikaan kaikista uusista euroalueella otetuista asuntolainoista kor-
keimmillaan 60 % oli vaihtuvakorkoisia, laski osuus nykyisessa nostosyklissa alimmillaan noin

20 prosenttiin. Tama selittaneekin osan valittymisen heikentymisesta nostosyklien valilla.

! Tulos nykyisen syklin aiempaa heikommasta vilittymisesti sdilyy, vaikka nostosyklien alku- ja paattymispisteitd vaihtelee.

2 Eroja eri maiden korkosidonnaisuuksissa kisitelldén tarkemmin luvussa 6.
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Kuvio 2. koronnostojen vilittyminen uusien asuntolainojen keskikorkoihin molemmissa nos-

tosykleissa
Koronnostojen valittyminen asuntolainakorkoihin
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Vuoden 2005 nostosykli

Kuviossa katsottu 10 euroalueen maata, joiden tilastot uusista asuntolainakoroista ovat saatavilla molemmille nos-
tosykleille. Valittyminen mitattu uusien asuntolainojen keskikoron muutoksen suhteena politikkakoron muutokseen
samalla ajanjaksolla. Vuoden 2005 koronnostosyklin ajanjaksona katsottu lokakuu 2005 — joulukuu 2007. Vuoden
2022 koronnostosyklin ajanjakso vastaavasti joulukuu 2021 — helmikuu 2024. 45 asteen viiva kuvaa tilannetta, jossa
valittyminen on molemmissa nostosykleissa yhta suuri.

Lahteet: EKP, omat laskelmat.

4. Talletuskorot ovat nousseet suhteellisesti vahemmadn kuin
dgiemmin

Koronnostojen valittyminen pankkien asiakkailleen maksamiin vahittaistalletuskorkoihin on ny-
kyisessa nostosyklissa ollut sekin aiempaa hieman heikompaa. Yhden prosenttiyksikén poli-
tiikkakoron noususta on valittynyt yritysten yonyli-talletuskorkoihin nykyisessa nostosyklissa
vajaat 20 korkopistettd, kun aiemmassa nostosyklissa nousua oli keskimaarin noin 50 korko-

pistetta. Kotitalouksien yonyli-talletusten osalta erot valittymisessa ovat selvasti pienemmat.

Koronnostojen valittyminen uusien maaraaikaistalletusten korkoihin on tyypillisestikin
yonylitalletuskorkoja tehokkaampaa (Lane, 2023b). Yonyli- talletukset tarjoavat likviditeetti- ja
maksupalveluita, joita ei usein ole erikseen hinnoiteltu. Naista palveluista ja niiden erittain ly-
hyesta maturiteetista johtuen yonyli-talletusten korot ovat yleensakin huomattavasti ohjauskor-
koa matalammat. Liséksi negatiivisten korkojen aikana pankit varoivat laskemasta talletustilien
korkoja laaja-alaisesti nollan alapuolelle, mika piti yonyli-talletusten korot keskimaarin ohjaus-
koron ylapuolella. Nain nyt havaittu nousu on suhteellisesti pienempi kuin aiemmissa syk-

leissa.
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Kuvio 3. Maiden vélinen hajonta koronnostojen valittymisessa talletuskorkoihin

140

[ 2005 koronnostot _
[ 2022 koronnostot T
120
100 =
—I_ x
»
80 T
60 J— *
* 1
40 T

lT"T

. - £L

Yritykset  Kotitaloudet  Yritykset  Kotitaloudet

Yonyli-talletukset Maiéraaikaistalletukset

Yrityksien ja kotitalouksien uudet yonyli- ja maaraaikaistalletukset 10 euromaassa (AT, BE, FI, FR, DE, IE, IT, NL,
PT, ES). Mediaani (keskilinja), keskiarvo (x), 3.kvartaali (laatikon kansi), 1.kvartaali (laatikon pohja), minimi ja
maksimi (viikset).

Lahteet: EKP, omat laskelmat.

Maaraaikaistenkin talletuskorkojen osalta on nahtavissa valittymisen heikkeneminen nykyi-
sessa nostosyklissa. Lisaksi maakohtainen hajonta on aiempaa selvasti pienempi (Kuvio 3).
Kuten pienempi hajonta antaa odottaa, koronnostojen heikompi valittyminen talletuskorkoihin
on laaja-alainen ilmié euroalueen maissa (Kuvio 4). Ainoastaan Ranskassa, jossa talletuskor-
koja pitkalti saannellaan, valittyminen yonyli- talletuskorkoihin on ollut yhta voimakasta kuin

aiemminkin.

Syita yleisesti heikommalle valittymiselle voi olla monia. Pankkisektori on euroalueella ny-
kyisin jonkin verran keskittyneempi kuin aiemman nostosyklin aikana, ja suuremman markki-
navoiman on historiallisesti havaittu hillitsevan talletuskorkojen nousua (Neumark ja Sharpe,
1992; Drechsler, Savov ja Schnabl, 2017).

Viimeisen vuosikymmenen aikana yltakyllaiseksi asti lisdantynyt likviditeetti ja talletusten
nopea kasvu ovat ylipaataan vahentaneet pankkien riippuvuutta talletuksista. Tama nahdaan-
kin Masser ja Niepmannin (2023) analyysissa selkeimpana ajurina euroalueen talletuskorkojen
viime vuosien jdykemmalle kehitykselle. Pankkilainojen kysynta on lisdksi pysynyt vaisuna,
mika on vahentanyt pankkien tarvetta houkutella uusia talletuksia. Tilanne voi talletuskorkojen

osalta hiljalleen muuttua, kun ylimaaraista likviditeettia lahdetaan purkamaan.
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Kuvio 4. Koronnostojen vialittyminen yleis6n (kotitaloudet ja yritykset) talletuskorkoihin, %
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Kuviossa katsottu niita euroalueen maata, joiden tilastot yleison (= kotitaloudet ja yritykset yhdessé) yonyli- talle-
tuskorkojen ja miiraaikaistalletuskorkojen osalta ovat julkisesti saatavilla molemmille nostosykleille. Vilittyminen
mitattu talletusten keskikoron muutoksen suhteena politiikkakoron muutokseen samalla ajanjaksolla. Vuoden
2005 koronnostosyklin ajanjaksona katsottu lokakuu 2005 — joulukuu 2007. Vuoden 2022 koronnostosyklin ajan-
jakso vastaavasti joulukuu 2021 — helmikuu 2024. 45 asteen viiva kuvaa tilannetta, jossa vilittyminen on molem-
missa nostosykleissd yhté suuri.

Lihteet: EKP, omat laskelmat.

5. Lainamddrien kehitys on ollut poikkeuksellisen heikkoa

Vaikka koronnostojen valittyminen lainakorkoihin on ollut hieman edellistd nostosyklia heikom-
paa, pankkirahoituksen heikko kehitys nykyisessa nostosyklissa korostuu, kun tarkastellaan
lainamaaria. Uusia asuntolainoja otettiin helmikuussa 2024 keskimaarin noin 50 % vahemman

kuin joulukuussa 2021, ja uusia yrityslainoja vastaavasti vajaat 40 % vahemman (Kuvio 5).

Edellisessa nostosyklissa uusien yrityslainojen maarat kasvoivat aina vuoden 2007 loppuun
asti, eikd uusissa asuntolainoissakaan nakynyt suurta pudotusta ennen vuoden 2007 kesaa.
Lainakannat kasvoivat edelleen kaksi vuotta ensimmaisen koronnoston jalkeen ja vuoden
2007 lopulla yrityslainakanta oli noin 30 % suurempi ja asuntolainakanta vajaat 20 % suurempi

kuin ennen koronnostosyklin alkua (Kuvio 6).
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Kuvio 5. Uusien lainojen indeksoitu kehitys koronnostojen alusta

Uudet lainat, indeksoitu 100 = Uudet lainat, indeksoitu 100 =
koronnostosyklin alku koronnostosyklin alku
220 220

200 200

Jidam

180 . 21 . : 180
160 160

140 140

120

120

100

80

60

a0

w '} r=3 w w f=] w w ~ ~ ~ ~ ~ g
$5888885888¢8¢8%
— — - — — —
Yrityslainat = == Yritys, max 1 =—Yrityslainat === Yritys, maxi
‘‘‘‘‘‘ Yritys, jlitv = == Asuntolainat sovens YTitys, Yl 1V = = = Asuntolainat

Kuviossa katsottu euroalueen aggregaattia. Uusista yrityslainoista katsottu kaikkien yrityslainojen lisaksi erikseen
korkeintaan yhden vuoden ja yli yhden vuoden pituisia yrityslainoja.

Lahteet: EKP, omat laskelmat.

Kuvio 6. Lainakantojen indeksoitu kehitys koronnostojen alusta
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Kuviossa katsottu euroalueen aggregaattia. Yrityslainakantojen osalta katsottu kaikkien yrityslainojen lisaksi erik-
seen korkeintaan yhden vuoden ja yli yhden vuoden pituisia yrityslainoja. Lainakannat ovat indeksoitu lukemaan
100 koronnostosyklin alussa (oikeanpuoleinen kuva: lokakuu 2005 ja vasemmanpuoleinen kuva: joulukuu 2021)

Lahteet: EKP, omat laskelmat.

Helmikuussa 2024 yritys- ja asuntolainakannat olivat noin 5 % suuremmat kuin joulukuussa
2021. Lainakantojen kehityksen onkin yleisesti havaittu olleen nykyisessa koronnostosyklissa

poikkeuksellisen heikkoa (mm. Lane, 2023a; Suomen Pankki, 2023).

Kun katsoo yrityslainakantojen kehitysta nykyisessa koronnostosyklissa, esille nousee eri-
tyisesti lyhyiden, korkeintaan yhden vuoden pituisten yrityslainojen erilainen kehitys. Heilun-

nalle alttiimpi korkeintaan vuoden pituisten yrityslainojen kanta kasvoi suhteellisen nopeasti
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syksylla 2022 samaan aikaan ohjauskorkojen kanssa, kun euroalueen yritykset tarvitsivat pal-
jon lyhytaikaista rahoitusta energiakriisin vuoksi. Sittemmin naita lainoja ei ole tarvinnut uudel-
leen rahoittaa, ja niiden erdaantyessa lyhyiden yrityslainojen kanta on supistunut. Muutokset
naissa lyhytaikaisissa yrityslainoissa heijastuvat koko yrityslainakantaan. Maturiteetiltaan pi-
dempien, yli vuoden pituisten yrityslainojen kanta on kehittynyt tasaisemmin ja oli helmikuussa

reilut 6 % suurempi kuin joulukuussa 2021.

6. Erot korkosidonnaisuudessa selittévét pitkdlti maiden va-
listd hajontaa

Maat eroavat euroalueella toisistaan olennaisesti korkosidonnaisuuden perusteella, erityisesti
asuntolainojen kohdalla (Kuvio 7). Siind missa etenkin Saksassa, Ranskassa ja Alankomaissa
asuntolainat on viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana tyypillisesti sidottu kiintedan kor-
koon, Suomessa ja Baltian maissa on suosittu koko ajan vaihtuvia viitekorkoja. Naiden lisaksi
on myds maita (mm. ltalia, Espanja ja Irlanti), joissa vaihtuvakorkoisten lainojen osuus oli aiem-

min hyvinkin suuri, mutta on laskenut selvasti globaalin finanssikriisin jalkeen.

Kaiken kaikkiaan vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus kaikista uusista asuntolainoista
on euroalueella viimeisten kymmenen vuoden aikana laskenut. Ennen finanssikriisia vaihtuva-
korkoisten lainojen osuus kaikista asuntolainoista oli euroalueella korkeimmillaan noin 60 %,
josta se matalien korkojen aikana laski pienimmilldan vajaaseen 20 prosenttiin. Nyt korkojen

noustua vaihtuvakorkoisten lainojen suosio on jalleen kasvanut.

Kuvio 7. Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus eri euromaissa, %
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Kuviossa katsottu kaikkia euromaita, joille tilastot vaihtuvakorkoisten lainojen osuudesta ovat saatavilla. Suomen,
Espanjan, euroalueen yhteensa ja Saksan vaihtuvakorkoisten lainojen osuus on korostettu. Muut maat taustalla
harmaalla.

Lahde: EKP.

BoF Economics Review 10



Yrityslainoissa on selvasti asuntolainoja enemman vaihtuvakorkoisia lainasopimuksia, vaikka
naidenkin osalta esiintyy maakohtaista hajontaa. Maissa, joissa on paljon vaihtuvakorkoisia
asuntolainoja, on myds yleensa runsaasti vaihtuvakorkoisia yrityslainoja. Erityisesti Rans-
kassa ja Alankomaissa valtaosa pienista yrityslainoista on kiintedkorkoisia. Myos yrityslainojen
osalta kiintedkorkoisten lainojen osuus on kasvanut euroalueella finanssikriisin jalkeen. Reilu
kymmenen vuotta sitten kiintedkorkoisten yrityslainojen osuus oli noin 10 %, mutta matalien
korkojen aikana se vahitellen nousi, ja pandemia nosti osuuden reilusti yli 20 prosenttiin. Ko-

ronnostojen alettua heindkuussa 2022 osuus on jalleen kaantynyt laskuun.

Miten erot korkosidonnaisuudessa sitten nakyvat uusien lainojen ja lainakantojen keskiko-
roissa? Kuvio 8 nayttaa, miten iso osa nykyisen nostosyklin aikaisesta korkotason noususta
on valittynyt asunto- ja yrityslainojen keskikorkoihin ja miten keskikoron muutos korreloi vaih-
tuvakorkoisten lainojen osuuden kanssa. Mitd suurempi vaihtuvakorkoisten lainojen osuus,
sitd voimakkaammin korkomuutokset ovat valittyneet asunto- ja yrityslainakannan keskikorkoi-
hin.

Kuvio 8. Korkosidonnaisuus ja korkosyklin vélittyminen lainojen keskikorkoihin
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Kuviossa katsottu euroalueen maita, joilla vaihtuvakorkoisten lainojen osuus seka lainakorkojen muutokset ovat
julkisesti saatavilla. Valittyminen mitattu lainojen keskikoron muutoksen suhteena politiikkakoron muutokseen sa-
malla ajanjaksolla. Kuviossa keskitytty ainoastaan vuoden 2022 koronnostosykliin, jonka ajanjakso on joulukuu
2021 — helmikuu 2024. Kuviossa katsottu erikseen uusien lainojen (harmaat havainnot) ja lainakantojen (mustat
havainnot) keskikorkoja seka yritys- ettd asuntolainojen osalta.

Lahteet: EKP, omat laskelmat.

Esimerkiksi Suomessa korkomuutokset ovat valittyneet seka asunto- etta yrityslainakannan
keskikorkoihin noin 80 prosenttisesti, kun esimerkiksi Saksassa vastaava osuus on yrityslai-
nakannan osalta noin 40 % ja asuntolainakannan osalta alle 10 %. Vaihtuvakorkoisissa maissa
valittyminen myos uusiin asuntolainoihin on ollut jossain maarin voimakkaampaa, mutta yritys-

lainoihin ei.
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Koronnostojen aikana uusien lainojen keskikorot nousivat eri euromaissa laaja-alaisesti
asuntolainojen osalta noin 4 prosenttiin ja yrityslainojen osalta 5-6 prosentin tuntumaan. Mai-
den valinen hajonta keskikoroissa oli nostosyklin alkaessa kuitenkin erilainen. Uusien asunto-
lainojen korot ehtivat vaihtuvakorkoisissa maissa laskea matalien korkojen aikana enemman
ja nadin alkutaso oli kiintean koron maihin nahden selvasti alhaisempi. Siten myds absoluuttinen
muutos oli korkojen noustessa vaihtuvakorkoisissa maissa suurempi. Uusien yrityslainojen
osalta maiden valiset erot |ahtdtilanteessa eivat riippuneet korkosidonnaisuudesta: Baltiassa,
Maltalla, Kreikassa, Irlannissa ja Kyproksella keskikorko oli noin kolme prosenttia, kun muissa

euromaissa se pyori 1,5 prosentin tietamilla.

Voimakkaampi rahoitusolojen kiristyminen nakyy jossain maarin myds lainakantojen kehi-
tyksessa (Kuvio 9). Kiintedkorkoisissa maissa, missa keskikorot ovat nousseet suhteellisesti
vahemman, erityisesti asuntolainakanta on kasvanut selvasti reippaammin kuin vaihtuvakor-
koisissa maissa. Kiintedkorkoisissa maissa asuntolainakanta oli helmikuussa 2024 noin kuusi
prosenttia suurempi kuin joulukuussa 2021, kun vaihtuvakorkoisissa maissa kannan kasvu oli
samaan aikaan jaanyt kahteen prosenttiin. Myods yrityslainakannan osalta kasvu on vaihtuva-

korkoisissa maissa ollut heikompaa, etenkin vuoden 2023 aikana.

Kuvio 9. Yritys- ja asuntolainakantojen kasvu joulukuusta 2021
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Kiintedkorkoiset maat: Ranska, Saksa, Alankomaat, Belgia, Slovakia. Vaihtuvakorkoiset maat: Suomi, Liettua, Lat-
via, Viro, Kypros. Lainakannat laskettu maaryhmien osalta yhteen ja indeksoitu lukemaan 100 nykyisen nostosyklin
alkuun (joulukuu 2021)

Lahteet: EKP, omat laskelmat

Nopeampi rahoitusolojen kiristyminen vaihtuvakorkoisissa maissa heijastuu myos lainakysyn-
taan. Kuvio 10 nayttaa lainakysynnan kumulatiivisen kehityksen vuoden 2022 alusta EKP:n
vuosineljanneksittain kokoaman Bank Lending Survey -kyselyn mukaan. Kuviossa kaytetty dif-
fuusioindeksi mittaa pankkien kokemaa kysynnan kehitysta edelliseen neljannekseen nahden.
Jos diffuusioindeksi on negatiivinen (positiivinen), suhteellisesti isompi osa pankeista nakee

kysynnan vaimentuneen (piristyneen) edelliseen neljannekseen nahden.
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Yleisesti lainakysynta on vaihtuvakorkoisissa maissa supistunut jyrkemmin ja nopeammin
kuin kiintedkorkoisissa maissa, etenkin yrityslainojen osalta. Yrityslainakannan kysynnan

kasvu vuoden 2022 lopulla on pitkalti seurausta energiakriisin aiheuttamasta kysyntapiikista.

Asuntolainakysynta lahti supistumaan kiintedkorkoisissa maissa hieman mydhemmin,
mutta pudotus on sen jalkeen ollut yhtd voimakasta. Naissd maissa uuden lainan ottaminen
on kotitalouksille nykytilanteessa selvasti aiemmin otettua kallimpaa. Tama saattaa siksi yhta

lailla ndkya asuntokaupan jahmeytena ja lainakysynnan vaimentumisena.

Kuvio 10. Lainakysynnan kehitys korkosidonnaisuuden mukaan euroalueella
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Kiintedkorkoiset maat: Ranska, Saksa, Alankomaat, Belgia. Vaihtuvakorkoiset maat: Suomi, Liettua, Latvia, Viro,
Kypros. Valiin jaavat maat: ltavalta, Espanja, Kreikka, Kroatia, Irlanti, Italia, Luxemburg, Portugali, Slovenia. Dif-
fuusioindeksista otettu maaryhmittain painottamattomat keskiarvot.

Lahteet: EKP BLS, omat laskelmat.

7. Vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten suurempi osuus voi
heijastua talouteen laajemmin

Kun rahoituskustannukset nousevat uuden velan lisdksi myos jo olemassa olevan velan osalta,
on silla potentiaalisesti laajempia talousvaikutuksia (Ippolito et al., 2018). Vaihtuvakorkoisten
asuntolainojen suuremmalla osuudella on I6ydetty yhteys volatiilimpiin ja myotasyklisempiin
asuntohintoihin, kiinteistéinvestointeihin ja kulutukseen (Calza et al., 2013), seka jossain maa-
rin myds kokonaistuotantoon ja kotitalouksien velanottoon (Assenmacher-Wesche ja Gerlach,
2010). Di Maggio et al. (2017) Idysivat yhteyden vaihtuvakorkoisten asuntolainojen suurem-
man osuuden ja asuntohintojen, kestokulutushyddykkeiden kulutuksen ja tyodllisyyden kasvun
valilla. Corsetti et al. (2021) havaitsevat, etta maiden valiset erisuuruiset reaktiot korkotason
muutoksiin liittyvat vahvasti eroihin asuntomarkkinoilla, esimerkiksi juuri asuntolainojen korko-
sidonnaisuuksissa. Lane (2023a) nayttaa, miten vaihtuvakorkoisilla asuntovelkaisilla aikeet su-
pistaa kulutusta korkojen noustessa ovat merkittavasti suuremmat kuin kiinteakorkoisilla asun-

tovelallisilla.

Silvo et al. (2023) huomauttavat, etta vaikka kiinteakorkoisten lainojen suurempi osuus hi-

dastaisi lainanhoitomenojen kasvua ja sita kautta tukisi kotitalouksien kulutusta, talla ei olisi
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merkitysta velattomiin kotitalouksiin, joita on valtaosa kotitalouksista myds Suomessa. Myds
Pica (2023) osoittaa, ettd suurempi vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus yhdessé korke-
amman asuntovelallisten omistusasujien osuuden kanssa voimistaa rahapolitiikan valittymista
reaalitalouteen. Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen suurella osuudella ei nain ollen ole itses-

saan suurta vaikutusta, jos asuntovelallisten kotitalouksien osuus on pieni.

Kaiken kaikkiaan asuntovelallisten omistusasujien osuus kaikista kotitalouksista ei euroalu-
eella ole kovin suuri, mutta maiden valiset erot ovat isot (Kuvio 11, vasen puoli). Alankomaissa
on suurin asuntovelallisten omistusasujien osuus, noin 45 %. Saksassa osuus on noin 15 %,
Ranskassa reilut 20 % ja Italiassa hieman yli 10 %. Kun kuvaan yhdistaa tiedon vaihtuvakor-
koisen asuntovelan osuudesta, saa osuuden kotitalouksista, joilla on nimenomaan vaihtuva-

korkoista asuntovelkaa (Kuvio 11, oikea puoli).

Kuvio 11. Osuus kotitalouksista, joilla asuntovelkaa, ja ne, joilla velka on vaihtuvakorkoista
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Oikeanpuoleisessa kuvassa kerrottu yhteen asuntovelallisten omistusasujien osuus vaihtuvakorkoisten asuntolai-
nojen osuudella.

Lahteet: EKP Household Financial and Consumption Survey, EKP IMIR, omat laskelmat.

Nain katsottuna maiden keskinadinen jarjestys muuttuu. Osuus vaest6sta, jolla on vaihtuvakor-
koista asuntovelkaa, on Suomessa selvasti euroalueen suurin. Noin 30 prosentilla suomalai-
sista on asuntovelkaa, ja kdytanndssa kaikki tastd on vaihtuvakorkoista, vaikka osaan lainoja
onkin vuosien varrella otettu erindisia korkosuojauksia. Alankomaissa oli selvasti suurin asun-
tovelallisten omistusasujien osuus, mutta vaihtuvakorkoista asuntovelkaa on vain 10 % kotita-
louksista. Toisessa aaripaassa on mm. Ranska, missa vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten

osuus vaestdsta on alle prosentin ja Saksa, missa osuus on 2,5 prosenttia.

Kuten ylla esitetty aikaisempi kirjallisuus antaa odottaa, suurempi vaihtuvakorkoisten asun-
tovelallisten osuus nakyy nykyisessa koronnoususyklissd myoétasyklisempind asuntohintoina
ja luotonannon kasvuna (Kuvio 12). Mita isompi se osuus vaestdsta, jonka rahoituskustannuk-
set ovat nousseet korkotason nousun mukana, sitéd suurempi on kokonaistuotannon ja asun-

tohintojen seka asuntolainakannan kasvun valinen korrelaatio.
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Kuvio 12. Vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten osuus ja asuntomarkkinoiden myétasyklisyys

Asuntohintojen ja BKT:n kasvun valinen korrelaatio, 2021Q1 - 2023Q3 Asuntolainakannan ja BKT.n kasvun valinen korrelaatio, 2022Q1 - 2023Q4

. ¢4 n:.. f; e

r=0.26

a
L

0
L

5
|
-

-5
N

10
L]

L

-10

5
1
.._
[N 1]
-15
.

-20
L
.
-20
L

Asuntohintojen reaalikasvu, neljannesvuosimuutos %
-
']
(11] )
- e
Ld
L)
L]
"
o
wn
@
o
Asuntolainakannan reaalikasvu, kuukausimuutos %

-25
|
-25
|

4 2 0 2 4 4 2 0 2 4

BKTreaalikaswu, neljanneswaosimuutos % BKTreaalikaswi, neljanneswiosimuutos %

® Pieni vaihtuvakorkoisten asunto osuuS Lin sovite ® Pieni vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten osuus Lin sovite
® Suuri vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten osuus Lin sovite ® Suuri vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten osuus Lin sovite

Harmaat pallot: otoksen ylin neljannes. Mustat pallot: otoksen alin neljannes. (r) kertoo havaintopisteiden keskinai-
sen korrelaation ja (p) sen tilastollisen merkitsevyyden. Mita suurempi kulmakerroin lineaarisella sovitteella on, sita
enemman asuntohintojen ja asuntolainakannan kasvu korreloi BKT-kasvun kanssa. Laskelmissa on poistettu kun-
kin muuttujan osalta sen jakauman molemmista hannista 2,5 % havainnoista.

Lahteet: Eurostat, EKP, omat laskelmat.

Rahoituskustannusten voimakkaampi kiristyminen vaihtuvakorkoisissa maissa kuten Suo-
messa ei kuitenkaan automaattisesti tarkoita, ettad talouskasvu supistuisi jyrkemmin, vaikka
asuntomarkkinat ja luottosykli olisivatkin myoétasyklisempia. Kuten Silvo et al. (2023) toteavat,
vaihtuvakorkoisten lainojen yleisyys ei yksin selitd kovinkaan merkittavaa osaa rahapolitiikan
talouskasvua heikentavasta vaikutuksesta Suomessa siitdkdan huolimatta, ettd korkojen

nousu on meilld ollut poikkeuksellisen voimakasta ja nopeaa.

8. Koronnostot aloitettiin hyvin erilaisissa lahtotilanteissa

Tassa artikkelissa on useiden muiden selvitysten tavoin verrattu keskenaan kahta hyvin eri-
laista koronnostosyklia (mm. Lane, 2023a; Beyer et al., 2024; Byrne ja Foster, 2023; Suomen
Pankki, 2023). Kahden eri koronnostosyklin vertaaminen keskenaan ei ole ongelmatonta,
etenkaan kun nostosyklit alkoivat hyvin erilaisista l1ahtétilanteista. Tama saattaa myds pitkalti

selittda eroja lainamaarien kehityksessa.

Ensiksikin, taloutta kohdanneet shokit nostosyklien taustalla ovat hyvin erilaiset. Joulu-
kuussa 2005 rahapolitiikan kiristamisen taustalla oli kysyntavetoinen inflaatio: talouskehitys oli
vahvaa ja luottokannat kasvoivat. Heindkuun 2022 koronnostot aloitettiin selvasti heikom-
massa taloustilanteessa ja inflaatio oli pitkalti tarjontalahtdista. Kysynta on pysynyt vaisuna,

epavarmuus on suurta ja etenkin energian hinnannousu on syonyt ostovoimaa.

Vuosien 2005-2007 koronnostojen aikana luottamusindeksit pysyivat vahvoina aina vuo-

den 2007 lopulle saakka. Luottojen kysynta kasvoi asuntolainojen osalta kolmanteen koron-
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nostoon asti ja yrityslainojen osalta vield pidempaan. Nykyisia koronnostoja taas edelsi asun-
tolainakysynnan supistuminen ja yrityslainojen osalta kysynta hiipui jo toisen koronnoston jal-

keen. Luottamusindikaattorit [ahtivat laskuun puoli vuotta ennen ensimmaista koronnostoa.

Ennen finanssikriisia korkotason nousu ei pienentanyt lainakantoja, vaan lainoja otettiin
koko ajan enemman lahes nostosyklin loppuun saakka. Nykyisessa nostosyklissa lainakanto-
jen kasvu hyytyi nopeasti ja etenkin niissd maissa, missa koronnostot ovat menneet voimak-
kaammin lapi keskikorkoihin, lainakannat ovat kehittyneet keskimaaraistakin heikommin. Di
Maggio et al. (2017) huomauttavat, ettéd vaihtuvakorkoisten lainasopimusten voidaan katsoa
toimivan eraanlaisina talouden automaattisina vakauttajina, silla oletuksella etta lainojen viite-
korot yleensad nousevat noususuhdanteissa ja laskevat laskusuhdanteissa. Kun nykyisessa
nostosyklissa kysynta on pysynyt vaisuna ja luottamusilmapiiri oli jo alkujaan heikko, vaihtuva-

korkoiset lainasopimukset ovat entisestaan vahvistaneet kysynnan vaimeutta.

Lisaksi nykyisen nostosyklin erottaa edellisesta sen kansainvalinen yhtaaikaisuus, kun suu-
rimmilta keskuspankeilta nahtiin 1ahes synkronoituja koronnostoja. Erityisesti Yhdysvaltojen
keskuspankin samanaikainen voimakas korkotason nosto alensi osaltaan myds euroalueen
omaisuuserien hintoja, mika entisestaan kiristi rahoitusoloja (Lane, 2023a). Globaalisti kiris-
tyva rahapolitiikka on vaikuttanut myos merkittavasti maailmankauppaan ja alentanut euroalu-
een kokonaiskysyntaa (Suomen Pankki, 2023). Poikkeuksellisen nykyisesta nostosyklista te-
kee myds samanaikaisesti koronnostojen kanssa toteutettu irtautuminen rahapolitiikan epata-
vanomaisista toimista. Euroalueella on luovuttu korkojen ennakoivasta viestinnasta ja aloitettu

osto-ohjelmissa tehtyjen sijoitusten maaran hallittu pienentyminen (Suomen Pankki, 2023).

9. Lopuksi

Koronnostot ovat nykyisessa nostosyklissa valittyneet pankkikorkoihin hieman heikommin kuin
aiemmin. Taustalla voivat olla nostosyklien valiset erot markkinoiden korko-odotuksissa, jotka
ohjaavat pankkilainoissa tyypillisesti kaytettyja viitekorkoja, kiintedan korkoon sidottujen laino-
jen suosion kasvu matalien korkojen aikana, vaihtuvakorkoisiin lainasopimuksiin otetut korko-
suojaukset ja luottamusilmapiirin aikaansaama lainakysynnan selvasti heikompi kehitys. Yli-
maarainen likviditeetti ja yksityisen sektorin talletusten nopea kasvu ovat tehneet pankit viime
vuosina vahemman riippuvaisiksi vahittaistalletuksista, mika nakyy nyt talletuskorkojen sel-
vasti jaykempana kehityksena. Tamakin on saattanut hidastaa koronnostojen valittymista lai-

nakorkoihin.

Rahoituskustannukset ovat kiristyneet nykyisessa nostosyklisséd selvasti voimakkaammin

vaihtuvakorkoisissa maissa. Vaikka luottosykli ja asuntomarkkinat olisivatkin nadissa maissa
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myotasyklisemmat, ei se automaattisesti tarkoita heikompaa talouskasvua. Hyva tydllisyysti-
lanne on laajalti tukenut yksityista kulutusta. Mitéa paremmassa lahtétilanteessa velalliset ovat,
sitd enemman niilla on puskureita selvitd suuremmasta korkorasitteesta. Luottoriskit kasvavat

nyt erityisesti korkeasti velkaantuneilla sektoreilla ja kotitalouksilla.

Erot korkosidonnaisuuksissa heijastuvat myos pankkien kannattavuuteen. Ne pankit, joilla
on taseissaan enemman vaihtuvakorkoisia lainoja, hyotyivat korkomarginaalin noususta ja si-
ten kannattavuuden paranemisesta. Rahoitusvakauden nakokulmasta tilanne ei kuitenkaan
ole yksioikoinen, koska rahoituskustannusten laaja-alaisempi kiristyminen voi kasvattaa mak-
suhairidita ja riskia laajempiin luottotappioihin. Kiintedkorkoisissa maissa korkoriskin kantaa
alkuvaiheessa paaasiassa pankkisektori, mika voi lisata rahoitusvakausriskia suoraan pank-
kien vakavaraisuusaseman kautta heikentamalla niiden korkokatteen kehitysta ja kannatta-
vuutta. Aiempia koronnostosykleja parempi lahtotilanne on kuitenkin kasvattanut pankkisekto-
rin tappionsietokykya. Pankit ovat myds lisaantyneen saantelyn vuoksi aiempaa kriisinkesta-

vampia (Lane, 2023).

Se, mita seurauksia korkosidonnaisuuden eroilla on tasta eteenpain, riippuu tulevasta kor-
kourasta. Jos korkotaso pysyy pidempaan korkealla, sita laajemmin rahoitusolot kiristyvat koko
euroalueella. Kiinteakorkoisissa maissa lainakannan keskikorko jatkaa vahittaista ja portait-
taista nousuaan, vaikka yksittaiselle velalliselle korkorasitteen nousu onkin yhta jyrkka silloin,
kun koron kiinnitysaika paattyy tai otetaan uutta velkaa. llman uusia koronnostoja vaihtuvakor-
koisissa maissa rahoituskustannukset eivat enaa pahemmin nouse. Rahapolitiikan nopeampi
valittyminen tarkoittaa myds sita, etta korkotason sopeutuminen ohjauskorkojen nousuun tulee

olemaan ohi nopeammin kuin euroalueella keskimaarin (Valimaki, 2023).

Kiintedkorkoisissa maissa keskikorko vastaavasti laskee hitaammin tulevien koronlaskujen
myo6ta. Nyt otettu kiintedkorkoinen velka pitda rahoituskustannukset korkealla pidempaan.
Markkinoilla odotetaan, ettéd koronlaskut alkaisivat jo tdna kesana. Jos nain kdy, maissa, joissa
on paljon pitkaaikaista kiinteakorkoista velkaa, yksityinen sektori voi saastya isolta osin rahoi-
tusolojen voimakkaimmalta kiristymiselta. Toisaalta korkotason voidaan kuitenkin odottaa jaa-
van aiemmin nahtya korkeammalle. Kun osa nyt olemassa olevasta kiinteakorkoisesta velasta
on otettu matalien korkojen aikana, rahoitusolojen kiristyminen ei ole viela kaikilta osin paatty-
nyt. On mahdollista, ettd vanhan velan eraantyessa rahoituskustannusten nousu on osalle toi-
mijoista edelleen liikaa. Erot maiden valilla korostuvat nyt, kun korot ovat nousseet poikkeuk-

sellisen nopeasti ja voimakkaasti.

Valuuttaunionissa rahapoliittinen viritys on kaikille maille sama huolimatta niiden rakenteel-
lisista eroista, korkosidonnaisuuksista tai siitd, missa vaiheessa suhdannesyklid maat kulloin-
kin liikkuvat. Jos yksittdisen maan inflaatio- ja talouskehitys poikkeaa euroalueen keskimaa-

raisesta kehityksesta, yhteinen rahapolitiikka voi lyhyella aikavalilla olla tilanteeseen nahden
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kevyempaa tai kiredmpaa kuin euroalueella keskimaarin (Valimaki, 2023). Maakohtaisiin eroi-
hin voidaan kohdistaa kansallisia finanssi- tai rakennepoliittisia toimia, mutta rahoitusvakauden

kannalta kyseeseen voivat tulla myés makrovakauspoliittiset toimet.

Tutkimuskirjallisuudessa on esitetty, etta tilanteessa, jossa maata kohtaa epasymmetrinen
shokki, kansallinen ja tarpeen mukaan muutettava makrovakauspolitikka yhdessa yhteisen
rahapolitiikan kanssa tarjoaa parhaan politikkayhdistelman vaimentamaan talouden epatasa-
painoja (Dehmej ja Gambacorta, 2019; Rubio, 2023). Naissa tutkimuksissa keskitytaan paa-
asiassa siihen, miten keventavat makrovakaustoimet voisivat tdydentaa elvyttdvaa rahapoli-
tiikkkaa etenkin niissa maissa, missa lainat tyypillisesti sidotaan kiintedan korkoon, eivatka ko-
ronlaskut siten vality kuin vain hitaasti yksityiselle sektorille. Nykytilanne on kaytadnndssa pain-
vastainen ja luo kysymyksen, pitaisikd makrovakauspolitiikka reagoida tasapainottavasti myos

silloin, jos rahoitusolot kiristyvat joissain maissa suhteellisesti enemman?

Vastaus ei ole yksinkertainen. Kirjallisuudessa on saavutettu suhteellisen vahva konsensus
siita, ettd keventava makrovakauspolitikka on selvasti kiristdvaa makrovakauspolitiikkaa te-
hottomampaa. Tama selittynee silla, etta kysyntaa on vaikeampi rohkaista laskusuhdanteissa,
kuin mita sita voidaan noususuhdanteissa rajoittaa, vaikka tutkimusnayttda ja kokemusta mak-
rovakausvalineiden kevennyksista onkin viela ylipaataan paljon vahemman kuin niiden kirista-
misesta (Araujo et al., 2020). Tulee myds muistaa, ettd makrovakauspolitiikan ensisijainen ta-
voite ei ole suhdanteiden tasaaminen, vaan pahimpien kriisitilanteiden ehkaiseminen ja lieven-
taminen rahoitusjarjestelman osapuolten riskinkestokyvyn varmistamisen kautta. Tdma edes-

auttaa myos rahapolitikan tehokasta valittymista.
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