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Rahoitusolojen eritahtinen kiristyminen  
euroalueella 
Eeva Kerola, vanhempi ekonomisti, Rahoitusvakaus- ja tilasto-osasto 

Tiivistelmä 

Vuonna 2022 alkaneen koronnostosyklin välittyminen laina- ja talletuskorkoihin on ollut finans-

sikriisiä edeltänyttä nostosykliä hieman heikompaa. Toisaalta lainamäärien kehitys on ollut vii-

meisten kahden vuoden aikana poikkeuksellisen heikkoa. Rahoitusolot ovat lisäksi kiristyneet 

eritahtisesti. Niissä maissa, missä vaihtuvakorkoisten lainasopimusten osuus on suuri ja kor-

keampi korkotaso siksi välittynyt voimakkaammin lainakorkoihin, lainakysyntä on supistunut 

enemmän ja lainakannat ovat kehittyneet keskimääräistä heikommin. Koko euroalueen hei-

kompi välittyminen nykyisessä nostosyklissä voikin johtua vaihtuvakorkoisten lainasopimusten 

osuuden supistumisesta matalien korkojen aikana. Koronnostot eivät kuitenkaan ole koko syy 

lainamarkkinan heikkoon kehitykseen, vaan taustalla korostuu kysynnän vaimeus ja yleisesti 

heikompi luottamusilmapiiri. 
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1. Johdanto 

Rahapolitiikka välittyy talouteen ja inflaatioon montaa eri kanavaa pitkin. Yksi näistä on korko-

kanava, jonka kautta rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa yksityisen sektorin rahoitusoloihin. Kor-

kojen muutokset näkyvät yksityisen sektorin säästämisessä, investoinneissa, varallisuushin-

noissa ja kulutuksessa, mikä taas vaikuttaa yleisesti talouskasvuun ja inflaatioon. Arvioiden 

mukaan koronnostot vaikuttavat talouskasvuun ja inflaatioon 12–18 kuukauden viipeellä 

(Lane, 2022). 

Keskuspankin nostaessa ohjauskorkoa muutokset välittyvät suoraan eripituisiin rahamark-

kina-korkoihin. Koska pankit lainaavat rahaa myös toinen toisiltaan, viitekorot pankkien välisille 

yön yli- ja määräaikaistalletuksille (ester ja euriborit) seurailevat nekin suhteellisen kitkatto-

masti muutoksia ohjauskorossa (Koskinen ja Kerola, 2019). Näin pankkien varainhankinta kal-

listuu. Lyhyellä viiveellä pankit nostavat myös vähittäisasiakkailleen maksamia talletuskorkoja 

(Lane, 2022; Messer ja Niepmann, 2023), mikä entisestään kasvattaa pankkien korkokuluja. 

Pankkien varainhankinnan kallistuminen välittyy kotitalouksille ja yrityksille korkeampina pank-

kilainojen korkoina.  

Koska euroalue on suhteellisen pankkikeskeinen talousalue, pankkisektorin rooli rahapoli-

tiikan välittämisessä reaalitalouteen on suuri (Lane, 2022). Kun pankkisektorin välittämän ra-

hoituksen hinta kallistuu, lainojen kysyntä vähenee ja näin lainanannon, investointien ja yksi-

tyisen kulutuksen kasvu hidastuu. Tästä syystä se, kuinka voimakkaasti jo tehdyt rahapoliittiset 

päätökset välittyvät talouteen onkin yksi EKP:n käyttämistä kriteereistä rahapolitiikan mitoi-

tusta määrittäessään. Toiset kaksi kriteeriä ovat arviot inflaationäkymistä ja pohjainflaation ke-

hityksestä (EKP, 2023).  

Koska EKP tekee rahapolitiikkaa koko euroalueelle, politiikkamuutosten vaikutukset voivat 

kuitenkin välittyä eri tavalla ja eri nopeudella yksittäisissä euromaissa (Välimäki, 2023). Nykyi-

sen, vuonna 2022 alkaneen koronnostosyklin aikana näin onkin tapahtunut. Yksityisen sekto-

rin rahoitusolojen kiristyminen on ollut euroalueella viimeisten kahden vuoden aikana eritah-

tista.  

Välittymisen eritahtisuuteen voivat kirjallisuuden mukaan vaikuttaa erot maiden taloudelli-

sessa toimintaympäristössä heijastuen valtion joukkolainojen tuotto-odotuksiin, pankkijärjes-

telmän markkinarakenne, tai pankkikohtaiset ominaisuudet kuten eri tase-erien laatu ja määrä 

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

Yksi merkittävä vaikutuskanava on lisäksi lainasopimusten korkosidonnaisuus. Ippolito et 

al. (2018) näyttävät miten rahapolitiikan vaikutus on vahvempi vaihtuvakorkoisten yrityslaino-

jen osalta. Verrattuna kiinteäkorkoisiin yrityslainoihin, joissa velanhoitorasite nousee vain uu-

sien lainojen osalta, vaihtuvakorkoisissa lainasopimuksissa velanhoitokustannukset kasvavat 
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koko olemassa olevan lainakannan osalta. Tämä heikentää yritysten likviditeettiasemaa ja ky-

kyä rahoittaa tulevia hankkeita, mikä näkyy investointien kasvun hidastumisena ja yritysten 

markkina-arvon laskuna. Di Maggio et al. (2017) puolestaan keskittyvät asuntolainoihin ja näyt-

tävät, miten vaihtuvakorkoisten lainojen suurempi osuus on Yhdysvalloissa yhteydessä asun-

tohintoihin, yksityisen kulutuksen ja työllisyyden voimakkaampiin muutoksiin. Rahapolitiikan 

välittyminen on näillä alueilla tehokkaampaa.  

Koska pankkisektorin välittämän rahoituksen hinnan ja määrän muutokset vaikuttavat eu-

roalueella keskeisesti yksityisen sektorin rahoitusoloihin, ne myös määrittävät pitkälti tältä osin 

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

Tämän artikkelin tarkoituksena on yksityiskohtaisten tilastojen valossa selvittää, miten te-

hokkaasti vuonna 2022 alkaneet koronnostot ovat tähän mennessä välittyneet pankkien anto- 

ja ottolainauskorkoihin. Vertaamalla nykyistä koronnostosykliä edelliseen, vuonna 2005 alka-

neeseen nostosykliin, voidaan selvittää, onko rahapolitiikan välittymisessä tapahtunut muu-

tosta aiempaan. Artikkelissa keskitytään siihen, miten pankkien lainakorot, talletuskorot ja lai-

namäärät ovat kehittyneet molempien nostosyklien aikana. Rahapolitiikan välittyminen laina- 

ja talletuskorkoihin näyttää nyt olevan hieman vähäisempää kuin aiemmassa nostosyklissä. 

Suurin ero nostosyklien välillä näkyy kuitenkin lainamäärissä, joiden kasvu on viimeisten kah-

den vuoden aikana ollut erityisen heikkoa.  

Artikkelissa paneudutaan lisäksi rahoitusolojen eritahtiseen kiristymiseen.  Erot euromaiden 

välillä näyttävät olevan pääasiallisesti seurausta eroista lainakannan korkosidonnaisuuksissa. 

Rahoitusolot ovat kiristyneet eniten niissä maissa, missä suurin osa yksityisen sektorin pank-

kilainoista on sidottu vaihtuviin korkoihin. Vaihtuvakorkoisissa maissa lainakysyntä on lisäksi 

supistunut enemmän ja lainakantojen kasvu on ollut keskimäärin heikompaa. Koko euroalueen 

heikompi välittyminen nykyisessä nostosyklissä voi osittain johtua kiinteäkorkoisten lainasopi-

musten kasvaneesta suosiosta matalien korkojen aikana. 

Nykyisen nostosyklin aikana on jo ehditty tehty useita selvityksiä koronnostojen välittymi-

sestä euroalueen pankkikorkoihin ja -määriin. Esimerkiksi Byrnen ja Fosterin (2023) tutkimuk-

sessa koronnostot välittyvät nyt keskimääräisiin pankkikorkoihin aiempaa heikommin, ja Beyer 

et al. (2024) kuvaavat lisäksi, kuinka maakohtaiset erot ovat eri pankkikorkojen osalta suuret. 

Lane (2023a) ja Suomen Pankki (2023) näyttävät, miten kokonaislainakannat ovat kehittyneet 

nykyisessä nostosyklissä poikkeuksellisen heikosti. Messer ja Niepmann (2023) osoittavat, mi-

ten talletuskorkojen nousu on ollut euroalueella aiempaa hitaampaa, ja Lane (2023b) näyttää, 

miten yönyli- talletuskorot ovat reagoineet koronnostoihin selvästi määräaikaistalletuskorkoja 

vähemmän.  

Artikkelin kontribuutio olemassa oleviin selvityksiin nähden on yksityiskohtaisemman ja 

maakohtaisen tilastoaineiston käyttö. Selvityksessä käytetään hyväksi sekä uusien lainojen, 

että olemassa olevien lainakantojen keskikorkoja erikseen yrityslainojen ja asunnon hankintaa 
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varten otettujen lainojen osalta. Tarkastelu ulotetaan lainakorkojen lisäksi myös lainamääriin, 

ja katsotaan sekä uusien lainojen että lainakantojen kehitystä. Lisäksi yrityslainoista erotetaan 

määriä tarkasteltaessa toisistaan kestoltaan lyhyet, korkeintaan vuoden pituiset ja tätä pidem-

piaikaset yrityslainat.  Talletusten osalta tarkastellaan sekä yönyli- että määräaikaistalletuskor-

koja, niin yritysten kuin kotitalouksienkin osalta. Kaikista muuttujista katsotaan tilannetta lisäksi 

maakohtaisesti, sen mukaan miten tilastoaineistojen julkisuusluokat antavat myöten. Tarkem-

man tilastoaineiston käytön lisäksi euroalueen maiden välillä nähtävä heterogeenisuus sido-

taan nimenomaan maiden eroihin lainojen korkosidonnaisuudessa (ja muutoksissa, joita kor-

kosidonnaisuudessa on tapahtunut nostosyklien välillä), jonka suuresta merkityksestä esite-

tään useita tilastollisia huomioita.  

2. Markkinakorot nousivat jo ennen ensimmäistä koronnostoa 

Nykyisen koronnostosyklin voidaan katsoa alkaneen jo joulukuussa 2021, kun EKP ilmoitti ar-

vopaperien osto-ohjelmien kasvun rajoittamisesta, koronnostoihin liittyvä viestintä aktivoitui, ja 

markkinakorot alkoivat nousta euroalueella (Laine et al., 2023). Ohjauskorkoa nostettiin en-

simmäisen kerran heinäkuussa 2022. Yhteensä ohjauskorkoa nostettiin 450 korkopisteellä 

kymmenessä peräkkäisessä EKP:n rahapoliittisessa kokouksessa.  

Viimeisimmät havainnot euroalueen pankkikoroista ja lainamääristä ovat helmikuulta 2024. 

Näin nykyistä koronnostosykliä tarkastellaan tässä artikkelissa joulukuusta 2021 helmikuuhun 

2024, yhteensä 27 kuukauden ajan. Helmikuussa 2024 viimeisestä koronnostosta on kulunut 

viisi kuukautta.  

Edellisen, vuoden 2005 koronnostosyklin ensimmäinen ohjauskoron nosto tehtiin joulu-

kuussa 2005. Markkinakorot olivat kuitenkin nousseet jo tätä ennen. Rahapolitiikan voidaan 

katsoa kiristyneen viestinnällisesti jo vuoden 2005 lokakuussa Ateenan EKP:n neuvoston ra-

hapoliittisessa kokouksessa, jossa vielä 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”. Tämän jälkeen EKP:n pääjohtaja Jean-

Claude Trichet kommentoi itse ”In Athens we said ”strong vigilance” and I repeat ”strong vigi-

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

Näin ollen vuoden 2005 koronnostosyklin katsotaan tässä artikkelissa alkaneen lokakuussa 

2005. Tarkastelussa pidetään koronnostosyklit ajallisesti yhtä pitkinä, jolloin ensimmäistä ko-

ronnostosykliä seurataan joulukuuhun 2007 asti. Siinä vaiheessa viimeisestä koronnostosta 

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

Nykyisessä koronnostosyklissä korkoja on nostettu tähän mennessä selvästi enemmän ja no-

peammin kuin ennen. Euroalueen inflaation osoittauduttua aiemmin ennustettua sitkeämmäksi 

ja voimakkaammaksi, ohjauskorkoa nostettiin yhteensä 450 korkopisteellä. Kymmenen koron-

noston sarja peräkkäisissä EKP:n rahapolitiikkakokouksissa on ollut poikkeuksellisen nopea 

ja voimakas (Välimäki, 2023; Lane, 2023a). Vuoden 2005 nostosyklissä ohjauskorkoja nostet-

tiin vastaavassa ajassa yhteensä 200 korkopistettä (Kuvio 1, yläpaneeli).  

Ero nostosyklien absoluuttisessa voimakkuudessa näkyy myös markkina- ja lainakorkojen 

selvästi suurempana muutoksena prosenttiyksiköissä mitattuna. Kun lainakorkojen muutokset 

suhteuttaa politiikkakorkojen muutosten suuruuteen kummassakin nostosyklissä, voidaan to-

deta, että koronnostot ovat välittyneet lainakorkoihin hieman heikommin kuin aiemmin (Kuvio 

1, alapaneeli).  

Yhden prosenttiyksikön nousu politiikkakorossa tarkoitti edellisessä nostosyklissä 79 kor-

kopisteen nousua uusissa asuntolainoissa ja 103 korkopisteen nousua uusissa yrityslainoissa. 

Nykyisessä nostosyklissä nousu on hieman pienempi. Uusien asuntolainojen keskikorot ovat 

nousseet noin 56 korkopistettä ja uudet yrityslainat 84 korkopistettä. 

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

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

Lähteet: EKP, omat laskelmat. 
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Nostosyklien väliset erot markkinoiden korko-odotuksissa voivat osittain selittää nyt nähtyä 

politiikkakorkojen heikompaa läpimenoa lainakorkoihin. Molemmissa nostosykleissä 12 kuu-

kauden euribor alkoi ennakoivasti nousta jo joitain kuukausia ennen ensimmäistä koronnostoa. 

Nykyisessä nostosyklissä markkinoiden odotukset sen päättymisestä kuitenkin vahvistuivat 

selvästi edellistä sykliä nopeammin. Jo marraskuun 2023 lopulla odotukset lisäkoronnostoista 

olivat vaimenneet ja 12 kk euribor laski politiikkakoron alapuolelle. Edellisessä nostosyklissä 

joulukuun lopulla 2007 koronnostojen nähtiin olevan vielä kesken ja 12 kk euribor oli 75 kor-

kopistettä politiikkakorkoa korkeammalla huolimatta siitä, että edellisestä koronnostosta oli ku-

lunut jo puoli vuotta. Ohjauskorkoa nostettiin lopulta vielä kerran heinäkuussa 2008, jota seu-

rasi lokakuussa 2008 ensimmäinen koronlasku. 

Näin 12 kk euribor on nykyisessä nostosyklissä noussut politiikkakorkoon nähden suhteel-

lisesti aiempaa vähemmän kuin edellisessä nostosyklissä (kuten Kuvion 1 alapaneelista nä-

kee). Koska euriborit ovat tyypillisiä lainojen viitekorkoja, tämä selittänee osan myös koron-

nostojen heikommasta välittymisestä uusien lainojen keskikorkoihin1. 

Toinen selittävä tekijä korkojen heikommalle välittymiselle nykyisessä syklissä on kiin-

teäkorkoisten lainasopimusten yleistyminen. Kuvio 2 näyttää koronnostojen välittymisen (suh-

teessa politiikkakoron muutokseen) uusiin asuntolainakorkoihin eri euromaissa molemmissa 

nostosykleissä. Vain Saksassa, jossa kiinteäkorkoisten lainasopimusten osuus on pysynyt ta-

saisen korkeana, välittymisen voimakkuus on ollut yhtä suuri molemmissa nostosykleissä. Val-

taosassa maita välittyminen uusiin asuntolainakorkoihin on ollut noin viidenneksen heikompaa. 

Osassa maita, kuten Suomessa jossa vaihtuvakorkoisten lainasopimusten suosio on pysynyt 

suurena läpi ajan, on matalien korkojen aikana voitu ottaa vaihtuviin viitekorkoihin sidottuihin 

lainoihin erilaisia korkosuojauksia (korkokatto, korkoputket), mikä osaltaan heikentää koron-

muutosten välittymistä. Negatiivisten korkojen aikana osassa maita oli käytössä myös vaihtu-

van viitekoron osalta nollalattia, joka käytännössä esti osaa koronlaskuista välittymästä laina-

korkoihin. 

Poikkeuksena voidaan pitää Espanjaa, Italiaa ja Irlantia, joissa välittymisen voimakkuus 

suhteessa politiikkakoron muutokseen on vähintään puolittunut nostosyklien välillä. Näissä 

maissa asuntolainasopimukset sidottiin edellisen nostosyklin aikana pääasiassa vaihtuvaan 

korkoon, mutta nykyisen syklin aikana vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus on ollut enää 

korkeintaan 20 %2.  

Kun edellisen nostosyklin aikaan kaikista uusista euroalueella otetuista asuntolainoista kor-

keimmillaan 60 % oli vaihtuvakorkoisia, laski osuus nykyisessä nostosyklissä alimmillaan noin 

20 prosenttiin. Tämä selittäneekin osan välittymisen heikentymisestä nostosyklien välillä. 

 
1 Tulos nykyisen syklin aiempaa heikommasta välittymisestä säilyy, vaikka nostosyklien alku- ja päättymispisteitä vaihtelee. 
2 Eroja eri maiden korkosidonnaisuuksissa käsitellään tarkemmin luvussa 6. 
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Kuvio 2. koronnostojen välittyminen uusien asuntolainojen keskikorkoihin molemmissa nos-
tosykleissä  

  

Kuviossa katsottu 10 euroalueen maata, joiden tilastot uusista asuntolainakoroista ovat saatavilla molemmille nos-
tosykleille. Välittyminen mitattu uusien asuntolainojen keskikoron muutoksen suhteena politiikkakoron 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 
välittyminen on molemmissa nostosykleissä yhtä suuri. 

Lähteet: EKP, omat laskelmat. 

4. Talletuskorot ovat nousseet suhteellisesti vähemmän kuin 
aiemmin 

Koronnostojen välittyminen pankkien asiakkailleen maksamiin vähittäistalletuskorkoihin on ny-

kyisessä nostosyklissä ollut sekin aiempaa hieman heikompaa. Yhden prosenttiyksikön poli-

tiikkakoron noususta on välittynyt yritysten yönyli-talletuskorkoihin nykyisessä nostosyklissä 

vajaat 20 korkopistettä, kun aiemmassa nostosyklissä nousua oli keskimäärin noin 50 korko-

pistettä. Kotitalouksien yönyli-talletusten osalta erot välittymisessä ovat selvästi pienemmät.  

Koronnostojen välittyminen uusien määräaikaistalletusten korkoihin on tyypillisestikin 

yönylitalletuskorkoja tehokkaampaa (Lane, 2023b). Yönyli- talletukset tarjoavat likviditeetti- ja 

maksupalveluita, joita ei usein ole erikseen hinnoiteltu. Näistä palveluista ja niiden erittäin ly-

hyestä maturiteetista johtuen yönyli-talletusten korot ovat yleensäkin huomattavasti ohjauskor-

koa matalammat. Lisäksi negatiivisten korkojen aikana pankit varoivat laskemasta talletustilien 

korkoja laaja-alaisesti nollan alapuolelle, mikä piti yönyli-talletusten korot keskimäärin ohjaus-

koron yläpuolella. Näin nyt havaittu nousu on suhteellisesti pienempi kuin aiemmissa syk-

leissä.  
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Kuvio 3. Maiden välinen hajonta koronnostojen välittymisessä talletuskorkoihin  

 
Yrityksien ja kotitalouksien uudet yönyli- ja määräaikaistalletukset 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). 
 
Lähteet: EKP, omat laskelmat. 
 
 
Määräaikaistenkin talletuskorkojen osalta on nähtävissä välittymisen heikkeneminen nykyi-

sessä nostosyklissä. Lisäksi maakohtainen hajonta on aiempaa selvästi pienempi (Kuvio 3). 

Kuten pienempi hajonta antaa odottaa, koronnostojen heikompi välittyminen talletuskorkoihin 

on laaja-alainen ilmiö euroalueen maissa (Kuvio 4). Ainoastaan Ranskassa, jossa talletuskor-

koja pitkälti säännellään, välittyminen yönyli- talletuskorkoihin on ollut yhtä voimakasta kuin 

aiemminkin.  

Syitä yleisesti heikommalle välittymiselle voi olla monia. Pankkisektori on euroalueella ny-

kyisin jonkin verran keskittyneempi kuin aiemman nostosyklin aikana, ja suuremman markki-

navoiman on historiallisesti havaittu hillitsevän talletuskorkojen nousua (Neumark ja Sharpe, 

1992; Drechsler, Savov ja Schnabl, 2017).  

Viimeisen vuosikymmenen aikana yltäkylläiseksi asti lisääntynyt likviditeetti ja talletusten 

nopea kasvu ovat ylipäätään vähentäneet pankkien riippuvuutta talletuksista. Tämä nähdään-

kin Masser ja Niepmannin (2023) analyysissä selkeimpänä ajurina euroalueen talletuskorkojen 

viime vuosien jäykemmälle kehitykselle. Pankkilainojen kysyntä on lisäksi pysynyt vaisuna, 

mikä on vähentänyt pankkien tarvetta houkutella uusia talletuksia. Tilanne voi talletuskorkojen 

osalta hiljalleen muuttua, kun ylimääräistä likviditeettiä lähdetään purkamaan. 
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Kuvio 4. Koronnostojen välittyminen yleisön (kotitaloudet ja yritykset) talletuskorkoihin, %  

 
Kuviossa katsottu niitä euroalueen maata, joiden tilastot yleisön (= kotitaloudet ja yritykset yhdessä) yönyli- talle-
tuskorkojen ja määräaikaistalletuskorkojen osalta ovat julkisesti saatavilla molemmille nostosykleille. Välittyminen 
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 välittyminen on molem-
missa nostosykleissä yhtä suuri. 

Lähteet: EKP, omat laskelmat. 

5. Lainamäärien kehitys on ollut poikkeuksellisen heikkoa 

Vaikka koronnostojen välittyminen lainakorkoihin on ollut hieman edellistä nostosykliä heikom-

paa, pankkirahoituksen heikko kehitys nykyisessä nostosyklissä korostuu, kun tarkastellaan 

lainamääriä. Uusia asuntolainoja otettiin helmikuussa 2024 keskimäärin noin 50 % vähemmän 

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

Edellisessä nostosyklissä uusien yrityslainojen määrät kasvoivat aina vuoden 2007 loppuun 

asti, eikä uusissa asuntolainoissakaan näkynyt suurta pudotusta ennen vuoden 2007 kesää. 

Lainakannat kasvoivat edelleen kaksi vuotta ensimmäisen koronnoston jälkeen 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  

 
Kuviossa katsottu euroalueen aggregaattia. Uusista yrityslainoista katsottu kaikkien yrityslainojen lisäksi erikseen 
korkeintaan yhden vuoden ja yli yhden vuoden pituisia yrityslainoja. 
 
Lähteet: EKP, omat laskelmat. 
 
 
Kuvio 6. Lainakantojen indeksoitu kehitys koronnostojen alusta  

 
Kuviossa katsottu euroalueen aggregaattia. Yrityslainakantojen osalta katsottu kaikkien yrityslainojen lisäksi 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) 
 
Lähteet: EKP, omat laskelmat. 
 
 
Helmikuussa 2024 yritys- ja asuntolainakannat olivat noin 5 % suuremmat kuin joulukuussa 

2021. Lainakantojen kehityksen onkin yleisesti havaittu olleen nykyisessä koronnostosyklissä 

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

Kun katsoo yrityslainakantojen kehitystä nykyisessä koronnostosyklissä, 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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syksyllä 2022 samaan aikaan ohjauskorkojen kanssa, kun euroalueen yritykset tarvitsivat pal-

jon lyhytaikaista rahoitusta energiakriisin vuoksi. Sittemmin näitä lainoja ei ole tarvinnut uudel-

leen rahoittaa, ja niiden erääntyessä lyhyiden yrityslainojen kanta on supistunut. Muutokset 

näissä 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 selittävät pitkälti maiden vä-
listä hajontaa 

Maat eroavat euroalueella toisistaan olennaisesti korkosidonnaisuuden perusteella, erityisesti 

asuntolainojen kohdalla (Kuvio 7). Siinä missä etenkin Saksassa, Ranskassa ja Alankomaissa 

asuntolainat on viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana tyypillisesti sidottu kiinteään kor-

koon, Suomessa ja Baltian maissa on suosittu koko ajan vaihtuvia viitekorkoja. Näiden lisäksi 

on myös maita (mm. Italia, Espanja ja Irlanti), joissa vaihtuvakorkoisten lainojen osuus oli aiem-

min hyvinkin suuri, mutta on laskenut selvästi globaalin finanssikriisin jälkeen.  

Kaiken kaikkiaan vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus kaikista uusista asuntolainoista 

on euroalueella viimeisten kymmenen vuoden aikana laskenut. Ennen finanssikriisiä vaihtuva-

korkoisten lainojen osuus kaikista asuntolainoista oli euroalueella korkeimmillaan noin 60 %, 

josta se matalien korkojen aikana laski pienimmillään vajaaseen 20 prosenttiin. Nyt korkojen 

noustua vaihtuvakorkoisten lainojen suosio on jälleen kasvanut. 

Kuvio 7. Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus eri euromaissa, %  

 
Kuviossa katsottu kaikkia euromaita, joille tilastot vaihtuvakorkoisten lainojen osuudesta ovat saatavilla. Suomen, 
Espanjan, euroalueen yhteensä ja Saksan vaihtuvakorkoisten lainojen osuus on korostettu. Muut maat taustalla 
harmaalla. 
 
Lähde: EKP. 
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Yrityslainoissa on selvästi asuntolainoja enemmän vaihtuvakorkoisia lainasopimuksia, vaikka 

näidenkin osalta esiintyy maakohtaista hajontaa. Maissa, joissa on paljon vaihtuvakorkoisia 

asuntolainoja, on myös yleensä runsaasti vaihtuvakorkoisia yrityslainoja. Erityisesti Rans-

kassa ja Alankomaissa valtaosa pienistä yrityslainoista on kiinteäkorkoisia. Myös yrityslainojen 

osalta kiinteäkorkoisten lainojen osuus on kasvanut euroalueella finanssikriisin jälkeen. Reilu 

kymmenen vuotta sitten kiinteäkorkoisten yrityslainojen osuus oli noin 10 %, mutta matalien 

korkojen aikana se vähitellen nousi, ja pandemia nosti osuuden reilusti yli 20 prosenttiin. Ko-

ronnostojen alettua heinäkuussa 2022 osuus on jälleen kääntynyt laskuun. 

Miten erot korkosidonnaisuudessa sitten näkyvät uusien lainojen ja lainakantojen keskiko-

roissa? Kuvio 8 näyttää, miten iso osa nykyisen nostosyklin aikaisesta korkotason noususta 

on välittynyt asunto- ja yrityslainojen keskikorkoihin ja miten keskikoron muutos korreloi vaih-

tuvakorkoisten lainojen osuuden kanssa. Mitä suurempi vaihtuvakorkoisten lainojen osuus, 

sitä voimakkaammin korkomuutokset ovat välittyneet asunto- ja yrityslainakannan keskikorkoi-

hin.  

Kuvio 8. Korkosidonnaisuus ja korkosyklin välittyminen lainojen keskikorkoihin 

 
Kuviossa katsottu euroalueen maita, joilla vaihtuvakorkoisten lainojen osuus sekä lainakorkojen muutokset ovat 
julkisesti saatavilla. Välittyminen 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 sekä yritys- että asuntolainojen osalta. 
  
Lähteet: EKP, omat laskelmat. 
 

Esimerkiksi Suomessa korkomuutokset ovat välittyneet sekä asunto- että yrityslainakannan 

keskikorkoihin noin 80 prosenttisesti, kun esimerkiksi Saksassa vastaava osuus on yrityslai-

nakannan osalta noin 40 % ja asuntolainakannan osalta alle 10 %. Vaihtuvakorkoisissa maissa 

välittyminen myös uusiin asuntolainoihin on ollut jossain määrin 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 välinen hajonta keskikoroissa oli nostosyklin alkaessa kuitenkin erilainen. Uusien asunto-

lainojen korot ehtivät vaihtuvakorkoisissa maissa laskea matalien korkojen aikana enemmän 

ja näin alkutaso oli kiinteän koron maihin nähden selvästi alhaisempi. Siten myös absoluuttinen 

muutos oli korkojen noustessa vaihtuvakorkoisissa maissa suurempi. Uusien yrityslainojen 

osalta maiden väliset erot lähtötilanteessa eivät riippuneet korkosidonnaisuudesta: Baltiassa, 

Maltalla, Kreikassa, Irlannissa ja Kyproksella keskikorko oli noin kolme prosenttia, kun muissa 

euromaissa se pyöri 1,5 prosentin tietämillä. 

Voimakkaampi rahoitusolojen kiristyminen näkyy jossain määrin myös lainakantojen kehi-

tyksessä (Kuvio 9). Kiinteäkorkoisissa maissa, missä keskikorot ovat nousseet suhteellisesti 

vähemmän, erityisesti asuntolainakanta on kasvanut selvästi reippaammin kuin vaihtuvakor-

koisissa maissa. Kiinteäkorkoisissa maissa asuntolainakanta oli helmikuussa 2024 noin kuusi 

prosenttia suurempi kuin joulukuussa 2021, kun vaihtuvakorkoisissa maissa kannan kasvu oli 

samaan aikaan jäänyt kahteen prosenttiin. Myös yrityslainakannan osalta kasvu on vaihtuva-

korkoisissa maissa ollut heikompaa, etenkin vuoden 2023 aikana. 

Kuvio 9. Yritys- ja asuntolainakantojen kasvu joulukuusta 2021 

 
Kiinteäkorkoiset 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) 

Lähteet: EKP, omat laskelmat 
 

Nopeampi rahoitusolojen kiristyminen vaihtuvakorkoisissa maissa heijastuu myös lainakysyn-

tään. Kuvio 10 näyttää lainakysynnän kumulatiivisen kehityksen vuoden 2022 alusta EKP:n 

vuosineljänneksittäin kokoaman Bank Lending Survey -kyselyn mukaan. Kuviossa käytetty dif-

fuusioindeksi mittaa pankkien kokemaa kysynnän kehitystä edelliseen neljännekseen nähden. 

Jos diffuusioindeksi on negatiivinen (positiivinen), suhteellisesti isompi osa pankeista näkee 

kysynnän vaimentuneen (piristyneen) edelliseen neljännekseen nähden. 
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Yleisesti lainakysyntä on vaihtuvakorkoisissa maissa supistunut jyrkemmin ja nopeammin 

kuin kiinteäkorkoisissa maissa, etenkin yrityslainojen osalta. Yrityslainakannan kysynnän 

kasvu vuoden 2022 lopulla on pitkälti seurausta energiakriisin aiheuttamasta kysyntäpiikistä.  

Asuntolainakysyntä lähti supistumaan kiinteäkorkoisissa maissa hieman myöhemmin, 

mutta pudotus on sen jälkeen ollut yhtä voimakasta. Näissä maissa uuden lainan ottaminen 

on kotitalouksille nykytilanteessa selvästi aiemmin otettua kalliimpaa. Tämä saattaa siksi yhtä 

lailla näkyä asuntokaupan jähmeytenä ja lainakysynnän vaimentumisena. 

Kuvio 10. Lainakysynnän kehitys korkosidonnaisuuden mukaan euroalueella 

 
Kiinteäkorkoiset maat: Ranska, Saksa, Alankomaat, Belgia. Vaihtuvakorkoiset maat: Suomi, Liettua, Latvia, Viro, 
Kypros. Väliin jäävät maat: Itävalta, Espanja, Kreikka, Kroatia, Irlanti, Italia, Luxemburg, Portugali, Slovenia. Dif-
fuusioindeksistä otettu maaryhmittäin painottamattomat keskiarvot. 

Lähteet: EKP BLS, omat laskelmat. 

7. Vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten suurempi osuus voi 
heijastua talouteen laajemmin 

Kun rahoituskustannukset nousevat uuden velan lisäksi myös jo olemassa olevan velan osalta, 

on sillä potentiaalisesti laajempia talousvaikutuksia (Ippolito et al., 2018). Vaihtuvakorkoisten 

asuntolainojen suuremmalla osuudella on löydetty yhteys volatiilimpiin ja myötäsyklisempiin 

asuntohintoihin, kiinteistöinvestointeihin ja kulutukseen (Calza et al., 2013), sekä jossain mää-

rin myös kokonaistuotantoon ja kotitalouksien velanottoon (Assenmacher-Wesche ja Gerlach, 

2010). Di Maggio et al. (2017) löysivät yhteyden vaihtuvakorkoisten asuntolainojen suurem-

man osuuden ja asuntohintojen, kestokulutushyödykkeiden kulutuksen ja työllisyyden kasvun 

välillä. Corsetti et al. (2021) havaitsevat, että maiden väliset erisuuruiset reaktiot korkotason 

muutoksiin liittyvät vahvasti eroihin asuntomarkkinoilla, esimerkiksi juuri asuntolainojen korko-

sidonnaisuuksissa. Lane (2023a) näyttää, miten vaihtuvakorkoisilla asuntovelkaisilla aikeet su-

pistaa kulutusta korkojen noustessa ovat merkittävästi suuremmat kuin kiinteäkorkoisilla asun-

tovelallisilla.  

Silvo et al. (2023) huomauttavat, että vaikka kiinteäkorkoisten lainojen suurempi osuus hi-

dastaisi lainanhoitomenojen kasvua ja sitä kautta tukisi kotitalouksien kulutusta, tällä ei olisi 
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merkitystä velattomiin kotitalouksiin, joita on valtaosa kotitalouksista myös Suomessa. Myös 

Pica (2023) osoittaa, että suurempi vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus yhdessä korke-

amman asuntovelallisten omistusasujien osuuden kanssa voimistaa rahapolitiikan välittymistä 

reaalitalouteen. Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen suurella osuudella ei näin ollen ole itses-

sään suurta vaikutusta, jos asuntovelallisten kotitalouksien osuus on pieni. 

Kaiken kaikkiaan asuntovelallisten omistusasujien osuus kaikista kotitalouksista ei euroalu-

eella ole kovin suuri, mutta maiden väliset 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 yhdistää 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 

 
Oikeanpuoleisessa kuvassa kerrottu yhteen asuntovelallisten omistusasujien osuus vaihtuvakorkoisten asuntolai-
nojen osuudella. 
 
Lähteet: EKP Household Financial and Consumption Survey, EKP IMIR, omat laskelmat. 
 
Näin katsottuna maiden keskinäinen järjestys muuttuu. Osuus väestöstä, jolla on vaihtuvakor-

koista asuntovelkaa, on Suomessa selvästi euroalueen suurin. Noin 30 prosentilla suomalai-

sista on asuntovelkaa, ja käytännössä kaikki tästä on vaihtuvakorkoista, vaikka osaan lainoja 

onkin vuosien varrella otettu erinäisiä korkosuojauksia. Alankomaissa oli selvästi suurin asun-

tovelallisten omistusasujien osuus, mutta vaihtuvakorkoista asuntovelkaa on vain 10 % kotita-

louksista. Toisessa ääripäässä on mm. Ranska, missä vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten 

osuus väestöstä on alle prosentin ja Saksa, missä osuus on 2,5 prosenttia.  

Kuten yllä esitetty aikaisempi kirjallisuus antaa odottaa, suurempi vaihtuvakorkoisten asun-

tovelallisten osuus näkyy nykyisessä koronnoususyklissä myötäsyklisempinä asuntohintoina 

ja luotonannon kasvuna (Kuvio 12). Mitä isompi se osuus väestöstä, jonka rahoituskustannuk-

set ovat nousseet korkotason nousun mukana, sitä suurempi on kokonaistuotannon ja asun-

tohintojen sekä asuntolainakannan kasvun välinen korrelaatio. 

 



15   Rahoitusolojen eritahtinen kiristyminen  
   euroalueella 

Kuvio 12. Vaihtuvakorkoisten asuntovelallisten osuus ja asuntomarkkinoiden myötäsyklisyys 

 
Harmaat pallot: otoksen ylin neljännes. Mustat pallot: otoksen alin neljännes. (r) kertoo havaintopisteiden keskinäi-
sen korrelaation ja (p) sen tilastollisen merkitsevyyden. Mitä suurempi kulmakerroin lineaarisella sovitteella on, sitä 
enemmän asuntohintojen ja asuntolainakannan kasvu korreloi BKT-kasvun kanssa. Laskelmissa on poistettu kun-
kin muuttujan osalta sen jakauman molemmista hännistä 2,5 % havainnoista. 

Lähteet: Eurostat, EKP, omat laskelmat. 

 

Rahoituskustannusten voimakkaampi kiristyminen vaihtuvakorkoisissa maissa kuten Suo-

messa ei kuitenkaan automaattisesti tarkoita, että talouskasvu supistuisi jyrkemmin, vaikka 

asuntomarkkinat ja luottosykli olisivatkin myötäsyklisempiä. Kuten Silvo et al. (2023) toteavat, 

vaihtuvakorkoisten lainojen yleisyys ei yksin selitä kovinkaan merkittävää osaa rahapolitiikan 

talouskasvua heikentävästä vaikutuksesta Suomessa siitäkään huolimatta, että korkojen 

nousu on meillä ollut poikkeuksellisen voimakasta ja nopeaa.  

8. Koronnostot aloitettiin hyvin erilaisissa lähtötilanteissa 

Tässä artikkelissa on useiden muiden selvitysten tavoin verrattu keskenään kahta hyvin eri-

laista koronnostosykliä (mm. Lane, 2023a; Beyer et al., 2024; Byrne ja Foster, 2023; Suomen 

Pankki, 2023). Kahden eri koronnostosyklin vertaaminen keskenään ei ole ongelmatonta, 

etenkään kun nostosyklit alkoivat hyvin erilaisista lähtötilanteista. Tämä saattaa myös pitkälti 

selittää eroja lainamäärien kehityksessä.  

Ensiksikin, taloutta kohdanneet shokit nostosyklien taustalla ovat hyvin erilaiset. Joulu-

kuussa 2005 rahapolitiikan kiristämisen taustalla oli kysyntävetoinen inflaatio: talouskehitys oli 

vahvaa ja luottokannat kasvoivat. Heinäkuun 2022 koronnostot aloitettiin selvästi heikom-

massa taloustilanteessa ja inflaatio oli pitkälti tarjontalähtöistä. Kysyntä on pysynyt vaisuna, 

epävarmuus on suurta ja etenkin energian hinnannousu on syönyt ostovoimaa.  

Vuosien 2005–2007 koronnostojen aikana luottamusindeksit pysyivät vahvoina aina vuo-

den 2007 lopulle saakka. Luottojen kysyntä kasvoi asuntolainojen osalta kolmanteen koron-
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nostoon asti ja yrityslainojen osalta vielä pidempään. Nykyisiä koronnostoja taas edelsi asun-

tolainakysynnän supistuminen ja yrityslainojen osalta kysyntä hiipui jo toisen koronnoston jäl-

keen. Luottamusindikaattorit lähtivät laskuun puoli vuotta ennen ensimmäistä koronnostoa. 

Ennen finanssikriisiä korkotason nousu ei pienentänyt lainakantoja, vaan lainoja otettiin 

koko ajan enemmän lähes nostosyklin loppuun saakka. Nykyisessä nostosyklissä lainakanto-

jen kasvu hyytyi nopeasti ja etenkin niissä maissa, missä koronnostot ovat menneet voimak-

kaammin läpi keskikorkoihin, lainakannat ovat kehittyneet keskimääräistäkin heikommin. Di 

Maggio et al. (2017) huomauttavat, että vaihtuvakorkoisten lainasopimusten voidaan katsoa 

toimivan eräänlaisina talouden automaattisina vakauttajina, sillä oletuksella että lainojen viite-

korot yleensä nousevat noususuhdanteissa ja laskevat laskusuhdanteissa. Kun nykyisessä 

nostosyklissä kysyntä on pysynyt vaisuna ja luottamusilmapiiri oli jo alkujaan heikko, vaihtuva-

korkoiset lainasopimukset ovat entisestään vahvistaneet kysynnän vaimeutta.  

Lisäksi nykyisen nostosyklin erottaa edellisestä sen kansainvälinen yhtäaikaisuus, kun suu-

rimmilta keskuspankeilta nähtiin lähes synkronoituja koronnostoja. Erityisesti Yhdysvaltojen 

keskuspankin samanaikainen voimakas korkotason nosto alensi osaltaan myös euroalueen 

omaisuuserien hintoja, mikä entisestään kiristi rahoitusoloja (Lane, 2023a). Globaalisti kiris-

tyvä rahapolitiikka on vaikuttanut myös merkittävästi maailmankauppaan ja alentanut euroalu-

een kokonaiskysyntää (Suomen Pankki, 2023). Poikkeuksellisen nykyisestä nostosyklistä te-

kee myös samanaikaisesti koronnostojen kanssa toteutettu irtautuminen rahapolitiikan epäta-

vanomaisista toimista. Euroalueella on luovuttu korkojen ennakoivasta viestinnästä ja aloitettu 

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

9. Lopuksi 

Koronnostot ovat nykyisessä nostosyklissä välittyneet pankkikorkoihin hieman heikommin kuin 

aiemmin. Taustalla voivat olla nostosyklien väliset erot markkinoiden korko-odotuksissa, jotka 

ohjaavat pankkilainoissa tyypillisesti käytettyjä viitekorkoja, kiinteään korkoon sidottujen laino-

jen suosion kasvu matalien korkojen aikana, vaihtuvakorkoisiin lainasopimuksiin otetut korko-

suojaukset ja luottamusilmapiirin aikaansaama lainakysynnän selvästi heikompi kehitys. Yli-

määräinen likviditeetti ja yksityisen sektorin talletusten nopea kasvu ovat tehneet pankit viime 

vuosina vähemmän riippuvaisiksi vähittäistalletuksista, mikä näkyy nyt talletuskorkojen sel-

västi jäykempänä kehityksenä. Tämäkin on saattanut hidastaa koronnostojen välittymistä lai-

nakorkoihin. 

Rahoituskustannukset ovat kiristyneet nykyisessä nostosyklissä selvästi voimakkaammin 

vaihtuvakorkoisissa maissa. Vaikka luottosykli ja asuntomarkkinat olisivatkin näissä maissa 
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myötäsyklisemmät, ei se automaattisesti tarkoita heikompaa talouskasvua. Hyvä työllisyysti-

lanne on laajalti tukenut yksityistä kulutusta. Mitä paremmassa lähtötilanteessa velalliset ovat, 

sitä enemmän niillä on puskureita selvitä suuremmasta korkorasitteesta. Luottoriskit kasvavat 

nyt erityisesti korkeasti velkaantuneilla sektoreilla ja kotitalouksilla. 

Erot korkosidonnaisuuksissa heijastuvat myös pankkien kannattavuuteen. Ne pankit, joilla 

on taseissaan enemmän vaihtuvakorkoisia lainoja, hyötyivät korkomarginaalin noususta ja si-

ten kannattavuuden paranemisesta. Rahoitusvakauden näkökulmasta tilanne ei kuitenkaan 

ole yksioikoinen, koska rahoituskustannusten laaja-alaisempi kiristyminen voi kasvattaa mak-

suhäiriöitä ja riskiä laajempiin luottotappioihin. Kiinteäkorkoisissa maissa korkoriskin kantaa 

alkuvaiheessa pääasiassa pankkisektori, mikä voi lisätä rahoitusvakausriskiä suoraan pank-

kien vakavaraisuusaseman kautta heikentämällä niiden korkokatteen kehitystä ja kannatta-

vuutta. Aiempia koronnostosyklejä parempi lähtötilanne on kuitenkin kasvattanut pankkisekto-

rin tappionsietokykyä. Pankit ovat myös lisääntyneen sääntelyn vuoksi aiempaa kriisinkestä-

vämpiä (Lane, 2023). 

Se, mitä seurauksia korkosidonnaisuuden eroilla on tästä eteenpäin, riippuu tulevasta kor-

kourasta. Jos korkotaso pysyy pidempään korkealla, sitä laajemmin rahoitusolot kiristyvät koko 

euroalueella. Kiinteäkorkoisissa maissa lainakannan keskikorko jatkaa vähittäistä ja portait-

taista nousuaan, vaikka yksittäiselle velalliselle korkorasitteen nousu onkin yhtä jyrkkä silloin, 

kun koron kiinnitysaika päättyy tai otetaan uutta velkaa. Ilman uusia koronnostoja vaihtuvakor-

koisissa maissa rahoituskustannukset eivät enää pahemmin nouse. Rahapolitiikan nopeampi 

välittyminen tarkoittaa myös sitä, että korkotason sopeutuminen ohjauskorkojen nousuun tulee 

olemaan ohi nopeammin kuin euroalueella keskimäärin (Välimäki, 2023).  

Kiinteäkorkoisissa maissa keskikorko vastaavasti laskee hitaammin tulevien koronlaskujen 

myötä. Nyt otettu kiinteäkorkoinen velka pitää rahoituskustannukset korkealla pidempään. 

Markkinoilla odotetaan, että koronlaskut alkaisivat jo tänä kesänä. Jos näin käy, maissa, joissa 

on paljon pitkäaikaista kiinteäkorkoista velkaa, yksityinen sektori voi säästyä isolta osin rahoi-

tusolojen voimakkaimmalta kiristymiseltä. Toisaalta korkotason voidaan kuitenkin odottaa jää-

vän aiemmin nähtyä korkeammalle. Kun osa nyt olemassa olevasta kiinteäkorkoisesta velasta 

on otettu matalien korkojen aikana, rahoitusolojen kiristyminen ei ole vielä kaikilta osin päätty-

nyt. On mahdollista, että vanhan velan erääntyessä rahoituskustannusten nousu on osalle toi-

mijoista edelleen liikaa. Erot maiden välillä 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 siitä, missä vaiheessa suhdannesykliä maat kulloin-

kin liikkuvat. Jos yksittäisen maan inflaatio- ja talouskehitys poikkeaa euroalueen keskimää-

räisestä kehityksestä, yhteinen rahapolitiikka voi lyhyellä aikavälillä olla tilanteeseen nähden 
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kevyempää tai kireämpää kuin euroalueella keskimäärin (Välimäki, 2023). Maakohtaisiin eroi-

hin voidaan kohdistaa kansallisia finanssi- tai rakennepoliittisia toimia, mutta rahoitusvakauden 

kannalta kyseeseen voivat tulla myös makrovakauspoliittiset toimet. 

Tutkimuskirjallisuudessa on esitetty, että tilanteessa, jossa maata kohtaa epäsymmetrinen 

shokki, kansallinen ja tarpeen mukaan muutettava makrovakauspolitiikka yhdessä yhteisen 

rahapolitiikan kanssa tarjoaa parhaan politiikkayhdistelmän vaimentamaan talouden epätasa-

painoja (Dehmej ja Gambacorta, 2019; Rubio, 2023). Näissä tutkimuksissa keskitytään pää-

asiassa siihen, miten keventävät makrovakaustoimet voisivat täydentää elvyttävää rahapoli-

tiikkaa etenkin niissä maissa, missä lainat tyypillisesti sidotaan kiinteään korkoon, eivätkä ko-

ronlaskut siten välity kuin vain hitaasti yksityiselle sektorille. Nykytilanne on käytännössä päin-

vastainen ja luo kysymyksen, pitäisikö makrovakauspolitiikka reagoida tasapainottavasti myös 

silloin, jos rahoitusolot kiristyvät joissain maissa suhteellisesti enemmän? 

Vastaus ei ole yksinkertainen. Kirjallisuudessa on saavutettu suhteellisen vahva konsensus 

siitä, että keventävä makrovakauspolitiikka on selvästi kiristävää makrovakauspolitiikkaa te-

hottomampaa. Tämä selittynee sillä, että kysyntää on vaikeampi rohkaista laskusuhdanteissa, 

kuin mitä sitä voidaan noususuhdanteissa rajoittaa, vaikka tutkimusnäyttöä ja kokemusta mak-

rovakausvälineiden kevennyksistä onkin vielä ylipäätään paljon vähemmän kuin niiden kiristä-

misestä (Araujo et al., 2020). Tulee myös muistaa, että makrovakauspolitiikan ensisijainen ta-

voite ei ole suhdanteiden tasaaminen, vaan pahimpien kriisitilanteiden ehkäiseminen ja lieven-

täminen rahoitusjärjestelmän osapuolten riskinkestokyvyn varmistamisen kautta. Tämä edes-

auttaa myös rahapolitiikan tehokasta välittymistä. 
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