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Salassa pidettavi JulkL24 § 12k

Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan paatoksen julkistamisen
jalkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan péaétosesitykseen
makrovakausvilineiden kaytosta

Finanssivalvonta on pyytidnyt Suomen Pankkia toimittamaan lausunnon johtajan
paatosesityksestd Finanssivalvonnan johtokunnan paatéksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittdé, ettd Finanssivalvonnan johtokunta:

asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd mainitun
muuttuvan lisipddomavaatimuksen edelleen 0,0 %:n tasolle,

paattda luottolaitoskohtaisen 15 %:n alarajan asettamisesta sisdisid malleja
kayttavien luottolaitosten asuntoluottokannan keskimairaiselle riskipainolle
1.1.2018 alkaen vakavaraisuus-asetuksen artiklan 458 nojalla. Padtoksen
voimaantulo edellyttad, ettd EU:n neuvosto ei vastusta paitostd. EU:n neuvosto
voi komission esityksesti hylita jasenvaltion esittimén artiklan 458 mukaisen
toimenpiteen. Euroopan jirjestelméariskikomitea (ESRB) ja Euroopan
pankkiviranomainen (EBA) antavat asiasta lausunnot.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, ettd

on tarkoituksenmukaista asettaa muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen 0,0
%:n tasolle,

on perusteltua nostaa pankkikohtainen asuntoluottojen riskipainoalaraja 15
%:1in 1.1.2018 alkaen,

Lisdksi Suomen Pankki katsoo, Finanssivalvonnan johtokunnan tulisi seurata
asuntolainamarkkinoiden ja kotitalouksien velkaantumisen kehitystd erityisen
tarkasti ja tarvittaessa kiristdd enimmadisluototussuhteen ehtoja sekd kehottaa
pankkeja ja lainanottajia vélttdmdadn vallitsevista kaytdnndéistd poikkeavia
hyvin pitkid takaisinmaksuaikoja sekd ilman erityisid syitd myoénnettdvid
pitkid lyhennysvapaita.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Suomen talouskasvu jatkuu maltillisena, mutta kasvun rakenne on muuttumassa
monipuolisemmaksi. Yksityinen kulutus sekid investoinnit tukevat edelleen
talouskasvua, mutta my6s nettoviennin merkitys kasvaa. Suomen Pankin maaliskuun
2017 ennustepidivityksen mukaan talouskasvu on vuosina 2017-2019 hiukan
nopeampaa kuin miti arvioitiin vield joulukuussa 2016. Piivitetyn ennusteen mukaan
BKT kasvaa 1,6 prosenttia vuonna 2017. Vuonna 2018 talous kasvaa 1,5 % ja vuonna
2019 1,3 %.

Hitaasta ostovoiman kehityksestd johtuen kotitaloudet ovat viime vuosina
rahoittaneet kulutustaan velkaantumalla, joten sddstimisaste on jadnyt jo useana
vuonna negatiiviseksi. Kotitalouksien sddstdmisaste pysyy negatiivisena myos
vuosina 2017-2019 eli kotitalouksien velkaantuminen jatkuu.

Investointien kasvua on pitdnyt ylla ensisijaisesti rakentaminen. Vuonna 2016
rakennustuotannon volyymi kasvoi 13,2 % edellisvuodesta. Vuoden 2016 viimeisella
neljannekselld volyymin kasvua kertyi vield 10,7 % vuodentakaisesta.
Voimakkaimmin rakentamista on vauhdittanut asuntotuotannon reipas kasvu, mutta
tuotanto on kasvanut my6s muilla rakentamisen toimialoilla. My6nnettyjen
rakennuslupien m3ird ennakoi asuntorakentamisen jatkavan kasvuaan myos
kuluvana vuonna.

Asuntomarkkinoiden alueellinen eriytyminen on kasvamassa. Asuntojen
keskimédrdisten hintojen vaimea nousu jatkui, mutta myos hintakehitys on
eriytynyttd. Paidkaupunkiseudulla asuntojen reaalihinnat nousivat viimeiselld
neljanneksella 1,9 %, mutta laskivat muualla Suomessa 0,9 %.

Talouskasvun piristyminen ja alhainen korkotaso tukevat asuntomarkkinoita, mika
nikyy myos asuntolainojen kysynnén kasvuna. Esimerkiksi tammikuussa 2017
asuntolainoja nostettiin 1,2 mrd. euroa, miki on suurin tammikuinen maara sitten
vuoden 2012. Vuoden 2016 aikana uusia asuntolainoja nostettiin 18 mrd. euron
arvosta, mikd on 8 % enemmain kuin vuonna 2015. Euromééraisten asuntolainojen
kanta oli tammikuun 2017 lopussa 94 mrd. euroa. Asuntolainakanta kasvoi 2,2
prosentin vauhtia tammikuussa 2017 kun asuntolainojen lyhennyksien lisddntyminen
otetaan huomioon.

Korkotaso on erittdin matala. Tammikuussa nostettujen asuntolainojen keskikorko
oli 1,15 % ja laskennallinen marginaali 1,11 %. Vuoden 2016 aikana nostettujen
asuntolainojen keskikorko oli 1,20 %.
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Kotitalouksien velkaantumista kasvattavat kotitalouksien omissa nimissd olevien
lainojen lisdksi asuntoyhteisGjen velat. Rahalaitosten asuntoyhteiséille myontamien
lainojen kanta oli 26 mrd. euroa tammikuussa 2017. AsuntoyhteisGjen lainakanta
kasvoi 10 prosentin vauhtia tammikuussa 2017.

Myds yritysten rahoitusolot ovat pysyneet keveina. Suomalaisyritysten lainakanta oli
tammikuun lopussa 50,9 mrd. euroa ja sen keskikorko 1,64 %. Yrityslainakannan
vuosikasvu on kiihtynyt hieman marraskuusta ldhtien ja se oli tammikuussa 2,0 %.
Viimeisen 12 kuukauden aikana luottotappioiksi on kuitenkin kirjattu ainoastaan
0,06 % yrityslainakannasta.

Suureksi kasvanut velkataso yhdistettyna kotitalouksien vaimeaan tulokehitykseen
voi altistaa asuntoluottomarkkinat jarjestelmariskeille, jotka voivat heijastua
stressitilanteessa erityisesti kulutuksen ja investointien vdhentymisen kautta
laajemmin reaalitalouteen ja edelleen pankkien luottotappioihin.

Kotimaisen pankkisektorin vakavaraisuussuhdeluvut vahvistuivat vuoden 2016
lopussa edellisvuoden loppuun verrattuna. Kokonaisvakavaraisuus-suhde oli 23,9
prosenttia ja ydinvakavaraisuussuhde 21,7 prosenttia. Vuoden 2017 alussa Nordean
sivukonttoristuminen  pienensi laskennallisesti = Suomen  pankkisektorin
keskimiaidraisid vakavaraisuus-suhteita vajaalla kahdella prosenttiyksikolla.
Jarjestimittomien saamisten osuus saamisista oli vuoden 2016 lopussa edelleen
pieni (1,6 %) verrattuna EU:n keskiarvoon (5,1 %).

Suomen rahoitusjarjestelmén kannalta merkittavimmaét kansainviliset vakausuhat
liittyvdt maailmantalouden kasvunidkymien liséksi poliittisen epavarmuuden
lisddntymisen riskiin, mikd saattaisi johtaa riskinotto-halukkuuden #killiseen
heikentymiseen. Lisdksi pohjoismaisen pankki-sektorin kytkokset kasvattavat
kotimaisen pankkisektorin herkkyyttd etenkin Ruotsin asuntomarkkinoiden
mahdollisesti kérjistyville ongelmille.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Rahoitusolot ovat euroalueella ja Suomessa edelleen pysyneet erittdin suotuisina.
EKP:n ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyiselld tasolla tai sitd alempina
pidemman aikaa ja vield eurojarjestelmédn omaisuuserien ostojen padatyttyikin.
Omaisuuserien ostoja on tarkoitus jatkaa joulukuun 2017 loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jilkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto Kkatsoo inflaatiovauhdin
palautuvan kestivisti tavoitteen mukaiseksi. EKP:n neuvosto katsoo, ettd euroalueen
talouden suhdanneluonteinen elpyminen on yhad vankempaa ja etti ennakoitua
heikomman kehityksen riskit ovat vihentyneet entisestdan. Edelleen kuitenkin
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tarvitaan rahapolitiikkaa, joka tukee kasvua erittdin vahvasti inflaatiovauhdin
elpymiseksi kestavasti.
Euroalueen kevyt rahapolitilkka tukee my0s Suomen reaalitalouden elpymista.
Alhaiset korot ovatkin kenties suurin yksittdinen tekijad kotitalouksien ja yritysten
luottamuksen paranemisen takana. Rahapoliittisten toimien kaikki hyodyt voidaan
saavuttaa parhaiten kun samaan aikaan kevyen rahapolitilkan kanssa tehdaan
paittavaisia toimia muilla talouspolitiikan aloilla, silldi merkittdvd osa
talousongelmista Suomessa ovat rakenteellisia.
3 Johtopaatokset

Finnanssivalvonnan johtaja katsoo, ettei timén hetkisen arvion mukaan ole tarvetta
luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssi mainitun asuntoluottojen
enimmaiisluototussuhteen alentamiseen tai luototussuhdetta laskettaessa huomioon
otettavien vakuuksien rajoittamiseen, eikd muiden ei-kdytGssa olevien
makrovakausvilineiden soveltamiseen. Keskeiset indikaattorit eivat viittaa
vilittdmain tarpeeseen kiristdd enimmaisluototussuhteen ehtoja. Suomen Pankki
yhtyy tdhén arvioon, mutta korostaa, etti kotitalouksien velkaantumista tulee seurata
tarkasti.

Muuttuvan  lisipddomavaatimuksen  ensisijaisena  perusteena  kiytettava
luottokannan ja BKT:n suhteen trendipoikkeaman tuorein havainto vuoden 2016
lopusta on negatiivinen, -2,9 prosenttiyksikk6d, ja antaa muuttuvalle
lisdapddomavaatimukselle ohjearvon 0,0 %. My6skaan taydentavit riskimittareiden
(kokonaistaloudellinen kehitys, luotonanon kasvuvauhti, asuntohintojen kehitys,
riskien hinnoittelu ja pankkien haavoittuvuudet) tarkastelu ei viittaa tarpeeseen
muuttuvan lisipadomavaatimuksen kasvattamiseksi.

Finanssivalvonnan johtokunnan p#it6s maaliskuussa 2017 ryhtyd toimenpiteisiin
asuntolainojen riskipainoille asetettavan 15 %:n alarajan asettamiseksi 1.1.2018
alkaen on perusteltu ja syyta toteuttaa suunnitellusti.

Euroopan jarjestelméariskikomitea varoitti ~marraskuussa 2016 Suomea
kotitalouksien korkeasta velkaantumisesta. Velkaantuminen voi muodostaa riskin
rahoitusjirjestelmén vakaudelle ja reaalitalouden kehitykselle keskipitkilld
aikavalilla. Asuntolainojen takaisinmaksuaikojen pidentyminen voisi lisdta
velkaantuneisuutta ja nostaa asuntojen hintoja.

Tahdn  kehitykseen ja  asuntolainojen enimmaisluototussuhteeseen eli
lainakattorajoihin tulee tarvittaessa puuttua ja lainsdadant6a kehittaa heikkouksien
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kitkemiseksi. Samalla tulee kartoittaa mahdollisuuksia ottaa kidytt66n useassa EU-
maassa kiytossi olevia tuloihin sidottuja lainakattoja.
Makrovakauspolitiikan tehokkuuden parantaminen edellyttdd nykyisten keinojen
tehokasta ja ajantasaista kiyttod sekd kdytettdavissd olevien makrovakausvilineiden
joukon laajentamista. Makrovakauspolitiikalla voidaan alentaa ylivelkaantumisen
riskia ja edistd rahoitusjirjestelman vakautta.
SUOMEN PANKKI
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Erkki Liikanen Mika P6so
padjohtaja osastopadllikko, johtokunnan sihteeri

Jakelu Finanssivalvonnan johtokunta, Finanssivalvonnan johtaja, Jyri Helenius, Peik

Granlund



