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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan paatoksen julkistamisen
jalkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan péitosesitykseen
makrovakausvilineiden kiytostéa

Finanssivalvonta on pyytinyt Suomen Pankkia toimittamaan lausunnon johtajan
paitosesityksestid Finanssivalvonnan johtokunnan paiatoksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittdi, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paittaa:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd mainitun muuttu-
van lisipddomavaatimuksen edelleen 0,0 %:n tasolle sekd

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla, 19.3.2018
tehdyn, enimmadisluototussuhteen alentamista koskevan pdcitoksen voimassa-
oloa. Padtokselld alennettiin enimmadisluototussuhdetta muiden kuin ensiasun-
non ostajien osalta 5 prosenttiyksikolld.

e viestii julkisuuteen huolensa taloyhtiélainoihin liittyvistd riskeistd ja haavoittu-
vuuksista makrovakausndkokulmasta

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, ettd

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

e on syytd jatkaa pddtoéstd koskien enimmadisluototussuhteen alentamista 5 pro-
senttiyksikolléi 85 prosenttiin muiden kuin ensiasunnon ostajien osalta.

e on perusteltua kiinnittdd huomiota taloyhtitlainotihin liittyvddn kehitykseen ja
viestid taloyhtiélainoihin liittyvistd riskeistd ja haavoittuvuuksista makrova-
kausndkokulmasta.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Suomen talous on korkeasuhdanteessa ja kasvu jatkuu laaja-alaisena. Vahva vienti-
kysynti, parantunut kustannuskilpailukyky, kotitalouksien tulojen kasvu ja suotui-
sat rahoitusolot tukevat kasvua vuosina 2018-2020. Lahivuosina kasvu kuitenkin
hidastuu, miki heijastelee Suomen talouden pitkin aikavélin vaimeita kasvunaky-
mia.

Erityinen huolenaihe on edelleen kotitalouksien velkaantuneisuuden korkea taso, ja
riskini on velkaantuneisuuden kasvun jatkuminen. Suotuisan tulo- ja talouskehityk-
sen myota kotitalouksien velkaantuneisuutta suhteessa tuloihin ja BKT:hen kuvaa-
vat suhdeluvut pienenivit vuoden 2018 ensimmadiselld neljannekselld, vaikka velan
madra edelleen kasvoi. Kotitalouksien kiytettdvissa oleviin vuosituloihin suhteutettu
velkaantumisaste pieneni vuoden 2018 ensimmadiselld neljannekselld 127,2 prosent-
tiin, kun se neljannesvuotta aiemmin oli (tarkentuneiden tietojen mukaan) 128,4 %
ja vuotta aiemmin 126,1 %.

Kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen liittyva pitkdaikainen rakenteellinen
haavoittuvuus on yha suuri. Vahva luottamus, matala korkotaso, kohentunut tyolli-
syys ja asuinrakentamisen jatkuva kasvu tukevat luottojen kysyntda. Rahoitusvakau-
teen kohdistuvia riskeja lisaavét erityisesti taloyhti6lainojen ja kulutusluottojen ri-
peina jatkuva kasvu, uusien asuntolainojen marginaalien kaventuminen ja alkupe-
raisten takaisinmaksuaikojen pidentyminen tilanteessa, jossa odotukset korkojen
noususta ovat vahvistuneet.

Asuntorahoituksen rakenne on viime vuosina muuttunut siten, ettd luotonannon
kasvu on painottunut voimakkaammin asuntoyhteiséille myonnettyihin lainoihin
kuin kotitalouksien asuntolainoihin. Taloyhti6lainojen nopean kasvun my6ta muut-
tuneeseen asuntorahoituksen rakenteeseen liittyy riskejd myos makrovakausnako-
kulmasta. Ensisijainen riski liittyy siihen, ettd taloyhti6lainojen ominaisuuksiin ja
viimeaikaiseen kasvuun liittyvat piirteet voivat lisita kotitalouksien velkaantumista
asuntoluottojen kautta toteutuvaa velkaantumista nopeammin.

Taloyhti6lainojen takaisinmaksuaikojen pidentyminen nykyisesta olisi erityisen hai-
tallista nykytilanteessa, jossa odotukset edelleen hyvin kevyen rahapolitiikan asteit-
taisesta normalisoitumisesta ovat vahvistuneet ja talouden seka tulojen kasvun odo-
tetaan hidastuvan. Asuntolainan hoitomenojen ja rahoitusvastikkeiden yhtaaikainen
nousu voi heikent&a kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia ja kykya suoriutua vel-
voitteistaan.

Kokonaisluotonannossa ei ole merkkeja suhdanneluonteisesta ylikuumenemisesta.
Muuttuvan lisipddomavaatimuksen ensisijaisena perusteena kaytettava riskimittari
— yksityisen sektorin luottokannan ja nimellisen BKT:n suhteen trendipoikkeama —
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jatkoi alkuvuonna pienenemistadn yha kauemmaksi kynnysarvoista, joiden ylittymi-
nen puoltaa vastasyklisten lisdipddomavaatimusten asettamista. Ensisijaisen riski-
mittarin arvo oli vuoden 2018 ensimmaisen neljanneksen lopulla —8,5 prosenttiyk-
sikk6a (vuoden 2017 lopun arvo tarkentui arvosta —7,4 lukemaan —8,0), mika antaa
muuttuvalle lisdipddomavaatimukselle ohjearvon 0,0 %. Vaihtoehtoisista riskimitta-
reista luottokannan ja BKT:n 5 vuoden liukuvan keskiarvon suhteen vuosimuutos
saa edelleen pienen positiivisen arvon, miké voi viitata lainanantoon liittyvien syk-
listen riskien olevan lievissi kasvussa.

Kokonaisuudessaan luotonannon ja rahoitusmarkkinoiden riskinottohalukkuuden
kasvua kuvaavat mittarit sekd muut tidydentédvat riskimittarit (mm. kokonaistalou-
den ja asuntohintojen kehitys) eivat viittaa sellaiseen rahoitusjarjestelman riskien

kasvuun, joka edellyttaisi muuttuvan lisipddomavaatimuksen kasvattamista. Huo-
mioon on otettava myos tehty pdatos kasvattaa pankkien puskureita rakenteellisia
riskejd vastaan ns. jarjestelmariskipuskurivaatimuksella.

Suomen luottolaitossektorin hiirionsietokyky on vahva. Kotimaisen pankkisektorin
ydinvakavaraisuus heikkeni tammi-maaliskuussa 2018 noin 0,5 prosenttiyksikolla
20,5 prosenttiin, mutta oli edelleen vahva. Vakavaraisuussuhteen lasku johtui paa-
osin vuoden 2018 alussa voimaan tulleesta asuntoluottojen riskipainojen keskimaéa-
raisestd alarajasta, joka kohdistuu sisdisten mallien menetelmaa kayttaviin pankkei-
hin. Suomen pankkisektorin jarjestimattomien saamisten osuus (1,3 %) oli maalis-
kuussa 2018 edelleen EU-alueen alhaisimpia.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvoston kesdkuun 2018 rahapoliittisten paatosten myota rahoitusolot py-
syvit euroalueella ja Suomessa suotuisina vield pitkddn. Kevyttd rahapolitiikkaa ylla-
pidetddn edelleen vuoden loppuun asti jatkettavilla omaisuuseriostoilla, jo ennes-
tddn mittavilla arvopaperiomistuksilla ja takaisin maksettavan padoman uudelleen-
sijoituksilla sekd EKP:n ohjauskorkojen kehitystéd koskevalla tehostetulla ennakoi-
valla viestinnilla. EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvin nykyiselld tasolla
ainakin vuoden 2019 kesin ajan ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen sen
varmistamiseksi, ettd inflaatiokehitys pysyy nykyisten odotusten mukaisesti kesta-
villd korjautumisuralla. Jos euroalueen talous- ja inflaatiokehitys jatkuu odotetusti,
rahapolitiikan voidaan kuitenkin odottaa normalisoituvan asteittain lahivuosina.

Euroalueen kevyt rahapolitiikka tukee yha myos Suomen reaalitaloutta, joka on el-
pynyt vahvasti vuodesta 2016 alkaen. Kevyt rahapolitiikka ja talouden korkeasuh-
danne lisaavit riskia velkaantumisen liiallisesta kasvusta ja muodostavat olosuhteet,
joita varten makrovakausvilineiti on kehitetty ja otettu kayttoon.
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3 Johtopaatokset

Jakelu

Vaikka joitain viitteitd suhdanneluonteisten riskien kasvusta on, kokonaisuudessaan
luotonannon ja rahoitusmarkkinoiden riskinottohalukkuuden kasvua kuvaavat mit-
tarit sekd muut taydentivit riskimittarit (mm. kokonaistalouden ja asuntohintojen
kehitys) eivit viittaa sellaiseen rahoitusjérjestelman riskien kasvuun, joka edellyt-
tdisi muuttuvan lisdpddomavaatimuksen kasvattamista.

Suomen Pankki pitad siten perusteltuna pitdd muuttuva lisipadomavaatimus 0,0
prosentissa.

Erityinen huolenaihe on kotitalouksien velkaantuneisuuden korkea taso, ja riskina
on velkaantuneisuuden kasvun jatkuminen. Tasta syystd Suomen Pankki katsoo,
ettd maaliskuussa tehdyn ja 1.7.2018 voimaan tulleen paatoksen, joka koski enim-
maisluototussuhteen alentamista 5 prosenttiyksikolld 85 prosenttiin muiden kuin
ensiasunnon ostajien osalta, voimassaoloa on edelleen perusteltua jatkaa.

Lisaksi Suomen Pankki katsoo, ettd Finanssivalvonnan johtokunnan on perusteltua
kiinnittda huomiota taloyhtiolainoihin liittyvaan kehitykseen ja viestia julkisuuteen
huolensa taloyhtiolainoihin liittyvista riskeista ja haavoittuvuuksista makrovakaus-
nikokulmasta.
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