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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan paatoksen julkistamisen
jalkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan pééitosesitykseen
makrovakausvilineiden kaytosta

Finanssivalvonta on pyytdnyt Suomen Pankkia toimittamaan lausunnon johtajan paatosesityksesta
Finanssivalvonnan johtokunnan paatoksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittad, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd maini-
tun muuttuvan lisdpdadomavaatimuksen edelleen 0,0 %:n tasolle,

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla,
19.3.2018 tehdyn, enimmdisluototussuhteen alentamista koskevan
pddtoksen voimassaoloa. Pddtokselld alennettiin enimmdisluototus-
suhdetta muiden kuin ensiasunnon ostajien osalta 5 prosenttiyksi-
kolla, sekd

e viestid julkisuuteen huolensa kotitalouksien korkean velkaantuneisuu-
den ja laina-aikojen pidentymisen riskeistd talouskasvun hidastuessa.

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettd on tarkoituksenmukaista

e pitdd muuttuva lisipddomavaatimus 0,0 %:n tasolla,

e jatkaa enimmadisluototussuhteen alentamista koskevan pdctéksen voi-
massaoloa,

e kiinnittdd makrovakauspddtosten julkistamisen yhteydessd edelleen
huomiota kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen, takaisinmak-
suaikojen pidentymiseen ja taloyhtiélainojen kasvuun sekd nithin liit-
tyviin riskethin.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Suomen talouskasvu hidastui tarkentuneiden kansantalouden tilinpidon
lukujen valossa 1,7 prosenttiin vuonna 2018. Suomen Pankin kesdkuun
suhdanne-ennusteessa Suomen talouden odotetaan kasvavan 1,6 % tana
vuonna, 1,5 % ensi vuonna ja 1,3 % vuonna 2021. Suomen Pankin lyhyen
aikavilin ennustemallit ennakoivat kasvun hidastuvan edelleen niin, etta
kuluvan vuoden kasvuennustetta saatetaan joutua arvioimaan edelleen
alaspdin.
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Suomen talous on siirtynyt hitaamman kasvun vaiheeseen. Kotitalouksien
ja yritysten luottamus yleiseen talouskehitykseen on heikentynyt huomat-
tavasti. Parantuneesta tyollisyystilanteesta ja alhaisista koroista huolimatta
yksityinen kulutus on kehittynyt maltillisesti ja vaikuttaa silti, etté kotita-
loudet sasstavat nyt koko talouden tasolle enemman kuin menneina vuo-
sina. Tama heijastanee sekd parantunutta tyollisyystilannetta etta talous-
kehityksen heikkenemisesta johtuvaa tulo-odotuksien heikkenemista.
Tyollisyyden kasvu onkin jo selvisti hidastunut ja tyGttomyysaste ei enaa
pienene. Tyoéllisyysasteen trendi on kohonnut 72,6 prosenttiin ja tyotto-
myysasteen trendi on pysytellyt 6,6 prosentissa. Niin ikdén odotukset koti-
talouksien lahiajan luotonkysynnista ovat heikentyneet. Kotitalouksien
keskimaaraistd velkaantumista suurempi riski on voimakkaasti velkaantu-
neiden kotitalouksien maaran kasvu. Tatd kehitystéd on kyetty hillitsemaan
jossain méarin enimmaisluototussuhteen alentamisella.

Yrityssektori on pysynyt kokonaisuudessaan ylijidmaisend, ja padoman-
tuottoasteella mitattuna yrityssektorin tuottavuus on parantunut. Osa-
syynsi tahédn on ollut kilpailukykysopimuksella, joka on leikannut yritysten
tyovoimakustannuksia ja kasvattanut toimintaylijadmaa. Investoinnit

(pl. rakennusinvestoinnit) ovat samalla pysyneet varsin maltillisina suh-
danteeseen nidhden. Investointivauhti jai jo vuonna 2018 selvésti kahden
edellisvuoden vauhdista. Investointien hidas kasvu herattdd monia kysy-
myKksii, eritoten kun ainakin koko talouden tasolla paddoman tuottoaste on
kehittynyt parempaan suuntaan, ja rahoitusolojen pitiisi periaatteessa olla
investointien rahoituksen kannalta hyvin houkuttelevia. Onko ongelma ra-
hoituksenvilityksessa vai yritysten ja/tai pankkien riskinottohalukkuuden
vahenemisessd? Pelkistadn yrityssektorin tuotannollisten investointien
kasvu hidastui 3,8 prosentista 2,1 prosenttiin vuosien 2017 ja 2018 vililla.
Suomalaisten yritysten velkaantuminen on keskitasoa pienten teollisuus-
maiden joukossa.

Asuntorakentaminen tuki yksityisid investointeja pitkdan, mutta Suomen
Pankin ennusteessa asuntorakentamisen kasvu hidastuu, kun uudisraken-
taminen hiipuu. Myonnettyjen rakennuslupien mééra saavutti huippunsa
misen kiihtyminen viimevuosina on kuitenkin alkanut nékya jo asuntohin-
tojen kehityksessd, kun tarjontatekijét ovat rajoittaneet asuntohintojen
nousua merkittavasti.

Pitkittyva ja syventyva kauppakiista Yhdysvaltojen ja Kiinan valilld kurittaa
kansainvilista taloutta, ja erityisesti maailman teollisuustuotannon kasvu
on kaytannossa pysahtynyt. Maailmakaupan kasvukin on painunut kauas



Lausunto 3(5)

SP 217/C11.2/2019
14.8.2019

Salassa pidettiava JulkL24 § 12 k

alle sen historiallisen keskiarvon. Tama kansainvélisen reaalitalouden ha-
parointi luo Suomen vientisektorille haasteellisen tilanteen.

Taantuman todennikoisyys on kuitenkin vield alhainen, joskin sen mah-
dollisuus on viime kuukausina jonkin verran kasvanut.

Asuntorahoituksen kasvu on painottunut taloyhtiélainoihin, mutta on jat-
kunut kokonaisuutena varsin rauhallisena. Uusien asuntolainojen ehdot
edelleen hieman keventyivit, kun marginaalit kaventuivat ja pitkat takai-
sinmaksuajat yleistyivit edelleen. My6s pienempien yrityslainojen korko-
marginaalit ovat supistuneet hieman, mika voi kertoa yrityssektorin laino-
jen luottoriskin alenemisesta.

Luottokannan kehitys ei osoita merkkeja ylikuumenemisesta, eikéd asunto-
jen hintakehityksessa ole nahtévissa laaja-alaisen yliarvostuksen merkkeja.
Huolestuttavampaa on asuntohintojen kehityksen eriytyminen ja merkit-
tava asuntohintojen lasku kantakaupunkien ulkopuolella. Asuntohintojen
lasku kantakaupunkien ulkopuolella heikentaa siella asuvien kotitalouk-
sien varallisuusasemaa ja sitd kautta lisda rahoitusrajoitteisten kotitalouk-
sien maaraa.

Padindikaattori muuttuvan lisipadomavaatimuksen asettamiselle on vah-
vasti negatiivinen, ja koko luottokannan kasvu on varsin hidasta. Ainoa ris-
kimittariston paljastama merkki mahdollisesta liiallisesta velkaantumi-
sesta on rakenteellinen vaihtotaseen vaje. Alijadmaa pitavat ylla pysyvasti
erityisesti ulkomaille maksettavat tuotannontekijiakorvaukset ja tulonsiir-
rot.

Kotitalouksien lainakanta (ml. arvioidut taloyhticlainat) suhteessa kaytet-
tdvissa olevaan tuloon oli vuoden 2019 ensimmaiselld neljanneksella
129,3 %. Kotitalouksien velat kasvoivat 3,9 % ja kiytettdvissa olevat tulot
2,4 % edellisvuodesta. Velan kasvuvauhti oli vain hieman nopeampaa kuin
viimeisen viiden vuoden aikana keskimaarin.

Suhteessa BKT:hen kotitalouksien lainakanta oli 66 %, hieman pienempi
kuin suurimmillaan vuoden 2017 lopussa (66,1 %). Lainakanta-BKT-
suhteen trendipoikkeaman arvio vuoden 2019 ensimmaisellé neljannek-
selld on selvasti negatiivinen (-3,2 prosenttiyksikkod), mika viittaa vel-
kaantumisen tasaantumiseen.

Suomen luottolaitossektorin ydinvakavaraisuus heikkeni vuoden 2019 en-
simmadisella vuosineljanneksella 16,5 prosenttiin, mutta ydinvakavaraisuus
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on edelleen vajaat 2,0 prosenttiyksikk6d korkeampi kuin EU-alueen luotto-
laitoksissa keskimaarin. Vakavaraisuuslukuihin vaikuttivat etenkin yritys-
luotonannon kasvu, pankkitoimialalla tapahtuneet yritysjarjestelyt ja tek-
niset kirjanpitostandardeihin tehdyt muutokset. Kun ndmai tekniset kirjan-
pitomuutokset huomioidaan, on riskipainotettujen saamisten suhde pank-
kien taseen loppusummaan pysynyt varsin vakaana viimeisen puolen vuo-
den aikana.

Suomen luottolaitosten arvonalentumistappiot kotitalouksille ja yrityksille
myonnettavistd lainoista ovat pysyneet pienind. Huolestuttavampaa on
maksuhéiriomerkintédisten henkil6iden maaran kasvu.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

3 Johtopaatokset

EKP:n neuvoston kesdkuun ja heindkuun 2019 rahapoliittisten paatosten
my6td rahoitusmarkkinakorot pysyvit euroalueella ja Suomessa historialli-
sen alhaisina. Kevyttd rahapolitiikkaa ylldpidetdan mittavilla arvopape-
riomistuksilla ja takaisin maksettavan padoman uudelleensijoituksilla, uu-
della kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjalla
(TLTRO-III) sekda EKP:n ohjauskorkojen kehitysta koskevalla ennakoivalla
viestinnalla.

Suomen talouden suhdannetilanne on heikentynyt edelleen viimeisen puo-
len vuoden aikana, ja talouden luotonannon kehitykseen liittyy talla het-
kelld epavarmuuksia ja jopa alasuuntaisia riskeja. Muuttuvan lisdpddoma-
vaatimuksen asettamisen ensisijainen riskimittari — yksityisen sektorin
luottokannan ja nimellisen BKT:n suhteen trendipoikkeama oli ennakko-
tietojen mukaan vuoden 2019 viimeiselld neljannekselld -9,2 prosenttiyk-
sikkoa. Luottojen kasvun voimakkaasta kiithtymisestd Suomessa ei ole
merkkejd, ja asuntohintakehitys on alkanut tasaantua myos kasvukeskuk-
sissa. Kaiken kaikkiaan luotonannon ja rahoitusmarkkinoiden riskinotto-
halukkuuden kasvua kuvaavat mittarit sekd muut tdydentéavat riskimittarit
eivat viittaa sellaiseen rahoitusjérjestelmén riskien kasvuun, joka peruste-
lisi muuttuvan lisipddomavaatimuksen kasvattamista.

Esitys jatkaa enimmaisluototussuhteen alentamista koskevan paatoksen
voimassaoloa on perusteltu erityisesti korkeasti velkaantuneiden kotita-
louksien maaran nakokulmasta.

Taloustilanteen heikkeneminen on saanut kotitaloudet ainakin jossain
madrin varovaisemmiksi kulutuspaatoksissi, ja tima on nakynyt osaltaan
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saastamisasteen nousuna ja velkaantuneisuuden kasvun selvani hidastu-
misena. Kotitalouksien velkaantumisen kehitysta on kuitenkin syyta seu-
rata edelleen tarkasti. Huolta aiheuttaa yksittdisten kotitalouksien nako-
kulmasta maksuhéiriémerkintéjen kasvu, mutta ei ole selvaa ovatko mak-
suhairiomerkinnat sellaisella tasolla, ettd ne aiheuttavat systeemisen riskin

pankkijarjestelmalle.
SUOMEN PANKKI
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