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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan paatoksen julkistamisen
jalkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan paitosesitykseen
makrovakausviilineiden kaytosta

Finanssivalvonnan johtaja esittai, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa

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

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla,
19.3.2018 tehdyn, enimmadisluototussuhteen alentamista koskevan
pddtoksen voimassaoloa. Pddtokselld alennettiin enimmadisluototus-

suhdetta muiden kuin ensiasunnon ostajien osalta 5 prosenttiyksikolld
sekd

o viestid julkisuuteen huolensa kotitalouksien suuresta velkaantunei-
suudesta ja asuntolaina-asiakkaidensa riittdvdstd maksuvarasta
myos korkeampien korkojen olosuhteissa.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, ettd

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

e on syytd jatkaa pddtostd koskien enimmadisluototussuhteen alenta-
mista 5 prosenttiyksikolld 85 prosenttiin muiden kuin ensiasunnon
ostajien osalta ja

e on perusteltua kiinnittdd huomiota kotitalouksien velkaantuneisuu-
teen ja pankkien asuntolaina-asiakkaiden maksuvaran riittdvyyteen
myés nykyistd korkeampien korkojen olosuhteissa ottaen huomioon
taloyhtiolainojen velkaosuudet ja muut velat.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Suomen talouskasvu on laaja-alaista, mutta saavuttanee tdni vuonna suh-
dannehuipun. Talouskasvua tukevat Suomen tarkeimpien vientimarkkinoi-
den kasvu, kevyt rahapolitiikka seka ty6llisyyden koheneminen. Suotuisa
tyollisyystilanne ja alhainen korkotaso tukevat yksityista kulutusta seka
kotitalouksien investointeja erityisesti asuntoihin.

Asuntolainakannan kasvu on pysynyt maltillisena. Kokonaisuutena luotto-
laitosten vilittima asuntorahoitus on kasvanut noin 4 % vuodessa. Uusien
nostettujen asuntolainojen keskikorko on painunut alle 0,9 prosentin,

ja laskennallinen keskimarginaali on kaventunut alle 0,85 prosenttiin. Uu-
sien asuntolainojen keskimaarainen alkuperiinen takaisinmaksuaika on
hieman alle 20 vuotta, mutta noin 25 vuoden pituiset lainat ovat yleisty-
neet vuodesta 2015 alkaen.

Nordean kotipaikkamuutos kasvattaa Suomen pankkijarjestelman raken-
teellisia riskeja ja haavoittuvuuksia. Suomen pankkisektorin ydinvakava-
raisuussuhde supistui vuoden 2018 ensimmaiisella puoliskolla 0,6 prosent-
tiyksikolla 20,4 prosenttiin vuoden 2017 lopun tilanteeseen verrattuna,
mutta oli edelleen vahva. Nordean kotipaikan siirron my6td Suomen pank-
kisektorin ydinvakavaraisuussuhteen arvioidaan alenevan noin 3,4 pro-
senttiyksikolld 17,0 prosenttiint. Suomen pankkisektorin vakavaraisuus py-
syy kuitenkin EU-alueen keskitasoa vahvempana. Suomen pankkisektorin
jarjestimattomien saamisten osuus on edelleen EU-alueen alhaisimpia.

Kokonaisuudessaan luotonannon ja rahoitusmarkkinoiden riskinottoha-
lukkuuden kasvua kuvaavat mittarit sekd muut tdydentavit riskimittarit
(mm. kokonaistalouden ja asuntohintojen kehitys) eivit viittaa sellaiseen
rahoitusjarjestelmin riskien kasvuun, joka edellyttiaisi muuttuvan lisapaa-
omavaatimuksen kasvattamista. Kokonaisluotonannossa ei ole merkkeja
suhdanneluonteisesta ylikuumenemisesta.

Muuttuvan lisipadomavaatimuksen asettamisen ensisijainen riskimittari —
yksityisen sektorin luottokannan ja nimellisen BKT:n suhteen trendipoik-
keama - oli ennakkotietojen mukaan vuoden 2018 toisen neljanneksen lo-
pulla —4,3 prosenttiyksikkod. Vuoden 2018 ensimmaisen neljanneksen
arvo tarkentui arvosta —8,5 lukemaan —5,0. My0s ensisijaisen riskimittarin
historia tarkentui siten, ettd vuoden 2016 viimeisesti neljainneksesta lah-
tien indikaattori on pysytellyt noin —5 prosenttiyksikon tasolla.

1 Nordea on julkistanut arvioita oman ydinvakavaraisuussuhteensa kehityksestd vuoden 2018 viimeiselld neljannekselld
(www.nordea.com).
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Kotitalouksien velkaantuminen jatkui vuoden 2018 toisella neljannekselld
ja velkaantuneisuuteen liittyvd rakenteellinen haavoittuvuus on yha suuri.
Kotitalouksien lainakanta (ml. arvioidut taloyhticlainat) suhteessa kiytet-
tavissd olevaan vuosituloon oli kesakuun lopussa 128,7 %. Suhteessa
BKT:hen kotitalouksien lainakanta kasvoi vuoden 2018 toisella neljannek-
selld 66,3 prosenttiin.

Kotitalouksien suuri ja kasvava velkaantuneisuus on pysyvaisluonteinen
rakenteellinen haavoittuvuus, josta ei aiheudu valiténta vakausuhkaa
mutta joka voi lisdtd kansantalouden herkkyyttd suhdannevaihteluiden
suhteen ja siten kasvattaa my0s rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

3 Johtopaatokset

EKP:n neuvoston lokakuun 2018 rahapoliittisten paatosten myoté rahoi-
tusolot pysyvit euroalueella ja Suomessa suotuisina vield pitkain. Kevytta
rahapolitiikkaa ylldpidetdén edelleen vuoden loppuun asti jatkettavilla
omaisuuserdostoilla, jo ennestiin mittavilla arvopaperiomistuksilla ja ta-
kaisin maksettavan padoman uudelleensijoituksilla sekd EKP:n ohjauskor-
kojen kehitysta koskevalla tehostetulla ennakoivalla viestinnalla. EKP:n
neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvén nykyiselld tasolla ainakin vuo-
den 2019 kesén yli ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen sen var-
mistamiseksi, ettd inflaatiokehitys pysyy nykyisten odotusten mukaisesti
kestévilld korjautumisuralla. Jos euroalueen talous- ja inflaatiokehitys jat-
kuu odotetusti, rahapolitiikan voidaan odottaa normalisoituvan asteittain
lahivuosina.

Euroalueen kevyt rahapolitiikka tukee yha my6s Suomen reaalitaloutta,
joka on elpynyt vahvasti vuodesta 2016 alkaen. Kevyt rahapolitiikka ja ta-
louden korkeasuhdanne lisdévit riskia velkaantumisen liiallisesta kasvusta
ja muodostavat olosuhteet, joita varten makrovakausvalineitd on kehitetty
ja otettu kayttoon.

Vaikka joitain viitteitd suhdanneluonteisten riskien kasvusta on, kokonai-
suudessaan luotonannon ja rahoitusmarkkinoiden riskinottohalukkuuden
kasvua kuvaavat mittarit sekd muut tiydentavit riskimittarit (mm. koko-
naistalouden ja asuntohintojen kehitys) eivit viittaa sellaiseen rahoitusjér-
jestelman riskien kasvuun, joka edellyttaisi muuttuvan lisdpadomavaati-
muksen kasvattamista.
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Suomen Pankki pitad siten perusteltuna pitda muuttuva lisipadomavaati-
mus 0,0 prosentissa.

Erityinen huolenaihe on kotitalouksien velkaantuneisuuden korkea taso, ja
riskind on velkaantuneisuuden kasvun jatkuminen. Tasté syystid Suomen
Pankki katsoo, ettd maaliskuussa tehdyn ja 1.7.2018 voimaan tulleen p&a-
toksen, joka koski enimmaisluototussuhteen alentamista 5 prosenttiyksi-
kolla 85 prosenttiin muiden kuin ensiasunnon ostajien osalta, voimassa-
oloa on edelleen perusteltua jatkaa.

Lisaksi Suomen Pankki katsoo, ettd Finanssivalvonnan johtokunnan on
perusteltua kiinnittda huomiota kotitalouksien velkaantuneisuuteen ja
pankkien asuntolaina-asiakkaiden maksuvaran riittdvyyteen myos nykyista
korkeampien korkojen olosuhteissa ottaen huomioon taloyhtitlainojen vel-
kaosuudet ja muut velat.
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