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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan péétéksen julkistamisen
jélkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan piiitosesityksesti Finanssivalvonnan
johtokunnalle makrovakauspolitiikasta (FIVA 2/05.03/2015)

Finanssivalvonta on pyytinyt Suomen Pankkia toimittamaan kirjallisen lausunnon joh-
tajan pidtosesityksestd Finanssivalvonnalle.

Finanssivalvonnan johtaja esittid, ettd Finanssivalvonnan johtokunta p#éttdd alustavana
piitdksendén olla asettamatta luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssé tar-
koitettua muuttuvaa lisipdiomavaatimusta. Samoin hén esittd4, ettd muita Finanssival-
vonnasta annetun lain 10 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettuja makrovakausvélineitd
ei oteta kiyttoon. Lisdksi hén esittdd, ettd tieto edelld mainitun siséltoisestéd alustavasta
paétoksestd ldhetetddn Euroopan keskuspankille.

1 Makrovakausniikymiit

Finanssivalvonnan ja Suomen Pankin yhdessé valmisteleman makrovakausraportin mu-
kaan luotonannon kasvuvauhti yksityiselle sektorille on kasvattanut luottokannan ja
BKT:n suhdeluvun poikkeamaa trendistdén (muuttuvan lisdpiddomavaatimuksen asetta-
misessa lakis#dteisesti huomioon otettava ensisijainen peruste) vuoteen 2009 asti. Tdmén
jilkeen suhdeluku kuitenkin supistui selvisti, kunnes vuoden 2014 lopulla se kééntyi uu-
delleen nousuun. Trendipoikkeaman ennakoidaan pienenevdin tdnd ja ensi vuonna.

Pitkdsn jatkunut kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu ja asuntojen reaalihintojen
nousu ovat viime vuosiin saakka lisinneet rahoitusjérjestelmén riskiherkkyyttd. Yleisen
talouskehityksen heikkouden my®oté kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu on hidas-
tunut, mutta velkaantuneisuuden taso on edelleen huomattava historiaansa ndhden. Kéy-
tettyjen riskimittareiden perusteella asuntohintojen mahdollinen yliarvostus ei kuiten-
kaan vaikuta olevan merkittdvd.

Ennakoitua heikompi talouskehitys tai nykyisen heikon kehityksen pitkittyminen edel-
leen seki asuntomarkkinoiden ongelmat voivat koetella pankkijdrjestelmén toimintaky-
ky#. Pankkisektorin jdrjestelmériskien sietokyky on télld hetkelld hyvé. Pankkien riski-
painotettu vakavaraisuusasema on vahva sekd jérjestéméttomét saamiset etté luottotap-
piot ovat heikosta taloustilanteesta huolimatta olleet véhéisid. Suomen pankkisektorin ra-
kenteissa on kuitenkin haavoittuvuuksia, jotka voimistaisivat riskien vaikutuksia ndiden
foteutuessa. Makrovakausraportin perusteella uhkana on, ettd pankkien luotonanto jié
liian vihéiseksi tai ne karttavat liiaksi riskinottoa. Jos pankkien riskinsietokyky ei ole
riittdvi rahoitusjérjestelmi voisi vahvistaa reaalitalouden kielteistd kehityskierretts.
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Suomen Pankki yhtyy esitettyyn nikemykseen luottosyklin vaiheesta Suomessa. Reaali-
talouden ndkymét ovat erittdin vaimeat ja luotonannon dkillisest kiihtymisestd alhaisista
koroista huolimatta ei ole tdlld hetkelld merkkejd. Investointien kehitys on vaimeaa ja
kotitaloudet ovat varovaisia kulutuspaétoksissdédn. Asuntojen hinnat ovat olleet monin
paikoin laskussa eik4 liikekiinteist6istd ole ollut pulaa. Riskié luotoannon liiallisesta kas-
vusta ei téll4 hetkelld vaikuta olevan.

Velkaantuneisuuden taso on Suomessa kuitenkin korkea. Lis#ksi kasvua voimakkaasti
tukeva rahapolitiikan mitoitus tulee pitdméén velallisten korkorasitukset varsin matalilla
tasoilla lihitulevaisuudessa, miké varallisuusarvojen nousuun yhdistettyni saattaa kas-
vattaa velkaantumiskehitykseen liittyvid riskejé oleellisesti tulevaisuudessa. Tdmé puol-
taa Suomen Pankin arvion mukaan rahoitusvakaustilanteen tarkkaa seuraamista ja tar-
peen mukaan makrovakausvilineiden aktiivista kéyttod jatkossa.

2 Toimenpidesuosituksen yhteensopivaus muun talouspolitiikan kanssa

Rahapolitiikka on viime ajat ollut globaalisti kevytti ja likviditeetti runsasta. Euroalu-
eella nimelliskorot on painettu léhelle nollaa. Tuotannollisten investointien sijasta osa
elvyttdvin rahapolitiikan vaikutuksista on valunut rahoitusmarkkinoille aiheuttaen joi-
denkin omaisuuserien hintoihin ylikuumenemispaineita. Toisaalta kevyt rahapolitiikka
on mahdollistanut velkaantumisen vdhentdmisen hallitusti.

Pitkittynyt hidas inflaatio on viime aikoina noussut keskeiseksi rahapolitiikan haasteeksi.
EKP on sen vuoksi tehnyt merkittivid p#adtoksid rahapolitiikan tehostamiseksi. Tammi-
kuussa se p#itti laajentaa rahapoliittiset arvopaperiostot valtionlainoihin. Samalla EKP:n
neuvosto ilmoitti pitdvinsi rahapoliittiset korot alhaalla ja ostavansa yksityisten ja jul-
kisten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita 60 miljardilla eurolla kuukausittain véhin-
tadn syyskuuhun 2016. Ostoja jatketaan tarvittaessa sithen saakka, kunnes inflaatio on
kestévésti uralla kohti keskipitkdn aikavélin hintavakaustavoitetta.

EKP:n neuvoston paétés omaisuuserien ostojen laajentamisesta kasvattaa EKP:n tasetta
ja keskuspankkirahan tarjontaa vihint4én runsaalla 1000 miljardilla eurolla. Laajennettu
osto-ohjelma alentaa korkoja, keventii talouden rahoitusoloja, lisdd kysyntéd ja luotta-
musta euroalueen talouden kasvuun seké kiihdyttd4 inflaatiota. Suomen Pankki arvioi,
ettd euroalueen rahapolitiikan viritys on sopusoinnussa Suomen talouden suhdannesyklin
kanssa. Se helpottaa my6s rakenneuudistusten toteuttamista Suomessa, silld merkittiva
osa talousongelmistamme on rakenteellisia.

Suomen Pankki katsoo, ettd paitdsesitys makrovakausvilineen kdytdstd on sopusoin-
nussa euroalueen rahapolitiikan kanssa.
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3 Johtopéitokset

Suomen Pankki kannattaa Finanssivalvonnan johtajan pdétosesitystd Finanssivalvonnan
johtokunnalle makrovakausvilineista.
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