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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan paiatoksen julkistamisen
jalkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan piitosesityksesti johtokunnalle
makrovakauspolitiikasta (FIVA 8/05.03/2015) 5.11.2015

Finanssivalvonta on pyytanyt Suomen Pankkia toimittamaan kirjallisen lausunnon
johtajan paitosesityksestd makrovakausvilineistd Finanssivalvonnan johtokunnan
paatoksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittaa, etta

e Asetetaan muuttuva lisipadomavaatimus edelleen o prosentin tasolle.

e Finanssivalvonnan johtokunta julkaisee perustellun kannanoton, jossa todetaan,
i) ettd pankkien soveltamat, sisdisten luottoluokitusten malleihin perustuvat
asuntolainojen riskipainot ovat makrovakaus-néakokulmasta alhaiset ottaen
huomioon arviot niiden riittdvyydesté kattamaan asuntolainoista aiheutuvat
luottotappiot vakavassa stressitilanteessa seki tarve varautua kotitalouksien
velkaantumiseen liittyviin jarjestelmariskeihin.

ii) ettd Finanssivalvonnan johtokunta seuraa kotitalouksien velkaantumisasteen ja
riskipainojen kehittymisti ja varautuu paattdmaan esimerkiksi sitovan alarajan
asettamisesta asuntolainojen riskipainoille tai muiden makrovakausvélineiden
kaytosta.

1 Makrovakausnikymat

Keveisti rahoitusoloista ja alhaisista koroista huolimatta tilanne Suomen asunto- ja
luottomarkkinoilla on siilynyt melko vakaana. Yritysluottojen kasvua rajoittavat ennen
kaikkea niiden alhainen kysynti nykyisessd suhdannetilanteessa, mutta my6s pidemmén
aikavilin mm. ikdantymisesti johtuvat alentuneet pitkédn aikavélin kasvundkymait.
Pankkien luotonannossa on kuitenkin vaarana, ettd siind painottuu asuntoluototus
muun, erityisesti pk-yritysten, luotonannon kustannuksella.

Luotto/BKT-suhteen trendipoikkeama on kasvanut siten, etta se viittaa muuttuvan
lisdpadomavaatimuksen ohjearvon korotustarpeeseen 0,75 - 1,75 prosenttiin
laskentatavasta riippuen. Ilman vallitsevan taloustilanteen ja luottosuhdanteen
vaimeutta olisi korotus perusteltua. Rahoitusmarkkinoiden jarjestelmariskeja ei
laajemmassa tarkastelussa ja tdydentavét riskimittarit huomioiden ole toistaiseksi

nakyvissa.
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Kotitalouksien velkaantumistason nousu suhteessa heikkoihin pidemmaén aikavalin
kasvunikymiin olisi ongelmallista makrovakausnakokulmasta. Hairiot
asuntomarkkinoilla ovat yleisimpia vakavan finanssikriisin syita ja ylivelkaantuminen
altistaa kansantalouden hairi6ille ja siten hidastaa talouskasvua pitkalla aikavalilla.
Tilanne ei ole siten makrovakauspolitiikan ndkékulmasta ongelmaton ja esimerkiksi
muissa Pohjoismaissa on kotitalouksien selvisti Suomea korkeampi velkaantuminen
ollut viranomaisten suuri huolenaihe. Tilannetta ei Suomessa pida paastaa kehittyméaan
vastaavalla tavalla, silld sen seuraukset olisivat muita Pohjoismaita vaikeammin
hallittavissa taloutemme haavoittuvuuksien (kuten julkisen talouden alijaama,
kestédvyysvaje ja nopea velkaantumien seka kilpailukykyongelmat) vuoksi.

Suomen Pankki yhtyy makrovakausraportin ja toimenpidesuosituksen arvioon
makrovakausndkymista.

On tarkoituksenmukaista asettaa muuttuva lisdipddomavaatimus edelleen 0 prosentin
tasolle ja varautua sitovan alarajan asettamiseen asuntolainojen riskipainoille ja
julkaista sita koskeva perusteltu kannanotto.

Finanssivalvonnan johtaja esittii, ettd Finanssivalvonnan johtokunta varautuu
paattimaan myos muiden makrovakausvilineiden kaytosta. Naitda asuntomarkkinoihin
vaikuttavia vilineiti ei ole toistaiseksi juurikaan kaytossa. Asuntoluottojen
enimmaismaturiteetti ja lyhentdmispakko sekd enimmaisvelanhoitosuhde ovat
esimerkkeja makrovakausvalineist, joiden kayton edellytyksia tulisi parantaa ja
kayttoonottoa harkita. Enimmaisluototussuhde, joka tulee kaytt6on ensi vuoden
puolivilissi, tulee tarjoamaan joitakin mahdollisuuksia koitalouksien velkaantumisen
hallintaan.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Rahaolot ovat koko euroalueella erittidin keveit. Heikkojen inflaationdkymien vuoksi
korot tulevat EKP:n neuvoston arvioiden mukaan pysymaan alhaisina pitkaan ja
pankkien keskuspankkiluottojen kustannus ja saatavuus kevedna. Eurojarjestelmén
laajennettu osto-ohjelma on alentanut korkoja, keventanyt rahoitusoloja ja lisainnyt
luottamusta euroalueen talouden kasvuun ja inflaation palautumiseen kohti keskipitkéan
aikavilin hintavakaustavoitetta.

My®és globaalisti rahapolitiikka on edelleen kevytt ja likviditeetti runsasta. Kehittyvien
markkinoiden altistuminen korkojen nousulle ja nopeille padomaliikkeille ja
valuuttakurssien muutoksille varjostaa rahoitusmarkkinoiden kehitysta globaalisti.
Epéavarmuus on kasvanut ja maailmantalouden kasvuennusteita on jouduttu
alentamaan.
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Suomen Pankki arvioi, ettd euroalueen rahapolitiikan viritys on sopusoinnussa Suomen
talouden kehityksen kanssa. Suomen talouden nopeaa toipumista ei ole kuitenkaan
odotettavissa silla merkittdva osa talousongelmistamme ovat rakenteellisia.
Rahapolitiikka ei voi yksin luoda talouskasvua vaan hallituksen politiikka vastaa
Suomessa rakenteellisista uudistuksista ja niihin liittyvasta lainsaadannosta.

Suomen Pankki katsoo, ettd toimenpidesuositus on sopusoinnussa euroalueen
rahapolititkan kanssa.

3 Johtopiitokset

Suomen Pankki puoltaa Finanssivalvonnan johtajan esitystd pddosin. Suomen Pankki
esittdd kuitenkin Finanssivalvonnan harkittavaksi, ettd se jo vuoden 2016 aikana
kdynnistdisi toimenpiteet, joilla nykyiset hyvin matalat asuntolainojen riskipainot
saatetaan asteittain makrovakausndkokulmasta riittdville tasolle, ja toteaisi tdmdn
atkomuksen julkistettavassa kannanotossaan.
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