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EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN VAROITUS,
annettu 22 piivini syyskuuta 2016,
keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiinteistosektorilla Suomessa
(EJRK/2016/08)
(2017/C 31/05)

EUROOPAN ]AR]ESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon finanssijarjestelmin makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jérjestelmaris-
kikomitean perustamisesta 24 pdivind marraskuuta 2010 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o 1092/2010 (') ja erityisesti sen 3 ja 16 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

(I) Monista maista saadut kokemukset osoittavat, ettd asuinkiinteistoihin liittyvien haavoittuvuuksien ilmentymdt saat-
tavat muodostaa merkittdvin uhan kotimaisen rahoitusjirjestelmin vakaudelle sekd vaikuttaa huomattavan kieltei-
sesti reaalitalouteen ja johtaa kielteisiin heijastevaikutuksiin muissa maissa.

(2)  Euroopan jirjestelmariskikomitea (EJRK) on vastikddn saattanut paitokseen koko unionin kattavan systemaattisen
ennakoivan arvioinnin asuinkiinteistihin liittyvistd haavoittuvuuksista. Tdssd yhteydessd EJRK on kahdeksassa
maassa yksiloinyt tiettyjd systeemiriskin lihteen muodostavia keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksia, joilla voi
potentiaalisesti olla vakavia seurauksia reaalitaloudelle.

(3)  EJRK:n haavoittuvuusarvioinnissa seuraavat seikat nousivat esille Suomen osalta:

a. Suomessa merkittavin asuinkiinteistoihin liittyvd haavoittuvuus on kotitalouksien runsas ja kasvava velkaantu-
neisuus. Talld hetkelld velan suhde tuloihin on Suomessa historiallisesti ennennikemattémin korkealla tasolla ja
ylittdd my0s unionin keskimédaraisen tason. Tamai johtuu siitd, ettd kotitalouksien tulojen kasvu on vaimentunut
kotitalouksien jatkaessa kuitenkin samanaikaisesti luottojen ottamista. Lisdksi velka on keskittynyt melko pie-
neen joukkoon runsaasti velkaantuneita kotitalouksia. Nama kotitaloudet ovat erityisen haavoittuvia kielteisiille
taloudellisille olosuhteille tai asuinkiinteistomarkkinoiden kielteiselle kehitykselle. Suomen asuntolainamarkki-
noilla tarjotaan lisaksi useimmiten vaihtuvakorkoisia lainoja, mika altistaa kotitaloudet korkoriskeille.

b. Kotitalouksien lainanoton ja asuntojen hintojen kehitys on viime vuosina maltistunut merkittavasti, mikd lie-
ventdd jonkin verran havaittuja rahoitusvakausriskejd. Lisdksi Suomessa kotitalouksilla on tapana lyhentdd asun-
tolainojaan ja niin ollen keskimairdinen luototusaste on vanhojen lainojen osalta huomattavasti matalampi
kuin uusien lainojen osalta.

c. Asuinkiinteistdjen hintaindikaattorit, kuten hintojen suhde vuokriin ja tuloihin, ovat lihelld pitkin aikavilin
keskiarvojaan, miki viittaa siihen, ettd Suomessa ei ole selvid merkkejd asuntojen hintojen yliarvostuksesta.
Suomen talousndkymat ovat kuitenkin tilld hetkelld heikot, joten negatiivinen taloudellinen sokki voisi johtaa
asuntojen hintojen laskuun. Suomen lainsddddnnossé otettiin heindkuussa 2016 kdyttoon uusien asuntolainojen
enimmdisluototussuhde, jolla varmistetaan vakuuskatteen vihimmdistaso uusien asuntolainojen osalta. Enim-
miisluototussuhde on hyodyllinen, jos hinnat kadantyvit laskuun.

d. Suomalaisilla pankeilla on suuret asuntolainasalkut, joiden riskipainot ovat alhaisemmat kuin niiden eurooppa-
laisilla kilpailijoilla. Lisdksi suomalaiset pankit turvautuvat voimakkaasti markkinarahoitukseen, ja markkinara-
hoitus on rahoitusmarkkinoiden epivakaustilanteissa osoittautunut vidhemmin pysyviisluontoiseksi rahoitus-
lahteeksi. Suomen pankkisektorin keskittyneisyys sekd sen koon suhde kansantalouteen kirjistavat niitd haa-
voittuvuuksia. Pohjois- ja Baltian maiden pankkien vilisten kytkosten johdosta yhdessd maassa ilmenevilld
asuinkiinteistostresseihin liittyvilld vaikeuksilla saattaisi lisiksi olla heijastevaikutuksia kyseisen alueen muihin
maihin. Kuitenkin Suomen pankit kuuluvat unionin parhaiten pddomitettujen pankkien joukkoon, ja niiden
pddoma on korkealaatuista. Ottaen huomioon suomalaisten pankkien vakavaraisuusasteen yleinen korkea taso
sekd Suomen viranomaisten kayttoonottamat padomapuskurit, Suomen pankkisektorilla vaikuttaisi olevan kyky
kestdd suoria asuinkiinteistomarkkinasokkeja.

(') EUVLL 331, 15.12.2010, s. 1.
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e. Talous- tai finanssimarkkinasokki voisi kuitenkin johtaa edelld mainittujen riskien toteutumiseen. Jos esimer-
kiksi tyottomyys lisddntyisi ja/tai tulojen kasvu hidastuisi, tima voisi johtaa lainojenhoitokyvyn heikkenemiseen
erityisesi runsaasti velkaantuneissa kotitalouksissa, ja asuntolainojen takaisinmaksun laiminlyontien maédra saat-
taisi kasvaa, mikd aiheuttaisi luottotappioita pankeille, erityisesti jos asuinkiinteistéjen hinnat laskevat. Lisiksi,
jos talouden epidsuotuisa skenaario toteutuisi, sithen liittyvit kielteiset vaikutukset kotitalouksien tuloihin ja
omaisuuteen saattaisivat vahvistaa alkuperdistd sokkia, mikd puolestaan vahvistaisi suoria ja vilillisid kielteisid
vaikutuksia rahoitusjirjestelmin vakauteen (esim. kotitalouksien olisi vdhennettivd kulutustaan pystydkseen
hoitamaan lainansa).

f. EJRK panee merkille Suomessa kiyttoonotetut asuinkiinteistomarkkinoihin liittyvdt toimenpiteet, esim. asunto-
lainojen korkojen verovahennysoikeuden asteittainen supistaminen, enimmadisluototussuhteen soveltaminen
uusiin asuntolainoihin, suunnitelmat asettaa tiukempia pddomavaatimuksia kiinteistélainavastuille sekd padoma-
puskureiden etupainotteinen kayttoonotto (ml. jarjestelmariskin kannalta merkittavia pankkeja koskevat erityiset
vaatimukset). Vaikka ndmd toimenpiteet ovat asianmukaisia asuinkiinteistéihin liittyvien haavoittuvuuksien
luonteeseen ndhden, ne saattavat olla riittimattomid niihin puuttumiseksi tdysimaardisesti. On kuitenkin pan-
tava merkille, ettei suomalaisilla viranomaisilla ole oikeudellisia valtuuksia ottaa kiytto6n muita relevantteja
makrovakaustoimenpiteitd (esim. erilaiset lainan kokoa rajoittavat katot mm. sen perusteella, kuinka suuri laina
on suhteessa tuloihon tai lainanhoitorasitukseen) kotitalouksien velkaantumisen rajoittamiseksi,

ON HYVAKSYNYT TAMAN VAROITUKSEN:

EJRK on yksiloinyt jirjestelmériskin ldhteen muodostavia keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksia asuinkiinteistosektorilla
Suomessa, jotka saattavat vaikuttaa huomattavan kielteisesti reaalitalouteen. Makrovakauspoliittisesta niakokulmasta EJRK
katsoo merkittdvimpien haavoittuvuuksien olevan kotitalouksien runsas ja kasvava velkaantuneisuus, erityisesti tiettyjen
kotitalouksien joukossa. Jos nima riskit toteutuisivat, niilld olisi lisdksi mahdollisesti heijastevaikutuksia muihin Pohjois-
maihin ja Baltian maihin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 22 pdivini syyskuuta 2016.

Francesco MAZZAFERRO
EJRK:n sihteeriston pdllikko

EJRK:n hallintoneuvoston puolesta
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