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Suomessa rahoitusjarjestelma on toiminut vakaasti ja tukenut talouden suotuisaa
kehitysti. Talousndkymit ovat kuitenkin heikentyneet. Euroalueen talouskasvun
ennustettua nopeampi hidastuminen on suurin Suomen talouteen kohdistuva ldhiajan
riski. Rahoitusjarjestelmén vakautta uhkaavat suhdannesidonnaiset riskit ovat

toistaiseksi pysyneet vihiising, ja talouden odotetaan kasvavan edelleen maltillisesti.

Suomen rahoitusjarjestelmé on rakenteeltaan haavoittuva kotitalouksien mittavan
velkaantuneisuuden ja pankkijarjestelman suuren koon vuoksi. Velkaantuneet
kotitaloudet usein reagoivat taloustilanteen heikentymiseen ja epdvarmuuden
lisddantymiseen vihentamalla kulutustaan ja investointejaan. TAma heikentda yritysten
toimintaymparistoa ja kasvattaa rahoitusjirjestelman riskeja.

Kotitalouksien suuri velkaantuneisuus heikentaa vilillisesti koko kansantalouden kyky&a
sopeutua taloutta kohtaaviin sokkeihin. Irlannin ja Espanjan kokemukset globaalin
finanssikriisin ajalta ovat varoittavia esimerkkeja. Kotitalouksien velkaantuminen ja
kiinteistomarkkinoiden ylikuumentuminen kasvattivat noususuhdanteessa riskeja, jotka
laskusuhdanteessa purkautuivat lopulta veronmaksajien tappioiksi.

Varoittavat esimerkit on syyti ottaa vakavasti. Kotitalouksien suuren
velkaantuneisuuden aiheuttamiin riskeihin on voitava puuttua vlineill4, jotka hillitsevit
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kotitalouksien kokonaisvelkaantumista suhteessa takaisinmaksukykyyn.
Makrovakausvilineiden avulla hillitdan velkataakkojen kasvua suuriksi ja véltetaan
tilanteita, joissa asuntojen hinnat nousevat ja lainamaarat kasvavat huomattavasti
nopeammin kuin kotitalouksien tulot. Esimerkiksi tuloihin sidottu velkakatto voisi
toimia velkaantuneisuutta hillitsevana vilineena.

Uudet vilineet olisi syytd saada kiyttoon mahdollisimman pikaisesti, jotta valtyttaisiin
ylilyonneiltd. Nykyisessd markkinatilanteessa vilineet olisi mahdollista mitoittaa siten,
ettd ne eivit juurikaan heikentiisi lainan saatavuutta. Paatos lainan méarista jaisi
jatkossakin padsaantoisesti luotonmyontdjan ja asiakkaan véliseksi asiaksi.

Uudisrakentaminen on jatkunut viime vuodet vilkkaana. Ammattimaisten sijoittajien
kiinnostus vuokra-asuntomarkkinoihin on osaltaan vahvistanut tatd kehitysti. Sijoittajat
ovat kasvattaneet vuokra-asuntojen osuutta sijoituksissaan perinteisten liike- ja
toimitilasijoitusten ohella. Taloyhticlainat ovat viime vuosina kasvaneet nopeasti etenkin
uudiskohteissa. Asunto-osakkeisiin kohdistuva yhticlainaosuus voi olla jopa 70 %
asunnon velattomasta myyntihinnasta. Uusien makrovakausvélineiden tulisi kattaa
kotitalouksien kaikki velat mukaan lukien asunto-osakkeisiin kohdistuvat
taloyhtiolainat. Lisdksi tulisi harkita asunto-osakkeisiin kohdistuvan yhtidlainaosuuden
rajoittamista.

Ulkomaiset sijoittajat ovat aiempaa useammin osallisina suurissa kiinteistokaupoissa
Suomen liikekiinteistomarkkinoilla. Ulkomaisten sijoittajien tulo markkinoille kytkee
Suomen kiinteistomarkkinoiden kehityksen tiiviimmin muun Euroopan
kiinteistomarkkinoiden suhdannevaihteluihin. Kansainvilisen markkina- tai
taloustilanteen heikkeneminen voisi nakya sijoittajien vetdytymisena Suomen
markkinoilta. Tima puolestaan kirjistdisi hintavaihteluita Suomessa.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden suhdanneriskin ohella Suomen
liikekiinteistomarkkinoilla on kidynnissa rakenteellinen murros. Digitalisaation
mahdollistama kuluttajien kdyttdytymisen muutos siirtdd kauppaa yha enemman
verkkoon, ja erilaiset joustavat tyon tekemisen muodot vihentivit toimistotilojen
tarvetta. Suomen kiinteistomarkkinoiden kehitykseen on syyta kiinnittaa entista
enemman huomiota jatkossa.

Digitalisaation vaikutukset nikyvit myos maksamisessa seka kulutusluottojen ja
pikalainojen saatavuudessa. Kulutusluottojen mééra on kasvanut Suomessa verrattain
nopeasti viime vuosina. Perinteiset pankit myontavat edelleen suurimman osan
kulutusluotoista. Kotitalouksien kokonaisvelkaantumisen kannalta pieni mutta kasvava
maara vakuudettomia kulutusluottoja on ns. pikavippiyhtididen ja ulkomaisten
digipankkien myontamia. Pikalainayhti6iltd lainaa ottaneilla henkil6illa saattaa olla
talouden hallinnassa ongelmia, joita pikalainojen korkeat korot ja lainasta perittivit
kulut entisestadan karjistavit. Pankkisektorin ulkopuolelta myonnettyjen
kulutusluottojen markkinointi ja luotonmyontokaytannot olisi perusteltua saada
kattavampaan valvontaan, jotta velkaantumiseen liittyvit epakohdat vahenisivit.

Hyvia lainanmyontokaytantojd ja oman talouden hallintaa voitaisiin edistaa
perustamalla Suomeen positiivinen luottorekisteri. Luottorekisteri olisi hyodyksi myos
kotitalouksien velkaantuneisuuden arvioinnissa. Suomen Pankki tulee osaltaan
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lisdamaan tietoa kokonaisvelkaantumisesta aloittamalla tiedonkeruun pankkisektorin
ulkopuolisten lainanantajien myontamisté luotoista.

Helsingissi 8.5.2019

Marja Nykidnen
Johtokunnan varapuheenjohtaja

Avainsanat
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