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Vuonna 2016 Euroopan jarjestelmariskikomitea varoitti Suomea asuntomarkkinoihin liittyvista

haavoittuvuuksista. Varoitus on yha aiheellinen.

Kolmisen vuotta sitten, marraskuussa 2016, Euroopan jarjestelmériskikomitea varoitti Suomea
asuntomarkkinoihin liittyvista keskipitkan aikavalin haavoittuvuuksista - erityisesti kotitalouksien
suuresta ja kasvavasta velkaantuneisuudesta. Varoitus on yha aiheellinen. Komitea suosittelee nyt
muun muassa, ettd Finanssivalvonnan johtokunnalle annetaan lainsdadannoéssa nykyista
enemman keinoja torjua kotitalouksien velkaantumisesta aiheutuvia riskeja (ks. tarkemmin

Rahoitusvakauden vahtikoira murisee suomalaisten kotitalouksien velkaantumisesta).

Suomi ei ole tilanteessa yksin. Komitean varoitukset ja suositukset perustuvat Euroopan
talousalueen laajuiseen arvioon. Arvion perusteella asuntomarkkinoiden riskit ovat huomattavia
19 maassa. Osassa maista kansalliset viranomaiset ovat kuitenkin toistaiseksi tehneet riittavasti
toimia, jotka lieventavat havaittuja riskeja ja vahvistavat lainanottajien ja pankkien kykya kestaa
riskien mahdollisia seurauksia. Viranomaiset ovat esimerkiksi kdyttaneet aktiivisesti
asuntoluotonantoon kohdistuvia makrovakauspolitiikan vélineitd, kuten erilaisia lainakattoja ja

takaisinmaksuvelvoitteita, jotka hillitsevat velkaantumista.

Komitea havaitsi osassa maista puutteita tehtyjen politiikkatoimien voimakkuudessa ja
oikeudellisessa sitovuudessa seka viranomaisten kdytettavissa olevissa lisdkeinoissa. Puutteita oli
kaikissa Pohjoismaissa, Belgiassa, Tsekissa, Saksassa, Ranskassa, Luxemburgissa ja Alankomaissa.
Komitea antoi ensikertalaisille varoituksen riskeista, kun taas Suomi ja osa muista vuonna 2016
varoitetuista maista saivat suosituksen tarpeellisista korjaavista toimista. Komitea jatkaa riskien

seuraamista ja seuraa myos antamiensa suositusten noudattamista.
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Varoituksen tai suosituksen saaneiden maiden haavoittuvuuksissa on seka yhtalaisyyksia etta
eroja. Kotitalouksien suuri velkaantuneisuus, runsas asuntoluotonanto, asuntojen kalleus ja
asuntojen hintojen nopea nousu ovat tyypillisia riskien lIahteita. Myos rakenteelliset tekijat, kuten
asuntojen riittdmaton tarjonta ja asuntolainoihin liittyvat veroedut, voivat lisata kotitalouksien
velkaantumista ja vauhdittaa asuntojen hintojen nousua. Komitea kehottaakin osaa maista
tarkastelemaan laajasti talouspolitiikan eri lohkoja, jotta haavoittuvuuksien kasvua voitaisiin

hillita nykyista paremmin.

Kotitalouksien velat suhteessa tuloihin ovat kasvaneet monissa maissa huolestuttavan suuriksi,
kun mittapuuna kdytetaan kansainvélista vertailua tai maiden omaa historiaa (kuvio 1). Komitean
arvion mukaan asuntomarkkinoihin ja velkaantumiseen liittyvat rakenteelliset riskit ovat
suurimmat Tanskassa, Luxemburgissa, Alankomaissa, Norjassa ja Ruotsissa. Ndissd maissa
kotitaloudet ovat keskimé&arin velkaantuneempia kuin muissa Euroopan maissa. Osassa maista on
my®os viitteita asuntojen ylihinnoittelusta, joskin maiden sisélla eri alueiden véliset erot ovat

suuria.

Kuvio 1.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on huolestuttavan suurta useimmissa
varoituksen tai suosituksen saaneissa maissa

Kotitalouksien velka suhteessa bruttovuosituloon, %
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Punertavalla varilla maat, jotka saivat ESRB:Ita varoituksen tai suosituksen vuonna 2019.
*Varoitus vuonna 2016 ja suositus vuonna 2019. ** Varoitus vuonna 2019.
Lahteet: Euroopan jarjestelmariskikomitea (ESRB) ja Suomen Pankki.
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Suuri velkaantuneisuus kasvattaa riskig, etta kotitaloudet supistavat kulutustaan, jos talouskasvu
alkaa hidastua tuntuvasti. Laskusuhdanteessa velanhoito voi vaikeutua ja aiemmin otetut lainat
osoittautua suuriksi maksukykyyn nahden. Talloin kotitaloudet ostavat vdhemman yritysten

myymia palveluita ja tuotteita. Yritysten mahdollisuudet tyollista ja investoida heikkenevit ja
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maksuvaikeudet lisdantyvat. Tappiot kotitalouksille ja yrityksille myénnetyista lainoista
heikentavat pankkien kykya myontaa uusia lainoja. Nama tekijat yhdessa voimistaisivat ja

pitkittaisivat talouden haitallista kierretta.

Asuntomarkkinoiden suhdannetilanteet poikkeavat toisistaan maittain, mika on nakynyt muun
muassa eroina asuntojen hintojen nousuvauhdeissa (kuvio 2). Asuntomarkkinoiden
ylikuumenemisen riskit ovat olleet varoituksen tai suosituksen saaneista maista suurimmat
Belgiassa, Tsekissa, Saksassa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja Ruotsissa. Riskien |dhteet
vaihtelevat maittain ja alueittain. Esimerkiksi asuntojen hintojen nopea nousu, asuntoluotonannon
riped kasvu tai lainaehtojen héltyminen voivat yhdessa kasvattaa asuntojen hintakuplan ja sen

puhkeamisen riskia.

Kuvio 2.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on huolestuttavan suurta useimmissa
varoituksen tai suosituksen saaneissa maissa

Kotitalouksien velka suhteessa bruttovuosituloon, %
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Punertavalla varilla maat, jotka saivat ESRB:Ita varoituksen tai suosituksen vuonna 2019.
*Varoitus vuonna 2016 ja suositus vuonna 2019. ** Varoitus vuonna 2019.
Lahteet: Euroopan jarjestelmariskikomitea (ESRB) ja Suomen Pankki.
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Rahoitusvakaudesta vastaavat viranomaiset kiinnittavat asuntoluotonannon ja kotitalouksien
velkaantumisen riskeihin syystakin erityistd huomiota. Asuntomarkkinoihin kytkeytyneet
finanssikriisit ovat toistuvasti koetelleet kansainvélista rahoitusjarjestelmaa ja taloutta. Yhden
luonnehdinnan mukaan finanssikriisit ovat nousukausia, jotka ovat paattyneet romahdukseen -
booms gone bust. Talousndkymien heikentyminen Euroopassa kasvattaa riskid, etta pitkaan
kypsyneet haavoittuvuudet alkavat purkautua ja aiheuttavat laskusuhdanteessa tappioita.

Samaan aikaan on myds varottava kylvamasta uusien kriisien siemenia.
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