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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
27.6.2022.

Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvalineiden kdytosta
Finanssivalvonnan johtaja esittda, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd mainitun muuttuvan lis&-
padomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi.

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla 28.6.2021 tehdyn
enimmadisluototussuhteen alentamispéétéksen voimassaoloa. Paatéksellé alennettiin
muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asuntoluottojen enimméis-
luototussuhdetta 5 prosenttiyksikélla 85 prosenttiin.

e |uoftolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 8 §:n mukaisesti muista rahoitusjérjestel-
mé&n kannalta merkittavista luottolaitoksista (O-Sll) ja niiden konsolidoidulla ydinp&éa-
omalla katettavista lisGpddomavaatimuksista seuraavasti:

o Nordea 2,5 % (muutos +0,5 %-yks.)
o OP Ryhméa 1,56 % (muutos +0,5 %-yks.)
o Kuntarahoitus Oyj 0,5 % (ei muutosta).

Muita rahoitusjérjestelméan kannalta merkittévia luottolaitoksia koskeva péaétds tulee voimaan
1.1.2023.

Liséksi Finanssivalvonnan johtaja esittéé, ettd Finanssivalvonnan johtokunta antaa suosituk-
sen asuntolainanhakijan lainojen ja pddomavastikkeiden enimmaishoitorasitteesta. Suosituk-
sen mukaan lainanhakijan kuormitettu lainanhoitorasitus saa olla pa&saantéisesti enintdén
60 % lainanhakijan nettotuloista. Kuormitetun lainanhoitorasituksen laskennassa on ofettava
laajasti huomioon lainanhakijan asunto-, taloyhtié- ja muut lainat ja niiden kuormitetut hoito-
menot, joita laskettaessa luottojen takaisinmaksuaika tulee olla enintdén 25 vuotta ja luotto-
korko véhintddn 6 % (pitk&daikaisesti korkosuojattuja tai kiintedkorkoisia lainoja lukuun otta-
matta). Jos lainanhoitorasituksen suositellusta enimméisrajasta poiketaan, maksuvara tulee
arvioida erityisen tarkasti asiakkaan kanssa ja lainapdatés tehdé korotetulla paétédstasolla.
Suuntaa antavana viitearvona on, efté kuormitetulta lainanhoitorasitteeltaan yli 60 prosentin
suuruisten uusien asuntolainojen osuus olisi enintddn 15 % lainanantajan mydéntédmien uu-
sien asuntolainojen euroméérasta. Suositus tulisi voimaan 1.10.2022.
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Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua
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e pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen 0,0 %.n tasolla,

e jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmaisluototussuhteen kiristdmispéétéksen voimassaoloa,

o pdadttaa rahoitusjarjestelméan kannalta merkittévistéa luottolaitoksista (O-Sll) ja niiden kon-
solidoidulla ydinpddomalla katettavista lisépddomavaatimuksista esitetysti.

Liséksi Suomen Pankki pitdé perusteltuna, ettéd vuoden 2022 toisella neljdnneksella jérjestel-
madriskipuskurivaatimus pidetéén edelleen nollan prosentin suuruisena. Suomen Pankki kat-
soo kuitenkin perustelluksi, ettd vaatimus pyritdén heti tilanteen salliessa asettamaan siten,
ettd saavutetaan makrovakauspuskurivaatimuksille arvioitu riittdva kokonaismaéaréa.

Suomen Pankki pitdd myds perusteltuna pdivittdd Finanssivalvonnan johtokunnan antamaa
suositusta asuntolainanhakijoiden lainojen ja pddomavastikkeiden enimmadaishoitorasitteesta.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Taloudellinen toiminta oli alkanut elpya vuoden vaihteessa pandemian kriisivaiheen jalkeen.
Venéajan hyokkayssota Ukrainaa vastaan on se jalkeen heikentényt talousnakymia maail-
mantaloudessa, euroalueella ja myds Suomessa. Vaikutus tulee raaka-aineiden ja energian
hintojen nousun, sanktioiden seka luottamuksen heikentymisen kautta. Tarjontaongelmat
ovat kasvaneet myo6s uudelleen sodan vaikutuksesta, ja kun koronapandemian levidminen
on johtanut uusiin rajoitustoimiin erityisesti Kiinassa. My6s ruoan tuotanto kohtaa vaikeuksia,
lannoitteiden hintojen nousun vuoksi ja koska Ukrainalla ja Venajalla on merkittédva osuus
maailman ruoan tuotannossa. Sodan kesto ja siité johtuen energian ja raaka-aineiden hin-
nannousun pitkakestoisuus seka Ukrainan ja Venajan tuottamien raaka-aineiden saatavuus
maarittavat pitkalti kasvu- ja inflaatiovaikutuksen suuruutta.

Euroalueen inflaatio oli Eurostatin ennakkotiedon mukaan huhtikuussa 7,5 % ja pohjainflaa-
tio 3,5 %. Inflaatio on ollut selvasti ennustettu nopeampaa, kun yli puolet hintojen noususta
johtuu energian hinnannoususta. Pohjainflaation indikaattorit ja inflaatio-odotukset ovat
nousseet vahitellen.

Suomen Pankin julkistamat skenaariot kotimaan talouskasvulle vaihtelivat valilla 0,5-2,0 %
ja inflaatiolle 4-5 %. Maaliskuun alussa tehtyihin talousarvioihin liittyy kuitenkin hyvin paljon
epavarmuutta ja mm. kuluttajien luottamus talouskehitykseen on heikentynyt.

Rahoitusmarkkinat ovat pysyneet toimintakuntoisina ilman vakauttavia tukitoimia. Samalla
kevyt rahapolitiikka on tukenut rahoitusvakautta. Pahimman alkusokin aiheuttama
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epavarmuus rahoitusmarkkinoilla on toistaiseksi laantunut, mutta riskinottomieliala on ollut
alavireinen.

Merkittavimmat Suomen rahoitusjarjestelman haavoittuvuudet ovat edelleen padosin raken-
teellisia liittyen kotitalouksien velkaantuneisuuteen ja alttiuteen muiden Pohjoismaiden rahoi-
tusjarjestelmien riskeille. Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on eurooppalaista keskita-
soa vahvempi, ja pankeilla on runsaasti vakavaraisuusvaatimukset ylittavia pddomia.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Talouspolitikka on Suomessa ja euroalueella edelleen elvyttavaa. Kevyella rahapolitiikan
viritykselld on pyritty varmistamaan rahoitusolojen pysyminen suotuisina yrityksille ja kotita-
louksille.

EKP:n neuvosto paatti huhtikuun kokouksessaan, ettéd EKP:n ohjauskorot pidetdan ennal-
laan, mutta se totesi, ettd omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP) tehtavat netto-ostot voi-
daan lopettaa kolmannella vuosineljanneksella. Rahapolitikassa EKP nojaa jatkossakin tuo-
reimpiin tietoihin ja kulloiseenkin tilannearvioon. Tass& hyvin epavarmassa tilanteessa raha-
politiikkaa harjoitetaan joustavasti. Muutoksia tehdaan asteittain ja kaikki vaihtoehdot ote-
taan huomioon. EKP:n neuvosto tekee kaiken tarvittavan, jotta hintavakaus sailyy keskipit-
kalla aikavalilla EKP:n mandaatin mukaisesti ja rahoitusvakaus voidaan turvata.

Inflaation kiihtymisen ja inflaatiopaineiden nousun seurauksena markkinahinnoista lasketut
koronnosto-odotukset EKP:lle ovat aikaistuneet ja talla hetkella markkinat hinnoittelevat en-
simmaista 25 kp:n suuruista koron nostoa heindkuussa ja kahta samansuuruista korotusta
loppuvuoteen mennessa. Markkinoilla odotetaan korkojen jadvan kaiken kaikkiaan tasoltaan
erittain maltillisiksi l&hivuosina.

3 Johtopaatdkset

Kokonaisluotonantoon liittyvat riskit ovat edelleen maltilliset, eika talla hetkella ole merkkeja
sellaisesta suhdanneluonteisten riskien kasvusta, joka edellyttaisi muuttuvan lisdpadoman
korottamista. Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamisen perusteeksi kehitetty uudis-
tettu, kolmannella neljanneksella kayttdon otettava riskimittaristo ei mydskaan viittaa tarpee-
seen nostaa muuttuvaa lisapaédomavaatimusta.

Muutkaan luotonannon kasvuun liittyvia jarjestelmariskeja kuvaavat mittarit eivat viittaa ris-
kien merkittdvaan kasvuun. Kotitalouksien lainojen kasvu on kokonaisuutena jatkunut tasai-
sena, mutta asuntoyhteisélainojen kasvuvauhti on uudelleen kiihtynyt. Yritysten lainakannan
kasvuvauhti kdantyi vuoden 2022 alkupuoliskolla positiiviseksi.
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Rahoitussyklin tilasta kertovan Suomen rahoitusmarkkinoiden indeksin nousu hidastui loppu-
vuonna 2021, eika indeksin taso viittaa voimakkaaseen rahoitussykliin Suomessa. Markki-
noiden stressia kuvaava indeksi on geopoliittisen tilanteen takia ollut viime kuukausina ko-
holla, mutta indeksi on kuitenkin alemmalla tasolla kuin koronakriisin pahimmassa vaiheessa

Nykyisesséa luottomarkkinoiden suhdannetilanteessa on tarkoituksenmukaista pitdd muut-
tuva lisdpddomavaatimus edelleen 0 prosentin tasolla.

Talouden nakymien heikentyminen on kasvattanut asuntomarkkinoihin ja asuntolainanan-
toon liittyvia odotettua heikomman kehityksen riskeja.

Toistaiseksi ei kuitenkaan ole merkkeja siita, ettd asuntorahoituksen valittymista ja asunto-
markkinoiden ja talouden toimintaa olisi tarpeen tukea keventdmalla enimmaisluototussuh-
detta. Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu on viime vuosina kasvattanut rahoitusjarjes-
telman keskeisia haavoittuvuuksia. Uusien asuntolainanottajien hyvan riskinsietokyvyn var-
mistaminen on erityisen tarkeaa epavarmassa toimintaymparistdssa.

Kotitalouksien velkaantuneisuus pieneni suhteessa BKT:hen, silla nimellinen BKT kasvoi ri-
peasti loppuvuonna. Taman seurauksena kotitalouksien velkojen ja BKT:n suhde oli aiem-
paa enemman pitkan aikavalin trendinsa alapuolella. Velat pienenivat hienoisesti myds suh-
teessa kotitalouksien rahoitusvarallisuuteen. Suhteessa kaytettavissa oleviin vuosituloihin
kotitalouksien kokonaisvelat kasvoivat vuoden 2021 viimeiselléd neljanneksella. Velkaantu-
neisuus kasvoi eniten asuntolainojen vuoksi.

Uusien asuntolainojen kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen lainojen enimmadisluoto-
tussuhde on perusteltua pitéé 85 prosentissa, mihin se aleni lokakuun 2021 alussa. On
myads perusteltua séilyttda ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhde 95 prosentissa.

Vuoden 2021 lopun tietojen perusteella Nordea, OP-ryhma ja Kuntarahoitus luokitellaan
edelleen Suomen rahoitusjarjestelméan kannalta merkittaviksi luottolaitoksiksi (O-SlI-
luottolaitokset). Tarkasteltujen luokittelumenetelmien mukaiset suositukset O-SlI-
vaatimuksille olisivat edellisvuoden tapaan Nordealle 3,0 %, OP-ryhmalle 1,5-2,0 % ja Kun-
tarahoitukselle 0,5 %. Suoraan luokittelumenetelmia noudattaen Nordean O-Sll-vaatimus
nousisi siis yhdella prosenttiyksikolla ja OP-ryhman 0,5-1 prosenttiyksikolla nykyisesta, kun
taas Kuntarahoituksen O-SlI-vaatimus pysyisi ennallaan.

Luokitteluvaatimusten ohella O-SlI-vaatimusten mitoituksessa on perusteltua ottaa huomi-
oon vaatimusten vaikutukset pankkien luotonantokykyyn nykyisessa luottosuhdanteen vai-
heessa. Lisdksi mitoituksessa on otettava huomioon kilpailu- ja kannustinvaikutukset yksit-
taisiin pankkeihin.
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Nordean ja OP Ryhman O-Sll-lisdpadomavaatimusten korottaminen 0,5 prosenttiyksikolla
1,0 prosenttiyksikdn sijaan nayttaisi olevan perusteltua vaatimusten kokonaistarkastelun pe-
rusteella. O-Sll-lisapaaomavaatimusten maltillisempi korotus jattaisi enemman liikkumava-
raa kasvattaa kriisiaikoina vapautettavaksi tarkoitettuja puskurivaatimuksia. Vapautettavien
puskurien osuutta kasvattamalla voitaisiin puolestaan parantaa makrovakauspolitiikan edel-
lytyksia tukea rahoituksen valittymista talouden tai rahoitusjarjestelman vakavissa hairiétilan-
teissa.

Sodan vaikutukset suomalaispankkien luottotappioriskeihin ovat vield monelta osin epasel-
vat. Jos sodan aiheuttama talousshokki johtaisi merkittaviin luottotappioihin samalla, kun
luottolaitosten padomavaatimuksia korotettaisiin huomattavasti, pankkien luotonmyontékyky
voisi heikentya olennaisesti. Nykyiseen suhdannetilanteeseen liittyvéa huomattava epavar-
muus puoltaakin puskurivaatimusten maltillista korottamista.

Ottaen huomioon seké luokittelumenetelmien antamat suositukset ettd edelld mainitut teki-
Jjét, on perusteltua kasvattaa Nordean ja OP-ryhmén O-Sll-vaatimuksia nykyisessa tilan-
teessa 0,5 prosenttiyksikdlla ja pitdd Kuntarahoituksen O-Sll-vaatimus ennallaan.

Rahoitusjarjestelman rakenteellisten ominaisuuksien perusteella maarattava lisdpadoma-
vaatimuksen (jarjestelmariskipuskuri) asettamisperusteiden arvioinnin mukaan useat Suo-
men rahoitusjarjestelman rakenteelliset riskit ja haavoittuvuudet ovat huomattavia ja suurem-
pia kuin keskimaarin muissa EU-maissa tai kotimaassa pitkalla aikavalilla. Suomen luottolai-
tossektori on rakenteellisesti haavoittuva erityisesti suuren kokonsa, rahoitusvajeen suuruu-
della mitatun maiden rajat ylittavan kytkeytyneisyytensa, asunto- ja liikekiinteistéluotonan-
toon liittyvien suurten riskikeskittymiensa ja keskeisista asiakasryhmistaan erityisesti kotita-
louksien runsaan velkaantumisen vuoksi. Lisaksi luottolaitossektorin merkitys yksityiselle
sektorille mydnnetyssa luotonannossa on suuri ja suurempi kuin vertailumaissa keskimadarin.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan lain asettamat edellytykset jarjestelmariskipuskurin
asettamiselle (nollaa suuremmaksi) tayttyvat. Kun huomioidaan kaikille luottolaitoksille ase-
tettu kiinted lisdpaaomavaatimus, O-SlI-luottolaitoksille asetettavat lisdpadomavaatimukset
sekd muissa maissa asetetut muuttuvat lisdpadomavaatimukset, jarjestelmariskipuskurivaa-
timus tulisi makrovakauspuskurivaatimusten riittdvan kokonaistason saavuttamiseksi asettaa
yhden prosenttiyksikdn tasolle, jos vaatimus kohdistettaisiin koko luottolaitossektorin kaikkiin
vastuisiin.

Makrovakauspuskurivaatimusten kasvattamisessa on syyta edeta maltillisesti, jotta makro-
vakaustoimien luotonantoa mahdollisesti kiristava kokonaisvaikutus ei epdvarmassa tilan-
teessa olisi liian suuri. On siten perusteltua, ettd vuoden 2022 toisella neljannekselld jarjes-
telmériskipuskurivaatimus pidetaén edelleen nollan prosentin suuruisena. Suomen Pankki
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katsoo, ettéd vaatimus on pyrittédvé heti tilanteen salliessa asettamaan siten, ettd saavutetaan
makrovakauspuskurivaatimuksille arvioitu riittdvé kokonaismé&ara.

Finanssivalvonnan johtokunta antoi osana 30. syyskuuta 2020 tekemaansa paatosta makro-
vakausvalineiden soveltamisesta suosituksen, jossa lainanantajia kehotettiin noudattamaan
pidattyvaisyytta sellaisten lainojen mydntdmisessa, jotka ovat lainanhakijan tuloihin ndhden
hyvin suuria ja enimmaistakaisimaksuajaltaan tavanomaista pidempié. Vastaava suositus on
taman jalkeen annettu vuosineljanneksittdin makrovakauspaatoksenteon yhteydessa.

Suosituksella pyrittiin ehkaisemaén kotitalouksien velkaantuneisuuden liiallista kasvua tuloi-

hin ndhden ja noudattamaan Euroopan jarjestelmariskikomitean (ESRB) suositusta (2019/8),
jonka osana Suomen viranomaisia kehotetaan lainanottajiin kohdistuviin ei-sitoviin toimenpi-
teisiin velkaantuneisuuden rajoittamiseksi.

Finanssivalvonnan johtokunnan suositusta on perusteltua paivittda aiemmasta, jotta se yh-
taalté ehkaisisi kotitalouksien velkaantuneisuuden liiallista kasvua ja toisaalta vastaisi aiem-
paa paremmin ESRB:n antamaa suositusta.

SUOMEN PANKKI
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