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Julkinen Finanssivalvonnan johtokun-
nan makrovakauspddtoksen julkistamisen
29.6.2021 jdlkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan péétosesitykseen
makrovakausvilineiden kaytosta

Finanssivalvonta on pyytianyt Suomen Pankkia toimittamaan lausunnon johtajan paatosesityksesta
Finanssivalvonnan johtokunnan paatoksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittii, ettd Finanssivalvonnan johtokunta:

Esitdn, ettd Finanssivalvonnan johtokunta pddttdad:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd maini-
tun muuttuvan lisdpddomavaatimuksen edelleen 0,0 %:n tasolle,

e alentaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssd maini-
tun sitovan enimmdisluototussuhteen muiden kuin ensiasunnon han-
kintaa varten otettujen luottojen osalta 5 prosenttiyksikolld 85 pro-
senttiin sekd

e luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 8 §:n (lainmuutos
233/2021) mukaisesti muista rahoitusjdrjestelmdn kannalta merkit-
tavistd luottolaitoksista (O-SII) ja niiden konsolidoidulla ydinpad-
omalla katettavista lisapddomavaatimuksista edelleen seuraavasti:

o Nordea 2,0%
o OP Ryhma 1,0%
o Kuntarahoitus Oyj 0,5%.

Enimmadisluototussuhteen alentamista koskeva pdcdtos tulee voimaan
1.10.2021 ja muita rahoitusjdrjestelmdn kannalta merkittdvid luottolai-
toksia (O-SII) koskeva pdcditos 1.1.2022.

Lisdksti esitdn, ettd Finanssivalvonnan johtokunta makrovakausviestin-
ndssddn edelleen kehottaa lainanantajia arvioimaan lainanhakijoiden
maksukyvyn huolellisesti ja noudattamaan piddttyvyyttd lainanhakijan
tulothin ndhden hyvin suurten ja takaisinmaksuajaltaan tavanomaista
pidempien lainojen myontdmisessd
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Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua
e pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla,

e laskea muiden kuin ensiasunnon ostajien uusien asuntolainojen sitova
enimmdisluototussuhde takaisin koronapandemiakriisid edeltdviille
tasolle 85 prosenttiin ja pitdd uusien ensiasuntolainojen enimmadisluo-
totussuhde 95 prosentissa,

e pitdd rahoitusjdrjestelmdn kannalta merkittdvien luottolaitosten O-
SII-vaatimukset voimassa olevalla tasollaan.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnikymit

Koronakriisi tuntuu viela talla hetkelld vahvasti talouksissa eri puolilla Eu-
rooppaa ja koko maailmaa. Elpymisen odotetaan kuitenkin vahvistuvan
taman vuoden jalkipuoliskolta alkaen. Rokotusten etenemisen liséksi luot-
tamusta paranevaan talouskehitykseen tuovat télla hetkelld uusien elvytys-
toimien antama lisdsykays kasvulle, etenkin Yhdysvalloissa, seki kevyet
rahoitusolot.

Koronaviruksen aiheuttamat taloudelliset vauriot jaiviat Suomessa vuonna
2020 pelattyd pienemmiksi. Tilastokeskuksen tuoreimman tiedon mukaan
bruttokansantuotteen volyymi supistui 2,8 % viime vuonna ja se elpyy Suo-
men Pankin maaliskuisen viliennusteen mukaan niin, ettd bruttokansan-
tuote kasvaa runsaat 22 % seki tdna ettd ensi vuonna.

Uusimmat indikaattoritiedot taloudesta ovat myonteisia ja lyhyen aikava-
lin kasvunidkyma on siten hieman aiempaa positiivisempi. Tdm4 on jo na-
kynyt Suomen teollisuustuotannon kasvussa ja vientindkymien parantumi-
sessa. Rajoitustoimista kirsineiden palvelualojen tilanne on sen sijaan
edelleen vaikea. Parempaa odotetaan tautitilanteen helpottaessa, ja
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rajoitusten asteittain poistuessa, kun yksityisen kulutuksen arvioidaan el-
pyvén. Samalla tyollisyystilanteen odotetaan kohenevan. Hyvé kehitys on
kuitenkin ehdollista sille, ettd tautitilanne jatkaa paranemistaan.

Suomessa asuntokauppa ja asuntolainananto vilkastuivat vuoden 2021
alussa vuotta aiemmasta, ja asuntolainakannan kasvu nopeutui 3,6 pro-
senttiin. Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi vuoden 2020 lopussa
132,7 prosenttiin. Velka-tulosuhde oli 4,1 prosenttiyksikkoa suurempi kuin
vuotta aiemmin. Velkoja kasvattivat erityisesti asuntolainat ja toissijaisesti
taloyhtiolainat, joiden arvioitu kasvu hidastui vuoden aikana.

Suomen pankkisektorin ydinvakavaraisuussuhde vahvistui 18,1 prosenttiin
vuoden 2020 lopussa. Vakavaraisuussuhteet ovat edelleen EU-alueen kes-
kimaaraista tasoa korkeampia. Arvonalentumisten ja ongelmaluottojen
maarat eivat ole toistaiseksi juurikaan kasvaneet.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Talouden dkkijarrutuksesta huolimatta euroalueen pankkien luottotappiot
ovat toistaiseksi sdilyneet vihaisind. Tama johtuu pitkalti mittavista ta-
kausohjelmista, sddntelytoimista ja finanssipolitiikasta, joilla on tuettu
pankkisektorin toimintakykyé ja yksityisen sektorin tulonmuodostusta. Li-
sdksi viime vuosina kaytt6on otettuihin makrovakausvilineisiin siséltyvia
puskurivaatimuksia laskemalla pystyttiin luomaan pankeille tilaa luoton-
annon lisddmiseen.

Koronakriisin aikana EKP:n neuvosto on keventéanyt rahapolitiikkaansa
useaan otteeseen laajasti eri keinoin. Tarkoituksena on ollut varmistaa,
etta rahoitusolot ovat suotuisat kaikilla talouden sektoreilla, yrityksille ja
kotitalouksille. Ohjauskorot on pidetty hyvin matalina ja pankkien luoton-
antoa on tuettu edullisilla kohdennetuilla luotto-ohjelmilla. Viime vuoden
kevaana aloitettiin my6s pandemiaan liittyva osto-ohjelma PEPP, jossa os-
tojen méara voi nousta 1850 mrd. euroon. Maaliskuussa EKP:n neuvosto
paatti tehda alkuvuotta enemmén PEPP-ohjelman arvopapereiden ostoja
toisella vuosineljanneksella.

EKP on sitoutunut pitiméaén ylld suotuisia rahoitusoloja kotitalouksille ja
yrityksille yli koronapandemian kriisivaiheen ja sen politiikka on pitényt
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pitkat korot ja korko-odotukset alhaisella tasolla. Kun inflaationakymat
ovat vaimeat, vahvasti kasvua tukeva rahapolitiikka on edelleen tarpeen.

Finanssipoliittisen elvytyksen merkitys koronakriisissd on ollut suuri. Ra-
hapolitiikka ja finanssipolitiikka ovat tukeneet toisiaan euroalueen talou-
den akkijarrutuksessa. Kun rahapolitiikkaa on kevytta ja inflaatiopaineet
pysyvat alhaisina, my0s valtioiden lainanhoitokustannukset pysyvét alhai-
sina ja finanssipolitiikka voi olla véliaikaisesti normaalia elvyttavampaa.
Kaikkia kaytt6on otettuja politiikkatoimia tarvitaan edelleen pitdmaan
pankkien luotonantotilanne suotuisana ja rahoitusta saatavilla.

My6s Suomessa finanssipolitiikka jatkuu kevedna. Valtio velkaantuu nope-
asti ja valtion talouden menokehykset ylittyvat vield ainakin tima ja ensi
vuonna. Suomen talouden rakenteelliset haasteet eivit ole helpottaneet.
Elpymisvaiheen jalkeen nykynidkymilla palataan hitaampaan kasvuun, jota
rajoittavat tyoikdisen vdeston supistuminen ja aiempiin vuosikymmeniin
verrattuna vaimea tuottavuuskasvu.

Suomen Pankin maaliskuun 2021 viliennusteen mukaan koronaa edelta-
vadn, noin 73 prosentin tyollisyysasteeseen padstaan vuoden 2022 lopussa
ja tyollisten maira saavuttaa pandemiaa edeltdneen tasonsa vuonna 2023.
Hyvinvointipalvelujen turvaamiseksi keskeinen ty6llisyyden paraneminen
tarvitsee muun talouspolitiikan laajaa tukea viela pitkaan.

Kun raha- ja finanssipolitiikka jatkuvat keveidna viela pitkdan, makrova-
kaustoimien kiristiminen tapahtuisi muita talouspolitiikan lohkoja selvasti
aiemmin. Parhaimmillaan aktiivinen makrovakauspolitiikka edesauttaa
sitd, ettd muilla talouspolitiikan lohkoilla voidaan keskittya niille asetettu-
jen ensisijaisten tavoitteiden toteuttamiseen.

Nykyisessd luottomarkkinoiden suhdannetilanteessa on tarkoituksenmu-
kaista pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen o prosentin tasolla.
Ensisijaisen riskimittarin — yksityisen sektorin luottokannan ja nimellisen
BKT:n suhteen trendipoikkeaman — alustava arvo vuoden 2020 lopulle oli
-2,8 prosenttiyksikkoa.
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Vuoden 2020 aikana luottokanta-/BKT-mittareiden aiemmin selvisti ne-
gatiiviset trendipoikkeamat lahestyivét nollaa BKT:n supistumisen ja luot-
tokannan kasvun vuoksi. Vuoden loppupuolella trendipoikkeamien kasvu
alkoi taittua, kun BKT:n kehitys vahvistui ja yksityisen sektorin luottokan-
nan kasvu rauhoittui.

Myoskaan taydentavien riskimittarien ja muiden saatavilla olevien indi-
kaattoreiden ja tilastojen perusteella selkeitd merkkejé luottomarkkinoiden
laajasta ylikuumenemisesta ei ole. Asuntorahoituksen kasvu on kuitenkin
viime vuoden lopulta alkaen ollut nopeaa.

Voidaan laskea muiden kuin ensiasunnon ostajien uusien asuntolainojen
sitova enimmdisluototussuhde takaisin koronapandemiakriisid edeltd-
vdlle tasolle 85 prosenttiin ja pitdd uusien ensiasuntolainojen enimmdis-
luototussuhteen 95 prosentissa. Enimmaisluototussuhteen keventdminen
on nikynyt odotetusti muiden uusien asuntolainojen kuin ensiasuntolaino-
jen luototussuhteissa. Enimmaisluototussuhteen keventdminen ja asunto-
lainojen alhaiset korot ja lyhennysvapaat ovat yllapitdneet luottamusta
asuntomarkkinoilla.

Paidkaupunkiseudulla asuntojen reaalihinnat nousivat keskimaarin 2,4 %
vuotta aiemmasta, kun taas muualla Suomessa ne laskivat 1,7 %. Koko
maassa reaalihinnat pysyivit keskimaarin vuodentakaisella tasolla. Yli 26
vuoden pituiset uudet asuntolainat ovat yleistyneet ja niiden osuus uusien
asuntolainojen euroméaéarésté oli tammi-helmikuussa runsaat yli 13 %.

Asuntolainojen kasvu ja hintojen nousu heijastaa asuntojen kasvavaa ky-
syntid. My0s tarjonta on lisdéntynyt ja uusien asuinrakennuslupien liu-
kuva vuosisumma oli tammikuussa noin 5 % suurempi kuin vuotta aiem-
min asuntojen lukumaééaralla mitattuna. Myos aloitetut hankkeet ovat li-
sadntyneet. Valtaosa uusista asunnoista sijaitsee kasvukeskuksissa, mika
tukee talouden rakennemuutosta uusien tyopaikkojen syntyalueilla. Asun-
tomarkkinoiden vilkkaus pandemian aikana liittyy my6s voimakkaasti kas-
vaneiden etdtyomahdollisuuksien lisddntymiseen ja tarpeeseen muuttaa
omia asumisoloja sithen paremmin soveltuviksi.

Kotitalouksien velat suhteessa kaytettévissa oleviin tuloihin kasvoivat vuo-
den 2020 kolmannella neljannekselld 131 prosenttiin. Velka-tulosuhde oli
0,7 prosenttiyksikk6d suurempi kuin edelliselld vuosineljannekselld ja 4,3
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prosenttiyksikk6a suurempi kuin vuotta aiemmin vuositulojen kasvun hi-
dastuessa.

Paatosta enimmaisluototussuhteen alentamiseksi puoltavat vahva asunto-
ja asuntoluottomarkkinoiden kehitys seki huoli velkaantumisesta, mutta
yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa ja koronapandemiasta joh-
tuva epavarmuus, joka varjostaa ldhiaikojen talouskehitysta, puoltaisi
enimmaisluototussuhteen pitdmisti ennallaan 9o prosentissa.

SUOMEN PANKKI
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