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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan paatoksen julkistamisen
jalkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan piéitosesitykseen
makrovakausvilineiden kaytosti

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

Finanssivalvonnan johtaja esittda, ettd Finanssivalvonnan johtokunta:

e pddttdd asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4
§:ssd mainitun muuttuvan lisdpddomavaatimuksen edelleen 0,0
%:n tasolle,

e el pdditd poiketa enimmadisluototussuhteiden osalta luottolaitoslain
15 luvun 11 §:n mukaisista perustasoista, sekd

e korostaa viestinndssddn lainanottajien maksukyvyn huolellisen ar-
vioinnin tdrkeyttd sekd pidittyvdisyyttd lainanhakijan tuloihin
ndhden hyvin suurten ja takaisinmaksuajaltaan tavanomaista pi-
dempien luottojen myontdmisessa.

e toteaa viestinndssddn kiinnittdvdnsd huomiota asuntoluotonannon
viimeaikaiseen kehitykseen ja seuraavansa asuntomarkkinoiden toi-
mintaa ja kotitalouksien velkaantumista tarkasti, arvioiden myos
tarvetta makrovakausvilineiden soveltamiseen.

Lisaksi Finanssivalvonnan johtaja esittd, ettd Finanssivalvonnan
johtokunta paattad hyviksya EU:n vakavaraisuusasetuksen
(575/2013) artiklan 458 kohdan 5 ja Finanssivalvonnasta annetun
lain 10 §:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti Finansinspektionenin
(Ruotsi) 15.12.2020 padttaman ja 30.12.2020 voimaan tulleen 25
prosentin alarajan sisiisid malleja kayttavien luottolaitosten asunto-
luottojen keskimaaréisille riskipainoille sovellettavaksi Suomessa re-
kisteroityihin luottolaitoksiin. Alarajaa sovelletaan siltd osin kuin
Ruotsiin kohdistuvien asuntoluottojen maéréa yksittdisen luottolaitok-
sen osalta ylittdd SEK 5 mrd.
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Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

e pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla,

e pitdd enimmuiisluototussuhde luottolaitoslain 15 luvun 11 §:n mukai-
sella perustasolla,

e ja korostaa viestinndssd lainanottajien maksukyvyn huolellisen arvi-
oinnin térkeyttd sekd piddttyvdisyyttd lainanhakijan tulothin nah-
den hyvin suurten ja takaisinmaksuajaltaan tavanomaista pidem-
pien luottojen myontdamisessd, ja

e soveltaa edelleen Suomessa rekisterdityihin luottolaitoksiin Ruotsin
Finansinspektionenin pddtostd jatkaa ruotsalaisten asuntolainojen
25 prosentin alarajaa sisdisid malleja kdyttdvien luottolaitosten
asuntoluottojen keskimddardisille riskipainoille.

e On myos perusteltua kiinnittdd huomiota asuntoluotonannon viime-
aikaiseen kehitykseen ja seurata asuntomarkkinoiden toimintaa ja
kotitalouksien velkaantumista tarkasti arvioiden myos tarvetta
makrovakausvdlineiden soveltamiseen.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Pandemian toinen aalto on hidastanut talouden toipumisvauhtia Suo-
messa. Erityisesti palvelualoilla elpyminen takkuili vuoden loppua kohti
ja luottamus talouteen on edelleen tavallista heikompaa. Sen sijaan teolli-
suudessa on havaittavissa orastavia merkkeja nikymien kohenemisesta.
Tyollisyys on vahvistunut koronakevain jalkeen, mutta lomautettuja

on yhi runsaasti. Heikko kysynté hidastaa inflaatiota.

Suomen talous on kuitenkin selvinnyt toistaiseksi monia muita euroop-
palaisia maita pienemmin vaurioin koronakriisistd ja mm. Ruotsissa ta-
lous supistui hieman enemmén kuin Suomessa. Suomen pienempaa tuo-
tannon supistumista voi selittdd esimerkiksi muuta Eurooppaa parempi
tartuntatilanne ja palveluiden vihadisempi osuus tuotannosta.

Toinen aalto on kifintdmissi yritysten kannattavuusvaikeudet uudelleen
kasvuun varsinkin ravintola- ja tapahtuma-alalla. Jos kannattavuusvai-
keudet kevi#in 2021 aikana pitkittyvit, ne voivat monen yrityksen koh-
dalla muuttua likviditeettikriisiksi, jolloin niiden konkurssiriski kasvaa.
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Koronapandemian vuoksi tehdyt mittavat raha- ja finanssipoliittiset tuki-
toimet ja matalana pysyva korkotaso kannattelevat yha kokonaiskysyntaa
ja lieventavit siten pandemian taloudellisia vaikutuksia.

Aktiviteetti asunto- ja asuntoluottomarkkinoilla oli loppusyksystéd 2020
vilkkaampaa kuin edellisind vuosina. Asuntolainakannan kasvu hieman
kiihtyi samalla kun asuinyhteisjen lainakannan kasvu hidastui. Kotita-
louksien velkaantuneisuus kasvoi heind-syyskuussa 131 prosenttiin.
Enimmaisluototussuhteen palauttaminen perustasolleen kasvatti va-
kuuksiin ndhden suurten asuntolainojen osuutta uusista lainoista.

Suomen pankkisektorin ydinvakavaraisuussuhde vahvistui 17,5 prosent-
tiin vuoden 2020 kolmannella neljainnekselld. Ydinvakavaraisuussuh-
detta vahvistivat kertyneiden voittovarojen kasvu sekd markkina- ja luot-
toriskin riskipainotettujen erien supistuminen. Luottoriskin riskipaino-
tettujen erien pienentymisté selittivit erityisesti yritysvastuiden supistu-
minen seka pienille ja keskisuurille yrityksille myonnetyille luotoille EU-
sddntelyssd myonnettyjen riskipainokevennysten laajeneminen.

Suomalaispankkien luottokannan laatu pysyi hyviana vuoden 2020 kol-
mannella neljannekselld. Alkuvuonna 2020 tehdyt huomattavat luotto-
tappiovaraukset ovat toistaiseksi osoittautuneet riittaviksi, eikéd uusia ar-
vonalentumiskirjauksia juurikaan ole tehty. Nakyvyyttd suomalaispank-
kien tosiasiallisiin luottoriskeihin heikentévit kuitenkin edelleen lyhen-
nysvapaiden huomattava maara seka talouskehitykseen liittyvit alasuun-
taiset riskit.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Pandemian uuden levidmisaallon talousvaikutusten vuoksi EKP:n neu-
vosto paatti joulukuussa sdataa uudelleen rahapoliittisia valineitdan.
EKP:n neuvosto péatti laajentaa pandemiaan liittyvda osto-ohjelmaa
(PEPP) 500 miljardilla eurolla yhteensi 1 850 miljardiin euroon. Liséksi
PEPP-ohjelmassa tehddén netto-ostoja vield ainakin maaliskuun 2022
loppuun saakka.

PEPP-ohjelmaa jatkettiin, koska pandemia vaikuttaa talouteen ja inflaati-
oon vield pitemmaén aikaa. Niin rahapoliittisten toimien elvyttéva vaiku-
tus on kestdvampi ja tuntuu markkinoilla jatkuvasti. Suotuisien rahoitus-
olojen yllapitiminen pandemian kestdessd auttaa vihentdméaén epévar-
muutta ja vahvistamaan luottamusta.
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EKP:n neuvosto péatti viela muuttaa kolmannessa kohdennettujen pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjassa (TLTRO III) suoritettavien
operaatioiden ehtoja. Se paatti erityisesti pidentdd kahdellatoista kuu-
kaudella eli kesdkuuhun 2022 saakka ajanjaksoa, jonka aikana huomatta-
vasti suotuisampia ehtoja sovelletaan. Lisdksi pankit voivat saada kol-
mannen sarjan operaatioissa enemman rahoitusta kuin ennen. Kun
TLTRO III -operaatioiden korko pidetdan pandemian vuoksi matalana,
operaatioita lisitdén ja lainan enimméaismaarad nostetaan, pankkien ra-
hoitusolot pysyvit erittdin suotuisina. Niin autetaan varmistamaan, etta
niilla on runsaasti likviditeettid ja ne pystyvat lainaamaan rahaa kotita-
louksille ja yrityksille suotuisin ehdoin.

EKP:n neuvosto paatti myos jatkaa kesdkuuhun 2022 saakka vakuus-
saantojen keventdmistoimia. Ndin varmistetaan, ettd pankit voivat vast-
edeskin hyodyntaa tdysimaaraisesti eurojéarjestelmén likviditeettioperaa-
tioita ja ennen kaikkea TLTRO III -operaatioiden uusia ehtoja.

EKP:n neuvosto paatti myos toteuttaa vuonna 2021 nelja uutta pandemi-
aan liittyvad kohdentamatonta pitempiaikaista rahoitusoperaatiota
(PELTRO), jotka toimivat jatkuvana varautumisjirjestelyna likviditeetti-
vajeiden varalta.

EKP:n ohjauskorot pidetdan ennallaan ja omaisuuserien osto-ohjelmassa
jatketaan ostoja nettoméaraisesti 20 miljardilla eurolla kuukaudessa.

Tammikuun kokouksessaan EKP:n neuvosto paatti pitda vahvasti kasvua
tukevan rahapolitiikan linjan ennallaan. Neuvosto totesi, ettd kaiken
kaikkiaan euroalueen kasvunakymiin kohdistuvat riskit painottuvat edel-
leen odotettua heikomman kehityksen suuntaan mutta eivit yhta voi-
makkaasti kuin aiemmin. Maailmantalouden nékymista on saatu myon-
teisid uutisia, EU ja Iso-Britannia ovat sopineet tulevista suhteistaan, ja
rokotusten alkaminen on sekin rohkaisevaa, mutta pandemia jatkuu yha
ja se voi edelleen heikentad talouskehitysté ja rahoitusoloja.

Kaiken kaikkiaan EKP:n rahapoliittisia toimia seké jasenvaltioiden halli-
tusten ja EU:n muiden toimielinten kaytt6on ottamia toimia tarvitaan
edelleen pitimaan pankkien luotonantotilanne suotuisana ja rahoitusta
saatavilla erityisesti niille, jotka karsivat pandemiasta eniten.
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Nykyisessd luottomarkkinoiden suhdannetilanteessa on tarkoituksen-
mukaista pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen o prosentin ta-
solla. Yritysten lainakanta on kasvanut nopeimmin, mutta luottosyklissa
ei ole ylikuumenemisen merkkeja. Ensisijaisen riskimittarin — yksityisen
sektorin luottokannan ja nimellisen BKT:n suhteen trendipoikkeaman —
alustava arvo syyskuun 2020 lopulle oli -2. Luottokannan kasvu on ollut
koronapandemian aikana melko nopeaa, etenkin yrityssektorilla. Pank-
kien yritysluottokannan kasvu on kuitenkin viime aikoina selvasti hidas-
tunut. Asuntorahoituksen kasvu on sen sijaan ollut taloustilanteeseen
nahden melko nopeaa.

Talouskasvun edellytysten tukemiseksi ja rahoitusvakauden edistd-
miseksi uusien asuntolainojen enimmdisluototussuhde on perusteltua
pitdd lakisddteiselld perustasollaan 9o prosentissa (ensiasuntolainojen
95 prosentissa). Enimmaisluototussuhteen keventdminen on nakynyt
vuoden 2020 heiné-syyskuussa odotetusti muiden uusien asuntolainojen
kuin ensiasuntolainojen luototussuhteissa. Enimmaisluototussuhteen
keventdminen ja asuntolainojen alhaiset korot ja lyhennysvapaat ovat yl-
lapitaneet luottamusta asuntomarkkinoilla.

Tavanomaista pidemmait asuntolainat yleistyvit yha, kun yli 26 vuotta
pitkien asuntolainojen osuus uusien nostojen euromaarasta oli vuoden
2020 loka-marraskuussa ensimmaisti kertaa yli 11 %. Asuntojen hinnat
nousivat edelleen erdissa suurimmissa kaupungeissa, kun taas pysyivat
ennallaan tai laskivat muualla Suomessa. Kotitalouksien velat suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin kasvoivat vuoden 2020 kolmannella neljan-
nekselld 131 prosenttiin. Velka-tulosuhde oli 0,7 prosenttiyksikkoa suu-
rempi kuin edelliselld vuosineljanneksella ja 4,3 prosenttiyksikkoa suu-
rempi kuin vuotta aiemmin vuositulojen kasvun hidastuessa.

Asuntomarkkinoiden vilkastuminen ja myonnettyjen asuntolainojen
kasvu vuoden 2020 loppupuolella yhdessi edelleen kasvaneen, raken-
teellisesti korkealla tasolla olevan kotitalouksien velkaantuneisuuden
kanssa voivat viitata rahoitusvakausriskien kasvuun. Vuoden jalkipuolis-
kolla alkaneessa asuntomarkkinoiden vilkastumisessa voi ainakin osit-
tain olla kyse markkinoiden huhti-toukokuista notkahdusta seuranneesta
korjausliikkeesta.

Téssi tilanteessa enimmaisluototussuhteen kiristiminen voisi osoittau-
tua vaikutuksiltaan negatiiviseksi ja saattaisi hidastaa talouden toipu-
mista. Kaikkia kiyttoon otettuja politiikkatoimia tarvitaan edelleen pita-
madn pankkien luotonantotilanne suotuisana ja rahoitusta saatavilla.
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Ruotsin Finansinspektionen on paattanyt jatkaa luottolaitosasetuksen
(CRR) artiklan 458 nojalla asetettua ruotsalaisten asuntolainojen 25 pro-
sentin riskipainolattiaa vuonna 2021. Finansinspektionen on pyytanyt
sen soveltamista edelleen myos ulkomaisiin luottolaitoksiin (resiprokoin-
tia). Riskipainolattiaa on perusteltua soveltaa edelleen myés suomalai-
stin luottolaitoksiin. Lattia on perusteltua kohdentaa edelleen niihin suo-
malaisiin luottolaitoksiin, joiden Ruotsissa myonnettyjen asuntoluottojen
madra ylittda 5 mrd. Ruotsin kruunua. Riskipainolattian soveltamisen
jatkaminen on johdonmukaista ja auttaa varmistamaan, ettd paatoksen
tarkoittamiin luottolaitoksiin kohdistettavat padomavaatimukset ovat
riittdvat suhteessa asuntoluottoihin liittyviin riskeihin seka tukevat Ruot-
sin asuntoluottomarkkinoiden tasapuolista kilpailuymparistoa.
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