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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspééatéksen julkistamisen
24.9.2021 jélkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan paatosesitykseen
makrovakausvaélineiden kaytosta

Finanssivalvonta on pyytényt Suomen Pankkia toimittamaan lausunnon johtajan paatosesityksestéa Finans-
sivalvonnan johtokunnan paatdksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittda, ettéd Finanssivalvonnan johtokunta:

paéttas asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ss& mainitun muut-
tuvan lisdpddomavaatimuksen edelleen 0,0 %:n tasolle seké

paéttad jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla 28.6.2021
tehdyn enimmaisluototussuhteen kiristdmispéaétéksen voimassaoloa. Péétokselld
alennettiin muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asuntoluotto-
jen enimmaéisluototussuhdetta 5 prosenttiyksikdlld 85 prosenttiin.

paattaa hyvéksya Norjan makrovakausviranomaisen (Finansdepartementet) asetta-
mat, norjalaisten asunto- ja liikekiinteistoluottojen keskimé&éréisten riskipainojen ala-
rajat sovellettavaksi Suomessa rekisterdityihin luottolaitoksiin EU:n vakavaraisuus-
asetuksen (575/2013) artiklan 458 kohdan 5 ja Finanssivalvonnasta annetun lain 10
§:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti. Alarajan suuruus on 20 prosenttia norjalaisten
asuntoluottojen ja 35 prosenttia norjalaisten liikekiinteistéluottojen osalta. Alarajoja
sovelletaan 11.9.2021 alkaen sellaisiin luottoriskin sisdisid malleja soveltaviin luotto-
laitoksiin, joiden norjalaisten asuntoluottojen méaéré ylittdé 32,3 mrd. Norjan kruunua
Jja liikekiinteistéluottojen mééré 7,6 mrd. Norjan kruunua.

paéttad Norjan makrovakausviranomaisen asettaman jérjestelmériskipuskurivaati-
muksen soveltamisesta suomalaisiin luottolaitoksiin seuraavat periaatelinjaukset:

o Noudatetaan ldhtékohtaisesti Euroopan jérjestelmériskikomitean (ESRB)
suositusta jarjestelmériskipuskurivaatimuksen vastavuoroisesta tunnustami-
sesta (resiprokoinnista).

o Luottolaitoslain 10 luvun 4 d §:n mukainen padéatés jérjestelmériskipuskurivaa-
timuksen soveltamisesta suomalaisiin luottolaitoksiin tehdéén sen jélkeen,
kun kaytettévissé on riittévét tiedot EU-alueella téllé hetkellé sovellettavan
luottolaitosdirektiivin (CRD V) siséllyttdmisestd Norjan lainséd&déntéon ja
siitd, miten lainsaadantomuutokset ja CRD V -sdéntelyn edellytykset otetaan
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huomioon Norjan jérjestelmériskipuskurivaatimuksen ja muiden makrova-
kausvaatimusten asettamisperusteissa ja mitoituksessa.

o Jdarjestelmériskipuskurivaatimuksen soveltamisen merkittédvén vaikutuksen
sekéd pandemian ja rahoitusjérjestelmén kehitykseen liittyvén epdvarmuuden
vuoksi soveltamispéaétds tulee voimaan 12 kuukauden kuluttua péétéksen
tekemisestd, mutta aikaisintaan 18 kuukauden kuluttua ESRB:n suosituksen
julkaisemisesta EU:n virallisessa lehdessé eli 11.12.2022.

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

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

e jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmaisluototussuhteen kiristdmispéétéksen voimassa-
oloa

e hyvéksya paatés Norjan makrovakausviranomaisen asettamien riskipainolattioiden
soveltamisesta Norjassa toimiviin suomalaisiin luottolaitoksiin

o paéttaa jarjestelmériskipuskurivaatimuksen soveltamisesta suomalaisiin luottolaitok-
siin sen jélkeen, kun kéytéssé on riittdvésti tietoa CRD V -luottolaitosdirektiivin sisél-
lyttémisestéd Norjan lainsd&déntoén ja siitd, miten lainsdddéntémuutokset ja CRD V:n
edellytykset otetaan huomioon jérjestelmériskipuskurivaatimuksen asettamisessa
Norjassa

e noudattaa jarjestelmériskipuskurivaatimuksen soveltamisessa 12 kuukauden siirty-
méaikaa siten, ettéd soveltamispéétds tulee kuitenkin voimaan aikaisintaan 18 kuu-
kauden kuluttua ESRB:n suosituksen julkaisemisesta EU:n virallisessa lehdessé eli
11.12.2022.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausndkymat

Maailmantalouden elpyminen koronapandemiasta on vuoden 2021 aikana ol-
lut vahvaa ja kasvunakymat ovat valoisat, vaikka nopeasti levidva viruksen
deltamuunnos ja sen my6ta pandemian neljas aalto aiheuttavat edelleen epa-
varmuutta. Viimeaikaisten indikaattorien perusteella Suomen talous on hyvaa
vauhtia toipumassa koronakriisista. Teollisuustuotanto on kasvanut vahvasti
alkuvuonna kansainvalisen talouden vetamana, ja tulevaa tuotantoa ennakoi-
vat teollisuuden tilaukset ovat nekin vahvistuneet. Myds koronapandemiasta
pahasti karsineiden palvelualojen luottamus on vahvistunut ja toimialan liike-
vaihto on kasvanut alkuvuoden aikana, vaikka onkin viela selvasti pandemiaa
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edeltédvaa tasoa alempana. Tyoéllisyysasteen trendiluku kohosi kesdkuussa
72,4 prosenttiin, mika on lahella koronapandemiaa edeltényttd tasoa. Tyo6tto-
myysaste oli kuitenkin edelleen huomattavasti korkeammalla tasolla kuin en-
nen Kkriisia.

Suomen Pankki ennusti kesakuussa talouden kasvavan tana vuonna 2,9 %.
Vaikka tuoreimmat tiedot viittaavat vahvaan kasvuun, luo koronatilanteen han-
kalasti ennakoitava kehitys edelleen alasuuntaisen riskin talouskehitykseen.

Vuoden 2021 ensimmaiselld puoliskolla asuntokauppa ja asuntolainananto
jatkuivat Suomessa hyvin vilkkaina. Asuntolainakannan vuosikasvu kiihtyi tou-
kokuussa 4,1 prosenttiin, joka oli nopeinta vauhtia sitten toukokuun 2013. Koti-
taloussektorin velkasuhde kasvoi vuoden 2020 aikana, kun kotitalouksien ve-
lat kasvoivat niiden kaytettavisséa olevia tuloja nopeammin. Vuoden 2021 en-
simmaiselld neljanneksella velkasuhde oli historiallisen korkea, 133,6 prosent-
tia. Viime vuosien kehityksesta poiketen, pandemian aikana velkaantunei-
suutta ovat kasvattaneet ensisijaisesti asuntolainat taloyhtiélainojen sijasta.
Toisaalta kotitaloussektorin nettorahoitusvarallisuus, eli rahoitusvarojen ja vel-
kojen erotus, oli sekin historiallisen korkealla tasolla vuoden 2021 ensimmai-
sella neljanneksella.

Suomen pankkisektorin keskimaarainen ydinvakavaraisuussuhde laski 18,0
prosenttiin ja kokonaisvakavaraisuussuhde 21,1 prosenttiin vuoden 2021 en-
simmaiselld neljanneksella. Lievasta laskusta huolimatta vakavaraisuussuh-
teet olivat edelleen keskimaaraistéd EU-tasoa korkeampia. Vaikka pankkien
luottoriskit ovat kokonaisuudessaan pysyneet maltillisina koronapandemian
aikana, luottokannan laadussa on huomattavia eroja eri yritystoimialojen va-
lilla. Luottoriskiltddn kohonneiksi tai arvoltaan alentuneiksi luokiteltujen luotto-
jen osuudet ovat selvasti muita toimialoja korkeampia pandemiasta eniten kar-
sineilla palvelutoimialoilla.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Koronapandemian aikana talouspolitikka on Suomessa ja euroalueella ollut
voimakkaasti elvyttédvaa. Finanssipolitikka on tukenut yrityksia ja kotitalouksia
ja sita kautta osaltaan pitanyt pankkien luottotappiot melko vahaisiné kriisista
huolimatta. EKP:n neuvosto on pitdnyt ohjauskorot pandemian aikana niin al-
haalla kuin kaytanndssa mahdollista, ja pankkien luotonantoa on tuettu edulli-
silla kohdennetuilla rahoitusoperaatioilla. Koronakriisin alkuvaiheessa



3 Johtopéditokset

Lausunto 4 (6)

10.8.2021 SP 246/C11.2/2021
SP/FIVA-LUOTTAMUKSELLINEN
Salassa pidettava JulkL24 § 12 k

neuvosto kaynnisti pandemiaan liittyvan PEPP-osto-ohjelman, jota tullaan jat-
kamaan ainakin maaliskuuhun 2022 asti. Kevyella rahapolitiikan viritykselld on
pyritty varmistamaan rahoitusolojen pysyminen suotuisina yrityksille ja kotita-
louksille.

EKP:n neuvosto julkisti heindkuussa 2021 uuden rahapolitiikan strategiansa,
jossa symmetrisena tavoitteena on kahden prosentin inflaatiovauhti keskipit-
kalla aikavalilla. Uudessa strategiassaan neuvosto korosti, ettad nimelliskorko-
jen ollessa lahella alarajaansa vaaditaan erityisen voimallisia tai pitkéllisia ra-
hapoliittisia toimia, jotta poikkeama inflaatiotavoitteesta ei paése vakiintu-
maan. Taman vuoksi inflaatiovauhti voi véliaikaisesti olla kahden prosentin ta-
voitetta jonkin verran nopeampaa.

Neuvosto viesti heindkuun loppupuolella pidetyssa kokouksessaan, etta
EKP:n ohjauskorot tulevat pysymaan matalalla tasolla, kunnes inflaationéky-
mat ovat kestavasti kahden prosentin tavoitteessa hyvissa ajoin ennen arvioin-
tijakson (EKP:n ennustehorisontin) loppua. Télla pyritddn varmistamaan se,
etta rahapolitiikkaa ei kiristetd ennenaikaisesti. Vaikka euroalueen inflaatio-
vauhti on viime kuukausien aikana kiihtynyt I&helle kahden prosentin tavoi-
tetta, ovat pidemman aikavalin inflaationakyméat edelleen kohtalaisen vaimeat,
eikd nain ollen nayta todennakoiselta, etté rahapolitikkaa merkittavasti kiristet-
taisiin lahitulevaisuudessa.

Koronapandemiaan liittyvan epavarmuuden ollessa edelleen koholla on myds
makrovakauspolitiikan kiristdmisessa perusteltua noudattaa varovaisuutta.
Liian nopea kiristdminen saattaisi heikentaa pankkien luotonantokapasiteettia,
vaikeuttaa yritysten ja kotitalouksien rahoituksen saamista ja siten hidastaa
talouden toipumista ja rahapolitiikan hintavakaustavoitteen toteutumista.

Vaikka asuntoluotonannon kasvuvauhti on kiihtynyt edelleen, on yksityisen
sektorin lainakannan kasvu kaiken kaikkiaan hidastunut. Ensisijaisen riskimit-
tarin, eli yksityisen sektorin luottokannan ja nimellisen BKT:n suhteen trendi-
poikkeaman alustava arvo oli maaliskuun 2021 lopussa -4,7 prosenttia, eiké
siten viittaa luottomarkkinoiden ylikuumenemiseen. Mydskaan taydentavien
riskimittarien ja muiden saatavilla olevien indikaattorien perusteella edellytyk-
sid muuttuvan pddomavaatimuksen nostamiselle ei ole. Néin ollen nykyisessé



Lausunto 5 (6)

10.8.2021 SP 246/C11.2/2021
SP/FIVA-LUOTTAMUKSELLINEN
Salassa pidettava JulkL24 § 12 k

luottomarkkinoiden suhdannetilanteessa on perusteltua pitdd muuttuva lisé-
pddomavaatimus edelleen 0,0 prosentin tasolla.

Asuntokauppa ja asuntoluotonanto jatkuivat vuoden 2021 ensimméisella puo-
liskolla vilkkaina edellisvuosiin ndhden. Asuntojen hintojen nousu on ollut voi-
makasta etenkin paakaupunkiseudulla, jossa asuntojen reaalihinnat nousivat
toukokuussa 3,4 prosenttia vuodentakaisesta. Muualla Suomessa reaalihinnat
laskivat keskimaarin 0,1 prosenttia. Kotitalouksien velkaantuminen suhteessa
tuloihin on kasvanut pandemian aikana, ja ensisijaisesti tdhan ovat vaikutta-
neet asuntolainat. Suuret ja pitkat asuntolainat ovat edelleen yleistyneet.

Asuntolainojen kasvu ja asuntojen hintakehitys liittyvat asuntojen vahvaan ky-
syntaan koronapandemian aikana. Pandemia on kasvattanut monien kotita-
louksien tarvetta vaihtaa asuntoa esimerkiksi etatyoskentelyyn paremmin so-
veltuvaksi. My6s kiinnostus vapaa-ajan asuntoja kohtaan on kasvanut. Lainan-
ottoa on osaltaan tukenut matala korkotaso seka kriisin alkuvaiheessa tehty
paatos enimmaisluototussuhteen keventédmisesté. Lisékannustimia lainan-
otolle ovat voineet luoda odotukset enimmaisluototussuhteen kiristymisesta
pandemian vaistyessa.

Finanssivalvonnan johtokunta paatti kesakuussa 2021 kiristdd muiden kuin
ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhdetta pandemiaa edelténeelle 85 pro-
sentin tasolle. P&é&tés on perusteltua pitdéd voimassa, silla edellé lueteltujen
seikkojen perusteella asuntolainanantoon liittyvét vakausuhkat ovat mahdolli-
sesti kohonneet. Enimmaisluototussuhteiden kiristdmiselle nykyista tiukem-
maksi ei kuitenkaan toistaiseksi ole perusteita.

Lahtokohtaisesti makrovakaustoimenpiteiden vastavuoroinen soveltaminen on
tarkeas makrovakauspolitiikan vaikuttavuuden kannalta, etenkin kun Pohjois-

maiden ja Baltian rahoitussektori on vahvasti integroitunut ja rahoitusta valite-
taan merkittavissa maarin maiden rajojen yli. Vastavuoroisuutta noudattamalla
voidaan ehkaista sdantelyn kiertoa ja siten edesauttaa makrovakauspolitiikan

tehokkuutta seka turvata tasapuolinen kilpailuymparist6 luottolaitoksille.

Koska riskipainolattioiden soveltamisella ei Finanssivalvonnan arvioiden pe-
rusteella ole véliténta vaikutusta Norjassa toimivien suomalaisten pankkien
pddomavaatimuksiin, on perusteltua, etta siitd paéatetéén viivytyksittd ESRB:n
suositusten mukaisesti ja aletaan soveltamaan suomalaisiin luottolaitoksiin
tavanomaisen kolmen kuukauden siirtyméajan puitteissa.
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Norjan jarjestelmériskipuskurin vastavuoroisesta soveltamisesta sen sijaan on
perusteltua tehda lopullinen paétés vasta myéhemmin, koska vield toistaiseksi
Norjassa sovelletaan eri luottolaitosdirektiivid kuin Suomessa. On liséksi pe-
rusteltua noudattaa 12 kuukauden siirtyméaikaa siten, ettd soveltamisp&éatos
tulee kuitenkin voimaan aikaisintaan 18 kuukauden kuluttua ESRB:n suosituk-
sen julkaisemisesta EU:n virallisessa lehdessé eli 11.12.2022. On tarkoituk-
senmukaista odottaa, etté kaytettévissa on riittavat tiedot CRD V -luottolaitos-
direktiivin sisallyttamisesta Norjan lainsaadantdoon seka siita, kuinka sen edel-
lytykset jarjestelmapuskurivaatimuksen asettamiselle otetaan Norjassa huomi-
oon. Lopullisen paattksen siirtdmisella tuonnemmaksi véltetdan tilanne, jossa
paatosta olisi tarpeen myéhemmin muuttaa Norjan jarjestelmariskipuskuria
koskevien ratkaisujen takia, joita uuden direktiivin toimeenpanosta mahdolli-
sesti seuraisi.
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