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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan

m akrov aka u s p ä ätö ksen j u I ki sta m i se n

24.9.2021 jälkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan päätösesitykseen
makrovakausväl i neiden käytöstä

Finanssivalvonta on pyytänyt Suomen Pankkia toimittamaan lausunnon johtajan päätösesityksestä Finans-

sivalvonna n johtoku nnan päätö ksentekoa varten.

F i nanssiva lvonnan johtaja esittää, että F i na nssiva lvo n nan johtoku nta
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päättää aseftaa luottolaitostoiminnasta annetun lain l0luvun 4 $;ssä mainiÍun muut-

tuvan lisäpääomavaatimuksen edelleen 0,0 o/o:fl tasolle sekä
päättää jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 $:n nojalla 28.6.2021

tehdyn enimmäisluototussuhteen kiristämispäätöksen voimassaoloa. Päätöksellä

alennettiin muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asuntoluotto-
j e n e n i m m äis/uofofussu h deft a 5 p ro se n tti y k si köl I ä I 5 p ro se n ft i i n.

päättää hyväksyä Norjan makrovakausviranomaisen (Finansdepartementet) asetta-

mat, norjalaisten asunto- ja liikekiinteistöluottojen keskimääräisten riskipainojen ala-

rajat sovellettavaksiSuomessa rekisteroityihin luottolaitoksiin EU:n vakavaraisuus-

asetuksen (575/2013) añiklan 458 kohdan 5 ja Finanssivalvonnasta annetun lain 10

$:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti. Alarajan suuruus on 20 prosenttia norjalaisten

asuntoluoftojen ja 35 prosenttia norjalaisten liikekiinteistöluoftojen osalta. Alarajoja

sovelletaan 11.9.2021 alkaen sellaisiin luottoriskin srsärsr¿i malleja soveltaviin luotto-

laitoksiin, joiden norjalaisten asuntoluottojen määrä yliftää 32,3 mrd. Norjan kruunua
ja liikekiinteistöluoftojen mäârä 7,6 mrd. Norian kruunua.
pâättää Norjan m akrovakau svi ranom aisen asettaman järjestel märi skipu sku rivaati-

muksen soveltamisesta suomalaisiin luottolaitoksiin seuraavat periaatelinjaukset:

o Noudatetaan lähtökohtaisesti Euroopan jârjestelmäriskikomitean (ESRB)

suositusta järjestelmäriskipuskurivaatimuksen vastavuororsesfa tunnustami-

sesfa (resþ rokoi n n ista).

o Luoftolaitoslain 10 luvun 4 d $:n mukainen päätös järjestelmäriskipuskurivaa-

ti m u kse n soveltam i se sta su o m al ai si i n I u oftol aitoksi i n te hd ä ä n se n jäl ke e n,

kun käyteftävrssä on riiftävät tiedot EU-alueella tällä hetkellä sovelleftavan
Iuottolaitosdirektiivin (CRD V) sisällyttämisesfá Norjan lainsäädäntöön ja
siitä, miten lainsäädäntömuutokset ja CRD V -sääntelyn edellytykset otetaan
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h u o m i oon N o rj an j ä rje stel m äri ski p u sku riv aati m u kse n i a m u i de n m a krova-

ka u sv a ati m u ste n a setta m i s pe ru sterssa,¡la m ito it u kse s s a.

o Järjestelmäriskipuskurivaatimuksen soveltamisen merkittävän vaikutuksen

sekä pandemian ja rahoitu sjärjestel m än kehitykseen I iiftyvän epävarm u uden

vuoksi soveltamispäätös tulee voimaan 12 kuukauden kuluttua päätöksen

tekemisestä, mutta aikaisintaan 18 kuukauden kuluttua ESRB:n suosifuksen
julkaisemisesta EU:n vinllisessa lehdessä eli 1 1.1 2.2022.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, että on perusteltua

o pitää muuftuva lisäpääomavaatimus edelleen 0,0 %o:n tasolla
c jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmäisluototussuhteen kiristämispäätöksen voimassa-

oloa
. hyväksyä päätös Norjan makrovakausviranomaisen asettamien riskipainolattioiden

sove I ta m i sesfa Noryãss a to i m iv i i n s u o m a I a i si i n I u otto I a ito k s i i n

o päättää järjestelmäriskipuskurivaatimuksen soveltamisesta suomalaisiin luottolaitok-
siin sen jälkeen, kun käytössä on riittävästitietoa CRD V -luottolaitosdirektiivin sisäl-

lyttämisestët Norjan lainsäädäntöön ja siitâi, miten lainsäädäntömuutokset ia CRD V:n

edellytykset otetaan huomioon järjestelmäriskipuskurivaatimuksen aseffamrsessa

Nory'assa

o noudattaa järjestelmäriskipuskurivaatimuksen soveltamrsessa 12 kuukauden siirty-
mäaikaa siten, että soveltamispäätös tulee kuitenkin voimaan aikaisintaan 18 kuu-
kauden kuluttua ESRB:n suosituksen julkaisemisesta EU:n wral/lsessa lehdessä eli
11.12.2022.

I Taloudellinen tilanne ja makrovakausnäkymät

Maailmantalouden elpyminen koronapandemiasta on vuoden 2021 aikana ol
lut vahvaa ja kasvunäkymät ovat valoisat, vaikka nopeasti leviävä viruksen

deltamuunnos ja sen myötä pandemian neljäs aalto aiheuttavat edelleen epä-
varmuutta. Viimeaikaisten indikaattorien perusteella Suomen talous on hyvää

vauhtia toipumassa koronakriisistä. Teollisuustuotanto on kasvanut vahvasti

alkuvuonna kansainvälisen talouden vetämänä, ja tulevaa tuotantoa ennakoi-

vat teollisuuden tilaukset ovat nekin vahvistuneet. Myös koronapandemiasta
pahasti kärsineiden palvelualojen luottamus on vahvistunut ja toimialan liike-

vaihto on kasvanut alkuvuoden aikana, vaikka onkin vielä selvästi pandemiaa
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edeltävää tasoa alempana. Työllisyysasteen trendiluku kohosi kesäkuussa

72,4 prosenttiin, mikä on lähellä koronapandemiaa edeltänyttä tasoa. Työttö-

myysaste oli kuitenkin edelleen huomattavasti korkeammalla tasolla kuin en-

nen kriisiä.

Suomen Pankki ennusti kesäkuussa talouden kasvavan tänä vuonna 2,9 o/o.

Vaikka tuoreimmat tiedot viittaavat vahvaan kasvuun, luo koronatilanteen han-

kalasti ennakoitava kehitys edelleen alasuuntaisen riskin talouskehitykseen.

Vuoden 2021 ensimmäisellä 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 2O2O aikana, kun kotitalouksien ve-

lat kasvoivat niiden käytettävissä olevia tuloja nopeammin. Vuoden 2021 en-
simmäisellä neljänneksellä velkasuhde oli historiallisen korkea, 133,6 prosent-

tia. Viime vuosien kehityksestä poiketen, pandemian aikana velkaantunei-

suutta ovat kasvattaneet ensisijaisesti asuntolainat taloyhtiölainojen sijasta.

Toisaalta kotitaloussektorin nettorahoitusvarallisuus, eli rahoitusvarojen ja vel-
kojen erotus, oli sekin historiallisen korkealla tasolla vuoden 2021 ensimmäi-

sellä neljänneksellä.

Suomen pankkisektorin keskimääräinen ydinvakavaraisuussuhde laski I 8,0
prosenttiin ja kokonaisvakavaraisuussuhde 21,1 prosenttiin vuoden 2021 en-

simmäisellä neljänneksellä. Lievästä laskusta huolimatta vakavaraisuussuh-

teet olivat edelleen keskimääräistä EU-tasoa korkeampia. Vaikka pankkien

luottoriskit ovat kokonaisuudessaan pysyneet maltillisina koronapandemian

aikana, luottokannan laadussa on huomattavia eroja eriyritystoimialojen vä-
lillä. Luottoriskiltään kohonneiksitaiarvoltaan alentuneiksi luokiteltujen luotto-
jen osuudet ovat selvästi muita toimialoja korkeampia pandemiasta eniten kär-

sineillä palvelutoimialoilla.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Koronapandemian aikana talouspolitiikka on Suomessa ja euroalueella ollut
voimakkaasti elvyttävää. Finanssipolitiikka on tukenut yrityksiä ja kotitalouksia
ja sitä kautta osaltaan pitänyt pankkien luottotappiot melko vähäisinä kriisistä

huolimatta. EKP:n neuvosto on pitänyt ohjauskorot pandemian aikana niin al-

lraalla kuin käytännössä mahdollista, ja pankkien luotonantoa on tuettu edulli-

silla kohdennetuilla rahoitusoperaatioilla. Koronakriisi n alkuvaiheessa
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neuvosto käynnisti pandemiaan liittyvän PEPP-osto-ohjelman, jota tullaan jat-

kamaan ainakin maaliskuuhun2022 asti. Kevyellä rahapolitiikan virityksellä on

pyritty varmistamaan rahoitusolojen pysyminen suotuisina yrityksille ja kotita-

louksille.

EKP:n neuvosto julkisti heinäkuussa 2021 uuden rahapolitiikan strategiansa,
jossa symmetrisenä tavoitteena on kahden prosentin inflaatiovauhti keskipit-
källä aikavälillä. Uudessa strategiassaan neuvosto korosti, että nimelliskorko-
jen ollessa lähellä alarajaansa vaaditaan erityisen voimallisia tai pitkällisiä ra-

hapoliittisia toimia, jotta poikkeama inflaatiotavoitteesta ei pääse vakiintu-

maan. Tämän vuoksi inflaatiovauhtivoiväliaikaisesti olla kahden prosentin ta-

voitetta jonkin verran nopeampaa.

Neuvosto viesti heinäkuun loppupuolella pidetyssä kokouksessaan, että
EKP:n ohjauskorot tulevat pysymään matalalla tasolla, kunnes inflaationäky-
mät ovat kestävästi kahden prosentin tavoitteessa hyvissä ajoin ennen arvioin-

tijakson (EKP:n ennustehorisontin) loppua. Tällä pyritään varmistamaan se,

että rahapolitiikkaa ei kiristetä ennenaikaisesti. Vaikka euroalueen inflaatio-
vauhti on viime kuukausien aikana kiihtynyt lähelle kahden prosentin tavoi-
tetta, ovat pidemmän aikavälin inflaationäkymät edelleen kohtalaisen vaimeat,

eikä näin ollen näytä todennäköiseltä, että rahapolitiikkaa merkittävästi kiristet-
täisii n lähitulevaisuudessa.

Koronapandemiaan liittyvän epävarmuuden ollessa edelleen koholla on myös

makrovakauspolitiikan kiristämisessä perusteltua noudattaa varovaisuutta.
Liian nopea kiristäminen saattaisi heikentää 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, eikä

siten viittaa luottomarkkinoiden ylikuumenemiseen. Myöskään täydentävien
riskimittarien ja muiden saatavilla olevien indikaattorien perusteella edellytyk-

siå muuttuvan pääomavaatimuksen nostamiselle ei ole. Näin ollen nykyisessä

3 Johtopäätökset
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I uottom arkkinoiden suhdan netilanteessa on peru steltu a pitää m u uttuva lisä-
pääo m av aati m u s edel lee n 0, 0 p ro se nti n ta sol I a.

Asuntokauppa ja asuntoluotonanto jatkuivat vuoden 2021 ensimmäisellä puo-

liskolla vilkkaina edellisvuosiin nähden. Asuntojen hintojen nousu on ollut voi-

makasta etenkin pääkaupunkiseudulla, jossa asuntojen reaalihinnat nousivat

toukokuussa 3,4 prosenttia vuodentakaisesta. Muualla Suomessa reaalihinnat

laskivat keskimäärin 0,1 prosenttia. Kotitalouksien velkaantuminen suhteessa

tuloihin on kasvanut pandemian aikana, ja ensisijaisesti tähän ovat vaikutta-

neet asuntolainat. Suuret ja pitkät asuntolainat ovat edelleen yleistyneet.

Asuntolainojen kasvu ja asuntojen hintakehitys liittyvät asuntojen vahvaan ky-

syntään koronapandemian aikana. Pandemia on kasvattanut monien kotita-

louksien tarvetta vaihtaa asuntoa esimerkiksietätyöskentelyyn paremmin so-

veltuvaksi. Myös kiinnostus vapaa-ajan asuntoja kohtaan on kasvanut. Lainan-

ottoa on osaltaan tukenut matala korkotaso sekä kriisin alkuvaiheessa tehty
päätös enimmäisluototussuhteen keventämisestä. Lisäkannustimia lainan-

otolle ovat voineet luoda odotukset enimmäisluototussuhteen kiristymisestä
pandemian väistyessä.

F i nanssivalvonnan johto ku nta päätti kesäkuussa 2021 ktristää m u iden kui n

ensiasuntolainojen enimmäisluototussuhdetta pandemiaa edeltäneelle 85 pro-

sentin tasolle. Päätös on perusteltua pitää voimassa, sillä edellä lueteltuien

seikkojen perusteella asuntolainanantoon liittyvät vakausuhkat ovat mahdolli-

sestikohonneef. Enimmäisluototussuhteiden kiristämiselle nykyistä tiukem-
maksi ei kuitenkaan toistaiseksi ole perusteita.

Lähtökohtaisesti makrovakaustoimenpiteiden vastavuoroinen soveltaminen on

tärkeää makrovakauspolitiikan vaikuttavuuden kannalta, etenkin kun Pohjois-

maiden ja Baltian rahoitussektori on vahvasti integroitunut ja rahoitusta välite-

tään merkittävissä määrin maiden rajojen yli. Vastavuoroisuutta noudattamalla

voidaan ehkäistä sääntelyn kiertoa ja siten edesauttaa makrovakauspolitiikan

tehokkuutta sekä turvata tasapuolinen kilpailuympäristö luottolaitoksille.

Koska riskipainolattioiden soveltamisella ei Finanssivalvonnan aruioiden pe-

rusteella ole välitöntä vaikutusta Nory'assa toimivien suomalaisten pankkien

pääomavaatimuksiin, on perusteltua, että siitä päätetään viivytyksittä ESRB:n

suosifusfen mukaisestija aletaan soveltamaan suomalaisiin luoftolaitoksiin

tavanomaise n kol men ku ukauden sii rtymäaian puitte i ssa.
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Norjan järjestelmâriskipuskurin vastavuoroisesta soveltamisesfa sen sijaan on
perusteltua tehdä lopullinen päätös vasta myöhemmin, koska vielä toistaiseksi
Norybssa sovelletaan eri luoftolaitosdirektiiviä kuin Suomessa. On /rsäksi pe-

rusteltua noudattaa 12 kuukauden siiñymäaikaa siten, että soveltamispäätös
tulee kuitenkin voimaan aikaisintaan 18 kuukauden kuluttua ESRB;n suosituk-

sen julkaisemrsesfa EU:n virallisessa /ehdessä eli 11.12.2022. On tarkoituk-
senmukaista odottaa, että käytettävissä on riittävät tiedot CRD V -luottolaitos-

direktiivin sisällyttämisestä Norjan lainsäädäntöön sekä siitä, kuinka sen edel-

lytykset järjestelmäpuskurivaatimuksen asettamiselle otetaan Norjassa huomi-

oon. Lopullisen päätöksen siirtämisellä tuonnemmaksi vältetään tilanne, jossa

päätöstä ol isi tarpeen myöhem m i n m uuttaa N orjan jä rjestelmä riski pusku ria

koskevien ratkaisujen takia, joita uuden direktiivin toimeenpanosta mahdolli-
sesti seuraisi.

SUOMEN PANKKI
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