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Julkínen Finans siu alu onnan j ohtokun-
nan makr ou akauspäötöksen julkistamisen
zg.6.zozt jälkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan päätösesitykseen
makrovakausvälineiden käytöstä

Finanssivalvonta on pyytänyt Suomen Pankkia toimittamaan lausunnon johtajan päätösesityksestä

Finanssivalvonnan johtokunnan päätöksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittää, että Finanssivalvonnan johtokunta:

Esitön, että Finanssiu alu onnan j ohtokunta päättää :
o asettaa luottolaitostoiminno.sta annetun lain to luuun 4 5 : ssä maini-

tun muuttuuan lísöpääomauaatímuksen edelleen o,o %o:n tasolle,
. alentaa luottolaítostoímínnasta annetun laín tg luuunr¡ $:ssö mainí-

tun sít ou qn enímmäisluototus suhteen muíden hin ensíasunnon han-
kíntaa uarten otettujen luottojen osalta 5 prosenttiyksiköIlö I g pro-
senttän sekä

. Iuottolaítostoiminnastaannetunlaín to luuun I 9:n (lainmuutos
z 3 g / z o zt) mukaisestí muista rahoítusjärj estelmän kannalta merkit-
täuístä luottolaitoksista (O-S I Ð ja niíden konsolídoidulla y dínpää-
omalla katettauista lísiþääomau aatimuksísta edelleen seuraau asti :

o Nordea 2,o %o

o OP Ryhmö 7,o 96

o Ktntarahoitus Oyj o,S %.

Enímmöisluototussuhteen alentamista koskeu a pöätö s tulee u oímaan
t.to. zo z t j a muita r ahoitusjärj estelmän kannalta merkíttäuíä luottolai-
toksia (O-9il) koskeua päätös t.t.zozz.

Lísäksi esítön, että Finanssiualuonnan j ohtohtnta makrou akausuiestín-
nässään edelleen kehottaa lainanantajía aruioimaan laínanhakíjoiden
maksukyuyn huolellisesti j a noudattamaan pidöttyuyy ttö lainanhakíj an
ruloihín nöhden hy uin suurten j a takaßinmaksuaj altaan tau anomaista
pidempien laínoj en my önt ämís e s s ö



U)
i¡ 18

Suomen Pankin lausunto

Lausunto 2(6)

S.S.2I2L SP/t6+/Cl-.zf zozt
SP/FTVA-LUOTTAMUKS ELLINEN
Salassa pidettävä Julklz4 $ rz k

Suomen Pankkí katsoo, että on pentsteltua

pít ää muuttuu a lis äp äöomau aatímus e delleen o, o % : n tasolla,

Iaskea muíden kuín ensiasunnon ostajien uusíen asuntolainojen sítoua
enímmäísluototus suhde takaisin koronapandemiakríisiä edeltäu äIIe
t as olle 8 5 pr o s enttiín j a pitäö uusíen ensíasuntolainoj en enímmöísluo -
totus suhde g 5 pr o sentß sa,

a pítää r ahoítusjärj estelmän kannalta merkittäuíen luottolaito sten O -
SII-u aatimukset u oímassa oleu alla tasollaan.

a

a

r Taloudellinen tilanne ja makrovakausnåiþmät

Koronakriisi tuntuu vielä tällä hetkellä vahvasti talouksissa eri puolilla Eu-
rooppaa ja koko maailmaa. Elpymisen odotetaan kuitenkin vahvistuvan
tämän vuoden jälkipuoliskolta alkaen. Rokotusten etenemisen lisäksi luot-
tamusta paranevaan talouskehitykseen tuovat tällä hetkellä uusien elvytys-
toimien antama lisäsykäys kasvulle, etenkin Yhdysvalloissa, sekä kevyet
rahoitusolot.

Koronaviruksen aiheuttamat taloudelliset vauriot jäivät Suomessa vuonna
zo zo pelättyä pienemmiksi. Tilastokeskuksen tuoreimman tiedon mukaan
bruttokansantuotteen voly5rmi supistui 2,8 %o viime vuonna ja se elpyy Suo-

men Pankin maaliskuisen väliennusteen mukaan niin, että bruttokansan-
tuote kasvaa runsaat 2Uzo/o sekä tänä että ensi vuonna.

Uusimmat indikaattoritiedot taloudesta ovat myönteisiä ja lyhyen aikavä-
lin kasvunäþmä on siten hieman aiempaa positiivisempi. Tämä on jo nä-
lynyt Suomen teollisuustuotannon kasvussa ja vientinäkymien parantumi-
sessa. Rajoitustoimista kärsineiden palvelualojen tilanne on sen sijaan
edelleen vaikea. Parempaa odotetaan tautitilanteen helpottaessa, ja
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rajoitusten asteittain poistuessa, kun yksityisen kulutuksen arvioidaan el-
pyvän. Samalla työllisyystilanteen odotetaan kohenevan. Hyvä kehitys on
kuitenkin ehdollista sille, että tautitilanne jatkaa paranemistaan.

Suomessa asuntokauppa ja asuntolainananto vilkastuivat vuoden zozr
alussa vuotta aiemmasta, ja asuntolainakannan kasvu nopeutui 3,6 pro-
senttiin. Kotitalouksien velkaantuneisuus kasvoi vuoden zozo lopussa
192,7 prosenttiin. Velka-tulosuhde oli 4,t prosenttiyksikköä suurempi kuin
vuotta aiemmin. Velkoja kasvattivat erityisesti asuntolainat ja toissijaisesti
taloyhtiölainat, joiden arvioitu kasvu hidastui vuoden aikana.

Suomen pankkiselitorin ydinvakavaraisuussuhde vahvistui r8,r prosenttiin
vuoden zozo lopussa. Vakavaraisuussuhteet ovat edelleen EU-alueen kes-
kimääräistä tasoa korkeampia. Arvonalentumisten ja ongelmaluottojen
määrät eivät ole toistaiseksi juurikaan kasvaneet.

z Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Talouden äkkijarrutuksesta huolimatta euroalueen pankkien luottotappiot
ovat toistaiseksi säiþeet vähäisinä. Tämä johtuu pitkälti mittavista ta-
kausohjelmista, sääntelytoimista ja finanssipolitiikasta, joilla on tuettu
pankkisektorin toimintaþþä ja yksityisen sektorin tulonmuodostusta. Li-
säksi viime vuosina käyttöön otettuihin makrovakausvälineisiin sisältyviä
puskurivaatimuksia laskemalla pyst¡rttiin luomaan pankeille tilaa luoton-
annon lisäämiseen.

Koronakriisin aikana EKP:n neuvosto on keventänyt rahapolitiikkaansa
useaan otteeseen laajasti eri keinoin. Tarkoituksena on ollut varmistaa,
että rahoitusolot ovat suotuisat kaikilla talouden sektoreilla, yrityksille ja
kotitalouksille. Ohjauskorot on pidetty hyuin matalina ja pankkien luoton-
antoa on tuettu edullisilla kohdennetuilla luotto-ohjelmilla. Viime vuoden
keväänä aloitettiin myös pandemiaan liitryä osto-ohjelma PEPP, jossa os-
tojen määrä voi nousta r85o mrd. euroon. Maaliskuussa EKP:n neuvosto
päätti tehdä alkuvuotta enemmän PEPP-ohjelman arvopapereiden ostoja
toisella vuosineljänneksellä.

EKP on sitoutunut pitämään yllä suotuisia rahoitusoloja kotitalouksille ja
yrityksille yli koronapandemian kriisivaiheen ja sen politiikka on pitänyt
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pitkät korot ja korko-odotukset alhaisella tasolla. Kun inflaationäþmät
ovat vaimeat, vahvasti kasvua tukeva rahapolitiikka on edelleen tarpeen.

Finanssipoliittisen elvytyksen merkitys koronakriisissä on ollut suuri. Ra-

hapolitiikka ja finanssipolitiikka ovat tukeneet toisiaan euroalueen talou-
den äkkijarrutuksessa. Kun rahapolitiikkaa on kevyttä ja inflaatiopaineet
pysyvät alhaisina, myös valtioiden lainanhoitokustannukset pysyvät alhai-
sina ja finanssipolitiikka voi olla väliaikaisesti normaalia elv¡tävämpää.
Kaikkia käyttöön otettuja politiikkatoimia tarvitaan edelleen pitämään
pankkien luotonantotilanne suotuisana ja rahoitusta saatavilla.

Myös Suomessa finanssipolitiikka jatkuu keveänä. Valtio velkaantuu nope-
asti ja valtion talouden menokehykset ylitryät vielä ainakin tämä ja ensi
vuonna. Suomen talouden rakenteelliset haasteet eivät ole helpottaneet.
Elpymisvaiheen jälkeen nyþnäþmillä palataan hitaampaan kasvuun, jota
rajoittavat työikäisen väestön supistuminen ja aiempiin vuosilcymmeniin
verrattuna vaimea tuottavuuskasvu.

Suomen Pankin maaliskuun zozr väliennusteen mukaan koronaa edeltä-
vään, noin 73 prosentin työllisyysasteeseen päästään vuoden zozz lopussa
ja työllisten määrä saavuttaa pandemiaa edeltäneen tasonsa vuonna 2c28.
Hyvinvointipalvelujen turvaamiseksi keskeinen työllisyyden paraneminen
tarvitsee muun talouspolitiikan laajaa tukea vielä pitkään.

Kun raha- ja fïnanssipolitiikka jatkuvat keveänä vielä pitkään, makrova-
kaustoimien kiristäminen tapahtuisi muita talouspolitiikan lohkoja selvästi
aiemmin. Parhaimmillaan aktiivinen makrovakauspolitiikka edesauttaa

sitä, että muilla talouspolitiikan lohkoilla voidaan keskittyä niille asetettu-
jen ensisijaisten tavoitteiden toteuttamiseen.

Nylqisessä luottomarl<kínoíden suhdannetílanteessa on tarkoituksenmu-
kaista pitää muuttuua lisäpääomauaatímus edelleen o prosentín tasolla.
Ensisijaisen riskimittarin - yksityisen sel¡torin luottokannan ja nimellisen
BKT:n suhteen trendipoikkeaman - alustava arvo vuoden 2o2o lopulle oli
-2, 8 prosenttiyksikköä.

DS

3 Johtopäätökset
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Vuoden zozo aikana luottokanta-/BKT-mittareiden aiemmin selvästi ne-

gatiiviset trendipoikkeamat lähestyivät 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.

Myöskään täydentävien riskimittarien ja muiden saatavilla olevien indi-
kaattoreiden ja tilastojen perusteella selkeitä merkkejä luottomarkkinoiden
laajasta ylikuumenemisesta ei ole. Asuntorahoituksen kasvu on kuitenkin
viime vuoden lopulta alkaen ollut nopeaa.

Voídqan laskea muíden kuin ensiasunnon ostajíen uusien asuntolaínojen
sítou a enimmöísluototussuhde takaísin kor onapandemiakriísiä edeltä-

uöIIe tasolle 8g prosenttän ja pítääuusien ensíasuntolainojen enimmäís-
Iuototussuhteen g 5 pro sentíssc. Enimmäisluototussuhteen keventäminen
on näþnyt odotetusti muiden uusien asuntolainojen kuin ensiasuntolaino-
jen luototussuhteissa. Enimmäisluototussuhteen keventäminen ja asunto-
lainojen alhaiset korot ja þennysvapaat ovat ylläpitäneet luottamusta
asuntomarkkinoilla.

Pääkaupunkiseudulla asuntojen reaalihinnat nousivat keskimääri n 2,4 %o

vuotta aiemmasta, kun taas muualla Suomessa ne laskivat t,7 o/o.Koko

maassa reaalihinnat pysyivät keskimäärin vuodentakaisella tasolla. Yli z6
vuoden pituiset uudet asuntolainat ovat yleistyneet ja niiden osuus uusien

asuntolainojen euromäärästä oli tammi-helmikuussa runsaat yli rg %.

Asuntolainojen kasvu ja hintojen nousu heijastaa asuntojen kasvavaa þ-
syntää. Myös tarjonta on lisääntynyt ja uusien asuinrakennuslupien liu-
kuva vuosisumma oli tammikuussa noin 5 % suurempi kuin vuotta aiem-
min asuntojen lukumäärällä mitattuna. Myös aloitetut hankkeet ovat li-
säänþrneet. Valtaosa uusista asunnoista sijaitsee kasvukeskuksissa, mikä
tukee talouden rakennemuutosta uusien työpailkojen syntyalueilla. Asun-
tomarkkinoiden vilkkaus pandemian aikana liittyy myös voimakkaasti kas-
vaneiden etätyömahdollisuuksien lisääntymiseen ja tarpeeseen muuttaa
omia asumisoloja siihen paremmin soveltuviksi.

Kotitalouksien velat suhteessa kä¡ettävissä oleviin tuloihin kasvoivat vuo-
den zozo kolmannella neljänneksellä r3r prosenttiin. Velka-tulosuhde oli
o,7 prosenttiyksikköä suurempi kuin edellisellä vuosineljänneksellä ja +,3
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prosenttiyksikköä suurempi kuin vuotta aiemmin vuositulojen kasvun hi-
dastuessa.

Päätöstä enimmäisluototussuhteen alentamiseksi puoltavat vahva asunto-
ja asuntoluottomarkkinoiden kehitys sekä huoli velkaantumisesta, mutta
yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa ja koronapandemiasta joh-
tuva epävarmuus, joka varjostaa lähiaikojen talouskehitystä, puoltaisi
enimmäisluototussuhteen pitämistä ennallaan 90 prosentissa.
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