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Lausunto 1(6)
12.5.2020 SP 160/C11.2/2020
SP/FIVA-LUOTTAMUKSELLINEN

Salassa pidettava JulkL24 § 12 k

Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
asiaa koskevan paitoksen julkistamisen
jalkeen.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan pisitosesitykseen
makrovakausvilineiden kaytosta

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

Finanssivalvonnan johtaja esitti3, ettd Finanssivalvonnan johtokunta

Suomen Pankin lausunto

pddttdd asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd
mainitun muuttuvan lisdpadomavaatimuksen edelleen 0,0 %:n ta-
solle,

padttdd jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n
nojalla 9.3.2018 tehdyn, enimmadisluototussuhteen alentamista koske-
van pddtoksen voimassaoloa. Pddtokselld alennettiin enimmadisluoto-
tussuhdetta muiden kuin ensiasunnon ostajien osalta 5 prosenttiyksi-
kolla.

korostaa viestinndssdcdn, paitsi kotitalouksille ja yrityksille vdlittyvdn
rahoituksen tdrkeyttd osana makrovakauspolitikan toteuttamista ny-
kyisissd poikkeuksellisissa olosuhteissa, myds lainanottajan maksuky-
vyn huolellisen arvioinnin merkitystd.

Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen o prosentin tasolla

seurata pankkien luotonantokykyd ja mikdli se uhkaa heikentyd, tulisi
kaikkien merkittdvien luottolaitosten O-SII-vaatimusten poistamista
vdliatkaisesti harkita

palauttaa muiden kuin ensiasunnonostajien enimmadisluototussuhde
lakisddteiselle perustasolleen 9o prosenttiin

viestinndssd korostaa, ettd makrovakauspolitiikalla pyritddn tuke-
maan rahoituksen vakaata vdlittymistd kotitalouksille seka yrityksille
Jja ettd tdatd varten jatkuvasti arvioidaan, sovellettavien makrovakaus-
vdlineiden tarkoituksenmukaista mitoitusta.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausniakymat

Pandemia on aiheuttanut maailmantalouden kriisin, jossa maailman tuo-
tanto niyttiisi supistuvan vield enemmén kuin vuosien 2008 ja 2009 kan-
sainvilisessa finanssikriisissi. Kriisi on poikkeuksellisella tavalla maail-
manlaajuinen, kun monet nousevatkin taloudet ovat suurissa ongelmissa.

EKP julkaisi ennakkotietoja arvioistaan tulevasta talouskehityksesta
1.5.2020 kolmen skenaarion muodossa. Jopa lievissa skenaariossa euro-
alueen talous supistuu reaalisella bruttokansantuotteella mitattuna 5 %
vuonna 2020, ja voimakkaiden vaikutusten skenaariossa vastaavasti 12 %.

Koronapandemia ajaa Suomen talouden muun maailmantalouden mukana
taantumaan kuluvana vuonna. Taantuman syvyytté on toistaiseksi vaikea
arvioida, mutta riski pitkdaikaisista talousvaikutuksista on joka tapauk-
sessa merkittdva. Suomen Pankki julkaisi huhtikuun alussa kaksi skenaa-
riolaskelmaa, joiden mukaan kuluvan vuoden BKT voi alentua 5-13 pro-
senttia rajoitustoimien kestosta riippuen. Rahoitusvakauden ja makrova-
kauspolitiikan kannalta keskeiset huolet liittyvit yritysten rahoituksen saa-
tavuuteen ja asuntomarkkinoiden notkahduksen syvyyteen. Tuotanto- ja
tulomenetyksista voi tulla osin pysyvia.

Asuntokaupat ja uusien asuntoluottojen kysynta ovat vahentyneet merkit-
tavisti pandemian kérjistymisen jalkeen. Huolena on erityisesti, etta asun-
tojen hintojen laskusta voisi tulla itsedédn toteuttava, hyvin pessimistisiin
odotuksiin perustuva kierre, joka syventiisi talouden taantumaa entises-
taan.

BKT:n supistumisen seurauksena muuttuvan lisipddomavaatimuksen en-
sisijainen riskimittari tulee jatkossa luultavasti kasvamaan ja antamaan
niin harhaanjohtavaa viestia luotonantoon liittyvista riskeistd, vaikka ra-
hoitusmarkkinat ajautuvat todellisuudessa yha kauemmaksi ylikuumen-
tumisesta.
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2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Raha- ja finanssipolitiikan keskeinen tehtdva talouden dkkipysahdyksessa
on vaimentaa sen negatiivisia kerrannaisvaikutuksia jotka voivat syntya
konkurssien, tyottomyyden lisdantymisen ja rahoitusjarjestelman hairiin-
tymisen kautta kokonaiskysyntdan. Téssa taysin poikkeuksellisessa tilan-
teessa makrovakauspolitiikkaa tulee harjoittaa vastasyklisesti ja ndin vah-
vistaa raha- ja finanssipolitiikan vaikutuksia.

Talouden syoksykierre peldstytti myos rahoitusmarkkinat varallisuusesi-
neiden hintojen vaihtelun lisddntyessd voimakkaasti. Rahoitusolot kiristyi-
vat akillisesti ja likviditeetista tuli pula, kun sijoittajat vdhensivat riskia ja
etsivit turvallisempia sijoituskohteita. Tama johti myos aiemmin turvalli-
sina pidettyjen omaisuuserien korkojen nousuun.

Vasta keskuspankkien tarjoamat euro-dollari-swapit, likviditeettioperaa-
tiot omassa valuutassa ja merkittavit arvopaperiostot saivat markkinat
rauhoittumaan. TAmé nékyy merkittdvana keskuspankkien taseiden kas-
vuna seka markkinoiden riskilisien alenemisena huipputasoiltaan. Euro-
alueella avainasemassa oli EKP:n uusi pandemiaan liittyva arvopapereiden
osto-ohjelma, PEPP.

Keskuspankkien ja muiden viranomaisten toimia tarvitaan, jotta rahoitus-
markkinajannitteet eivit kiristdisi yritysten ja kotitalouksien rahoitusoloja
ja heikentdisi ndin talouskehitysté entisestaan.

Vaikka pandemiakriisi ei lahtenytkaén liikkeelle rahoitusmarkkinoilta, on
sitd hoidettu rahapolitiikan osalta hyvin samanlaisella lahestymistavalla
kuin globaalin rahoituskriisin ja Euroopan velkakriisin aikana. Rahapolitii-
kan keskeisena tavoitteena on ollut pankkijarjestelman likviditeetin ja ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnan turvaaminen poikkeuksellisen jyrkéssa
taantumassa. Samalla on pyritty varmistamaan rahapolitiikan tehokas va-
littyminen kaikkiin euroalueen jasenmaihin. Toimenpiteet tukevat yritys-
ten ja kotitalouksien rahoituksen saatavuutta ja hintaa.
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Eurojarjestelma on tukenut pankkijarjestelmén rahoitusta ylimaariisilld ja
ehdoiltaan entista suotuisammilla, pitempiaikaisilla luotoilla. Lisdksi huo-
mattava méara rahoitusta kanavoidaan pddomamarkkinoiden kautta.
EKP:n neuvosto paatti 18.3.2020 aloittaa uuden, pandemiaan liittyvéan 750
miljardin euron osto-ohjelman (Pandemic Emergency Purchase Prog-
ramme, PEPP). Kaikkiaan osto-ohjelmien puitteissa arvopaperiomistuksia
kasvatetaan vuonna 2020 yli 1000 miljardin euron edestd. Nama4 ostot hel-
pottavat valtioiden ja yritysten varainhankintaa ja siten osaltaan lieventa-
vat pandemian vaikutuksia.

EKP:n neuvosto taydensi edellisid paatoksidan ja kevensi rahapolitiikkaa
edelleen uudella pandemiaan liittyvilld kohdentamattomien pitempiaikais-
ten rahoitusoperaatioiden sarjalla (PELTRO), jolla tuetaan euroalueen ra-
hoitusjarjestelman likviditeettid ja ylldpidetddn rahamarkkinoiden sujuvaa
toimintaa varautumisjarjestelyn avulla. PELTRO-operaatiot toteutetaan
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviaksytaan
tdysimaaraisesti, ja niiden korkona on kunkin operaation voimassaolo-
ajalta laskettu perusrahoitusoperaatioiden keskikorko vihennettyna 25 pe-
ruspisteella.

PEPP-ohjelman avulla kevennetdén rahapolitiikan linjaa ja puututaan ko-
ronavirusepidemiasta aiheutuviin vakaviin riskeihin. Erityisesti halutaan
suojata rahapolitiikan valittymismekanismin toimintaa ja euroalueen ta-
lousnakymia. Ostoja jatketaan, kunnes EKP katsoo koronaviruspandemian
kriisivaiheen paattyneen, ja joka tapauksessa ainakin vuoden 2020 lop-
puun asti. EKP on valmis kasvattamaan PEPP-ohjelmaa ja muuttamaan
sen koostumusta niin paljon ja niin kauan kuin on tarpeen.

Lisaksi EKP:n neuvosto on joka tapauksessa valmis tarkistamaan kaikkia
valineitadn tarpeen mukaan symmetrisen inflaatiotavoitteensa mukaisesti
varmistaakseen, ettd inflaatio palautuu kestavisti lahemmaksi tavoitetta.

Kaiken kaikkiaan EKP:n osto-ohjelmat tulevat kasvattamaan merkittavasti
EKP:n tasetta. Lisaksi rahapolitiikkaa koskevat EKP:n paatokset aikaisem-
mat paatokset ovat edelleen voimassa.
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Suomen makrovakauspolitiikan paatoksilla voidaan edelleen helpottaa yri-
tysten ja kotitalouksien rahoitusoloja, vilttaa reaalitaloudesta lahteneen
negatiivisen hairion muuttuminen rahoitusmarkkinahairiksi, ja ndin alen-
taa riskia ettd valiaikaisesta taantumasta tulee hyvin pitkdkestoinen.

Kéytettdvissa ovat muiden kuin ensiasunnonostajien enimmaéisluototus-
suhteen palauttaminen normaalitasolle 9o prosenttiin seka rahoitusjarjes-
telmén kannalta merkittdvien luottolaitosten lisipddomavaatimus (O-SII).

Vallitsevien talousndkymien valossa ja tilanteen poikkeuksellisuuden
vuoksi tulisi harkita kaikkien kiytettavissi olevien keinojen kayttoonottoa
talouden toiminnan turvaamiseksi. Viestinnéssa on syyté korostaa, etta
makrovakauspolitiikalla pyritddan tukemaan rahoituksen vakaata valitty-
misti kotitalouksille seka yrityksille ja etta tatd varten jatkuvasti arvioi-
daan sovellettavien makrovakausvilineiden tarkoituksenmukaista mitoi-
tusta.

Asuntomarkkinoiden ja kokonaiskysynnin tukemiseksi ja ndin taantuman
aiheuttamien rahoitusvakaudellisten riskien pienentdmiseksi olisi perustel-
tua palauttaa muiden kuin ensiasunnonostajien enimmaisluototussuhde
perustasolleen 9o %:iin. Ensiasunnonostajien enimmaisluototussuhde py-
Syy 95 %:ssa.

Asetettaessa luottolaitosten O-SII-vaatimuksia on syytd huomioida paitsi
luottolaitosten merkittdvyys seki niiden kokonaispadomavaatimukset ja
padomien riittdvyys, my6s koko luottolaitossektorin luotonantokyvyn pa-
rantaminen. Erityisesti yritysten kiyttopadoman rahoituksen turvaaminen
tulisi olla ensisijainen tavoite tdssd poikkeuksellisessa, mutta tilapaiseksi
arvioidussa tilanteessa. Pankkien luotonantokykyé tulee seurata ja mikali
se uhkaa heikenty4, tulisi harkita kaikkien merkittédvien luottolaitosten O-
SII-vaatimusten poistamista viliaikaisesti.
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