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Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan paitosesitykseen
makrovakausvilineiden kéiytosti

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

Finanssivalvonnan johtaja esittid, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd maini-
tun muuttuvan lisipdadomavaatimuksen edelleen 0,0 %:n tasolle ja

e olla jatkamatta EU:n vakavaraisuusasetuksen artiklan 458 nojalla
asetetun, vakavaraisuuslaskennan sisdisid malleja soveltavien luotto-
laitosten asuntoluottojen keskimddrdisen riskipainon 15 %:n alarajan
voimassaoloa,

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua
e pitdd muuttuva lisapddomavaatimus edelleen o prosentin tasolla,
e olla jatkamatta vakavaraisuuslaskennan sisdisid malleja soveltavien
luottolaitosten asuntoluottojen keskimddrdisen riskipainon 15 %:n ala-

rajan voimassaoloa,

e ja lisiksi antaa Euroopan jdrjestelmdriskikomitean suosituksen tdy-
tdntoon panemiseksi yleisen tason suosituksia lainanannosta kotita-
louksille kotitalouksien liialliseen velkaantuneisuuteen liittyvien jdrjes-
telmdriskien vihentdmiseksi.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymait

Koronapandemia hallitsee globaalia talousnékymai, ja maailmantalous on
ajautunut historiallisen syvaén taantumaan. Suomen térkeimpien kauppa-
kumppanien taloudet ovat kirsineet, mikd on supistanut vientia. Liikku-
mista ja taloudellista toimintaa koskevat rajoitukset ovat iskeneet kotimai-
seen kysyntaan, erityisesti palveluihin. Toisella vuosipuoliskolla talouden
odotetaan toipuvan vihitellen rajoitusten lievennyttya ja luottamuksen ta-
louteen kasvaessa. Suomen Pankin kesdkuun ennusteen mukaan BKT:n
ennustetaan supistuvan tind vuonna noin 7 % ja kasvavan noin 3 % kah-
tena seuraavana vuonna. Ennusteisiin liittyy edelleen hyvin suurta epavar-
muutta, kun koronapandemia hallitsee globaalia talousndakymaa ja tautita-
paukset ovat maailmanlaajuisesti yha voimakkaassa kasvussa.

Suomen talouden taantumasta huolimatta monet makrovakauteen liittyvat
indikaattorit ovat kevaan aikana pysyneet vakaina. Riskit eivit ole merkit-
tivasti realisoituneet, vaikka jarjestimattomat yritys- ja kotitalousluotot
ovat kasvaneet ja asuntokauppa ja asuntolainojen nostot vahentyivit ke-
vailla. Asuntojen hinnat ovat kuitenkin pysyneet jokseenkin ennallaan. Ly-
hennysvapaat tarjoavat kotitalouksille puskurin tilapdisten tulonmenetys-
ten kompensoimiseksi ja niitd on otettukin ennityksellisen runsaasti.
Pankkien kyky lainoittaa kotitalouksia ja yrityksid on pysynyt hyvana. Toi-
saalta pankkien arvonalentumiset luotoista ja jarjestimattomat luotot ovat
kasvaneet, mutta ne ovat edelleen hyvin matalia.

Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kéytettavissa oleviin tuloihin oli
vuoden 2020 ensimmaisella neljannekselld ennatyksellisen korkealla ta-
solla (129,4 %). Velat kasvoivat ensimmaiselld vuosineljannekselld 4,7 % ja
tulot 3,1 % vuotta aiemmasta. Kotitalouksien tulojen odotetaan kasvavan
lahivuosina keskimairin alle 2 prosentin vauhtia, joten velkaantuneisuus
suhteessa tuloihin kasvanee edelleen vuosina 2020-2021.

Lomautukset ovat lisadntyneet selvisti enemmaén kuin finanssikriisin ai-
kaan. Toukokuun lopussa lomautettuina oli edelleen n. 160 000 tyo6llistd,
kun vuonna 2009 lomautettuja oli enimmillddn noin 60 000. Missa maa-
rin lomautukset paatyvat lopulta ty6ttémyyteen, riippuu kysynnan laskun
pitkittymisesté ja konkurssien maéréasta. Suomen Pankin ennusteen mu-
kaan tyottomyysaste nousee kuluvana vuonna yli 9 prosenttiin ja laskee
vain hieman vuoteen 2022 mennessa. Tyollisyysaste palaa vuonna 2022
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vuoden 2018 alun tasolle, noin 71 prosenttiin. Tyomarkkinoiden heiken-
tyva kehitys yhdessa kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvun kanssa
kasvattaa kotitalouksien velkaantuneisuuteen liittyvia jarjestelmariskeja.

Muuttuvan lisipddomavaatimuksen ensisijaisen riskimittarin — yksityisen
sektorin luottokannan ja nimellisen BKT:n suhteen trendipoikkeaman —
viimeisin arvo oli selvisti negatiivinen (-7,2 prosenttiyksikkoa) maalis-
kuun 2020 lopussa. Tdydentévista riskimittareista rahoitusmarkkinoiden
stressi-indeksi reagoi koronakriisiin nopeasti ja nousi huhtikuussa kor-
keimmalle tasolleen sitten euroalueen velkakriisin. Stressi-indeksi laski
touko—kesiakuussa huhtikuun huippulukemista mutta on yha koholla.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP arvioi kesakuussa, ettd seka taloudellista toimintaa etti inflaatiota
koskevat ndkymat ovat huomattavasti aiempaa heikommat. Arvioiden pe-
russkenaarion pohjalta euroalueen vuotuisen BKT:n odotetaan supistuvan
8,7 % vuonna 2020 mutta kasvavan jilleen 5,2 % vuonna 2021 ja 3,3 %
vuonna 2022. Energian hinnanlasku pitdnee kokonaisinflaation hitaana ja
my0s hintapaineiden odotetaan pysyvin vaimeina, kun BKT:n huomattava
supistuminen kasvattaa merkittavasti talouden ylikapasiteettia.

EKP:n neuvosto paatti kesdkuussa laajentaa pandemiaan liittyvéaa osto-oh-
jelmaa (PEPP) 600 miljardilla eurolla yhteensa 1 350 miljardiin euroon.
PEPP-ohjelman laajentaminen keventda rahapolitiikan linjaa entisestdan
ja helpottaa reaalitalouden ja etenkin yritysten ja kotitalouksien rahoitus-
oloja, silla lahivuosien inflaationdkymaét arvioidaan nyt pandemian vuoksi
aiempaa heikommiksi. Ostoja tehdain joustavasti, eli niitd voidaan ohjata
eri aikoina eri arvopaperiluokkiin ja eri maihin. Néin pystytdédn torjumaan
tehokkaasti riskia, ettd rahapolitiikan vaikutus ei vélittyisi talouteen suju-
vasti. EKP:n neuvosto paatti myos tehda netto-ostoja pandemiaan liitty-
vassi osto-ohjelmassa vield ainakin kesdkuun 2021 loppuun saakka. Netto-
ostoja jatketaan joka tapauksessa niin kauan, kunnes EKP:n neuvosto kat-
soo koronaviruspandemian kriisivaiheen paattyneen.

Lisaksi EKP:n neuvosto péétti sijoittaa PEPP-ohjelmassa hankittujen
omaisuuserien erddntyessa takaisin maksettavan padoman uudelleen aina-
kin vuoden 2022 loppuun saakka. Erddntyvista arvopapereista luovutaan
vahin erin niin, ettd rahapolitiikka pysyy asianmukaisesti mitoitettuna.
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My6s finanssipolitiikassa vaaditaan yha rohkeaa ja koordinoitua linjaa eu-
roalueen talouden supistuessa huomattavasti. Toimien, joilla pandemian
aiheuttamaan tilanteeseen vastataan, tulisi olla mahdollisuuksien mukaan
tilapdisia ja tarkkaan kohdennettuja. Heindkuussa hyvéksytty 750 mrd. eu-
ron elvytyspaketti, jolla tuetaan pandemiasta eniten karsineiti alueita ja
sektoreita ja vahvistetaan sisimarkkinoita, luo osaltaan pohjaa kestaville
elpymiselle lahivuosina.

Raha- ja finanssipolitiikan keskeinen tehtéva talouden dkkipysdhdyksessa
on vaimentaa negatiivisia kerrannaisvaikutuksia, jotka voivat syntya kon-
kurssien, ty6ttomyyden lisidntymisen ja rahoitusjarjestelman hairiintymi-
sen kautta kokonaiskysyntdan. Koronakriisin seurauksena myos makrova-
kauspolitiikkaa on kevennetty Euroopassa laajasti. Suhdannesidonnaisia
riskeja hillitsevd muuttuva lisipddomavaatimus on poistettu tai sitd on las-
kettu lahes kaikissa maissa, joissa vaatimuksen alentaminen on ollut mah-
dollista. Lisdksi kevennystoimenpiteitd on tehty luottolaitosten rakenteelli-
sin padomapuskureihin seki asuntoluotonantoon suunnattuihin makrova-
kausvilineisiin.

Suomen makrovakauspolitiikan paatoksilla voidaan edelleen helpottaa yri-
tysten ja kotitalouksien rahoitusoloja, vilttaa reaalitaloudesta lahteneen
negatiivisen hairion muuttuminen rahoitusmarkkinahairiksi, ja nédin alen-
taa riskid ettd viliaikaisesta taantumasta tulee hyvin pitkékestoinen.

Vallitsevien talousndkymien valossa ja tilanteen poikkeuksellisuuden
vuoksi tulee harkita kaikkien kiytettavissa olevien keinojen kiyttoonottoa
talouden toiminnan turvaamiseksi. Viestinnissa on syyta korostaa, etta
makrovakauspolitiikalla pyritdan tukemaan rahoituksen vakaata valitty-
mista kotitalouksille seka yrityksille ja ettd tata varten jatkuvasti arvioi-
daan sovellettavien makrovakausvalineiden tarkoituksenmukaista mitoi-
tusta.

Heikot talousndkymaét puoltavat muuttuvan lisipadomavaatimuksen pita-
mistéd 0,0 prosentin tasolla. Saatavilla olevien indikaattori- ja tilastotieto-
jen perusteella ei ole myoskaan merkkeja siité, ettd luottosykli ylikuume-
nisi lahitulevaisuudessa.
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Talouden ja rahoitusjérjestelman vaimeiden suhdannenikymien vuoksi
ensiasuntolainojen ja muiden uusien asuntolainojen enimmaisluototus-
suhteet on perusteltua pitda ennallaan 95 ja 9o prosentissa.

Finanssivalvonnan johtokunta péaatti kesdkuussa 2017 asettaa luottolaitos-
kohtaisen 15 prosentin alarajan sisdisia malleja kiyttavien luottolaitosten
asuntolainojen keskimaaraiselle riskipainolle. Alaraja asetettiin EU:n vaka-
varaisuusasetuksen artiklan 458 mukaisena kansallisena makrovakaustoi-
menpiteend. Toimenpide oli voimassa 1.1.2018—31.12.2019, ja kesikuussa
2019 voimassaoloa paitettiin jatkaa vuoden 2020 loppuun. Paatosten pe-
rusteena olivat asuntoluottojen riskipainojen matala taso seka riskinako-
kulmasta ettd verrattuna riskipainojen tasoihin muissa EU-maissa seki se,
ettei riskipainoissa ole riittdvassd maarin huomioitu talouden hairi6ita
kriisitilanteessa vahvistavia kerrannaisvaikutuksia.

Asuntolainojen riskipainojen 15 prosentin alarajan voimassaolon jatka-
mista vuodella vuoden 2021 loppuun puoltaisi asuntoluotonantoon liitty-
vit rakenteellisten jarjestelmiriskien pysyminen ennallaan tai hieman ko-
honneena kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvun seurauksena. Riski-
painolattia varmistaa asuntolainoille asetettujen luottolaitosten vakavarai-
suusvaatimusten riittdvyyden. Ei ole myoskaan merkkeja siitd, ettd luotto-
laitosten padomavaatimukset tai paddomien viahiisyys tilla hetkella haitalli-
sesti rajoittaisivat laitosten kykya myontaa lainoja. Liséksi riskipainolatti-
alla ei arvioida olleen merkittdvia hinta- tai tarjontavaikutuksia asuntoluo-
tonannossa.

Riskipainolattian pieni tosiasiallinen vaikutus pankkien padomavaatimuk-
siin puoltaisi myos vilineestd luopumista. Maaliskuun 2020 lopussa luot-
toriskin sisdisia malleja soveltavien luottolaitosten suomalaisten asuntolai-
nojen keskiméariinen riskipaino oli 18,2 % ilman riskipainolattian huomi-
ointia. Kaiken kaikkiaan riskipainolattian merkityksen arvioidaan olevan jo
vahenemassa mikrovalvonnan tehostumisen ja jatkossa myos EU-
lainsdddannon uudistusten myota. Edelleen EU:n vakavaraisuusasetuksen
artiklan 458 nojalla asetettuja vaatimuksia tulisi 1ahtokohtaisesti soveltaa
ainoastaan poikkeustapauksissa, jos muilla toimenpidevaihtoehdoilla ei
saada torjuttua tai lievennettya jarjestelmériskeja riittavisti tai jos vaihto-
ehtoisten keinojen kohdentumiseen liittyy ongelmia.
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Vaikka riskipainolattian voimassaolon jatkamiselle voidaan myos esittaa
perusteluja, Suomen Pankki puoltaa olla jatkamatta vakavaraisuuslasken-
nan sisdisia malleja soveltavien luottolaitosten asuntoluottojen keskimaa-
riaisen riskipainon 15 %:n alarajan voimassaoloa, koska koronakriisin ai-
heuttamien, Suomen talouden ja asuntomarkkinoiden suhdanneluonteis-
ten riskien torjumiseksi ja pankkien luotonmyo6ntokyvyn tukemiseksi on
perusteltua ja johdonmukaista ulottaa luottolaitoksiin kohdistuvien mak-
rovakausvaatimusten kevennykset myos riskipainolattiaan. Asuntoluotto-
jen riskipainolattian hyvin pienen ja ldhivuosina entisestaan pienentyvan
efektiivisen vaikutuksen vuoksi vaatimuksen voimassaolon jatkaminen ei
endad ole myoskaan valttimatonta.
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