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Vastuullista makrovakauspolitiikkaa

Kirjoittaja Samu Kurri tyéskentelee Finanssivalvonnan Digitalisaatio ja analyysi -osaston
osastopaallikkona.

Finanssivalvonnan johtokunta on paattanyt kiristda ns. lainakattoa eli enimmaisluototussuhdetta
lokakuun alusta lukien. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, ettd 1.10.2021 alkaen muun kuin ensi-
asunnon ostajat voivat saada lainaa korkeintaan 85 prosenttia suhteessa hyvaksyttaviin vakuuk-
siin, tdmanhetkisen 90 prosentin sijaan. Ensiasunnon ostajien osalta lainakatto sailyy ennallaan 95
prosentissa.

Lainakatto on lisatty lainsdddantéon heindkuussa 2016. Se on talla hetkelld ainoa suoraan luoton-
ottajaan vaikuttava makrovakausvaline. Muut valineet vaikuttavat luottolaitosten padomavaatimuk-
siin, joita on vakaussyista mahdollista korottaa jarjestelmatason riskien, instituutiokohtaisten riskien
seka suhdannetilanteeseen liittyvien riskien vuoksi. Asetettavat lisdvaateet lisdavat luottolaitosten
kriisinkestokykya, mutta niiden vaikutus luottokorkoihin ja siten luottojen kysyntaan vaikuttaa ole-
van pieni.

Finanssivalvonnan johtokunta kiristi lainakattoa kevaalla 2018. Tuolloin kotitalouksien velkaantumi-
nen arvioitiin Suomen rahoitusjarjestelman merkittavimmaksi haavoittuvuudeksi. Velkaantunei-
suusaste oli noussut jo noin 20 vuoden ajan ja saavuttanut 128 prosentin tason suhteessa kaytet-
tavissa oleviin tuloihin. Enimmaisluototussuhteen kiristamiselld pyrittiin hillitsemaan kotitalouksien
velkaantuneisuuden kasvua. Velkaantumistahtia mahdollisesti kiindyttaviksi tekijoiksi arvioitiin no-
peutunut talouskasvu, poikkeuksellisen matalat korot ja kuluttajien vahva luottamus.

Makrovakauspolitiikan tavoitteena on turvata koko finanssijarjestelman vakaus. Se tukee seka pe-
rinteistd mikrovalvontaa etta finanssi- ja rahapolitikkaa kestavan talouskasvun saavuttamiseksi.
Vakauden turvaaminen edellyttda kolmea asiaa: rahoituslaitosten riittavia riskipuskureita, mahdolli-
suutta kiristaa vaatimuksia nousukaudella riskien ja haavoittuvuuksien kasvun ehkaisemiseksi
seka mahdollisuutta keventaa vaateita kriisiaikoina tilanteen helpottamiseksi.

Finanssivalvonnan johtokunta on harjoittanut vastuullista makrovakauspolitiikkaa tekemalla toimia
kaikissa kolmessa ryhmassa. Se on asettanut Suomen pankkijarjestelman riskeja kattamaan vyli-
maaraisia yleisia ja toimijakohtaisia lisdpaaomavaatimuksia. Se on myods edella kuvatulla tavalla
kiristanyt lainakattoa. Mutta johtokunta on tehnyt paatdksia myos keventavaan suuntaan tilanteen
niin vaatiessa. Koronapandemian vyoOryessa paalle kevaalld 2020 keventavat paatokset eivat olisi
olleet mahdollisia ilman, etta oli puskureita mitd keventaa. Padomavaatimuksia kevennettiin huhti-
kuussa 2020 pankkien luotonantokyvyn turvaamiseksi ja luottokattoa kesalla 2020 asuntomarkki-
noiden toiminnan tukemiseksi.

Niin sanottujen Basel-uudistusten my6ta pankeilla on nyt enemman ja parempaa padomaa kuin
finanssi- ja eurokriisien aikana. Tama yhdistettynd makro- ja mikrotason paaomavaatimusten ke-
ventamiseen on vahvistanut pankkien vapaita pagomia ja tukenut siten niiden luotonantokykya.
Suomessa pankkien luotonmydntokriteerit yrityksille eivat olekaan kiristyneet, toisin kuin edellisissa
kriiseissa. Yritysten luotonkysynta on kuitenkin toistaiseksi pysynyt vaatimattomana. Pankeilla on
kuitenkin hyvat mahdollisuudet tukea yritysten investointeja tilanteen kohentuessa. Merkkeja inves-
tointien elpymisesta on jo nakyvissa.

Lainakaton keventadminen vaikuttaa olleen tehokas toimenpide. Muiden kuin ensiasunnon ostajien
osalta 85 %—-90 % vakuusosuus nousi nollasta kuluvan vuoden alun noin 11 prosenttiin. Samalla
hyvin pitkat — yli 26 vuoden pituiset — uudet asuntolainat ovat yleistyneet edelleen. Niiden osuus
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uusien asuntolainojen euromaarasta oli vuoden 2021 alussa ensimmaista kertaa yli 13 prosenttia,
kun se vuotta aiemmin, kevaalla 2020 oli noin kahdeksan prosenttia.

Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan
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Léhteet: Finanssivalvonta ja Suomen Pankin laskelmat

Muut uudet asuntolainat kuin ensiasuntolainat luototussuhteen mukaan. Katso tarkemmin Makro-
vakausraportti 1/2021.

Finanssivalvonnan johtokunnan paatosta voi lahestya kahdesta nakokulmasta. Yksi tapa on tulkita
se nyt tapahtuvaksi kiristavaksi toimenpiteeksi. Toinen ndkdkulma on kytked paatos laajempaan
viitekehykseensa: syyt, joiden takia velkakattoa kiristettiin kevaalla 2018, eivat ole havinneet min-
nekaan. Painvastoin, ne ovat jopa vahvistuneet.

Koronapandemian vuoksi tehdyt paatokset liittyivat poikkeuksellisiin olosuhteisiin. Valtioneuvosto
oli yhteistoiminnassa tasavallan presidentin kanssa todennut Suomen olevan poikkeusoloissa. Op-
timistisimmat talousennusteet esittivat noin viiden prosentin BKT:n supistumista, pessimistisimmat
jopa yli kymmenen prosentin pudotusta. Epavarma taloustilanne oli vahentanyt asuntokauppoja
seka kotitalouksille mydnnettyjen asuntolainojen maaraa. Kevennyspaatdsta tehdessaan johto-
kunta kuitenkin korosti kotitalouksien suuren velkaantuneisuuden olleen edelleen keskeinen rahoi-
tusjarjestelman rakenteellinen haavoittuvuus, jonka hallintaan tulee kiinnittda pidemmalla aikava-
lilld huomiota.

Kesakuun 2021 lopulla talouden tilaa ja nakyvia koskevat tiedot ovat hyvin toisenlaisia kuin vuotta
aiemmin. Suomen talous ei supistunut kymmenta prosenttia vuonna 2020, ei edes viitta prosenttia,
vaan vajaat kolme prosenttia. Samanaikaisesti talousennusteet vuosille 2021 ja 2022 ovat yleisesti
kolmen prosentin kasvun tuntumassa. Korkotaso on edelleen poikkeuksellisen matala ja kuluttajien
luottamus vahvinta yli kolmeen vuoteen. Asuntolainakannan vuosikasvu on ripeinta sitten kevaan
2013. Asuntojen hintojen kehitys on vahvaa paakaupunkiseudulla ja muissa kasvukeskuksissa.
Vain yksi asia ei ole muuttunut: huoli kotitalouksien velkaantuneisuudesta. Uusimpien tietojen mu-
kaan kotitalouksien velkasuhde on noussut Iahes 134 prosenttiin.


https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/18019
https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/18019

..%\}Z"ﬂq Bl i
47 FIN-FSA °d >0
?'3_‘_ FINANSSIVALVONTA 29.6.2021

SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Julkinen

2

Luottolaitoslain mukaan enimmaisluototussuhteen alentaminen on tarkoitettu rajoittamaan rahoi-
tusvakauteen kohdistuvien riskien poikkeuksellista kasvua. Tasta poikkeuksellisesta kasvusta ker-
too juuri nyt se, etta jo aiemmin huolestuttavan korkea kotitalouksien velkaantuneisuus on alkanut
kohota kiihtyvalla vauhdilla, mihin asuntolainakannan nopealla kasvulla on ollut keskeinen vaiku-
tus. Huolta lisdavat viela asuntomarkkinoiden paikoittainen kuumeneminen seka pitkien asuntolai-
nojen osuuden poikkeuksellisen nopea kasvu. Enimmaisluototussuhteen alentaminen hillitsee
osaltaan riskien kasvua ja on samalla toimenpide, jolla ehkaistdan asuntomarkkinoiden ylikuume-
nemisen uhkaa.

Asuntomarkkinoiden toimintaa turvannut poikkeusaikojen paatés on tehonnut toivotulla tavalla.
Siksi siitd voidaan nyt luopua, ja palauttaa katse keskeiseen rahoitusjarjestelman rakenteelliseen
riskiin, kotitalouksien velkaantumiseen ja sen kasvuun.
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