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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
1.10.2024.

Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvilineiden kaytosta

Finanssivalvonta on 29.7.2024 pyytanyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paa-
toksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittaa, etté Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ss& mainitun muuttuvan lisé-
padomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi seké

séilyttad luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssé ja erédiden luotonantajien
ja luotonvélittajien rekisteréinnistd annetun lain 14 §:ssé& mainitun enimmaéisluototussuh-
teen perustasollaan 90 prosentissa. Enimmaéisluototussuhde ensiasunnon hankintaan
otetulle luotolle séilyy myés perustasollaan 95 prosentissa.

Finanssivalvonnan johtaja esittaa myds, etta

Finanssivalvonnan johtokunta hyvéksyy luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4d
§:n ja Finanssivalvonnasta annetun lain 10 §:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti Tans-
kan makrovakausviranomaisen (Erhvervsministeriet) 26.4.2024 asettaman 7,0 %:n suu-
ruisen sektorikohtaisen jarjestelméariskipuskurivaatimuksen sovellettavaksi p&aétoksen
mukaisesti sellaisiin suomalaisten luottolaitosten tanskalaisiin saataviin, jotka kohdistu-
vat kiinteistésektorilla toimiviin yhteiséihin. Vaatimusta sovelletaan seké konsolidoidulla
eltd yhtikohtaisella tasolla konsolidointiryhmiin ja luottolaitoksiin, joiden kyseiset Tans-
kaan kohdistuvat riskipainotetut vastuut ylittédvét 200 miljoonaa euroa. Tanskan sektori-
kohtaisen jérjestelmériskipuskurivaatimuksen ja Suomen kansallisen jérjestelmériskipus-
kurivaatimuksen kattamien riskien paéllekkaisyyden takia (vaatimukset kohdistuvat sa-
moihin vastuisiin) luottolaitoksen on luottolaitoksista annetun lain 10 luvun 9 § 3 momen-
tin mukaisesti téytettédvé vaatimuksista vain korkeampi. Vaatimus tulee voimaan kolme
kuukautta Euroopan jérjestelmériskikomitean (ESRB) Tanskan sektorikohtaista jéarjestel-
maériskipuskurivaatimusta koskevan suosituksen julkaisemisesta.
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Suomen Pankki katsoo, ettéa on perusteltua

e pitdd muuttuva lisdpadomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla,

o sailyttdd enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa ja ensiasunnon han-
kintaan otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa ja

e soveltaa suomalaisten luottolaitosten Tanskassa sijaitseviin kiinteistyritysvastuisiin
Tanskan makrovakausviranomaisen asettamaa 7 prosentin suuruista sektorikoh-
taista jarjestelmariskipuskurivaatimusta.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausndkymat

Maailmantalous on vuoden alkupuoliskon aikana osoittanut merkkeja vanhittai-
sesta piristymisesté. Euroalueella talous kasvoi vuoden toisella neljanneksella
ja tydmarkkinat pysyivat vahvoina. Euroalueen inflaatio on osoittautunut sitke-
aksi ja oli Eurostatin 31.7. julkaistun ennakkotiedon mukaan heindkuussa 2,6
%. Koronlaskuodotukset ovat elokuun alussa lisdantyneet niin euroalueella
kuin Yhdysvalloissakin sen jélkeen, kun Yhdysvalloista saadut tyémarkkinoi-
den ja luottamusindikaattorien tilastojulkistukset olivat odotuksia heikompia.

Suomessa suhdannenakyma on edelleen heikko alkuvuoden positiivisesta ta-
louskasvusta huolimatta, ja tydmarkkinatilanne on heikentynyt alkuvuoden ai-
kana. Talouskasvu syntyi vuoden ensimmaiselld neljanneksella paaosin yksi-
tyisesté kulutuksesta. Myds julkinen kulutus kasvoi jonkin verran. Sen sijaan
vienti ja yksityiset investoinnit supistuivat edelleen vuodentakaiseen verrat-
tuna. Inflaatio on hidastunut Suomessa huomattavasti ja hintapaineet ovat
tdna vuonna vahaisia.

Suomen Pankin kesékuun ennusteen mukaan Suomen BKT supistuu téana
vuonna 0,5 %, mutta kasvaa 1,2 % ja 1,7 % vuosina 2025 ja 2026. Paraneva
kasvunakyma nojaa kotitalouksien ostovoiman vahvistumiseen ja kulutuksen
piristymiseen. Ennusteen mukaan kotitalouksien ostovoima vahvistuu edelleen
lahivuosina. Tilastokeskuksen julkaisemat tiedot kotitalouksien kéytettavissa
olevien tulojen kehityksesta kuitenkin revisioituivat jélleen alaspéin 19.6.2024.
Uusien tietojen valossa ostovoiman palautuminen on hitaampaa kuin aikai-
semmin arvioitiin." Tdma voi heikentaa ostovoiman vahvistumiseen nojaavan
talouden toipumisen edellytyksid. Muut ennusteen jélkeiset tilastojulkistukset
viittaavat siihen, ettd suhdanteen pohja saattaa olla kasilla, mutta merkit

1 Suomalaisten reaalipalkat ja ostovoima toipuvat viime vuosien kriiseistéd — Euro ja talous
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kasvun kdynnistymisesté ovat viela vahaiset. Tdmé vastaa melko hyvin ennus-
tekuvaa.

Suomen vaihtotase on ollut pasasiassa alijagamainen vuodesta 2011 lahtien.
Alijaama supistui vuonna 2023 ja vuoden 2024 ensimméisella neljanneksella,
mutta sailyi edelleen negatiivisena. SP:n kesdkuun ennusteen mukaan vienti
supistuu vield tana vuonna, mutta alkaa vahitellen kasvaa loppuvuodesta.
Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvat riskit ovat tallé hetkelld hyvin vahai-
set. Kokonaisluotonanto jatkui vaimeana vuoden 2024 ensimmaisellé neljan-
nekselld. Ensisijainen riskimittari (yksityisen sektorin lainakanta / BKT-suhteen
trendipoikkeama) pysyi edelleen selvésti negatiivisena. Myés muiden ydinriski-
mittarien perusteella riski luotonannon vaarallisesta ylikuumenemisesta on
talla hetkelld hyvin pieni.

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksin mukaan rahoitusjarjestelma on vakaa,

eikd merkkeja rahoitusmarkkinoiden hairidista ole heikosta suhdanteesta huo-
limatta. Suomalaispankkien vakavaraisuussuhdeluvut ylittdvéat vakavaraisuus-
vaatimukset ja ovat eurooppalaista keskitasoa korkeampia. Seké arvonalentu-
miskirjaukset etté jarjestamattomat saamiset ovat pysyneet edelleen alhaisina
suhteessa luottokantaan.

Asuntomarkkinoiden tilanne jatkui vaisuna kevaalla 2024. Asuntokauppoja
tehtiin ja asuntolainoja nostettiin edelleen véhemman kuin viime vuoden
tammi-kesékuussa. Asuntojen hinnat laskivat edelleen vuotta aiemmasta,
mutta lasku nayttaisi tasaantuneen. Asuntokaupan, uuden asuntolainanannon
ja asuntojen hintojen vahittaisté virkoamista odotetaan vuoden 2024 jalkipuo-
liskolla ja edelleen vuoden 2025 aikana. Maltillisen elpymisen taustalla on odo-
tus korkojen asteittaisesta laskusta ja kotitalouksien ostovoiman ennakoitu pa-
raneminen.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on pienentynyt nimellistulojen kasvun ja
asuntolainakannan pienenemisen seurauksena. Asuntolainakannan keski-
korko tasaantunut ja uusien asuntolainojen keskikorko on laskenut vuoden
2023 korkeimmalta tasolta.

Yritysrahoitukseen liittyvat vakausuhat keskittyvat rakennusalalle. Vuoden
2024 ensimmaiselld neljanneksella pankit arvioivat, etta luottoriski on kohon-
nut yli neljanneksessa kotimaisista rakennusalan lainoista. Toisaalta raken-
nusalan osuus kotimaisista yrityslainoista on vain noin 5 %. Yksittaisten toi-
mialojen haasteet eivat ole horjuttaneet yrityssektorin lainanhoitokykyéa koko-
naisuutena, eikd kotimaisen yrityssektorin lainanhoitokyky ole juuri heikentynyt
viime kuukausina.
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2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto laski 6.6.2024 kokouksessaan kaikkia kolmea ohjauskorkoa
0,25 prosenttiyksikdlld. Viimeisimméssa kokouksessaan 18.7.2024 EKP:n
neuvosto paatti pitad EKP:n ohjauskorot ennallaan.

EKP:n neuvosto maarittda rahapolitiikan rajoittavuuden tason ja keston jatkos-
sakin tuoreimpien tietojen perusteella kokous kerrallaan, eiké sitoudu ennalta
mihinkaan tiettyyn korkouraan. Korkopéaéatokset perustuvat etenkin arvioon in-
flaationakymista, pohjainflaation dynamiikasta ja siitd, miten voimakkaasti ra-
hapolitiikka valittyy talouteen.

Rahapolitiikan kiristdminen ja ohjauskorkojen nousu heindkuusta 2022 alkaen
on valittynyt voimakkaasti rahoitusmarkkinoille ja asuntomarkkinoille. Seka yri-
tysten ettd kotitalouksien velanotto on véhentynyt voimakkaasti korkojen nou-
sun myota. Lokakuussa 2023 euroalueen rahamarkkinakorot kéantyivat las-
kuun ohjauskorkojen laskuja ennakoiden. Esimerkiksi 12 kk euribor oli elokuun
alussa noin 0,8 prosenttiyksikk6a matalampi kuin viime syksyn korkeimmalla
tasollaan.

3 Johtopaiatokset
Suomen rahoitussuhdanne on edelleen heikko. Ensisijainen riskimittari eli luot-
tojen ja BKT:n vélisen suhteen trendipoikkeama on edelleen selvasti negatiivi-
nen eika taydentavien riskimittarien perusteella ole merkkeja luottosyklin yli-
kuumenemisesta.

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi on pysynyt alhaisella tasolla vuoden
2024 tammi-toukokuussa. Yksityisen sektorin velanhoitorasituksen kasvu on
tasaantunut, ja hoitamattomien kotitalous- ja yrityslainojen osuus kannasta on
pysynyt alhaisena. Vaihtotaseen alijadman ja luottokanta-BKT-suhteen yhdis-
telmamittari ei viittaa luottosyklin ylikuumenemiseen.

Néin ollen on tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisdpaddomavaatimus edel-
leen 0 prosentissa.

Suomen Pankki ndkee jatkossa perustelluksi lainsdddéannén muuttamisen si-
ten, ettd se mahdollistaisi muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamisen ns.
positiiviselle suhdanneneutraalille tasolle. Tall6in vaatimus voitaisiin asettaa
nollaa suuremmaksi jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa
laskea vaatimusta suhdanneperusteisesti vaikeissa talousoloissa pankkien
luotonannon tukemiseksi.
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Finanssivalvonnan johtokunta paatti 19.12.2023 palauttaa muiden uusien
asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhteen lakisaatei-
selle perustasolleen 90 prosenttiin. Pa&atdksen jalkeen makrovakausymparis-
téssa ei ole tapahtunut sellaisia muutoksia, jotka edellyttéisivat enimmaisluoto-
tussuhteen muuttamista nykyisesta.

Kotitalouksien velka suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on runsaat 7 pro-
senttiyksikkda matalampi kuin vuoden 2021 lopussa. My6s velka suhteessa
rahoitusvaroihin on pienentynyt. Uusien asuntolainojen keskikoko on pienenty-
nyt eikd korkeiden luototussuhteiden mééara ole lisaantynyt enimmaisluototus-
suhteen nostamisesta huolimatta. Lisdksi viime vuosina voimaan tulleet uudet
asunto- ja taloyhtiéluotonottoa hillitsevéat sédédokset seké korkeampi korkotaso
ja asuntolainan korkovahennysoikeuden poistuminen rajoittavat luottojen kas-
vua verrattuna aikaisempiin vuosiin.

Niin ollen on perusteltua séilyttaa uusien ensiasuntolainojen enimmaisluoto-
tussuhde perustasollaan 95 prosentissa ja muiden uusien asuntolainojen
enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa.

Tanskan makrovakausviranomainen on asettanut 26.4.2024 sektorikohtaisen
jarjestelmariskipuskurivaatimuksen kaikille luottolaitoksille, joilla on erikseen
maadriteltyja saatavia tanskalaisilta kiinteistoyhteisdilta. Sektorikohtaisen jarjes-
telmariskipuskurivaatimuksen asettamista perusteltiin erityisesti kiinteistoyhtei-
sosektorin koolla, toimialan yhteisdjen finanssimarkkinoiden vakautta uhkaa-
villa riskeilld seka yhteisojen kytkeytyneisyydelld muihin finanssimarkkinoiden
toimijoihin.

Tanskan makrovakausviranomainen pyysi muiden ETA-maiden viranomaisia
soveltamaan jarjestelmariskipuskurivaatimusta maidensa luottolaitosten kysei-
sille tanskalaisille vastuille ja ESRB:té& suosittamaan soveltamista. ESRB hy-
vaksyi Tanskan jarjestelmariskipuskurivaatimusta koskevan suosituksensa
8.7.2024.

Makrovakauspolitiikan toimenpiteiden soveltaminen toisten ETA-maiden luot-
tolaitoksiin on yleisesti ottaen perusteltua, koska se parantaa toimenpiteiden
vaikuttavuutta seka johtaa tasapuolisempaan kilpailuymparistdon pankkien
vililld. Koska Tanskan sektorikohtaisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen
soveltamisella ei arvioida olevan merkittavia kielteisia vaikutuksia rahoitusva-
kauteen tai pankkisektorin luotonmydntokykyyn, soveltamista voidaan pitaa
perusteltuna.
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Finanssivalvonnan johtajan esityksessa todetaan, ettéd suomalaisia luottolai-
toksia koskeva paatos tulee voimaan ESRB:n suosituksen mukaisesti eli kol-
men kuukauden kuluessa ESRB:n suosituksen julkaisemisesta. Toisaalta pi-
tempi 12 kuukauden siirtymaaika olisi yndenmukainen Suomen kansallisen
lainsaadannon seka vuonna 2023 tehdyn Norjan jarjestelmériskipuskurivaati-
muksen resiprokointipaatdksen voimaantuloajan kanssa. Molemmille vaihtoeh-
doille on perusteensa. Jatkoa ajatellen yleinen ja johdonmukainen linjaus resi-
prokointipaatdsten voimaantulolle olisi hyddyllinen.

Néin ollen on perusteltua soveltaa Tanskan makrovakausviranomaisen
26.4.2024 asettamaa 7,0 %:n suuruista sektorikohtaista jérjestelmériskipusku-
rivaatimusta sellaisiin suomalaisten luottolaitosten tanskalaisiin saataviin, jotka
kohdistuvat kiinteistésektorilla toimiviin yhteiséihin. Vaatimusta sovelletaan
seka konsolidoidulla etté yhtiékohtaisella tasolla konsolidointiryhmiin ja luotto-
laitoksiin, joiden kyseiset Tanskaan kohdistuvat riskipainotetut vastuut ylittavat
200 miljoonaa euroa. Tanskan sektorikohtaisen jarjestelmériskipuskurivaati-
muksen ja Suomen kansallisen jérjestelmariskipuskurivaatimuksen kattamien
riskien paéllekkéaisyyden takia (vaatimukset kohdistuvat samoihin vastuisiin)
luottolaitoksen on luottolaitoksista annetun lain 10 luvun 9 § 3 momentin mu-
kaisesti téytettéavéa vaatimuksista vain korkeampi.
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