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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
29.6.2023.

FINANSSIVALVONNAN JOHTAJAN ESITYS MAKROVAKAUSVALINEIDEN KAYTOSTA
Finanssivalvonnan johtaja esittda, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ss& mainitun
muuttuvan lisépddomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi.

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla 28.6.2021
tehdyn enimmaisluototussuhteen alentamispéaatéksen voimassaoloa.
Paatokselld alennettin muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen
uusien asuntoluottojen enimmdéisluototussuhdetta 5 prosenttiyksikolld 85
prosenttiin.

s Finanssivalvonta on tarkistanut muita rahoitusjérjestelmén kannalta
merkittdvia luottolaitoksia (O-Sll) koskevat, Finanssivalvonnan johtokunnan
27.6.2022 asettamat lisdpddomavaatimukset luottolaitostoiminnasta annetun
lain 10 luvun 8 §:n edellyttamélla tavalla. Tarkistuksessa ei ole ilmennyt
perusteita muuttaa kyseisid pddomavaatimuksia.

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

o pitdd muuttuva lisdpadgomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla,

o jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmdisluototussuhteen alentamispééatéksen
voimassaoloa,

e pitdad muita rahoitusjériestelman kannalta merkittévié luottolaitoksia (O-Sll)
koskevat, Finanssivalvonnan johtokunnan 27.6.2022 aseftamat
lisapadomavaatimukset luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 8 §:n
edellyttamaélla tavalla, ennallaan.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnikymat

2 Makrovakausndkymat

Maailmantalouden data on ollut odotettua vahvempaa. Energia-hintojen lasku,
kansainvélisen kaupan tarjontahairididen halveneminen, Yhdysvaitain
vahvana sailynyt tydmarkkinatilanne ja Kiinan tiukan koronapolitiikan
paattyminen vahvistivat maailmantalouden nakymia. Teollisuuden ja
maailmankaupan kehitys on ollut sen sijaan vaisumpaa. Kaiken kaikkiaan
maailmantalouden 18hivuosien nakymét ovat pysyneet vakaina
"pankkiturbulenssista” huolimatta. IMF péivitti huhtikuussa maailmantalouden.
IMF odottaa tavaroiden ja palveluiden maailmankaupan kasvavan 2,4 %
kuluvana vuonna ja 3,5 % vuonna 2024, miké on koronapandemiaa
edeltaneiden kahden vuosikymmenen keskimaaraista kasvua (4,9 %) selvéasti
hitaampaa.

Euroalueen kuluvan vuoden BKT-ennusteita on nostettu jonkin verran maalis-
ja huhtikuussa mm. USA:n vahvan talouskehityksen ja Kiinan piristyneen
talouskasvun johdosta. Ennusteiden noston taustalla on myds energiakriisin
odotettua pienempi negatiivinen vaikutus talouteen sekéa energian
maailmanmarkkinahintojen ja energian tuonnin arvon lasku. EKP nosti
maaliskuun MPE-ennusteessa kasvuennustettaan 1,0 %:iin talle vuodelle
(0,5 %-yksikkda joulukuusta), IMF nosti huhtikuussa ennustettaan 0,8 %!iin
(0,1 %-yksikk6éd tammikuusta) ja konsensusennuste koheni huhtikuussa

0,7 %:iin (0,1 %-yksikk6& maaliskuusta).

Euroalueen tydmarkkinat ovat séilyneet poikkeuksellisen kireina. Euroalueen
ty6ttdmyysaste pysyi helmikuussa 6,6 prosentissa.

Huhtikuun inflaatio oli 2.5. julkaistun Eurostatin ennakkotiedon mukaan 7,0 %
(maaliskuussa 6,9 %). Pohjainflaatio oli huhtikuussa 5,6 % (maaliskuussa 5,7
%). Energian hintojen lasku on ollut merkittavin inflaatiota hidastava tekija, kun
maakaasun ja kivihiilen hinnat ovat laskeneet vuoden 2021 kesan tasoille.
Energiahintojen alasuuntaista kontribuutiota voimistaa myos
vertailuajankohdan pohjavaikutus.

Markkinoiden inflaatio-odotukset ovat viimeisen kuuden viikon aikana
aavistuksen nousseet. 1v1v-odotus on téll hetkelld 2,2 %, 3v3v-odotus 2,4 %
ja 5v5v-odotus 2,5 %. 5v5v-odotusten vuosien 2005-2012 keskiarvo on 2,4 %.

Suomi vajosi viime vuoden toisella puoliskolla taantumaan nopean inflaation,
heikentyneen ostovoiman ja kiristyneiden rahoitusolojen vuoksi. Suomen
talouskehityksen ennakoidaan olevan haurasta ldhikuukausina, mutta
talouden taantuman arvioidaan kuitenkin jaavan lievéksi. Luottamuslukujen
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kaanne parempaan on jaanyt vaatimattomaksi, ja taloudellinen epavarmuus
on suurta. Myds teollisuuden luottamus on heikentynyt edelleen.

Tyéllisyyden nopea vahvistuminen on paattynyt ja tydmarkkinoiden kireys on
hieman helpottanut. Tydmarkkinoiden tilanne on kokonaisuutena kuitenkin
edelleen hyva, mika tukee vastatuulista karsivaa yksityista kulutusta.

Inflaatio hidastunut odotetusti my6s Suomessa energiahintojen laskun
seurauksena. Kohonneet tuotantokustannukset vélittyvat kuitenkin edelleen
kuluttajahintoihin. Kotitalouksien ostovoima on puristuksissa kohonneiden
hintojen ja korkojen nousun seurauksena, miké on johtanut saéstojen
purkamiseen. Ostovoiman heikkenemisté lieventaa ansiotason nousu. Inflaatio
on Suomessa edelleen nopeata, ennakkotiedon mukaan YKHI-inflaatio oli
huhtikuussa 6,4 % ja pohjainflaatio 4,9 %.

Korkojen ja elinkustannusten nousun seurauksena my6s asuntomarkkinoiden
kehitys on viime kuukausina ollut vaimeaa. Asuntokaupan hidastuminen ja
uuden asuntolainanannin vaimentuminen on pienentanyt kotitaloussektorin
velkaantuneisuutta: velkojen suhde tuloihin pieneni vuoden 2022 viimeisella
neljdnneksella 0,4 prosenttiyksikkda 133,1 prosenttiin.

Asuntojen hintojen lasku on ollut Suomessa suhteellisen maltillista.
Pohjoismaista voimakkainta lasku on ollut Ruotsissa, jossa asuntojen
nimellishinnat olivat tammikuussa laskeneet noin 14 % viime vuoden
maaliskuun huipustaan.

Pohjoismaisten pankkien kiinteistdvakuudellisten luottojen osuus
lainakannasta on merkittava (50-70 %), mika altistaa ne
kiinteistomarkkinoiden riskeille. Pohjoismaisen pankkisektorin
kytkeytyneisyyden vuoksi esimerkiksi mahdolliset kiinteistdsektorin ongelmat
saattavat levita herkasti maasta toiseen.

Yhdysvalloista maaliskuussa alkanut pankkisektorin turbulenssi on jatkunut.
Toukokuun alussa First Republic Bank ajautui JP Morganin haltuun ja
vélittyivat koskemaan paikallispankkisektoria entisté laajemmin. Vaikka
toistaiseksi ongelmat ovat koskeneet etupaassa yksittdisia pankkeja, mutta
jatkuessaan tai laajentuessaan rahoitusmarkkinoiden turbulenssi voisi kiristaa
rahoitusoloja ja lisata taloudellista epavarmuutta.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus ja kannattavuus ovat pysyneet
vahvoina toimintaympériston kasvaneista riskeistd huolimatta. Korkojen nousu
parantaa pankkien korkokatetta, mutta voi jatkossa lisété luottotappioita.
Pankkien likviditeettiasema on hyva, mutta niiden varainhankinnan nakymat
ovat heikentyneet. Suomalaispankit ovat verrattain riippuvaisia
markkinavarainhankinnasta, miké voi altistaa ne markkinahéirioille.
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Asuntojen hinnat ovat kadantyneet laskuun Pohjoismaissa, erityisesti
Ruotsissa. Pohjoismaisten pankkien altistumat kiinteistdsektorin riskeille ovat
merkittavat. Riskind on, ettd mahdolliset ongelmat jonkin maan
rahoitussektorilla levigisivat muihin Pohjoismaihin, myos Suomeen. Pankkien
riskiensietokyvyn parantamiseksi useissa Pohjoismaissa muuttuvaa
lisdpadomavaatimusta ollaan kiristdmassa nopeassa tahdissa kohti
tavoitetasoja.

3 Yhteensopivuus muun talouspolitilkan kanssa

EKP:n neuvosto paétti 4.5. nostaa kaikkia kolmea ohjauskorkoa 0,25
prosenttiyksikélld. Perusrahoitusoperaatioiden korko on 10.5.2023 lahtien
3,75 %, maksuvalmiusluoton korko 4,00 % ja talletuskorko 3,25 %. EKP:n
neuvoston tulevilla paatoksilla varmistetaan, etté ohjauskorot nostetaan
tasolle, joka on riittévan rajoittava, jotta inflaatio palaa ajoissa 2 prosentin
keskipitkan aikavélin tavoitteeseen, ja ettad ohjauskorot pidetéén talla tasolla
niin kauan kuin on tarpeen. EKP:n neuvosto noudattaa jatkossakin taloudesta
saatavista tiedoista riippuvaa lahestymistapaa korkojen tason
maarittdmisessa. Erityisesti EKP:n neuvoston ohjauskorkop&éatokset
perustuvat jatkossakin sen arvioon inflaationdkymisté tulevien talous- ja
rahoitustietojen, taustalla olevan inflaation dynamiikan ja rahapolitiikan
valittymisen voimakkuudesta.

Kesakuun loppuun saakka sijoitusten méara omaisuuserien osto-ohjeimassa
(APP) pienenee keskimé&arin 15 miljardilla eurolla kuussa kesakuun loppuun
asti. Neuvosto odottaa lopettavansa APP uudelleeninvestoinnit heinakuusta

2023 alkaen.

Markkinahinnoista johdetut koronnosto-odotukset hinnoittelevat nyt reilun
25 kp:n suuruista nostoa toukokuun kokoukseen. Koronnosto-odotusten
huippu odotetaan saavutettavan syksylid, johon hinnoitellaan
markkinaodotusten mukaan 3,7 % korkoa. 12 kuukauden euribor-korko on
talla hetkella (3.5.) 3,83 %).

Maaliskuun pankkeihin kohdistunut markkinastressi nakyi euroalueen koroissa
ja riski-indikaattoreissa. Riskilisat ovat suurimmaksi osaksi palautuneet
ennalleen, mutta keskimaéaraiset valtionlainakorot ovat jonkin verran nousseet
ja 10 vuoden valtionlainojen korkoerot OIS-korkoon ovat hieman kasvaneet
verrattuna edelliseen kokouspéaivaan.

Euroopan jarjestelmariskikomitea ESRB julkaisi tammikuussa 2023
suosituksen, jossa se kehotti ETA-maiden makrovakausviranomaisia
seuraamaan tiiviisti liikekiinteistoihin liittyvia nykyisié ja mahdollisesti esiin
nousevia haavoittuvuuksia.
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4 Johtopaitokset

Finanssisykli on jatkanut edelleen heikkenemistaan. Ensisijainen riskimittari eli
luottojen ja BKT:n vélisen suhteen trendipoikkeama oli joulukuun lopussa
alustavien tietojen mukaan noin —18 prosenttiyksikkda. Kotitalouslainojen ja
koko yksityisen sektorin suppean luottokannan kehitys suhteessa nimelliseen
BKT:hen on ollut vaimeaa.

Rahoitussektorin stressi-indeksi kohosi maaliskuussa rahamarkkinoiden
turbulenssin ja pankkiosakkeiden laskun vuoksi, mutta indeksi on sittemmin
jalleen laskenut. Riski-indikaattoreista ainoastaan ulkoista tasapainoa kuvaava
vaihtotaseen alijagégma on kasvanut, mutta vaihtotaseen alijGdman ja
luottokanta—BKT-suhteen yhdistelmamittari ei viittaa siihen, etté vaihtotaseen
alijgamaan yhdistyisi luottosyklin ylikuumeneminen.

Taydentéavien riskimittarien perusteella luottosyklin ylikuumenemista ei ole
havaittavissa.

Nain ollen on tarkoituksenmukaista pitdéd muuttuva lis§pddomavaatimus
edelleen 0 prosentin tasolla.

Asuntokauppa on pysynyt alkuvuodesta selvasti tavanomaista vahaisempana.
Asuntojen hinnat laskivat jonkin verran ja asuntoja on ollut myynnissa
enemman, ja niiden myyntiajat ovat pidentyneet vuoden takaisesta tilanteesta.
Asuntolainakanta oli helmikuussa hieman pienempi kuin suurimmillaan
syyskuussa 2022. Kotitaloudet nostivat vuoden alussa selvasti tavanomaista
vidhemman uusia asuntolainoja. Arvion mukaan kotitaloudet ovat edelleen
lyhenténeet lainoja pddosin saanndllisesti.

Kotitalouksien historiallisen suuri asunto- ja kokonaisvelkaantuneisuus
suhteessa kaytettivissé olevaan tuloon on yksi rahoitusjarjestelman
keskeisista rakenteellisista haavoittuvuuksista. Kotitalouksien pitkdan jatkunut
velkaantuneisuuden kasvu taittui hienoiseen laskuun vuoden 2022
jalkipuoliskolla. Kotitalouksien velkaantuneisuus on silti historiallisesti
korkealla tasolla ja selvésti suurempaa kuin vuosina 2007—-2008, jolloin korot
viimeksi nousivat ja olivat nykyisté korkeampia.

Kotitalouksien odotetaan yha padosin selviytyvén veloistaan mutta tarvittaessa
karsivan kulutusta. Kotitalouksien ja samalla rakennusalan tilanteeseen liittyy
yha riskeja, joiden vuoksi asuntomarkkinoiden nakymat ovat edelleen hyvin
epavarmat.

Asuntomarkkinoiden ja -luotonannon merkittéva vaimentuminen puoltaisi
enimmaisluototussuhteen palauttamista lakiséateiselle perustasolle. Koska ei
ole nahtavissa, etta kotitalouksien tuloihin ndhden suuri velkataakka
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lahivuosina merkittavasti pienenisi, enimmaisluototussuhteen asettamisessa
on syyta yhé painottaa rakenteellisten haavoittuvuuksien hillitsemista.

Néin ollen on perusteltua jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmaisluototussuhteen
alentamispédétéksen voimassaoloa

Finanssivalvonta on tarkistanut muita rahoitusjarjestelmén kannalta
merkittavia luottolaitoksia (O-Sll) koskevat, Finanssivalvonnan johtokunnan
27.6.2022 asettamat lisdpadomavaatimukset luottolaitostoiminnasta annetun
lain 10 luvun 8 §:n edellyttamalld tavalla. Sen perusteella suomalaisten O-SlI-
luottolaitosten systeeminen merkittavyys ei ole merkittédvasti muuttunut vuoden
aikana, minka vuoksi kesakuussa 2022 tarkistettuja O-Sli-lisdpdaoma-
vaatimuksia voidaan pitaa oikeasuhteisina systeemiseen merkittavyyteen
liittyviin jérjestelmariskeihin ndhden. Suosituksen mukaiset O-Sli-vaatimukset
ovat Nordealla 2,5 %, OP Ryhmalia 1,5 % ja Kuntarahoituksella 0,5 %.

On perusteltua séilyttdd Suomen rahoitusjérjestelmén kannalta merkittaville
luottolaitoksille asetetut lisépddomavaatimukset (O-Sll-vaatimukset) nykyiselld
luottolaitosten systeemisen merkittévyyden edellyttédmélla tasolla.
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