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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
28.3.2024.

Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvilineiden kaytosta

Finanssivalvonta on 24.1.2024 pyytanyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paa-
toksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittaa, ettéa Finanssivalvonnan johtokunta p&aéattaa:

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

o sdilyttaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssé seké luotonantajien ja
luotonvlittédjien rekisteréinnista annetun lain 14 §:ss& mainitun enimmaisluototussuh-
teen perustasollaan 90 prosentissa. Enimmaéisluototussuhde ensiasunnon hankintaan
otetulle luotolle esitetddn myds séilytettévéan perustasollaan 95 prosentissa.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, ettéd on perusteltua

e pitdd muuttuva lisdpadgomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla ja kdynnistéa lainvalmistelu
ns. positiivisen suhdanneneutraalin muuttuvan lisapadomavaatimuksen mahdollista-
miseksi,
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o sailyttdd enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa ja ensiasunnon hankin-
taan otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa, ja

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausndakymat

Suomen BKT:n volyymi supistui 0,9 % viime vuoden kolmannella neljannek-
sella edellisestd neljanneksesté. Taloudellisen aktiviteetin vaheneminen oli
laaja-alaista ja kaikki BKT:n alaerat julkista kulutusta lukuun ottamatta supis-
tuivat vuodentakaisesta. Nettovienti tuki BKT:n kasvua, kun tuonti supistui
vientia enemman. Vaihtotase oli 0,7 mrd. euroa ylijgdmainen, silla tavaratuon-
nin voimakkaan vahenemisen vuoksi kauppatase oli ylijgamainen.

Tydmarkkinatilanne heikkeni syksylld suhdanteen mukana. Tydllisyysaste on
laskenut vuoden 2022 lopulta alkaen ja ty6ttomyysaste on noussut syksyn ai-
kana. Samalla tydllisyysodotukset ovat heikentyneet edelleen kaikilla talouden
paatoimialoilla.

Heikkoa suhdannekuvaa tdydentda inflaation nopea hidastuminen syksyn ai-
kana. Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilléa mitattuna inflaatio oli 1,3 %
joulukuussa. Inflaation hidastuminen johtui erityisesti energian ja ruoan halpe-
nemisesta, mutta hintojen nousun hidastuminen oli laaja-alaista. Pohjainflaatio
hidastui loppuvuodesta selvésti ja oli joulukuussa 2,7 %.

Palkat ja palkansaajakorvaukset seka inflaatioon indeksoidut etuustulot sita
vastoin jatkoivat nopeaa kasvuaan. Kotitalouksien ostovoima jatkoi vahvistu-
mista. Kuluvan vuoden kolmannella neljanneksella kotitalouksien reaaliset
kaytettavissa olevat tulot kasvoivat 3,6 % vuodentakaisesta. Yksityisten kulu-
tusmenojen kasvu kuitenkin hidastui, kun samaan aikaan kotitalouksien saas-
tamisaste oli 3,1 %.
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Myos suhdannenakymat ovat heikot. Suomen Pankin joulukuun 2023 ennus-
teen mukaan Suomen talous on taantumassa vuosina 2023 ja 2024. Suomen
BKT:n ennustetaan supistuvan 0,5 % vuonna 2023 ja 0,2 % vuonna 2024, kun
talouden kokonaiskysyntd on heikkoa laaja-alaisesti. Talouskasvu alkaa elpya
vuoden 2024 loppupuolella kotitalouksien ostovoiman vahvistuessa, mutta sen
jalkeenkin odotettavissa on vain hidasta kasvua. Ennusteen riskit painottuvat
ennakoitua hitaamman talouskehityksen suuntaan. Kotimaassa suurin epavar-
muuden lahde on tydmarkkinoiden kehitys.

Rahoitusjarjestelméssa tilanne on jatkunut suhteellisen vakaana. Suomalais-
pankkien vakavaraisuus ja likviditeettitilanne ovat pysyneet vahvoina ja tulos-
kehitys hyvana korkokatteiden kasvettua voimakkaasti. Suomalaispankkien
vakavaraisuutta ja likviditeettiasemaa kuvaavat tunnusluvut ylittavat viran-
omaisvaateet ja ovat eurooppalaista keskitasoa vahvempia. Vaisut talousna-
kymat kuitenkin heikentéavat finanssisektorin toimintaympéristoa. Varhaisia
merkkeja luottoriskien, arvonalentumiskirjausten ja jarjestaméttdmien saamis-
ten kasvusta on havaittavissa, mutta pankit ovat varautuneet niihin kerrytetyilla
luottotappiovarauksilla ja vahvoilla vakavaraisuuspuskureilla.

Asuntomarkkinat ovat kokonaisuutena yhéa laskusuhdanteessa, vaikka asunto-
kauppa vilkastui marras-joulukuussa lakimuutosten ansiosta. Asuntotuotanto
on vahentynyt merkittévasti viime vuosien suurista maarista. Asuntoja on yha
runsaasti myynnissa ja tarjolla vuokralle, ja asuntojen hinnat ovat laskeneet
tuntuvasti vuoden 2022 huipusta. Vuonna 2024 asuntokaupan elpymisté voi-
vat tukea kotitalouksien ostovoiman kasvu inflaation hidastuessa, markkinoi-
den odottama korkotason lasku, alennettu varainsiirtovero seké enimmaisluo-
totussuhteen korotus lakisaateiselle perustasolle (90 %).

Asuntolainoja on nostettu selvasti vdhemman vuoden 2022 heinékuusta lah-
tien asuntolainakorkojen noustua nopeasti. Samalla myds asuntolainojen kes-
kikoko on pienentynyt. Siind missé kotitalouksien asuntolainakanta on supistu-
nut lokakuusta 2022 Iahtien, asuntoyhteistjen lainakanta on jatkanut kasvu-
aan.! Asuntokaupan ja -luotonannon pysyvasté elpymisesta ei ole merkkeja,
vaikka asuntokauppa vilkastui marras-joulukuussa hallituksen lokakuussa esit-
tamien ja eduskunnan joulukuussa hyvaksymien lakimuutosten liséttyé ensi-
asuntojen kauppaa ja lainakorkojen laskettua. Asuntomarkkinoiden riskit pai-
nottuvat yha odotettua heikomman kehityksen suuntaan

1 Asuntolainakanta kasvoi vuoden 2023 joulukuussa edellisestd kuukaudesta laskettuaan sité ennen yhtéjaksoi-
sesti lokakuusta 2022 |ahtien.
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Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin laski
selvasti vuonna 2023 toisaalta heikon luotonkysynnan ja toisaalta nopean ni-
mellistulojen kasvun vuoksi. Koska kotitalouksien tulojen kasvu ylittdé koko
lainavelan kannan kasvun my®és kuluvana vuonna, velkaantumisasteen arvioi
daan laskevan edelleen kuluvana vuonna. Luottojen kysynté alkaa véhitellen
elpya vuoden 2024 loppupuoliskolla ja samalla kotitalouksien kaytettavissa
olevien tulojen kasvu hidastuu. Téméan vuoksi velkaantumisaste alkaa jalleen
nousta, joskin hyvin hitaasti. Vuonna 2026 kotitalouksien velkaantumisasteen
arvioidaan olevan viela selvasti alempana kuin vuoden 2021 lopussa.

Korkomenot ovat nousseet voimakkaasti viimeisen vuoden aikana, miké selit-
taa velanhoitomenojen kasvua. Kuitenkin myos korkotulot ovat kasvaneet. Ko-
titalouksien korkomenot suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin olivat vuoden
2023 kolmannella neljannekselld 3,4 %. Nettokorkomenot ovat laskeneet vuo-
den 2022 viimeisesta neljanneksesta lahtien ja olivat saatavilla olevien tietojen
mukaan 1,7 % tuloista vuoden 2023 kolmannella neljanneksella. Jos markki-
noilla vallitsevat odotukset korkojen laskusta toteutuvat, se pienentaisi velan-
hoitorasitusta ja parantaisi seka kotitalouksien etté yksityisen sektorin lainan-
hoitokykya.

Aiempaa korkeampi korkotaso seka vaisut talouden suhdannenakymat hei-
kentavat rahoitussyklin kehitysta. Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvat ris-
kit ovat kaiken kaikkiaan véhaiset luottokehitysta arvioivan ensisijaisen riski-
mittarin jatkaessa laskuaan. Luottokannan ja BKT:n suhdeluvun trendi oli las-
keva vuoden 2023 kolmen ensimmaisen vuosineljanneksen ajan. Rahoitus-
syklin laskuvaiheesta kertoo myds asuntojen reaalihintojen lasku. Muidenkin
ydinriskimittareiden perusteella riski luotonannon ylikuumenemisesta on talla
hetkella hyvin pieni.

Rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit voisivat toteutua, jos ty6ttomyys lisaan-
tyisi ja velkaantuneet kotitaloudet vahentaisivat kulutusta tuntuvasti. Korkota-
son nousu on kasvattanut yksityisen sektorin velanhoitorasitetta, mutta velan-
hoitorasitteen kasvu ei valttdmatté jatku kovin pitkdan, koska uusien asuntolai-
nojen keskikorko on kaantynyt laskuun. Rahoitusvakausriskié pienentda myos
seka nimellisten etta erityisesti reaalisten tulojen jatkunut kasvu. Ennustetun
talouskehityksen ja markkinoilla odotetun korkotason oloissa kotitalouksien
lainanhoitokyvyn odotetaan sailyvan enimmakseen riittdvan hyvana.

Talla hetkella keskeisimmat vakausriskit liittyvat rakennus- ja kiinteistéalan ko-
honneisiin luottoriskeihin seka kiinteistdsijoituksiin, ja niiden mahdollisiin tar-

tuntariskeihin. Joulukuun 2023 lopussa suomalaisten rakentamistoimialan yri-
tysten pankkilainojen kannasta 5,6 % (160 milj. euroa) oli hoitamattomia, mika
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on vuodesta 2010 alkaneen mittaushistorian korkein lukema. Asuntomarkki-
noiden toiminnan hidastumisen ja rahoitusolojen kiristymisen lisaksi kiinteisto-
sijoittajien riskeja kasvattavat rahoituskustannusten kasvu ja kohonneet likvidi-
teettiriskit. Suomessa toimivilla pankeilla on verrattain paljon saatavia kiinteis-
tdalan toimijoilta, mutta lainakanta kohdistuu pédosin asuntomarkkinoihin ja
taloyhtidlainoihin. Kotimaisia riskejé lisdavét vahvat kytkokset erityisesti Ruot-
sin kiinteistdsektoriin.

talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto nosti 14.9.2023 kokouksessaan kaikkia kolmea ohjauskorkoa
0,25 prosenttiyksikoll&. Talletuskorko on 20.9.2023 lahtien ollut 4,00 %, perus-
rahoitusoperaatioiden korko 4,50 % ja maksuvalmisluoton korko 4,75 %. Kol-
messa viimeisimmassa rahapolitiikkakokouksessaan EKP:n neuvosto on paat-
tanyt jattaa ohjauskorot ennalleen, viimeksi 25.1.2024.

EKP:n neuvoston arvion mukaan yllapitamalla ohjauskorkoja talla tasolla riitta-
van pitkdan, ne edesauttavat tuntuvasti inflaation palaamista 2 prosentin ta-
voitteen mukaiseksi kohtuullisen ajan kuluessa. EKP:n neuvosto on myés pai-
nottanut, ettd se tulee joka tapauksessa asettamaan ohjauskorot riittavéasti ky-
syntaa rajoittavalle tasolle riittavan pitkaksi aikaa, jotta inflaatio palaa tavoittee-
seen. EKP:n joulukuussa julkaistun eurojarjestelman asiantuntijoiden arvion
mukaan inflaatio hidastuu 2 prosentin tuntumaan vuonna 2025. Inflaatio-odo-
tukset ovat pysyneet ankkuroituneina.

Rahapolitiikan rajoittavuuden tason ja keston EKP:n neuvosto maarittaa jat-
kossakin tuoreimpien tietojen perusteella, eiké se ole viestinyt tulevista paa-
toksistaan ennakoivasti. Korkopaatokset perustuvat etenkin arvioon inflaati-
onakymistd, jossa otetaan huomioon tuoreimmat tiedot taloudesta ja rahoitus-
oloista, arvioon pohjainflaation dynamiikasta ja arvioon siité, miten voimak-
kaasti rahapolitiikka valittyy talouteen.

Rahapolitiikan kiristaminen ja ohjauskorkojen nousu 4,5 prosenttiyksikolla hei-
néakuusta 2022 alkaen on valittynyt voimakkaasti talouteen, rahoitusmarkki-
noille ja asuntomarkkinoille. Euroalueen rahoitusolot ovat kuitenkin keventy-
neet syyskuusta markkinoiden koronlaskuodotusten vuoksi. Koronlaskuodo-
tuksia on voimistanut inflaation odotettua nopeampi hidastuminen ja talous-
kasvun kaynnistymisen lykkaantyminen euroalueella.

Markkinoiden koronlaskuodotukset ovat kdanténeet rahamarkkinakorot las-
kuun lokakuusta 2023 lahtien, minka jalkeen esimerkiksi 12 kuukauden euri-
borkorko on laskenut 0,6 %-yksikk6a. Markkinakorkojen lasku on puolestaan
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kaantanyt uusien asuntolainojen keskikorot laskuun Suomessa ja uusien yri-
tyslainojen keskikorot laskuun koko euroalueella. Télla kehityksella voi olla
asuntomarkkinoita tukeva vaikutus ainakin tilapaisesti, vaikka ne ovat yha ko-
konaisuutena laskusuhdanteessa mm. aiemmin toteutetun rahapolitiikan kiris-
tamisen seurauksena.

Eduskunta hyvaksyi 8.12.2023 varainsiirtoverolakiin ehdotetut muutokset, joi-
den mukaan varainsiirtoveroprosentti kiinteistéjen luovutuksesta aleni. Sa-
malla ensiasunnon ostajan varainsiirtoverovapaus poistetiin. Muutettuja vero-
prosentteja sovelletaan takautuvasti 12.10.2023 alkaen, mutta ensiasunnon
verovapaus poistui lain tullessa voimaan 1.1.2024. Muutosten tavoitteena on
parantaa asuntomarkkinoiden toimivuutta, ja sillé pyritaan my0s helpottamaan
rakennusalan heikentynyttd suhdannetilannetta. Vakaa asuntomarkkinoiden
toiminta (ml. rakentaminen) on tavoiteltavaa, koska isot heilahtelut aiheuttavat
hyvinvointitappioita, joita muulla talouspolitiikalla joudutaan supistamaan.

3 Johtopéaitokset
Suomen rahoitussykli on jatkanut heikkenemistaan. Ensisijainen riskimittari eli
luottojen ja BKT:n valisen suhteen trendipoikkeama laskee yha ja oli kolman-
nella neljanneksella rahoitustilinpidon alustavien lukujen mukaan -16,2 pro-
senttiyksikkoa. Ensisijaisen riskimittarin aleneminen johtuu ennen kaikkea ni-
mellisen BKT:n voimakkaasta kasvusta inflaation vuoksi samalla kun lainakan-
nan kasvu on pysahtynyt. Mydskaan taydentavien riskimittarien perusteella
luottosyklin ylikuumenemista ei ole havaittavissa.

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressié kuvaava indikaattori on jatkanut lasku-
aan viime kuukausina. Riski-indikaattoreista seka kotitalouksien etté koko yksi-
tyisen sektorin velanhoitorasite on télla hetkella korkeimmillaan yli kymmeneen
vuoteen ja mahdollisesti merkki liian suuresta velkataakasta. Lisaksi vaihtota-
seen alijagama (neljan neljanneksen liukuva summa) kertoo koko kansantalou-
den velkaantumisesta, vaikka se onkin supistunut viime neljanneksina tuonnin
arvon laskiessa. Supistuvan vaihtotaseen alijag@man ja laskevan luottokanta-
BKT-suhteen yhdistelmamittari ei myoskaan viittaa luottosyklin ylikuumenemi-
seen.

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

Tassa yhteydessé Suomen Pankki ndkee perustelluksi kdynnistaa valmistelut
lainsdddannén muuttamiseksi siten, ettd se mahdollistaisi muuttuvan lisépééa-
omavaatimuksen asettamisen ns. positiiviselle suhdanneneutraalille tasolle.
T&llGin vaatimus voitaisiin asettaa nollaa suuremmaksi jo luottosuhdanteen
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neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa laskea vaatimusta suhdanneperustei-
sesti vaikeissa talousoloissa pankkien luotonannon tukemiseksi. Suomen
Pankki myés kiinnittaa huomiota Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) artikla
IV-konsultaation yhteydessé tekeméén vastaavaan suositukseen ja sen perus-
teluihin.?

Finanssivalvonnan johtokunta paatti 19.12.2023 palauttaa muiden uusien
asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhteen lakisaatei-
selle perustasolleen 90 prosenttiin. Makrovakausymparistossa ei ole kyseisen
paatoksen jalkeen tapahtunut sellaisia merkittévia muutoksia, joista seuraisi
rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien poikkeuksellista kasvua, ja jotka edel-
lyttaisivat enimmaisluototussuhteen muuttamista nykyisesta. Jo yli vuoden
kestanyt asuntokauppojen vahentyminen, asuntohintojen lasku ja asuntolai-
nakannan supistuminen ovat lisénneet varmuutta asuntomarkkinoiden hei-
kosta tilasta.

Kotitalouksien velka-tulosuhde on jatkanut laskuaan ja sen ennustetaan ole-
van 120,6 % kuluvan vuoden lopussa, eli 12,1 %-yksikkoé alle vuoden 2021
lopun huipputason. Lisaksi nousseet lainakorot ja niiden kasvattamat velanhoi-
tokulut ovat pienentaneet asuntolainojen keskikokoa. Vaikka asuntomarkkinoi-
den ylikuumenemisesta tai kotitalouksien asuntolainakannan kasvusta ei talla
hetkellé aiheudu akuuttia vakausuhkaa, kotitalouksien suureen velkaantunei-
suuteen liittyy edelleen rakenteellisia riskejé ja haavoittuvuuksia, joiden kehit-
tymista on hyva arvioida huolellisesti myos jatkossa.

Nain ollen on perusteltua sailyttdé uusien ensiasuntolainojen enimméisluoto-
tussuhde perustasollaan 95 prosentissa ja muiden uusien asuntolainojen
enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa.

2 Finland: Staff Concluding Statement of the 2023 Article IV Mission
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