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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
30.3.2023.

FINANSSIVALVONNAN JOHTAJAN ESITYS MAKROVAKAUSVALINEIDEN KAYTOSTA

Finanssivalvonnan johtaja esitti3, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

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

jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla 28.6.2021 tehdyn
enimmaisluototussuhteen alentamispéétoksen voimassaoloa. Paatékselld alennettiin
muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asuntoluottojen enimmaéis-
luototussuhdetta 5 prosenttiyksikélld 85 prosenttiin.

asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4a ja b §:n mukaisesti rakenteellis-
ten ominaisuuksien perusteella maarattavan ydinpddomalla katettavan lisdpadomavaati-
muksen (jarjestelmariskipuskurivaatimus) 0,5 %:n suuruisena (Aktia Bank Abp, Danske
Kiinnitysluottopankki Oyj, Evli Pankki Oyj, Kuntarahoitus Oyj, Nordea Bank Oyj, Oma
Séaéastépankki Oyj, OP Osuuskunta, POP Pankkiliitto osk, S-Pankki Qyj, Suomen Hypo-
teekkiyhdistys, Saastopankkiliitto osk sekd Alandsbanken Abp). Vaatimusta sovelletaan
suomalaispankkien ylimmaélld konsolidointitasolla. Jarjestelmériskipuskurivaatimusta kos-
keva p&atos tulee voimaan 1.4.2024.

Lisdksi Finanssivalvonnan johtaja esittdd, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

soveltaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4d §:n mukaisesti Norjan makro-
vakausviranomaisen (Finansdepartementet) asettamaa, Norjaan kohdistuvia vastuita
koskevaa, 4,5 %:n jarjestelmériskipuskurivaatimusta suomalaisiin luottolaitoksiin 12 kuu-
kauden siirtyméakauden jélkeen seké

jatkaa Norjan viranomaisen asettamia, norjalaisten asunto- ja liikekiinteistéluottojen kes-
kimadaraisten riskipainojen alarajoja sovellettavaksi Suomessa rekisteréityihin luottolai-
toksiin EU:n vakavaraisuusasetuksen (575/2013) artiklan 458 kohdan 5 ja Finanssival-
vonnasta annetun lain 10 §:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti. Alarajan suuruus on 20
prosenttia norjalaisille asuntoluotoille ja 35 prosenttia norjalaisille likekiinteistéluotoille.
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Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

o pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen 0,0 %:.n tasolla,

o jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmaéisluototussuhteen alentamispdétoksen voimassa-

oloa,

e asettaa jérjestelmariskipuskurivaatimus 0,5-1,0 %:n tasolle suomalaisille luottolaitok-
sille siten, etta pédétds tulee voimaan 1.4.2024.

Lisdksi Suomen Pankki toteaa, ettd on perusteltua

e soveltaa Norjan makrovakausviranomaisen asettamaa 4,5 prosentin suuruista jérjes-
telmariskipuskurivaatimusta suomalaisten luottolaitosten Norjassa sijaitseviin vastui-
siin 12 kuukauden siirtymékauden jélkeen, ja

o jatkaa Norjan makrovakausviranomaisen norjalaisille asuntoluotoille (20 %) ja liike-
kiinteistsluotoille (35 %) asettamien riskipainolattioiden soveltamista suomalaisten
luottolaitosten Norjassa sijaitseviin vastuisiin.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymét

Venajan hydkkéys Ukrainaan on kestanyt kohta jo vuoden, eiké sodalle nay
loppua. Sodalla on mittavia taloudellisia vaikutuksia erityisesti Ukrainalle,
mutta myds koko Euroopalle. Sota on kohottanut paitsi energian my0s muiden
raaka-aineiden ja elintarvikkeiden hintoja. Inflaatio on kiihtynyt energiahintojen
nousun myéta, mutta inflaatio on laajentunut nyt lahes kaikkiin tavaroihin ja
palveluihin.

Inflaatio on kuitenkin hieman hidastunut euroalueella lokakuun 10,5 prosen-
tista 8,5 prosenttiin tammikuussa. Hidastumisen taustalla on yhdistelma eri
tekijoita: globaalin kysynnan lasku, ennétyksellisen ldmmin talvi, energian-
saasto (erityisesti kaasun osalta) ja hintakompensaatiot. Pohjainflaatio eli in-
flaatio iiman ruokaa ja energiaa nousi edelleen ja oli tammikuussa 5,2 prosen-
tin tasolla.
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Energiahintojen tasaantuminen helpottaa inflaation taltuttamista, mutta palkko-
jen aiempaa nopeampi nousu voi puolestaan ruokkia ja pitkittaé inflaatiota.
Hintojen nopea nousu on sydnyt palkansaajien ostovoimaa ja kirvoittanut pal-
kankorotusvaateita. Viela ei kuitenkaan olla haitallisessa hinta-palkkakier-
teessa.

EKP:n joulukuun ennusteessa euroalueelle ennakoidaan télle vuodelle hi-
dasta, vain puolen prosentin kasvua. Euroalueen kasvua jarruttaa talven ai-
kana energiakriisi, sodankin ruokkima epavarmuus, maailmantalouden heikke-
neminen seka kiristyneet rahoitusolot. Uusimmat tiedot talouskasvusta ovat
kuitenkin olleet joulukuussa odotettua parempia ja euroalue iimeisesti valttaa
taantuman. Talouden arvioidaan toipuvan tdman vuoden mittaan. Toipumista
tukevat euroalueen korkea tyéllisyys, valtioiden energiatuet, tarjonnan pullon-
kaulojen helpottaminen ja energiahintojen lasku.

Venajan hyokkayssodan karjistaman energiakriisin ja elinkustannusten no-
pean nousun seurauksena Suomen talous on ajautunut lievaan taantumaan ja
BKT:n ennustetaan supistuvan 0,5 % tdna vuonna. Taantuma jaanee kuiten-
kin melko lyhytkestoiseksi, ja kasvu elpyy ensi vuonna (2024: +1,1%) — olet-
taen, etté talouden vastatuulet laantuvat.

Nimellisansiot ovat nousseet selvasti vahemman kuin inflaatio kiihtynyt, joten
reaaliansiot ovat poikkeuksellisesti pienentyneet. Myds korkojen nousu jarrut-
taa yksityista kulutusta. Ostovoima — ja sen my6ta yksityinen kulutus — alkaa

hiljalleen elpya, kun inflaatio hidastuu. Kansantalouden tasolla ostovoimaa pi-
taa ylla myds toistaiseksi hyva tydllisyystilanne. Avointen tyépaikkojen maara
on kuitenkin vdhenemaéssé ja eri alojen tydllisyysodotukset ovat heikentyneet.

Suomen Pankin arvion mukaan investoinnit supistuvat tdna vuonna. Paasyyna
tadhan on asuinrakentamisen suhdanteen heikkeneminen. Korkojen nousu on
jo selvasti, mutta odotetusti, vahentényt kotitalouksien ja asuntosijoittajien kiin-
nostusta lainanottoon ja asuntojen hankkimiseen. Epavarmuus, heikentynyt
suhdanne ja rahoituskustannusten nousu jarruttavat myés tuotannollisia inves-
tointeja. Viimeisimman investointitiedustelun (EK) mukaan teollisuusyritykset
arvioivat investointiasteensa pysyvan tana vuonna kuitenkin likimain viime
vuoden tasolla. Lahivuosina yritysten investointeja tukee energiatalouden vih-
red siirtyma.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on edelleen historiallisen korkealla tasolla ja
muodostaa keskeisen haavoittuvuuden Suomen rahoitusvakaudelle. Kotita-
louksien velkaantuneisuus jatkoi kasvuaan vuoden 2022 toisella neljannek-
selld taas uuteen ennétykseensa suhteessa kéytettavissa oleviin tuloihin
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(134,4 %). Velkaantumisasteen nousun odotetaan kuitenkin pysahtyvan lahi-
vuosina suhdannetilanteen heikentyessa. Korkojen ja yleisten elinkustannus-
ten nousu syodvét kotitalouksien ostovoimaa ja velanhoitokykya. Korkojen
nousu liséda asumiseen liittyvid korkokustannuksia merkittévasti, vaikka histori-
allisesti korkotaso on vield maltillinen.

Suomen pankkisektori on edelleen vakavarainen ja kannattava, vaikka pank-
kien omien varojen ylijag@méan odotetaan supistuvan ensi vuoden aikana paa-
omavaatimusten kasvun vuoksi. Arvonalentumisten ja hoitamattomien lainojen
maara on pysynyt pienend. Luottoriskit ovat kuitenkin kasvaneet jonkin verran
etenkin sodan vaikutuksille haavoittuvimmilla toimialoilla. Suomalaispankeilla
on pandemian aikana kerrytettyjen luottotappiovarausten seké vahvojen vaka-
varaisuuspuskuriensa ansiosta kuitenkin hyvat edellytykset sietdad merkittavia-
kin luottotappioita. Suomalaiset pankit ovat keskimaaraisté riippuvaisempia
markkinavarainhankinnasta, jonka kustannukset ovat nousussa.

Asuntojen hinnat ovat kaéntyneet laskuun Pohjoismaissa, erityisesti Ruot-
sissa. Pohjoismaisten pankkien altistumat kiinteistsektorin riskeille ovat mer-
kittavat. Riskina on, ettd mahdolliset ongelmat jonkin maan rahoitussektorilla
levigisivat muihin Pohjoismaihin, myds Suomeen. Pankkien riskiensietokyvyn
parantamiseksi useissa Pohjoismaissa muuttuvaa lisdpd&domavaatimusta ol-
laan kiristamésséa nopeassa tahdissa kohti tavoitetasoja.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Energiahintoihin rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa vain rajallisesti, mutta raha-
politiikan on kuitenkin reagoitava yleisen hintatason nousun kiihtymiseen. Talla
varmistetaan, etta inflaatio-odotukset pysyvat ankkurissa ja korkea inflaatio ei
ala juurtua talouteen.

EKP:n neuvosto paatti helmikuun kokouksessaan nostaa rahapolitiikkan oh-
jauskorkoa puolella prosenttiyksikolla. Sen my6té ohjauskorko on nyt 2,5 pro-
sentin tasolla. Nain toimitaan, jotta inflaatio kyetdan vakauttamaan kahteen
prosenttiin keskipitkélla aikavalilla. Inflaation vakauttaminen edellyttéa sita,
etta korkoja nostetaan edelleen sellaiselle tasolle, joka rajoittaa kysyntaa riitta-
vasti ja pitda inflaatio-odotukset rahapolitiikan tavoitteen mukaisina.

EKP ilmoitti myds aikovansa nostaa korkoja puolella %-yksikélld maaliskuun
kokouksessamme. Samalla se arvioi ohjauskoron tulevaa uraa tuoreimman
tiedon eli maaliskuun ennusteemme valossa. EKP:n neuvosto on nyt nostanut
korkoja viisi kertaa heindkuusta 2022 alkaen (yhteensa kolmella
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prosenttiyksikélld) ja keskuspankin pankeille maksama talletuskorko nousee
nyt 2,5 prosenttiin. Rahapolitiikan kiristyminen nékyy markkinakorkojen nou-
suna. Esimerkiksi Suomessa yleisin asuntolainojen viitekorko, 12 kuukauden
euribor, on noussut EKP:n koronnostojen johdosta ja niitd ennakoiden.

Lisdksi neuvosto on paéattanyt supistaa EKP:n tasetta vahentamalla laajan ar-
vopaperien osto-ohjelman uudelleensijoituksia. Maaliskuusta lahtien eraanty-
vid lainapapereita ei enéé sijoiteta taysimaaraisesti uudelleen, ja sijoitukset
vahentyvat 15 miljardilla eurolla kuukaudessa.

3 Johtop&aatokset

Suomen rahoitusjérjestelmén ylikuumenemisriskit ovat kéytettavissa olevien
mittareiden perusteella vdhaiset. Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen ensisijai-
nen riskimittari (luottojen ja BKT:n vélisen suhteen trendipoikkeama) on edel-
leen voimakkaan negatiivinen. Suurin osa taydentavista riskimittareistakaan ei
viittaa luottosuhdanteen ylikuumenemiseen. Yksityisen sektorin luotonannon
kasvu on ollut kokonaisuutena maltillista, vaikka yritysluotonanto onkin viime
kuukausina kasvanut voimakkaasti. Keskeinen syy tdhén ovat energiajohdan-
naismarkkinoiden vakuusvaateet, joiden kasvu on lisdnnyt energiajohdannai-
sia kayttévien yritysten lyhytaikaisia rahoitustarpeita valiaikaisesti.

Talouden ulkoisen tasapainon mittarit viittaavat kasvaneisiin riskeihin. Vaihto-
taseen alijagmé on syventynyt suurimmilleen sitten 1990-luvun alun laman.
Syita télle ovat muun muassa tuonnin volyymin kasvu seké energian hinnan
nousu. Suomen Pankki ennustaa vaihtotaseen kaantyvan kuitenkin lievasti
ylijagédmaiseksi vuonna 2024 viennin vahvistumisen my6té. Nain ollen kaytettyi-
hin riskimittareihin pohjautuvan kokonaisarvion mukaan perusteita muuttuvan
lisapdaomavaatimuksen soveltamiselle ei ole.

On tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisdpadomavaatimus edelleen 0 pro-
sentin tasolla.

Kotitalouksien historiallisen suuri asunto- ja kokonaisvelkaantuneisuus suh-
teessa kaytettivissd olevaan tuloon on jo pitkdan tunnistettu yhdeksi rahoitus-
jarjestelmén keskeisista rakenteellisista haavoittuvuuksista. Asuntomarkkinoi-
den ja asuntoluotonannon suhdanne on heikentynyt voimakkaasti kevaan
2022 jalkeen. Euribor-sidonnaisten uusien lainojen korot ja vanhojen vaihtuva-
korkoisten lainojen korot nousevat. Korkosuojaukset, sdastét ja mahdollisuus
lainanhoitojoustoihin kuitenkin pienentdvét vakausuhkaa.
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Talouden nakymit eivit ole olennaisesti muuttuneet viimeksi kuluneen neljan-
nesvuoden aikana. Ennustetussa toimintaymparistdssa kotitalouksien lainan-
hoitokyvyn odotetaan heikentyvén mutta pysyvan paéosin hyvana. Kotitalouk-
sien velkaantuneisuuden pitkaan jatkuneen kasvun odotetaan jatkuvan lahi-
vuosina, jos korot ja talous kehittyvat Suomen Pankin joulukuussa julkaistun
ennusteen mukaisesti.

Kotitalouksien velkamaara suhteessa tuloihin on sailynyt ennatyskorkealla ja
sen arvioidaan edelleen kasvavan, eivatka kaytettavissa olevat ennusteet tois-
taiseksi viittaa sellaiseen talous- ja asuntomarkkinakehityksen voimakkaaseen
heikentymiseen, joka edellyttéisi markkinoiden tukemista.

Ndin ollen muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asunto-
lainojen enimmaisluototussuhteen pitdminen 85 prosentissa on edelleen pe-
rusteltu vakuuksiin néhden suurten asuntolainojen kasvun rajoittamiseksi ja
uusien lainanottajien riskinkantokyvyn varmistamiseksi.

Joulukuussa 2022 makrovakauspaatéksen yhteydessa Finanssivalvonnan joh-
tokunta viestitti valmistautuvansa vuoden 2023 ensimmaisella neljanneksella
paattdmaan enintéén yhden prosentin suuruisen jarjestelmariskipuskurin aset-
tamisesta pankkisektorin riskinkantokyvyn vahvistamiseksi.

Euroopan jarjestelmériskikomitea (ESRB) antoi syyskuussa 2022 yleisen va-
roituksen rahoitusjarjestelmén riskeistd EU:ssa ja korosti tarvetta yllapitaa ja
vahvistaa rahoitusjérjestelman riskinkantokykya. EKP:n neuvosto antoi mar-
raskuussa 2022 makrovakauspolitikkaa koskevan lausunnon, jossa tuetaan
ESRB:n varoituksen viestia ja tAhdennetaan tarvetta pankkisektorin riskinkan-
tokyvyn varmistamiseen makrovakauspolitiikan toimin. Liséksi Kansainvélinen
valuuttarahasto (IMF) antoi syksylla 2022 Suomen rahoitusjarjestelmaa ja sen
riskeja arvioivan Financial Sector Assessment Program -ohjelmansa puitteissa
suosituksen, ettd Suomen jarjestelmariskipuskurivaatimusta tulisi korottaa ti-
lanteen salliessa.

Suomen luottolaitossektoriin liittyy useita merkittavia rakenteellisia haavoittu-
vuuksia. Naiden uhkien muodostamat riskit edellyttavat luottolaitossektorin riit-
tavaa padomitusta, mikd muodostaa keskeisen perusteen jarjestelmariskipus-
kurivaatimuksen asettamiselle nollaa prosenttia suuremmaksi. Luottolaitossek-
tori on rakenteellisesti haavoittuva erityisesti suuren kokonsa, maiden rajat ylit-
tavan kytkeytyneisyytensa, asunto- ja kiinteistéluotonantoon liittyvien suurten
riskikeskittymiensé ja keskeisista asiakasryhmistéén erityisesti kotitalouksien
runsaan velkaantumisen vuoksi. Kymmenesta riskimittarista seitseméan mitta-
rin arvo on Suomessa suurempi kuin EU-vertailumaa-joukon mediaani. Nama
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seikat puoltavat jarjestelmériskipuskurivaatimuksen asettamista kaikille koti-
maisten luottolaitosten vastuille nk. sektorikohtaisen jarjestelmariskipuskurin
sijasta.

Jarjestelmariskipuskurivaatimuksen noston ei arvioida heikentdvan suomalais-
ten luottolaitosten luotonmydntdkykya ennustetussa talouskehityksessa. Edel-
lytykset ja perusteet positiivisen jarjestelmariskipuskurin asettamiseksi raken-
teellisiin jarjestelmariskeihin ja haavoittuvuuksiin varautumiseksi ovat siten ole-
massa.

Tavoitteena tulisi olla asettaa vaatimus siten, etté rakenteellisten makrova-
kauspuskurien kokonaismaéra olisi pandemiaa edeltavéalla tasolla tai hieman
sen ylapuolella. Nin arvioituna luottolaitosten kaikille vastuille asetettavan jar-
jestelmariskipuskurivaatimuksen tavoitetaso olisi vahintdan 1 %.

Talouskehityksen alasuuntaisten riskien vuoksi voi olla perusteltua edetd myods
asteittain tavoitetason saavuttamiseksi. Nama seikat huomioiden Suomen
Pankki katsoo, etta:

T4ssé tilanteessa jarjestelmériskipuskurivaatimus on perusteltua aseftaa 0,5—
1,0 prosenttiin suomalaisten luottolaitosten kaikista vastuista. Jérjestelmariski-
puskurivaatimus tulisi voimaan vuoden siirtymdajan jédlkeen 1.4.2024.

Norjan makrovakausviranomainen, Finansdepartementet, paétti joulukuussa
2020 asettaa 4,5 %:n jarjestelmariskipuskurivaatimuksen luottolaitosten norja-
laisille vastuille seki riskipainolattiat asuntoluotoille (20 %) ja liikekiinteistéluo-
toille (35 %). Finanssivalvonnan johtokunta p&étti Norjan riskipainolattioiden
hyvaksymisesté sovellettavaksi suomalaisiin luottolaitoksiin elokuussa 2021,
mutta totesi, ettd lopullinen paéatos jarjestelmariskipuskurivaatimuksen sovelta-
misesta suomalaisten luottolaitosten norjalaisiin vastuisiin tehdéan sen jal-
keen, kun kaytettivissa on riittavéat tiedot EU:n nykyisen luottolaitosdirektiivin
(CRD 5) implementoinnista. Vastavuoroinen tunnustaminen on I&htSkohtai-
sesti perusteltua makrovakauspolitiikan vaikuttavuuden vahvistamiseksi ja ta-
sapuolisten kilpailuedellytysten edistdmiseksi. Norjan makrovakausviranomai-
nen teki joulukuussa 2022 aiempaa vastaavan paatdksen edelléd mainituista
vaatimuksista EU:n nykyisen luottolaitosdirektiivin mukaisesti paivitetyn kan-
sallisen lainsa&ddannon nojalla.

On perusteltua soveltaa esitetysti Norjan makrovakausviranomaisen (Finans-
departementet) asettamaa, Norjaan kohdistuvia vastuita koskevaa, 4,5 %:n
jarjestelmariskipuskurivaatimusta suomalaisiin luottolaitoksiin ja jatkaa esite-
tysti Norjan viranomaisen aseftamia, norjalaisten asunto- ja
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