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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
19.12.2022.

FINANSSIVALVONNAN JOHTAJAN ESITYS MAKROVAKAUSVALINEIDEN KAYTOSTA

Finanssivalvonnan johtaja esittad, ettéd Finanssivalvonnan johtokunta p&aattaa:

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

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla 28.6.2021 tehdyn
enimmadisluototussuhteen alentamispéaétéksen voimassaoloa. Paétékselld alennettiin
muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asuntoluottojen
enimmadisluototussuhdetta 5 prosenttiyksikéllé 85 prosenttiin.

Euroopan jarjestelmériskikomitea (ESRB) antoi syyskuussa 2022 yleisen varoituksen
rahoitusjarjestelmén riskeistd EU:ssa ja korosti tarvetta yllépitéé ja vahvistaa
rahoitusjarjestelmén riskinkantokykya.! ESRB varoitti unionia siité, ettd finanssijérjestelmén
vakautta uhkaavien riskien todennékoisyys toteutua samanaikaisesti on kasvanut. Riskien
toteutumisen yhteisvaikutukset voivat ESRB;n mukaan olla suuret. Ottaen huomioon, etté
Suomen luottolaitossektorin makrovakauteen liittyvét lisdpddomavaatimukset pandemian
johdosta tehtyjen kevennysten seurauksena télld hetkelld alittavat stressitestien ja muiden
asettamisperusteiden perusteella riittdvéksi arvioidun kokonaistason, esitén, etté
Finanssivalvonnan johtokunta arvioi tarvetta asettaa rahoitusjérjestelmén rakenteellisten
ominaisuuksien perusteella méaéaréattavéan lisdpddomavaatimuksen (jérjestelmariskipuskuri)
luottolaitoksille vuoden 2023 ensimmaéisen vuosipuoliskon aikana.

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettéd on perusteltua

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

e jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimméisluototussuhteen kiristdmispéaétoksen
voimassaoloa.

Lisdksi Suomen Pankki toteaa, ettd on perusteltua, oftaen huomioon Euroopan
jarjestelmériskikomitean (ESRB) syyskuussa 2022 antaman yleisen varoituksen

1 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929 on vulnerabilities union financial sys-
tem~6ae5572939.en.pdf
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rahoitusjarjestelméan riskeistd EU:ssa, jossa komitea korosti tarvetta yllapitéé ja vahvistaa
rahoitusjérjestelmén riskinkantokykyéa, seké sen seikan, ettd Suomen luottolaitossektorin
makrovakauteen liittyvét lisdpddomavaatimukset pandemian johdosta tehtyjen kevennysten
seurauksena télld hetkellé alittavat stressitestien ja muiden asettamisperusteiden perusteella
riittavéksi arvioidun kokonaistason, ettd Finanssivalvonnan johtokunta arvioi tarvetta asettaa
rahoitusjérjestelmén rakenteellisten ominaisuuksien perusteella méaéarattavan
lisdpadomavaatimuksen (jarjestelmaériskipuskuri) luottolaitoksille vuoden 2023 ensimmaéisen
vuosipuoliskon aikana.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Kesan ja alkusyksyn aikana talousnékymat heikentyivat etenkin Eurooppaa koettelevan
energiakriisin ja inflaation kiihtymisen seurauksena. Suomen talous on vaipumassa
taantumaan kuluvalla vuosineljanneksellda, mutta BKT:n ennustetaan kuitenkin vield tana
vuonna kasvavan 2,2 % Suomen Pankin syyskuun véliennusteen mukaan. Ensi vuonna
talouden odotetaan supistuvan 0,3 %, ja kasvun ennustetaan palaavan reiluun prosenttiin
vuonna 2024. EKP odottaa euroalueen talouskasvun hidastuvan 0,9 prosenttiin ensi vuonna,
mutta riskit ovat selkeasti hitaamman kasvun suuntaan.

Euroalueen inflaatio oli Eurostatin ennakkotiedon mukaan lokakuussa 10,7 % ja Suomessa
8,4 %. Pohjainflaatio oli euroalueella 5,0 %. Markkinoiden inflaatio-odotukset ovat lokakuun
aikana nousseet 2,5 prosentin tuntumaan. Inflaatio jatkuu yha erittdin nopeana ja on ylittanyt
aiemmat ennusteet sekd Suomessa etta euroalueella. Hintapaineet ovat laaja-alaistuneet ja
nakyvat yha useammilla sektoreilla, mika johtuu osittain korkeiden energiakustannusten
vaikutuksesta koko talouteen.

Inflaationakymiin kohdistuvat riskit ovat padasiassa korkeamman inflaation suuntaan, mutta
inflaation odotetaan kuitenkin hidastuvan lahivuosina. Palkkainflaation kehitys on téssa
avainasemassa. Palkkojen kehitys on ollut toistaiseksi maltillista, mutta varovaisuuteen on
kuitenkin syyta silla saapuvat palkkatiedot ja viimeaikaiset palkkasopimukset viittaavat
siihen, ettéd palkkojen nousu saattaa olla elpyméssa.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on edelleen historiallisen korkealla tasolla ja muodostaa
keskeisen haavoittuvuuden Suomen rahoitusvakaudelle. Kotitalouksien velkaantuneisuus
jatkoi kasvuaan vuoden 2022 toisella neljdnneksella taas uuteen ennéatykseenséa suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin (134,4 %). Velkaantumisasteen nousun odotetaan kuitenkin
pysahtyvan lahivuosina suhdannetilanteen heikentyesséa. Korkojen ja yleinen
elinkustannusten nousu sydvat kotitalouksien ostovoimaa ja velanhoitokykyé. Korkojen
nousu lisda asumiseen liittyvia korkokustannuksia merkittavasti, vaikka historiallisesti
korkotaso on vield maltillinen.
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Suomen pankkisektori on edelleen vakavarainen ja kannattava, vaikka pankkien omien
varojen ylijagdman odotetaan supistuvan merkittavésti ensi vuoden aikana
padomavaatimusten kasvun vuoksi. Arvonalentumisten ja hoitamattomien lainojen méaréa on
pysynyt pienend. Luottoriskit ovat kuitenkin kasvaneet etenkin sodan vaikutuksille
haavoittuvimmilla toimialoilla. Suomalaispankeilla on pandemian aikana kerrytettyjen
luottotappiovarausten seka vahvojen vakavaraisuuspuskuriensa ansiosta kuitenkin hyvat
edellytykset sietéda merkittaviakin luottotappioita. Suomalaiset pankit ovat keskimaaraista
riippuvaisempia markkinavarainhankinnasta, jonka kustannukset ovat nousussa.

Asuntojen hinnat ovat kdantyneet laskuun Pohjoismaissa, erityisesti Ruotsissa.
Pohjoismaisten pankkien altistumat kiinteistdsektorin riskeille ovat merkittévét. Riskina on,
ettd mahdolliset ongelmat jonkin maan rahoitussektorilla levidisivat muihin Pohjoismaihin,
myds Suomeen. Pankkien riskiensietokyvyn parantamiseksi useissa Pohjoismaissa
muuttuvaa lisdpadomavaatimusta ollaan kiristimassé nopeassa tahdissa kohti tavoitetasoja.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto paatti lokakuussa nostaa rahapolitiikkakorkoja 0,75 %-yksikollé.
Rahapolitikkaa paatettiin edelleen kiristéda inflaatio-odotusten vakauttamiseksi tavoitteeseen.
Mandaattimme mukaisesti taistelu aivan liilan korkeaa inflaatiota vastaan on valttdmatonta,
silla inflaation kiihtyminen supistaa kysyntaa ja véahentaa tuotantoa, kun se alentaa ihmisten
reaalituloja ja nostaa yritysten kustannuksia.

Energian hinnannousu, globaalit tarjontarajoitteet ja pandemiasta toipuminen on nopeuttanut
inflaatiota globaalisti. Keskuspankit ovat reagoineet inflaation kiihntymiseen mandaattinsa
mukaisesti laajasti kaikissa kehittyneissad maissa.

EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko on 2.11.2022 18htien 2,00 %, maksuvalmiusluoton
korko 2,25 % ja rahapolitikan ndkokulmasta keskeinen talletuskorko 1,50 %. Markkinoilla
odotukset korkojen noususta ensi vuoden puolivéliin mennessa ovat vaihdelleet 2,5 ja 3,0
prosentin valilla.

Finanssi- ja rahapolitiikan toimiminen samaan suuntaan on nyt ensiarvoisen tarkeata.
Inflaation kiihtymisen riskin rajoittamiseksi finanssipoliittisten tukitoimenpiteiden, joilla
suojellaan taloutta korkeiden energianhintojen vaikutuksilta, tulisi olla tilapaisia ja
kohdennettuja kaikkein heikoimmassa asemassa oleviin. Poliittisten paattajien tulisi tarjota
kannustimia energiankulutuksen vahentamiseksi ja energian toimitusten vahvistamiseksi.
Samaan aikaan hallitusten tulisi harjoittaa finanssipolitiikkaa, joka osoittaa, ettd ne ovat
sitoutuneet alentamaan asteittain korkeaa julkista velkaa. Rakennepolitiikka olisi
suunniteltava siten, etté se lisda euroalueen kasvupotentiaalia ja tarjontakykyéa seka liséa
sen joustavuutta, mikd osaltaan vahentéa keskipitkan aikavalin hintapaineita.

Rahoitusmarkkinoiden kasvanut hintojen vaihtelu, kiristyvat rahoitusolot, nopea inflaatio ja
heikentyva talous ovat vaikea yhdistelma rahoitusvakauden nakdkulmasta. Euroopan
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jarjestelmariskikomitea antoi syyskuun lopussa yleisen varoituksen vakavien vakausuhkien
toteutumisen todennakoisyyden kasvusta. ESRB kehotti markkinatoimijoita, valvojia ja
viranomaisia vahvistamaan kriisinsietokykyaan. On tarkeaa, ettd makrovakauspolitiikka
varmistaa rahoitusjarjestelman kestévyyden.

3 Johtopaiatékset

Kokonaisluotonantoon liittyvat ylikuumenemisriskit ovat vahaiset. Ensisijainen riskimittari
(luottojen ja BKT:n valisen suhteen trendipoikkeama) on edelleen voimakkaan negatiivinen
(-16,4 prosenttiyksikkdd) ja laskeva. Taydentavat riskimittarit eivat nekééan anna viitteita
luottosuhdanteen ylikuumenemisesta Suomessa.

Markkinavarainhankinnan hinta on kallistunut yleisen korkokehityksen mukaisesti. Pankit
ovat myontaneet uusia yrityslainoja selvasti vuodentakaista enemman, mika johtuu etenkin
energia-alan yritysten kasvaneista likviditeettitarpeista seka yksittaisten suurten
teollisuusyritysten rahoitustarpeista.

Heikentyvan taloussuhdanteen ja kiristyvien rahoitusolojen odotetaan vaimentavan Suomen
rahoitussyklia entisestaan lahivuosina, eika talla hetkellad ole merkkeja sellaisesta
suhdanneluonteisten riskien kasvusta, joka edellyttaisi muuttuvan lisdpaaoman korottamista.
Muuttuvan lisdpaaomavaatimuksen asettamisen perusteeksi kehitetty uudistettu,
kolmannella neljanneksella kayttdon otettava riskimittaristo ei mydskaén viittaa tarpeeseen
nostaa muuttuvaa lisdpadaomavaatimusta.

Nykyisessé luottomarkkinoiden suhdannetilanteessa on tarkoituksenmukaista
pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen 0 prosentin tasolla.

Venajan hyokkayssodan laukaisema energiakriisi on heikentanyt talouden nékymia ja
kasvattanut asuntoluotonantoon ja kotitalouksien velkaantumiseen liittyvid vakausuhkia.
Asuntokauppa ja uusi asuntolainananto ovat vahentyneet, kun kotitaloudet ovat reagoineet
korkojen ja elinkustannusten nopeaan nousuun ja odotukset talouden kehityksesta ovat
heikentyneet. Toistaiseksi ei kuitenkaan ole vahvoja merkkeja siitd, ettd asuntorahoituksen
valittymista ja asuntomarkkinoiden toimivuutta olisi tarpeen tukea enimmaisluototussuhdetta
keventamalla. Kotitalouksien suuri velkaantuneisuus on pysynyt rahoitusjérjestelman
keskeisena haavoittuvuutena. Vaikeutuneessa ja nakymiltddn epavarmassa
toimintaympaéristossa on edelleen tarkeaa varmistaa uusien asuntolainanottajien hyva
riskinkestavyys lainanhoitorasituksen ja muiden kulujen kasvun seka vakuusarvojen laskun
varalta.

Talouden nakymien heikentyminen on kasvattanut asuntomarkkinoihin ja
asuntolainanantoon liittyvid odotettua heikomman kehityksen riskeja. Toistaiseksi ei
kuitenkaan ole merkkeja siita, ettd asuntorahoituksen valittymista ja asuntomarkkinoiden ja
talouden toimintaa olisi tarpeen tukea keventédmalld enimmaisluototussuhdetta. Uusien



Jakelu

Lausunto 5 (5)

£ Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto

8.11.2022 SP/2022/272
SP/FIVA-LUOTTAMUKSELLINEN
Salassa pidettava JulkL24 § 12 k

asuntolainanottajien hyvan riskinsietokyvyn varmistaminen on erityisen tarkeaa
epavarmassa toimintaymparistossa.

Uusien asuntolainojen kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen lainojen
enimmaéisluototussuhde on perusteltua pitaa 85 prosentissa, mihin se aleni lokakuun 2021
alussa. On myds perusteltua séilyttda ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhde 95
prosentissa.

Suomen luottolaitossektorin makrovakauteen liittyvét lisdpadomavaatimukset pandemian
johdosta tehtyjen kevennysten seurauksena alittavat stressitestien ja muiden
asettamisperusteiden perusteella riittdvaksi arvioidun kokonaistason.

On myés perusteltua, ettd Finanssivalvonnan johtokunta arvioi tarvetta asettaa
rahoitusjéarjestelmén rakenteellisten ominaisuuksien perusteella mé&éréattavén
lisdpddomavaatimuksen (jérjestelmériskipuskuri) luottolaitoksille vuoden 2023 ensimmdisen
vuosipuoliskon aikana.

SUOMEN PANKKI

Tuomas Valimaki Elisa Newby L g,_,)
johtokunnan jasen osastopaallikko, johtokunnan sihteeri

Finanssivalvonnan johtokunta, Finanssivalvonnan johtaja, osastopaallikké Samu Kurri,
johtava makrovakausasiantuntija Peik Granlund



