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Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvalineiden kaytosta

Esitdn, ettd Finanssivalvonnan johtokunta padttéd:

e gasettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssG mainitun muuttu-
van lisépddomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi sekd

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n ja erdiden luotonan-
tajien ja luotonvadlittdjien rekisteréinnistd annetun lain 14 §:n mukaisesti
29.6.2026 tehdyn enimmdisluototussuhteen korotuspddtéksen voimassaoloa.
Pddtdkselld nostettiin muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen
asuntoluottojen enimmdisluototussuhdetta 5 prosenttiyksikolld 95 prosenttiin
asuntomarkkinoiden laskusuhdanteen rajoittamiseksi. Enimmdisluototussuhde
ensiasunnon hankintaan otetulle luotolle sdilyy perustasollaan 95 prosentissa.

Esitdn myos, ettd Finanssivalvonnan johtokunta hyvdksyy luottolaitostoiminnasta annetun
lain 10 luvun 4d §:n ja Finanssivalvonnasta annetun lain 10 $:n 1 momentin 6 kohdan mukai-
sesti Tanskan makrovakausviranomaisen (Skatte- og Vaekstministeriet) 29.6.2026 asettaman
7,0 %:n suuruisen sektorikohtaisen jdrjestelmdriskipuskurivaatimuksen sovellettavaksi pdd-
toksen mukaisesti ja siind mddrdtyin poikkeuksin sellaisiin suomalaisten luottolaitosten
tanskalaisiin saataviin, jotka kohdistuvat kiinteistdsektorilla toimiviin yhteiséihin. Vaati-
musta sovelletaan sekd konsolidoidulla ettd yhtiékohtaisella tasolla konsolidointiryhmiin ja
luottolaitoksiin, joiden kyseiset Tanskaan kohdistuvat saatavat ylittdvdt 200 miljoonaa eu-
roa. Tanskan sektorikohtaisen jdrjestelmdriskipuskurivaatimuksen ja Suomen kansallisen
jdrjestelmdriskipuskurivaatimuksen kattamien riskien pddllekkdisyyden takia (vaatimukset
kohdistuvat samoihin vastuisiin) luottolaitoksen on luottolaitoksista annetun lain 10 luvun 9
§ 3 momentin mukaisesti tdytettdvd vaatimuksista vain korkeampi. Vaatimus tulee voimaan
vdlittémdsti ilman erillistd siirtymdaikaa.

Muuttuvan lisapaaomavaatimuksen pitaminen 0,0 %:n tasolla

Maailmantalouden nakymia on hallinnut kevaan ja alkukesan ajan Lahi-idan
kriisi ja sen aiheuttamat hairiot energiamarkkinoille. Yhdysvaltojen ja Iranin
tulitauko ja rauhanneuvottelut herattivat alkukesasta toiveita kriisin ratkea-
misesta ja laskivat energiahintoja. Toiveikkuus konfliktin nopeasta ratkai-
susta on sittemmin laantunut, kun iskut eri puolilla Lahi-itaa ovat jatkuneet
ja energiahinnat nousseet uudelleen. Lahi-idan jannitteisen ja nopeasti
muuttuvan tilanteen vuoksi talousnakymiin liittyy yha merkittavaa epavar-
muutta. Euroopan keskuspankki heikensi kesakuussa hieman ennustettaan
euroalueen taman ja ensi vuoden talouskasvusta. Inflaatioennustetta puo-
lestaan nostettiin.

Suomen talous kehittyi alkuvuoden aikana virkeasti. Viennin suotuisan kehi-
tyksen ohella talouskasvua ovat tukeneet yksityiset tuotannolliset investoin-
nit, joita on kasvattanut erityisesti datakeskusten rakentaminen. Myos yksi-
tyinen kulutus piristyi viime vuoden lopulla ja taman vuoden alussa. Suo-
men Pankin kesakuun 2026 perusennusteen mukaan talous kasvaa tana
vuonna 0,7 %. Ensi vuonna kasvu kiihtyy 1,2 prosenttiin ja 1,4 prosenttiin
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vuonna 2028. Kasvun vahvistuminen nojaa erityisesti viennin ja tuotannollis-
ten investointien kasvuun, mutta myos yksityiseen kulutukseen, joka vahi-
tellen elpyy pitkan heikon jakson jalkeen. Lahi-idan geopoliittinen tilanne ja
sen vaikutus energian hintaan on edelleen merkittavin ennustettua talous-
kasvua varjostava epavarmuustekija. Myos korkea tyottomyys, asuinraken-
tamisen alho ja julkisen talouden heikko tilanne uhkaavat Suomen talous-
kasvun kiihtymista.

Riskimittareiden perusteella rahoitussuhdanteen ylikuumenemiseen viittaa-
vat riskit ovat edelleen vahaisia. Ensisijainen riskimittari, eli yksityisen sekto-
rin luottokannan ja BKT:n valisen suhteen trendipoikkeama, laski vuoden
2026 ensimmaisella neljanneksella syklin toistaiseksi matalimmalle tasol-
leen (-21,5 prosenttiyksikkoad). Myos suppealla luottokannan maaritelmalla
laskettu trendipoikkeama painui syklin matalimmalle tasolleen (-13,1 pro-
senttiyksikkoa). Muidenkaan ydinriskimittareiden perusteella luottosuhdan-
teeseen liittyvien jarjestelmariskien laaja-alaista kasvua ei ole havaittavissa.
Yrityslainakannan alkuvuonna kiihtynyt kasvu on viime kuukausina tasaan-
tunut ja kotitalouksien lainakannan kehitys on pysynyt vaisuna. Rahoitus-
markkinoiden stressi-indeksi on palautunut normaalille tasolleen oltuaan
lievasti koholla alkukevaasta. Naista syista muuttuva lisdpadomavaatimus
on perusteltua sailyttaa 0,0 prosentissa.

Ei muutoksia enimmaisluototussuhteiden tasoihin

Finanssivalvonnan johtokunta paatti 29.6.2026 nostaa muiden kuin ensi-
asunnon hankintaa varten otettujen asuntoluottojen enimmaisluototussuh-
detta 5 prosenttiyksikolla 95 prosenttiin asuntomarkkinoiden laskusuhdan-
teen rajoittamiseksi luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §&:n ja
erdiden luotonantajien ja luotonvalittdjien rekisterdinnista annetun lain 14
§:n mukaisesti. Paatos tuli voimaan 1.7.2026.

Suomen asuntomarkkinoiden heikko suhdanne on jatkunut jo usean vuoden
ajan. Asuntomarkkinat ovat saatavilla olevien tilastotietojen valossa edel-
leen laskusuhdanteessa. Asuntokaupan ja -luotonannon kehitys oli vuoden
2026 toisella neljanneksella vaisua ja vanhojen asuntojen hinnat jatkoivat
laskuaan. Asuntohintojen pitkaan jatkunut lasku kertoo kysynnan olevan
edelleen heikkoa tarjontaan ndhden. Myos uusien asuntojen rakentaminen
ja kauppa pysyivat vahaisina. Lahi-idan konfliktin seurauksena nousseet
markkinakorot ovat nostaneet uusien ja monien vanhojenkin asuntolainojen
korkoja.

Suomen talous kasvoi viimeaikaisten tietojen valossa odotettua vahvemmin
alkuvuonna. Kuluttajien luottamus talouteen ja etenkin odotukset Suomen
taloudesta kohenivat kesalla. My6s lainanotto- ja asunnonostoaikeet lisaan-
tyivat hieman. Luottolaitokset ovat myos viestineet asuntolainakysynnan
vilkastuneen kesalla muun muassa asuntorahoitusta koskevia vaatimuksia
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keventaneiden saantelymuutosten seurauksena.' Naiden asuntomarkkinoi-
den piristymisen kannalta myonteisten tekijoiden pysyvyydesta ja vaikutuk-
sista asuntokauppaan ja lainanottoon ei kuitenkaan ole viela selkeita nayt-
toja.

Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on
edelleen pienentynyt, kun kotitalouksien lainavelat ovat supistuneet ja ni-
mellistulot kasvaneet. Kotitalouksien velkaantuneisuuden yli kolme vuotta
yhta jaksoisesti kestanyt lasku on lievittanyt asuntoluotonantoon liittyvia
haavoittuvuuksia ja valittomia vakausuhkia.

Jos Suomen talous kehittyy ennusteiden mukaisesti, asuntomarkkinoiden
odotetaan vahitellen vilkastuvan. Asuntoluotonantoon liittyvien rahoitusva-
kausriskien odotetaan tallaisessa skenaariossa pysyvan maltillisina. Enna-
koitua heikompi talouden kehitys esimerkiksi kauppa- ja geopoliittisten jan-
nitteiden ja konfliktien seurauksena voisi viivastyttaa asuntomarkkinoiden
elpymista ja kasvattaa luottoriskeja lyhyella aikavalilla (negatiivinen riski).
Epavarmuuden nopea hdlveneminen ja odotettua selvasti suotuisampi ta-
louskehitys voisivat puolestaan vauhdittaa asuntomarkkinoita ja lainanot-
toa (ns. positiivinen riski). Tama voisi kasvattaa rahoitusvakauden riskeja ja
haavoittuvuuksia keskipitkalla aikavalilla. Suomen talouteen ja tyomarkki-
noihin seka geopolitiikkaan liittyy yha siina maarin epavarmuutta, etta
asuntomarkkinoiden riskit painottuvat talla hetkella ennakoitua heikom-
man kehityksen suuntaan.

Finanssivalvonnan arvion mukaan Suomen asuntomarkkinat ovat edelleen
laskusuhdanteessa eika suhdannekaanteesta ole toistaiseksi selvia merk-
keja. Erityisesti Lahi-idan tilanteeseen liittyva epavarmuus ja konfliktista ai-
heutuvat kielteiset markkina- ja talousvaikutukset voivat edelleen lykata
asuntomarkkinoiden ennakoitua elpymista ja pitkittaa laskusuhdannetta.
Naista syista Finanssivalvonnan johtokunnan 29.6.2026 tekemaa valiaikaista
enimmaisluototussuhteen kevennyspaatosta on edelleen perusteltua jatkaa
asuntomarkkinoiden laskusuhdanteen rajoittamiseksi.

Enimmaisluototussuhteen valiaikainen kevennys voi tukea asuntomarkki-
noiden toimintaa parantamalla etenkin niiden kotitalouksien mahdollisuuk-
sia vaihtaa asuntoa, joiden nykyinen asuntolaina on suuri suhteessa asun-
non arvoon aiemman suuren lainan ja/tai asuntojen hintojen laskun vuoksi.
Kevennys sallii myos muiden asunnonvaihtajien ja liséksi asuntosijoittajien
ottaa aiempaa suuremman asuntolainan suhteessa vakuuksiin, mika voi li-
sata kysyntaa asuntomarkkinoilla. Kevennyksen vaikutusten asuntomarkki-
noihin ja kotitalouksien kokonaisvelkaantumiseen ja sita kautta asuntoluo-
tonantoon liittyviin rahoitusvakausriskeihin arvioidaan lyhyella aikavalilla
jaavan kokonaisuudessaan maltillisiksi.

! Esimerkiksi uusien asuntolainojen enimmaistakaisinmaksuaika piteni kesdkuussa 30 vuodesta 40 vuoteen
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Finanssivalvonta seuraa ja arvioi asuntomarkkinoiden tilannetta ja edelly-
tyksia jatkaa enimmaisluototussuhteen kevennyspaatoksen voimassaoloa
neljannesvuosittain. Muita kuin ensiasunnon hankintaa varten otettavien
luottojen enimmaisluototussuhde on perusteltua palauttaa perustasolleen
90 prosenttiin, kun perustasolta poikkeamiselle ei enda ole laissa esitettyja,
asuntomarkkinoiden laskusuhdanteeseen liittyvia perusteita.

Tanskan vero- ja kasvuministerion asettaman sektorikohtaisen jarjestelmariskipus-
kurivaatimuksen hyviaksyminen

Tausta

Tanskan makrovakausviranomaisena nykyisin toimiva vero- ja kasvuminis-
terio (Skatte- og Veekstministeriet) paatti 29.6.2026 jatkaa maarattyihin tans-
kalaisiin kiinteistoyhteisdsaataviin sovellettavan, 7 %:n suuruisen sektori-
kohtaisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen soveltamista.? Aiempi paatos
vaatimuksen asettamisesta tehtiin 26.4.2024. Paivitetty vaatimus astui voi-
maan 30.6.2026. Koska vaatimuksen soveltamisalaan tehtyjen muutosten
seurauksena vaatimuksen vaikutus paaomavaatimuksiin pienenee, paivite-
tyn vaatimuksen soveltaminen ei alkuperaisesta asettamispaatoksesta poi-
keten edellyta Euroopan komission hyvaksyntaa, vaikka puskurivaatimuk-
sen taso ylittaa 5 % sen soveltamisalaan kuuluvista riskipainotetuista erista.
Tanskan valvontaviranomainen (Finanstilsynet) ohjeisti sektorikohtaisen
jarjestelmariskipuskurivaatimuksen soveltamista 1.7.2026 paivatylla tiedot-
teellaan.?

Tanskan makrovakausviranomainen on 29.6.2026 paivatyssa notifikaatios-
saan? Euroopan jarjestelmariskikomitealle (ESRB) pyytanyt muiden ETA-
maiden viranomaisia soveltamaan jarjestelmariskipuskurivaatimusta nai-
den maiden luottolaitosten kyseisiin tanskalaisiin vastuisiin ja ESRB:ta suo-
sittamaan tata. ESRB on parhaillaan paivittamassa vaatimuksen vastavuo-
roista tunnustamista (ns. resiprokointi) koskevaa suositustaan. ESRB antoi
8.7.2024 alkuperaista vaatimusta koskevan suosituksensa, jossa se suositti
vaatimuksen taysimaaraista hyvaksymista muille ETA-maiden viranomai-
sille. Finanssivalvonnan johtokunta paatti 30.9.2024 soveltaa kesakuussa
2024 voimaan tullutta Tanskan makrovakausviranomaisen asettamaa sekto-
rikohtaista jarjestelmariskipuskurivaatimusta paatoksen mukaisesti ja siina
maaratyin poikkeuksin sellaisiin suomalaisten luottolaitosten tanskalaisiin
saataviin, jotka kohdistuvat kiinteistosektorilla toimiviin yhteisoihin.

Vaatimuksen perustelut

2 Tanskan makrovakausviranomaisen 30.6.2026 julkaisema tiedote seka luottolaitosdirektiivin artiklan 133.13 edel-
lyttamat tiedot vaatimuksesta

3 Finanstilsynetin 1.7.2026 julkaisema ohjeistus vaatimuksen soveltamisesta

* Tanskan makrovakausviranomaisen 29.6.2026 paivatty notifikaatio ESRB:lle

® Finanssivalvonnan johtokunnan p&atés 30.9.2024



https://skm.dk/aktuelt/presse-nyheder/nyheder/regeringen-viderefoerer-den-systemiske-buffer-paa-ejendomseksponeringer-i-lempet-form?afd_azwaf_tok=eyJraWQiOiIxQTE2ODY0MTQ5MjEwQ0Y0M0VFMzlGM0FEN0NENUIyOEU3RkQxNDU2RDU0OThCRTA3NzVDMEM3NTEyNjBEODYzIiwiYWxnIjoiUlMyNTYifQ.eyJhdWQiOiJza20uZGsiLCJleHAiOjE3ODM5Mjc5MzQsImlhdCI6MTc4MzkyNzkyNCwiaXNzIjoidGllcjEtNjk5ZjY5NzZjLW01NDVnIiwic3ViIjoiMTU2LjEwLjMxLjEwMiIsImRhdGEiOnsidHlwZSI6Imlzc3VlZCIsInJlZiI6IjIwMjYwNzEzVDA3MzIwNFotcjE2OTlmNjk3NmNtNTQ1Z2hDMU9TTHExZTgwMDAwMDAwNWdnMDAwMDAwMDAwYzAwIiwiYiI6IjMxYXc3dHhXTVRvOGVyUUFYdmtkS3Q3V01qc3cxU2N6YW10Z1dGbUkwTlUiLCJoIjoiWWNYZkZxYU84YmJpbmp5NGdqTWppVG1LVDNPMnpaU1ZZZndWZlRDekQydyJ9fQ.SSv37L5e7NsjL3fG1ZKJisjbNF95mAmvIn9gY8sNB1MEDUr5UjszA3M5_t8fnhj9g7Iz4I33nasjX6YSOCeO9EIxUqRgTEW4k-pCj_mrnMJSKghNRWI77SuKckOdU9XaLgzYYBJOr3EgOKulMlnXM2xQi5Um20GeMCOqXVEP2IA7uZWIG75y-4pvnXwMCsbI3AOcfMp2_NuN83bPYcPUG4W3v0BJwN1WIBZgLQVcp5hToMTfwI6PVmKN-vAxx-2KxCvw9MUq0_OTbkuWTjIGqDaskzVJXvCfA6FO2lZrHbmoxmaz3MgXw2yzF2NFFJ6YjgIzfaFXWG2JekA08VV7XA.WF3obl2IDtqgvMFRqVdYkD5s
https://skm.dk/aktuelt/presse-nyheder/nyheder/information-om-viderefoerelsen-af-systemisk-buffer-maalrettet-udlaan-til-ejendomsselskaber?afd_azwaf_tok=eyJraWQiOiIxQTE2ODY0MTQ5MjEwQ0Y0M0VFMzlGM0FEN0NENUIyOEU3RkQxNDU2RDU0OThCRTA3NzVDMEM3NTEyNjBEODYzIiwiYWxnIjoiUlMyNTYifQ.eyJhdWQiOiJza20uZGsiLCJleHAiOjE3ODM5Mjc5MzUsImlhdCI6MTc4MzkyNzkyNSwiaXNzIjoidGllcjEtNjk5ZjY5NzZjLXp0anRkIiwic3ViIjoiMTU2LjEwLjMxLjEwMiIsImRhdGEiOnsidHlwZSI6Imlzc3VlZCIsInJlZiI6IjIwMjYwNzEzVDA3MzIwNVotcjE2OTlmNjk3NmN6dGp0ZGhDMU9TTDA1aGcwMDAwMDAwNW0wMDAwMDAwMDAwOGtkIiwiYiI6Im9HaTNSS1EtV0d3NW5UUUdIeFJZVDh5YkdoMUw2YWRlUTRnajdmR3VteDQiLCJoIjoiQTRDMUtCcU5kWFdfR1ItbWdrVFpTMzhRX0o3TGNqaHBmeWcycVRkZ1lVWSJ9fQ.e0XCOGHIO2pEJK12r0gxL3AkVuQFFv1zdXILGhO_70OUUJVhCaLFp5s32j9fBpexhEbO6szHPXWWBCUeqG4vLohiL51ThL1xnCuzKwmEqeyFbCvlohqHAJ2OAGIIzom6bEkAVnuTReGDDC8C9DvT0AOR4Dsf7pmwlXj9sPjE_df7EKkhU76uKSD8xNmsMVRzphL1x4_q-J7KrEqPQuD47o5oJVqZdN0pW7zCaIOqcN30gdBGAQ0wV1O13zZVXu6rz53Y-b-fl_ijSFuUX6LOJkJoOrjkQSAk-lMrD0vRUbguvfVK_Qefg9bTiA9B2oUz5fUZJd0r2zsrv06x0_AbKg.WF3obl2IDtqgvMFRqVdYkD5s
https://www.finanstilsynet.dk/finansielle-temaer/solvens-for-kreditinstitutter-og-fondsmaeglere/generelle-informationer-om-solvens/eksponeringer-omfattet-af-den-sektorspecifikke-systemiske-buffer-paa-7-pct
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/Esrb.notification260629_SyRB_DK~7fd3c8121a.en.pdf?04dc806f3586383d6ce420900f93ed6e
https://www.finanssivalvonta.fi/contentassets/9a6291d2a74e43d7a56d6e4bb3de6150/mv_30092024/finanssivalvonnan_johtokunnan_makrovakauspaatos_q3_2024.pdf
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Tanskan makrovakausviranomainen perustelee paivitettya sektorikohtaista
jarjestelmariskipuskurivaatimusta pitkalti samoilla tekijoilla kuin vuonna
2024. Paivitetyn vaatimuksen taustalla on Tanskan jarjestelmariskineuvos-
ton (det Systemiske Risikorad) 7.10.2025 Tanskan hallitukselle suuntaama
suositus jatkaa jarjestelmariskipuskurivaatimuksen soveltamista tietyin vaa-
timuksen soveltamisalaan tehdyin muutoksin.®

Vaatimuksen keskeisina perusteina ovat notifikaation mukaan Tanskan kiin-
teistosektorin rakenteelliset ominaispiirteet, jotka lisaavat sektorin alttiutta
korkojen ja taloussuhdanteiden vaihtelulle, seka sektorin merkittavat kyt-
kokset Tanskan rahoitusjarjestelmaan ja muuhun talouteen. Historiallisesti
tarkasteltuna Tanskan luottolaitossektorin tappiot kiinteistosektorille suun-
natusta luotonannosta ovat kriisitilanteissa olleet suuret.

Kiinteistoyhteisojen toiminta on erityisen riippuvaista suhdanteista seka
korkotasosta. Heikko taloussuhdanne voi heikentaa kiinteistoyhteisojen
tuottoja ja kannattavuutta, jos esimerkiksi kiinteistdjen vajaakaytto lisdan-
tyy ja vuokratuotot laskevat. Korkojen nousu heikentaa kiinteistoyhteisojen
taloudellista asemaa kasvattamalla niiden velanhoitokuluja ja lisaa toden-
nakoisyytta sille, ettd yhteisot eivat kykene huolehtimaan velvoitteistaan.
Tata herkkyytta lisaa se, etta valtaosa kiinteistoyhteisojen lainoista on vaih-
tuvakorkoisia. Nousevat korot myos alentavat kiinteistojen varallisuusar-
voja.

Kiinteistosektorilla on huomattavia kytkoksia Tanskan rahoitusjarjestel-
maan ja muuhun talouteen. Sektori on hyvin padomaintensiivinen ja riippu-
vainen luottolaitosten tarjoamasta velkarahoituksesta. Kiinteistoyhteisoille
myonnetyt luotot vastaavat yli 15 % tanskalaisten luottolaitosten kokonais-
luotonannosta ja 40 % yrityksille suunnatusta luotonannosta. Osuudet ovat
kasvaneet useamman vuoden ajan. Huomattava osa tasta luotonannosta
kohdistuu kiinteistoyhteisoille, joiden velanhoitokyky on heikentynyt ja va-
kavaraisuus on alhainen. Myos tanskalaisilla elakeyhtiilla on sijoituksia sek-
torille. Kiinteistosektorin osuus Tanskan taloudesta on myos huomattava, ja
historiallisesti tarkasteltuna sektori on tyypillisesti vahvistanut talouden
suhdannevaihteluita esimerkiksi rakennustoiminnan kautta. Kiinteistoyhtei-
s6jen ongelmat voivat ndin ollen valittya muualle talouteen ja ndin kasvat-
taa myo0s epasuorasti luottolaitosten tappioriskeja.

Tanskan luottolaitossektorin merkittavien kiinteistosektorialtistumien ja
kiinteistosektorin rakenteellisten haavoittuvuuksien vuoksi kiinteistosekto-
ria rasittavat toimintaympariston shokit, kuten korkojen nousu, voisivat joh-
taa merkittaviin tappioihin luottolaitossektorilla ja nain heikentaa luottolai-
tosten luotonantokykya. Riskia merkittaville odottamattomille tappioille
lisdavat myos luottolaitosten alhaiset kiinteistosektoriluotonantoon kohdis-
tuvat arvonalentumiskirjaukset ja luottotappiovaraukset. Jarjestelmariski-
puskurivaatimuksella pyritaan varmistamaan, etta luottolaitossektorilla on

® Tanskan jarjestelmariskineuvoston suositus 7.10.2025



https://systemicriskcouncil.dk/news/2025/october/review-of-the-sector-specific-systemic-risk-buffer
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riittavasti padomia kiinteistosektorille suuntatuvasta luotonannosta aiheu-
tuvien odottamattomien tappioiden kattamiseksi ja etta luottolaitokset pys-
tyvat tappioiden kattamisen jalkeenkin jatkamaan reaalitalouden luototta-
mista ja muiden kriittisten palvelujen tarjoamista.

Tanskan makrovakausviranomainen arvioi notifikaatiossaan, ettd kokonais-
taloudelliset olosuhteet ovat korkojen laskun ja hyvana pysyneen tydmark-
kinatilanteen seurauksena jossakin maarin parantuneet sen jalkeen, kun
vaatimus asetettiin ensimmaista kertaa vuonna 2024. Tama on osaltaan pie-
nentanyt kiinteistosektoriin liittyvien jarjestelmariskien toteutumistodenna-
koisyytta lyhyella aikavalilla. Tanskan makrovakausviranomainen katsoo
kuitenkin, etta kokonaistaloutta koskeva epavarmuus on kasvanut globaalin
kehityksen vuoksi ja esimerkiksi riski korkojen noususta on edelleen ole-
massa. Ylla mainittujen Tanskan kiinteistosektoriin ja luottolaitosten kiin-
teistosektorialtistumiin liittyvien rakenteellisten haavoittuvuuksien arvioi-
daan puolestaan sailyneen pitkalti ennallaan, mika puoltaa vaatimuksen
soveltamisen jatkamista.

Kiinteistosektoriin liittyvien jarjestelmariskien osittaisen lieventymisen
vuoksi ja sektorikohtaisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen tarkoituksen-
mukaisen kohdentumisen varmistamiseksi vaatimuksen soveltamisalaa on
Tanskan makrovakausviranomaisen paivitetyssa paatoksessa muutettu niin,
etta vaatimuksen vaikutus luottolaitosten padaomavaatimuksiin kevenee.
Kiinteistovakuudellisista Tanskan kiinteistosektorille kohdistuvista vastuista
vaatimuksen soveltamisalan ulkopuolelle jaa se osa vastuista, joka vastaa
enintdaan 30 % vakuutena olevan kiinteiston arvosta. Alkuperaisessa vuoden
2024 paatoksessa tama poikkeusosuus oli 15 % kiinteistovakuuden arvosta.
Paivitetyssa paatoksessa myos saamiset kiinteistosektoriin luettavan alatoi-
mialan ”Kiinteistoalan toiminta palkkio- tai sopimusperusteisesti” yrityksilta
on suljettu vaatimuksen soveltamisalan ulkopuolelle tiettyjen asuntoyhtei-
sosaamisten lisaksi, koska ndihin saamisiin ei liity samankaltaisia jarjestel-
mariskeja kuin muihin kiinteistosektorisaamisiin. Paatoksessa on myos tas-
mennetty, ettd vakavaraisuuslaskennan sisdisiin malleihin kohdistuvat mik-
rovalvonnalliset lisdvaatimukset tulee huomioida vaatimuksen alaisten ris-
kipainotettujen erien laskennassa.

Tanskan sektorikohtaisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen mitoitus pe-
rustuu Tanskan jarjestelmariskineuvoston laatimiin paivitettyihin kvantita-
tiivisiin herkkyysanalyyseihin, joita on kuvattu yksityiskohtaisesti jarjestel-
mariskineuvoston Tanskan hallitukselle 7.10.2025 antamassa suosituksessa.
Herkkyysanalyyseissa arvioidaan kiinteistosektoriyritysten riskinkestavyytta
erilaisissa skenaarioissa, joissa mm. korot nousevat, kiinteistosektoriyritys-
ten tuotot ja kannattavuus heikentyvat ja kiinteistohinnat laskevat. Kiinteis-
toyritysten taloudelliseen tilaan kohdistuvan rasituksen perusteella arvioi-
daan, mitka yritykset ovat velanhoitokyvyltaan ja vakavaraisuudeltaan kai-
kista haavoittuvimpia ja millaisia tappioita ndiden yritysten lainojen laimin-
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lyonti aiheuttaisi luottolaitoksille. Sektorikohtaisen jarjestelmariskipuskuri-
vaatimuksen taso perustuu ndihin Tanskan luottolaitossektorin arvioituihin,
kiinteistosektorialtistumista aiheutuviin tappioihin. Herkkyysanalyyseihin
on sisallytetty myos ulkomaisten pankkiryhmien, kuten suomalaispankkien,
merkittavat tanskalaiset tytaryhtiot ja sivuliikkeet. Mitoituksessa on huomi-
oitu luottolaitosten stressitestaukseen perustuvat padomatavoitteet herk-
kyysanalyysien mukaista padomatarvetta vahentavina tekijoina jarjestelma-
riskipuskurivaatimuksen ja padomatavoitteiden mahdollisen paallekkaisyy-
den valttamiseksi.

Tanskan jarjestelmariskineuvosto on suosituksessaan arvioinut sektorikoh-
taisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen mahdollisia negatiivisia vaiku-
tuksia luottolaitosten luotonantoon. Arvioiden mukaan vaatimus ei ole mer-
kittavasti tai muusta luotonannosta poikkeavalla tavalla kasvattanut tans-
kalaisten kiinteistoyritysten lainamarginaaleja eika heikentanyt rahoituksen
saatavuutta. Tanskalaispankeilla on runsaasti padaomia vaatimuksiin nah-
den, mika myo6s pienentaa tarvetta supistaa luotonantoa paaomavaatimus-
ten tayttamiseksi. Tanskan makrovakausviranomainen viittaa notifikaatios-
saan naihin arvioihin arvioidessaan vaatimuksen vaikuttavuutta ja oikeasuh-
teisuutta.

Tanskan makrovakausviranomainen arvioi notifikaatiossaan, etta sektori-
kohtainen jarjestelmariskipuskurivaatimus ei ole paallekkdinen muiden so-
vellettavien makrovakausvalineiden, kuten muita rahoitusjarjestelman kan-
nalta merkittavia luottolaitoksia koskevan lisapaaomavaatimuksen (O-Sll),
tai luottolaitosten mikrovalvonnallisten vaatimusten ja suositusten kanssa.
Luottolaitosten stressitestaukseen perustuvien padaomatavoitteiden ja jar-
jestelmariskipuskurivaatimuksen valiset mahdolliset paallekkaisyydet on
huomioitu vaatimuksen mitoituksen yhteydessa edella kuvatulla tavalla.
Tanskalaisille luottolaitoksille asetettu muuttuva lisapdaomavaatimus sisal-
tyy ndihin padomatavoitteisiin, mika eliminoi myés muuttuvan lisdpadoma-
vaatimuksen ja jarjestelmariskipuskurin valiset mahdolliset paallekkaisyy-
det. Vaatimuksen on arvioitu vaikuttavan positiivisesti sisamarkkinoiden toi-
mintaan, silla se pienentaa rahoitusvakautta uhkaavia, Tanskan kiinteis-
tosektoriin liittyvia jarjestelmariskeja.

Finanssivalvonnan arvio

Finanssivalvonta nakee, ettd Tanskan makrovakausviranomaisen notifikaa-
tiossa on luottolaitosdirektiivin artiklan 133.9 mukaisesti yksityiskohtaisesti
kuvattu direktiivin edellyttamat perusteet jarjestelmariskipuskurivaatimuk-
sen asettamiselle seka mainittu direktiivin artiklassa 133.13 maaritellyt sei-
kat, jotka Finanssivalvonta on ottanut huomioon. Finanssivalvonta katsoo,

etta Tanskan kiinteistosektoriin liittyy edelleen rahoitusvakautta uhkaavia

jarjestelmariskeja, jotka edellyttavat luottolaitosten riskinkestavyyden vah-
vistamista notifikaatiossa ja siind mainituissa tausta-analyyseissa kuvatulla
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tavalla. Vaatimuksen soveltamista myos suomalaisten luottolaitosten tans-
kalaisiin kiinteistosektorivastuisiin on perusteltua jatkaa Tanskan makrova-
kausviranomaisen paivitetyn paatoksen mukaisesti makrovakauspolitiikan
vaikuttavuuden vahvistamiseksi ja tasapuolisen kilpailuympariston varmis-
tamiseksi.

Finanssivalvonta katsoo 30.9.2024 tehdyssa Tanskan sektorikohtaista jarjes-
telmariskipuskurivaatimusta koskevassa hyvaksymispaatoksessa mainituin
perustein, etta Tanskan sektorikohtainen jarjestelmariskipuskurivaatimus ei
ole paallekkainen muiden suomalaispankkeihin sovellettavien padomavaa-
timusten kanssa Suomen kansallista jarjestelmariskipuskurivaatimusta lu-
kuun ottamatta. Suomessa sovellettava, luottolaitosten kaikki saamiset kat-
tava 1 %:n jarjestelmariskipuskurivaatimus’ kohdistuu myos Tanskan sekto-
rikohtaisen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen soveltamisalan mukaisiin
vastuisiin ja perustuu osittain myos samankaltaisiin, luottolaitosten kiinteis-
tosektorialtistumiin liittyviin haavoittuvuuksiin. Naista syista suomalaisten
luottolaitosten on taytettava luottolaitoksista annetun lain 10 luvun 9 & 3
momentin seka luottolaitosdirektiivin artiklan 134.4 mukaisesti vaatimuk-
sista vain korkeampi.

Tanskan sektorikohtaista jarjestelmariskipuskurivaatimusta sovelletaan
aiemman hyvaksymispaatoksen tavoin seka konsolidoidulla etta yhtiokoh-
taisella tasolla konsolidointiryhmiin ja luottolaitoksiin, joiden vaatimuksen
alaiset Tanskaan kohdistuvat vastuut ylittavat 200 miljoonaa euroa. Vaati-
muksen vaikutus Suomen luottolaitossektorin padomavaatimuksiin on ko-
konaisuudessaan maltillinen. Vaatimuksen soveltamisalaan tehtyjen muu-
tosten arvioidaan hieman pienentavan vaatimuksen vaikutuksia. Koska pai-
vitetty vaatimus on jo voimassa Tanskassa ja sen arvioidaan keventavan
luottolaitosten padomavaatimuksia, on paivitetty vaatimus perusteltua hy-
vaksya sovellettavaksi suomalaisiin luottolaitoksiin valittémasti ilman eril-
lista siirtymaaikaa tasapuolisten kilpailuedellytysten ja sisamarkkinoiden
sujuvan toiminnan varmistamiseksi.

" Ks. Finanssivalvonnan johtokunnan paatds 26.6.2025
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