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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
27.6.2024.

Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvilineiden kdytosta

Finanssivalvonta on 25.4.2024 pyytanyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paa-
toksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittaa, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ss& mainitun muuttuvan li-
sépddomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi seké

o sdilyttaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssé ja erédiden luotonan-
tajien ja luotonvilittégjien rekistersinnisté annetun lain 14 §:ss& mainitun enimmaéis-
luototussuhteen perustasollaan 90 prosentissa. Enimmaéisluototussuhde ensiasun-
non hankintaan otetulle luotolle esitetdén myés séilytettdavéan perustasollaan 95 pro-
sentissa.

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, etté on perusteltua

e pitdd muuttuva lisdpadaomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla
o sailyttad enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa ja ensiasunnon han-
kintaan otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Maailmantalouden kasvun piristymisesté on orastavia merkkeja, mutta euro-
alueen suhdannetilanne on edelleen vaisu. Suomen BKT on supistunut lahes
yhtéjaksoisesti vuoden 2022 puolivélista lahtien ja talous on yha taantumassa.
Suomen talouskasvun heikkous on laaja-alaista ja toteutunut kasvu on jaanyt
ennustettuakin heikommaksi. Tyéllisyys jatkoi alkuvuonna heikentymistaan ja
tyottdmyysasteen trendi nousi maaliskuussa edelleen 8,1 prosenttiin. Lomau-
tusten kasvu jatkui alkuvuonna voimakkaana viime vuoden vastaavasta ajan-
kohdasta. Heikko suhdanne nakyy siis selvasti myds tydmarkkinoilla.
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Inflaatio on hidastunut Suomessa huomattavasti ja hintapaineet ovat tana
vuonna vahaisid. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio
hidastui huhtikuussa ennakkotiedon mukaan 0,6 %. Suomen Pankki ennusti
maaliskuussa vuoden 2024 keskimaaraiseksi inflaatioksi 0,9 prosenttia.

Suomen talous supistuu SP:n maaliskuun ennusteen mukaan tana vuonna
vield 0,5 %, mutta kasvun ennustetaan lahtevan vahitellen kdyntiin vuoden
loppupuolella. Ensi vuodelle odotetaan 1,7 prosentin kasvua. Paraneva kasvu-
nakyma nojaa kotitalouksien ostovoiman vahvistumiseen ja kulutuksen piristy-
miseen. Tilastokeskuksen julkaisemat tiedot kotitalouksien kéytettavissé ole-
vien tulojen kehityksesta kuitenkin tarkentuivat 15.3.2024 selvasti aiemmin ar-
vioitua heikommiksi vuoden 2023 osalta, mika voi heikentédé ostovoiman vah-
vistumiseen nojaavan talouden toipumisen edellytyksié verrattuna maaliskuun
ennusteeseen. Lisdksi kehysriihessa paatettyjen lisdsopeutustoimien vaiku-
tusta kasvuun ei maaliskuun ennusteessa vield voitu huomioida.

Teollisuuden tilanne ja vientindkymat pysyvat heikkoina, ja asuinrakentamisen
tilanne on synkka. Mydnnettyjen rakennuslupien kuutiomééré oli marras-helmi-
kuussa pienin koko tilastohistorian aikana, ja asuinrakentamisen odotetaankin
piristyvan vasta vuonna 2025. Kasvuriskit ovat kokonaisuutena edelleen ala-
suuntaiset, sillé talous ja tydllisyys voivat kehittya arvioitua heikommin, jos
asuinrakentamisen lama jatkuu tai syvenee ennustettua enemman. My6s tyo-
markkinoiden tulehtuneen tilanteen jatkuminen ja pitkittyneet lakot voivat ai-
heuttaa tuotannonmenetyksia verrattuna ennustettuun.

Suomen vaihtotase on ollut paéasiassa alijgdmainen vuodesta 2011 lahtien.
Vuonna 2023 alijadmaé pieneni heikosti kehittyneen tuonnin takia, mutta vaih-
totaseen hienoisen vahvistumisen arvioidaan olleen véliaikaista.’

Rahoitussuhdanne on yhé heikko nopeasti nousseiden rahoituskustannusten
ja véahaisen luotonkysynnan takia. Yksityisen sektorin velanhoitorasite on kas-
vanut voimakkaasti, mutta kasvun odotetaan hidastuvan lahiaikoina, jos mark-
kinoiden odotukset korkojen laskusta toteutuvat. Korkotaso ei ole viime
kuukausina enaa noussut ja lainakantojen keskikoron kasvu on pysahtynyt.
Rahoitussuhdanteen ei kuitenkaan odoteta vield kédantyvan vuoden 2024 en-
simmaisella vuosipuoliskolla.

Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvat riskit ovat télla hetkella vahaiset.
Luottokannan ja BKT:n suhdeluvun trendi jatkoi laskuaan vuoden 2023

1 Vaihtotase pysyy alijdaméisend — Euro ja talous
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viimeiselld vuosineljannekselléd ja muutkin ydinriskimittarit viittaavat ylikuume-
nemisriskin pienenemiseen entisestaan.

Korkojen nousu ja lainanhoitomenojen kasvu ovat heikenténeet asuntolainojen
ja asuntojen kysyntaa. Asuntokauppa hiljeni alkuvuonna viime vuoden vastaa-
vaan ajankohtaan verrattuna. Marras-joulukuun piristyminen jéi siis valiai-
kaiseksi ja heijasti luultavasti ensiasunnonostajien varainsiirtoveron verova-
pauden poistumisen ennakointia. Uusia asuntolainoja nostettiin tammi-helmi-
kuussa 2024 vahemman kuin vuotta aiemmin. Samaan aikaan asuntojen ky-
synnan vahenemisen kanssa asuntojen tarjonta on edelleen kasvanut, ja
asuntohintojen lasku jatkunut, mika vahvistaa kuvaa laskevasta rahoitussuh-
danteesta. Asuntomarkkinoiden odotetaan hieman elpyvan vuoden 2024 lop-
puvuotta kohden ostovoiman kasvun ja rahoituskustannusten pienemisen
myéta, mutta talouden alasuuntaisten riskien toteutuminen hidastaisi myos
asuntomarkkinoiden toipumista.

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksin mukaan rahoitusjarjestelméa on vakaa,
eika merkkeja rahoitusmarkkinoiden hairidista talla hetkella ole heikosta suh-
danteesta huolimatta. Suomalaispankkien vakavaraisuus on entisestaan pa-
rantunut pankkisektorin hyvan tuloskehityksen ajamana. Vakavaraisuussuhde-
luvut ylittdvat viranomaisvaateet ja ovat eurooppalaista keskitasoa vahvempia.
Suomalaispankkien omat varat ylittavéat vakavaraisuusvaatimukset selvasti
senkin jalkeen, kun vaatimukset alkuvuoden aikana kiristyvat.?

Luottoriskit, arvonalentumiskirjaukset ja jarjestamattomat saamiset ovat lie-
vassa kasvussa. Seka arvonalentumiskirjaukset ettd jarjestdmattomat saami-
set ovat kuitenkin toimintaympériston heikkenemisesté huolimatta pysyneet
edelleen alhaisina suhteessa luottokantaan. Pankit ovat myos varautuneet nii-
hin luottotappiovarauksilla ja vahvoilla vakavaraisuuspuskureilla.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on pienentynyt nimellistulojen kasvun ja va-
haisen lainanoton myéta, mika lievittdé velkaantuneisuuteen liittyvia riskeja.
Velkaantuneisuutta on vahentényt erityisesti asuntolainakannan selva piene-
neminen. Rahoitusvakausriskié pienentaad myos reaalitulojen kasvun jatkumi-
nen. Velanhoitorasitteen kasvu ei lisaksi jatkune kovin pitkdan, koska uusien
asuntolainojen keskikorko on jo kéantynyt laskuun ja rahoitusmarkkinoilla odo-
tetaan rahapolitikan kevenevan inflaation hidastuessa. Ennustetun talouskehi-
tyksen ja markkinoilla odotetun korkotason oloissa kotitalouksien lainanhoito-
kyvyn odotetaan sailyvan enimmékseen riittdvan hyvéana.

2 Jarjestelmariskipuskurivaadetta nostettiin 1.4. alkaen ja Norjan jérjestelmariskipuskurivaatimusta aletaan so-
veltaa suomalaisten luottolaitosten osalta 1.7. alkaen.
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Yritysrahoitukseen liittyvat vakausuhat keskittyvat téllé hetkellé rakennusalalle,
jossa luottoriskit ja maksuvaikeudet ovat lisdéntyneet selvésti. Rakennusala
karsii muita enemman konkursseista ja korkeista rahoituskustannuksista. Ra-
kennusalan lisaksi yritysten lainanhoitokyky on verrattain heikko majoitus- ja
ravitsemisalalla seka taiteen, viihteen ja virkistyksen toimialalla. Yksittaisten
toimialojen haasteet eivat ole kuitenkaan horjuttaneet yrityssektorin lainanhoi-
tokykya kokonaisuutena. Ammattimaisella kiinteistdsijoitusmarkkinalla luotto-
ja likviditeettiriskit ovat edelleen koholla, mutta riskien toteutumiselta on tois-
taiseksi valtytty.

Talla hetkelld keskeisimmat vakausriskit liittyvat asuntorakentamisen lamaan
ja kiinteistdalan kohonneisiin luottoriskeihin seka kiinteistésijoituksiin, ja niiden
mahdollisiin tartuntariskeihin. Asuntoluotonantoon liittyvét, rahoitusvakauteen
kohdistuvat riskit voisivat puolestaan kasvaa ennakoidusta etenkin, jos korot
pysyisivat odotettua korkeammalla, rakennusalan ongelmat syvenisivat ja tyot-
tomyys lisddntyisi merkittavasti ja asuntojen hinnat laskisivat edelleen selvasti.

talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto nosti 14.9.2023 kokouksessaan kaikkia kolmea ohjauskorkoa
0,25 prosenttiyksikélla. Talletuskorko on 20.9.2023 Iahtien ollut 4,00 %, perus-
rahoitusoperaatioiden korko 4,50 % ja maksuvalmisluoton korko 4,75 %. Syys-
kuun jalkeen, neljassa viimeisimmasséa rahapolitiikkakokouksessaan EKP:n
neuvosto on paattanyt jattda ohjauskorot ennalleen, viimeksi 11.4.2024.

EKP:n neuvosto totesi huhtikuun kokouksessaan, etta jos sen "péivitetty arvio
inflaationakymisté, pohjainflaation kehityksesta ja rahapolitikan valittymisen
voimakkuudesta lisda entisestdan EKP:n neuvoston luottamusta siihen, etta
inflaatio 1ahenee tavoitetta kestavalla tavalla, rahapolitiikan nykyistéa rajoitta-
vuutta on asianmukaista vahentéa”. EKP:n neuvosto maarittaa joka tapauk-
sessa rahapolitiikan rajoittavuuden tason ja keston jatkossakin tuoreimpien
tietojen perusteella kokous kerrallaan, eiké sitoudu ennalta mihinkaan tiettyyn
korkouraan. Korkopaatokset perustuvat etenkin arvioon inflaationdkymista,
pohjainflaation dynamiikasta ja siitd, miten voimakkaasti rahapolitiikka valittyy
talouteen. Maaliskuussa EKP ennusti, ettd euroalueen talouskasvu vahvistuisi
loppuvuonna mutta jaisi 0,6 prosenttiin koko vuoden osalta. Inflaation se en-
nusti hidastuvan 2,3 prosenttiin vuonna 2024.

Rahapolitiikan kiristéminen ja ohjauskorkojen nousu 4,5 prosenttiyksikélla hei-
nakuusta 2022 alkaen on valittynyt voimakkaasti rahoitusmarkkinoille ja
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asuntomarkkinoille. Seka yritykset ettd kotitaloudet ovat véhentaneet voimak-
kaasti velanottoaan korkojen nousun myota.

Lokakuussa 2023 euroalueen rahamarkkinakorot kaantyivéat laskuun ohjaus-
korkojen laskuja ennakoiden. Viime kuukaudet ne ovat pysyneet jotakuinkin
muuttumattomina. Esimerkiksi 12 kk euribor on nyt noin 0,5 prosenttiyksikk6a
matalampi kuin viime syksyn korkeimmalla tasollaan. Kesékuuhun kohdistuva
korkojen odotettu lasku tukisi toteutuessaan velallisten asemaa seka asunto-
markkinoiden ja muun talouden toipumista.

3 Johtopéadatokset
Suomen rahoitussuhdanne on jatkanut heikkenemistéan. Ensisijainen riskimit-
tari eli luottojen ja BKT:n vélisen suhteen trendipoikkeama vajosi yhé ja oli nel-
jannelld neljannekselld -18,8 prosenttiyksikkoa. Myoskaan taydentavien riski-
mittarien perusteella luottosyklin ylikuumenemisesta ei ole merkkeja.

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressia kuvaava indikaattori on jatkanut lasku-
aan viime kuukausina. Riski-indikaattoreista seka kotitalouksien etté koko yksi-
tyisen sektorin velanhoitorasite on talla hetkella korkeimmillaan yli kymmeneen
vuoteen. Lisaksi vaihtotaseen alijadma (neljan neljanneksen liukuva summa)
kertoo koko kansantalouden velkaantumisesta. Vaihtotaseen alijgdman ja luot-
tokanta-BKT-suhteen yhdistelmamittari ei viittaa luottosyklin ylikuumenemi-
seen.

Ndin ollen on tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisépddomavaatimus edel-
leen 0 prosentissa.

Suomen Pankki ndkee jatkossa perustelluksi lainsdddannén muuttamisen si-
ten, ettd se mahdollistaisi muuttuvan lisdpaddomavaatimuksen asettamisen ns.
positiiviselle sundanneneutraalille tasolle. Tall6in vaatimus voitaisiin asettaa
nollaa suuremmaksi jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa
laskea vaatimusta suhdanneperusteisesti vaikeissa talousoloissa pankkien
luotonannon tukemiseksi.

Finanssivalvonnan johtokunta paatti 19.12.2023 palauttaa muiden uusien
asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhteen lakisaatei-
selle perustasolleen 90 prosenttiin. Makrovakausympéristossa ei ole kyseisen
paatoksen jalkeen tapahtunut sellaisia muutoksia, joista seuraisi asuntoluoton-
antoon kohdistuvien riskien poikkeuksellista kasvua, ja jotka edellyttaisivat
enimmaisluototussuhteen muuttamista nykyisesta.
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Kotitalouksien velka-tulosuhde on jatkanut laskuaan ja se oli vuoden 2023 vii-
meiselld neljainnekselld 124,8 % eli noin 8 prosenttiyksikkdé pienempi kuin
suurimmillaan maaliskuun 2022 lopussa (132,7 %). Velkaantumisaste on pie-
nentynyt padasiassa juuri asuntolainakannan supistumisen kautta ja asuntolai-
nojen suhde kotitalouksien kaytettavissa oleviin tuloihin on nyt pienempi kuin
kertaakaan 2010-luvulla tai sen jalkeen. Lisdksi suurimmat luototussuhteet
ovat vahentyneet seké ensiasuntolainoissa ettd muissa asuntolainoissa.
Vaikka asuntoluotonantoon kohdistuvat riskit ovat talla hetkella vahaisia, koti-
talouksien velkaantumisen kasvuun ja rakenteeseen liittyvien riskien kehitty-
misté on hyva arvioida huolellisesti myos jatkossa.

Néin ollen on perusteltua séilyttdé uusien ensiasuntolainojen enimmaéisluoto-
tussuhde perustasollaan 95 prosentissa ja muiden uusien asuntolainojen
enimmadisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa.
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