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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaattksen julkistamisen jalkeen
28.9.2023.

Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvalineiden kaytosta

Finanssivalvonta on pyytanyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paatoksentekoa
varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittaa, ettéd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd mainitun muuttuvan li-
sapaaomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi.

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 8:n nojalla 28.6.2021 tehdyn
enimmaisluototussuhteen alentamispaattksen voimassaoloa. Paattksella alennettiin
muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asuntoluottojen enim-
maisluototussuhdetta 5 prosenttiyksikolla 85 prosenttiin.

Liséksi Finanssivalvonnan johtaja esittéaa, ettd Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

¢ ulottaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 8:n nojalla 28.6.2021 tehdyn
enimmaisluototussuhteen alentamispaattksen seka enimmaisluototussuhdetta kos-
kevat Finanssivalvonnan periaatteet koskemaan myds 1.7.2023 voimaan tulleen lain
eraiden luotonantajien ja luotonvalittajien rekisterdinnista 1 §:ssé& méaariteltyja elinkei-
nonharjoittajia (14 §). Paatos tulee voimaan 1.1.2024.

e hyvéaksya Ruotsin Finansinspektionenin asettamien, luottolaitoskohtaisten kiinteisto-
vakuudellisten yritysluottojen riskipainojen alarajojen soveltamista Suomessa rekiste-
réityihin luottolaitoksiin EU:n vakavaraisuusasetuksen (575/2013) artiklan 458 koh-
dan 5 ja Finanssivalvonnasta annetun lain 10 §:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti.
Alarajan suuruus on 35 prosenttia liikekiinteistovakuudellisten yritysluottojen riskipai-
nojen painotetulle keskiarvolle ja 25 prosenttia asuntovakuudellisten yritysluottojen
riskipainojen painotetulle keskiarvolle. Alarajat koskevat Finansinspektionenin notifi-
kaation mukaisesti sellaisia luottoriskin siséisia malleja soveltavien luottolaitosten
yritysluottoja, joiden vakuutena olevat kiinteistot sijaitsevat Ruotsissa. Alarajoja so-
velletaan 30.9.2023 alkaen sellaisiin luottoriskin sisdisid malleja soveltaviin luottolai-
toksiin, joiden kyseisten ruotsalaisten yritysluottojen maara ylittda 5,0 mrd. Ruotsin
kruunua.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Suomen BKT:n volyymi kasvoi 0,4 % vuoden 2023 ensimmaiselld vuosineljan-
nekselld edellisesta neljanneksesta. Inflaatio oli Suomessa ennakkotiedon hei-
nakuussa mukaan 4,2 % yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna.
Inflaatio on edelleen nopeaa, ja inflaation hidastuminen johtui ennen kaikkea
energiahintojen laskusta vuodentakaiseen verrattuna.

Suomen Pankin kesékuun ennusteen mukaan Suomen talous supistuu 0,4 %
tédn& vuonna. Ensi vuonna talouskasvu elpyy 0,9 prosenttiin, kun inflaatio hi-
dastuu, kuluttajien ostovoima vahvistuu ja kansainvéalisen talouden kasvu hie-
man piristyy. Korkojen nousu vaimentaa kuitenkin seka investointien etta yksi-
tyisen kulutuksen kasvua viela pitkaan.

Rahoitusmarkkinoilla tilanne on pysynyt suhteellisen vakaana, vaikka markki-
noiden stressitaso on edelleen lievasti koholla kevaan pankkiturbulenssin jal-
jiltd. Suomalaispankkien likviditeettitilanne on pysynyt vakaana kevaan markki-
naheilahteluista huolimatta. Suomalaisten pankkien likviditeettiasemaa kuvaa-
vat tunnusluvut ylittavat viranomaisvaateet.

Suhdanteen heikentyminen, taloudellinen epavarmuus ja korkojen nopea
nousu ovat vahentaneet asuntoluotonkysyntaa voimakkaasti ja hiljentaneet
asuntomarkkinat. Osakehuoneistojen kauppamaarat ovat tippuneet voimak-
kaasti viime vuoden loppupuolelta alkaen. Samalla myyntiajat ovat pidentyneet
ja asuntojen hinnat ovat laskeneet selvasti vuoden 2022 loppuun verrattuna.

Asuntolainoja on nostettu alkuvuonna selvasti vihemman verrattuna vastaa-
vaan ajankohtaan vuonna 2022. Samalla myds asuntolainojen keskikoko on
pienentynyt. Suomen Pankin keséakuun ennusteen mukaan suomalaisten
pankkien kotitalouksille mydntamien lainojen kanta supistuukin poikkeukselli-
sesti tdnd vuonna.

Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin pie-
neni vuoden 2023 ensimmaisella neljanneksella 129,9 prosenttiin. Kotitalouk-
sien velkaantumisasteen ennakoidaan laskevan vuoden 2023 loppuun men-
nessa 127 prosenttiin. Velkaantumisasteen lieva lasku jatkunee myés vuonna
2024, vaikka luotonkysynta hieman elpyy, silla tulojen kasvu ylittaa edelleen
koko lainavelan kannan kasvun.
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Talla hetkella yksi keskeisimmista vakausriskeista liittyy kiinteistésijoitusmark-
kinoihin. Asuntomarkkinoiden toiminnan hidastumisen ja rahoitusolojen kiristy-
misen lisaksi kiinteistosijoittajien riskeja kasvattavat rahoituskustannusten
kasvu ja kohonneet likviditeettiriskit. Suomessa toimivilla pankeilla on verrat-
tain paljon saatavia kiinteistdalan toimijoilta, mutta lainakanta kohdistuu paa-
osin asuntomarkkinoihin ja taloyhtilainoihin. Kotimaisia riskeja lisdavat vahvat
kytkokset erityisesti Ruotsin kiinteistdsektoriin.

talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto paatti nostaa 27.7.2023 kokouksessaan kaikkia kolmea oh-
jauskorkoa 0,25 prosenttiyksiko6lla. Perusrahoitusoperaatioiden korko on
2.8.2023 lahtien 4,25 %, maksuvalmiusluoton korko 4,50 % ja talletuskorko
3,75 %. EKP:n neuvosto varmistaa korkopaatoksillaan, ettd ohjauskoroilla pys-
tytaan hillitsemaan kysyntaa riittavasti eika inflaatiovauhdin palautuminen kah-
den prosentin tavoitteen mukaiseksi jaa liian kauas tulevaisuuteen. Riippuu
tilanteen kehityksesta, miten paljon ja kuinka kauan korkoja vield nostetaan.
Inflaatiokehitysta pyritdédn ennakoimaan taloudesta ja rahoitusmarkkinoilta kul-
loinkin saatavien tietojen pohjalta, ja liséksi seurataan ilman energian ja elin-
tarvikkeiden hintoja lasketun inflaatiovauhdin kehitysta ja tarkkaillaan, miten
rahapolitikan vaikutus nékyy taloudessa.

Rahapolitiikan kiristyminen nékyy markkinakorkojen nousuna. Korkojen nopea
nousu yhdessa suhdanteen heikkenemisen ja taloudellisen epavarmuuden
kanssa on johtanut asuntomarkkinoiden hiljenemiseen ja asuntojen hintojen
laskuun.

Samalla Suomessa on tullut voimaan heindkuussa 2023 asuntomarkkinoita
koskevaa uutta lainsdadantoa, joka kiristaa jonkin verran asuntoluotonantoa.

Uudisrakentamista varten asuntoyhteisdille myénnettaville lainoille sdédettiin
enimmaismaard, jonka suuruus on 60 prosenttia myytévien asunto-osakkeiden
velattomasta hinnasta. Samalla asuntoyhteistlainan takaisinmaksuaika rajat-
tiin 30 vuoteen ja kiellettiin mahdollisuus lyhennysvapaiden kaytté6n asuntoyh-
teis6lainan ensimmaisina vuosina. My6s asuntoluottojen enimmaispituus rajoi-
tettiin 30 vuoteen.!

Muutokset vahentavat erittéin suuriin taloyhtidlainoihin ja laina-aikojen pidenty-
miseen liittyvia rakenteellisia velkaantumisen riskeja.

! Luottolaitos saa poiketa enimmaistakaisinmaksuajasta 10 prosentin osuudessa asuntoyhteiséluottojen ja
asuntoluottojen luotonannon kokonaisméaarasta kullakin vuosineljannesjaksolla.
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Vakaa asuntomarkkinoiden toiminta (ml. rakentaminen) on tavoiteltavaa,
koska isot heilahtelut aiheuttavat hyvinvointitappioita, joita muulla talouspolitii-
kalla pyritddn supistamaan. Toisaalta huolimatta siita, etta talouden ennuste-
taan supistuvan kuluvana vuonna, tyollisyystilanteen ennustetaan sailyvan hy-
vana ja inflaatio on edelleen liian nopeaa.

3 Johtopéaatdkset

Finanssisykli on jatkanut heikkenemistaén. Ensisijainen riskimittari eli luottojen
ja BKT:n vélisen suhteen trendipoikkeama on laskussa. Riskimittarin alustava
arvio ensimmaiselle vuosineljannekselle on noin —21 prosenttiyksikkta. Ensisi-
jaisen riskimittarin aleneminen johtuu ennen kaikkea nimellisen BKT:n voimak-
kaasta kasvusta inflaation vuoksi.

Rahoitussektorin stressi-indeksi on edelleen lievasti koholla, mutta tilanne sel-
vasti rauhallisempi kuin viime syksyna. Riski-indikaattoreista ainoastaan ul-
koista tasapainoa kuvaava vaihtotaseen alijaddma on kasvanut, mutta vaihtota-
seen alijagaman ja luottokanta-BKT-suhteen yhdistelmamittari ei viittaa siihen,
ettd vaihtotaseen alijadmaan yhdistyisi luottosyklin ylikuumeneminen. Tayden-
tavien riskimittarien perusteella luottosyklin ylikuumenemista ei ole havaitta-
vissa.

Nain ollen on tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisdpadomavaatimus edel-
leen 0 prosentin tasolla.

Luottolaitostoimintaa koskevan lain perusteluissa mainitut asuntomarkkinoiden
ylikuumeneminen tai kotitalouksien asuntolainakannan kasvu eivét talla het-
kella muodosta uhkaa rahoitusvakausriskien kasvusta. Asunto- ja asuntoluot-
tomarkkinoiden vaimea kehitys puoltaisi pikemminkin enimmaisluototussuh-
teen nostamista 90 prosenttiin. Muutos tukisi rahoituksenvalitysta seka asunto-
markkinoiden toimintaa ja voisi siten lievittaa asuntokaupan ja rakentamisen
supistumista.

Toisaalta paatosta enimmaisluototussuhteen pitamiseksi ennallaan 85 prosen-
tissa puoltaa kotitalouksien edelleen korkea velkaantuneisuus suhteessa kay-
tettévissa oleviin tuloihin. Kotitalouksien velkaantumisaste on lahtenyt hienoi-
seen laskuun ja sen ennakoidaan laskevan téné ja ensi vuonna.
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Kokonaisuutena talouden ja asuntomarkkinoiden nakymat eivat kuitenkaan ole
olennaisesti muuttuneet edellisen enimmaisluototussuhdetta koskevan paatok-
sen jalkeen.

On perusteltua jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmaisluototussuhteen alentamis-
paatoksen voimassaoloa.

Heinakuun 2023 alussa voimaan tulleen lain mukaan enimmaisluototussuh-
detta sovelletaan myos elinkeinonharjoittajien myéntamiin asunto- ja kiinteisto-
vakuudellisiin kuluttajaluottoihin.

Finanssivalvonta voi rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien poikkeuksellisen
kasvun rajoittamiseksi paattaa alentaa elinkeinonharjoittajan myéntamien
asuntovakuudellisten luottojen enimmaismaaria enintédédn 10 prosenttiyksikolla.

Rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien kehitysté asuntomarkkinoilla ja asun-
toluotonannossa on tarkoituksenmukaista tarkastella kokonaisuutena. Tata
tavoitetta tukee se, ettad luottolaitosten ja muiden luotonantajien enimmaisluo-
totussuhteeseen sovelletaan samoja rahoitusvakausriskeja koskevia periaat-
teita ja perusteita.

On perusteltua ulottaa 28.6.2021 tehty enimmaisluototussuhteen alentamis-
paatds seka enimmaisluototussuhdetta koskevat Finanssivalvonnan periaat-
teet koskemaan 1.7.2023 voimaan tulleessa laissa maaériteltyja elinkeinonra-
hoittajia (Laki eraiden luotonantajien ja luotonvalittajien rekisterdinnista 1 8).

Ruotsin makrovakausviranomainen Finansinspektionen ilmoitti toukokuussa
Euroopan jarjestelmariskikomitealle (ESRB) aikomuksestaan asettaa EU:n va-
kavaraisuusasetuksen artiklan 458 mukaisesti luottolaitoskohtaiset alarajat
kiinteistdvakuudellisten yritysluottojen riskipainotetulle keskiarvolle seuraa-
vasti:

(i) 35 prosentin alaraja liikekiinteistdvakuudellisten yritysluottojen riskipainojen
painotetulle keskiarvolle seka

(i) 25 prosentin alaraja asuntovakuudellisten yritysluottojen riskipainojen pai-
notetulle keskiarvolle.

Finansinspektionen pyysi notifikaatiossaan Euroopan jarjestelmariskikomiteaa
antamaan suosituksen riskipainojen alarajojen hyvaksymisesta muissa ETA-
maissa. ESRB:n hallintoneuvosto antoi heindkuussa suosituksen, jonka mu-
kaan muiden ETA-maiden on syyta hyvéksya riskipainojen alarajat sovelletta-
vaksi niiden ETA-maissa rekisteroityjen luottolaitosten osalta, joiden kyseisten
ruotsalaisten yritysluottojen maara ylittda 5,0 mrd. Ruotsin kruunua.
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On perusteltua seurata Euroopan jarjestelmariskikomitean suositusta ja sovel-
taa Ruotsin makrovakausviranomaisen ruotsalaisille liikekiinteistévakuudelli-
sille (35 %) ja asuntovakuudellisille (25 %) yritysluotoille asettamien riskipaino-
jen alarajoja suomalaisten luottolaitosten Ruotsissa sijaitseviin vastuisiin.
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