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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan

makrovakauspäätöksen julkistam isen jälkeen

27.6.2024.

F i nanssivalvon nan johtajan esitys makrovakausväl i neiden käytöstä

Finanssivalvonta on 25.4.2024 pyytänyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan pää-

töksentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittää, että Finanssivalvonnan johtokunta päättää:

asettaa tuottolaitostoiminnasta annetun lain l0luvun 4 $;ssä marnlfun muuftuvan li'
sä p ääom av aati m u kse n ede I I e e n 0, 0 p rose nti n su u ru i se ksi sekä

säityttää luoftolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 17 $;ssä1b eräiden luotonan-

tajien ja luotonvätiftäjien rekisteöinnistä annetun lain 14 $;ssä marnltun enimmäis-

luototussuhteen perustasollaan 90 prosentissa. Enimmäisluofofussuhde ensiasun-

non hankintaan otetulle luotolle esitetään myös säilytettävän perustasollaan 95 pro-

senfissa.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, että on perusteltua

o pitää muuttuva lisäpääomavaatimus edelleen 0,0 7o:n tasolla

. säilyttää enimmäisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa ja ensiasunnon han-

kintaan otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa

I Taloudellinen tilanne ja makrovakausnäkymät

Maailmantalouden kasvun piristymisestä on orastavia merkkejä, mutta euro-

alueen suhdannetilanne on edelleen vaisu. Suomen BKT on supistunut lähes

yhtäjaksoisesti vuoden 2022 puolivälistä lähtien ja talous on yhä taantumassa

Suomen talouskasvun heikkous on laaja-alaista ja toteutunut kasvu on jäänyt

ennustettuakin heikommaksi. Työllisyys jatkoi alkuvuonna heikentymistään ja

työttömyysasteen trendi nousi maaliskuussa edelleen 8,1 prosenttiin. Lomau-

tusten kasvu jatkui alkuvuonna voimakkaana viime vuoden vastaavasta ajan-

kohdasta. Heikko suhdanne näkyy siis selvästi myös työmarkkinoilla.
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lnflaatio on hidastunut Suomessa huomattavasti ja hintapaineet ovat tänä

vuonna vähäisiä. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio

hidastui huhtikuussa ennakkotiedon mukaan O,6 o/o. Suomen Pankki ennusti

maaliskuussa vuoden 2024 keskimääräiseksi infl aatioksi 0,9 prosenttia.

Suomen talous supistuu SP:n maaliskuun ennusteen mukaan tänä vuonna

vielä 0,5 7o, mutta kasvun ennustetaan lähtevän vähitellen käyntiin vuoden

loppupuolella. Ensi vuodelle odotetaan 1,7 prosentin kasvua. Paraneva kasvu-

näkymä nojaa kotitalouksien ostovoiman vahvistumiseen ja kulutuksen piristy-

miseen. Tilastokeskuksen julkaisemat tiedot kotitalouksien käytettävissä ole-

vien tulojen kehityksestä kuitenkin tarkentuivat 15.3.2024 selvästi aiemmin ar-

vioitua heikommiksivuoden 2023 osalta, mikä voi heikentää ostovoiman vah-

vistumiseen nojaavan talouden toipumisen edellytyksiä verrattuna maaliskuun

ennusteeseen. Lisäksi kehysriihessä päätettyjen lisäsopeutustoimien vaiku-

tusta kasvuun ei maaliskuun ennusteessa vielä voitu huomioida.

Teollisuuden tilanne ja vientinäkymät pysyvät heikkoina, ja asuinrakentamisen

tilanne on synkkä. Myönneftyjen rakennuslupien kuutiomäärä oli marras-helmi-

kuussa pienin koko tilastohistorian aikana, ja asuinrakentamisen odotetaankin
pirisgvän vasta vuon na 2025. Kasvuriskit ovat kokonaisuutena edelleen ala-

suuntaiset, sillä talous ja työllisyys voivat kehittyä arvioitua heikommin, jos

asuinrakentamisen lama jatkuu tai syvenee ennustettua enemmän. Myös työ-

markkinoiden tulehtuneen tilanteen jatkuminen ja pitkittyneet lakot voivat ai-

heuttaa tuotannon me netyksiä ve rrattu na en n ustettuu n.

Suomen vaihtotase on ollut pääasiassa alijäämäinen vuodesta 2011 lähtien.

Vuonna 2023 alijäämä pieneni heikosti kehittyneen tuonnin takia, mutta vaih-

totaseen hienoisen vahvistumisen arvioidaan olleen väliaikaista.l

Rahoitussuhdanne on yhä heikko nopeasti nousseiden rahoituskustannusten

ja vähäisen luotonkysynnän takia. Yksityisen sektorin velanhoitorasite on kas-

vanut voimakkaasti, mutta kasvun odotetaan hidastuvan lähiaikoina, jos mark-

kinoiden odotukset korkojen laskusta toteutuvat. Korkotaso ei ole viime

kuukausina enää noussut ja lainakantojen keskikoron kasvu on pysähtynyt.

Rahoitussuhdanteen ei kuitenkaan odoteta vielä kääntyvän vuoden 2O24 en-

simmäisellä vuosipuoliskolla.

Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvät riskit ovat tällä hetkellä vähäiset

Luottokannan ja BKT:n suhdeluvun trendijatkoi laskuaan vuoden 2023

s
v

1 Vaihtotase pvsvv aliiäämäisenä - Euro ia talous
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viimeisellä vuosineljänneksellä ja muutkin ydinriskimittarit viittaavat ylikuume-

nemisriski n pienenemiseen entisestään.

Korkojen nousu ja lainanhoitomenojen kasvu ovat heikentäneet asuntolainojen

ja asuntojen kysyntää. Asuntokauppa hiljeni alkuvuonna viime vuoden vastaa-

vaan ajankohtaan verrattuna. Marras-joulukuun piristyminen jäi siis väliai-

kaiseksija heijasti luultavasti ensiasunnonostajien varainsiirtoveron verova-

pauden poistumisen ennakointia. Uusia asuntolainoja nostettiin tammi-helmi-

kuussa 2024 vähemmän kuin vuotta aiemmin. Samaan aikaan asuntojen ky-

synnän vähenemisen kanssa asuntojen tarjonta on edelleen kasvanut, ja

asuntohintojen lasku jatkunut, mikä vahvistaa kuvaa laskevasta rahoitussuh-

danteesta. Asuntomarkkinoiden odotetaan hieman elpyvän vuoden 2024 lop-

puvuotta kohden ostovoiman kasvun ja rahoituskustannusten pienemisen

myötä, mutta talouden alasuuntaisten riskien toteutuminen hidastaisi myös

asuntomarkkinoiden toi pumista.

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksin mukaan rahoitusjärjestelmä on vakaa,

eikä merkkejä rahoitusmarkkinoiden häiriöistä tällä hetkellä ole heikosta suh-

danteesta huolimatta. Suomalaispankkien vakavaraisuus on entisestään pa-

rantunut pankkisektorin hyvän tuloskehityksen ajamana. Vakavaraisuussuhde-

luvut ylittävät viranomaisvaateet ja ovat eurooppalaista keskitasoa vahvempia.

Suomalaispankkien omat varat ylittävät vakavaraisuusvaatimukset selvästi

senkin jälkeen, kun vaatimukset alkuvuoden aikana kiristyvät'2

Luottoriskit, arvonalentumiskirjaukset ja järjestämättömät saamiset ovat lie-

vässä kasvussa. Sekä arvonalentumiskirjaukset että järjestämättömät saami-

set ovat kuitenkin toimintaympäristön heikkenemisestä huolimatta pysyneet

edelleen alhaisina suhteessa luottokantaan. Pankit ovat myös varautuneet nii-

hin luottotappiovarauksilla ja vahvoilla vakavaraisuuspuskureilla.

Kotitalouksien velkaantuneisuus on pienentynyt nimellistulojen kasvun ia vä-

häisen lainanoton myötä, mikä lievittää velkaantuneisuuteen liittyviä riskejä.

Velkaantuneisuutta on vähentänyt erityisesti asuntolainakannan selvä piene-

neminen. Rahoitusvakausriskiä pienentää myös reaalitulojen kasvun jatkumi-

nen. Velanhoitorasitteen kasvu ei lisäksijatkune kovin pitkään, koska uusien

asuntolainojen keskikorko on jo kääntynyt laskuun ja rahoitusmarkkinoilla odo-

tetaan rahapolitiikan kevenevän inflaation hidastuessa. Ennustetun talouskehi-

tyksen ja markkinoilla odotetun korkotason oloissa kotitalouksien lainanhoito-

kyvyn odotetaan säilyvän enimmäkseen riittävän hyvänä.

2 Järjestelmäriskipuskurivaadetta nostettiin 1.4. alkaen ja Norjan järjestelmäriskipuskurivaatimusta aletaan so-

veltaa suomalaisten luottolaitosten osalta 1.7. alkaen.
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Yritysrahoitukseen liittyvät vakausuhat keskittyvät tällä hetkellä rakennusalalle,

jossa luottoriskit ja maksuvaikeudet ovat lisääntyneet selvästi. Rakennusala

kärsii muita enemmän konkursseista ja korkeista rahoituskustannuksista. Ra-

kennusalan lisäksi yritysten lainanhoitokyky on verrattain heikko majoitus- ja

ravitsemisalalla sekä taiteen, viihteen ja virkistyksen toimialalla. Yksittäisten

toimialojen haasteet eivät ole kuitenkaan horjuttaneet yrityssektorin lainanhoi-

tokykyä kokonaisuutena. Ammattimaisella kiinteistösijoitusmarkkinalla luotto-

ja likviditeettiriskit ovat edelleen koholla, mutta riskien toteutumiselta on tois-

taiseksi vältytty.

Tällä hetkellä keskeisimmät vakausriskit liittyvät asuntorakentamisen lamaan

ja kiinteistöalan kohonneisiin luottoriskeihin sekä kiinteistösijoituksiin, ja niiden

mahdollisiin tartuntariskeihin. Asuntoluotonantoon liittyvät, rahoitusvakauteen

kohdistuvat riskit voisivat puolestaan kasvaa ennakoidusta etenkin, jos korot

pysyisivät odotettua korkeammalla, rakennusalan ongelmat syvenisivät ja työt-

tömyys lisääntyisi merkittävästi ja asuntojen hinnat laskisivat edelleen selvästi.

EKP:n neuvosto nosti 14.9.2023 kokouksessaan kaikkia kolmea ohjauskorkoa

0,25 prosenttiyksiköllä. Talletuskorko on 20.9.2023 lähtien ollut 4,00 7o, perus-

rahoitusoperaatioiden korko 4,50 % ja maksuvalmisluoton korko 4,75 o/o. Syys-

kuun jälkeen, neljässä viimeisimmässä rahapolitiikkakokouksessaan EKP:n

neuvosto on päättänyt jättää ohjauskorot ennalleen, viimeksi 11.4,2024.

EKP:n neuvosto totesi huhtikuun kokouksessaan, että jos sen "päivitetty arvio

inflaationäkymistä, pohjainflaation kehityksestä ja rahapolitiikan välittymisen

voimakkuudesta lisää entisestään EKP:n neuvoston luottamusta siihen, että

inflaa1o lähenee tavoitetta kestävällä tavalla, rahapolitiikan nykyistä rajoitta-

vuutta on asianmukaista vähentää". EKP:n neuvosto määrittää joka tapauk-

sessa rahapolitiikan rajoittavuuden tason ja keston jatkossakin tuoreimpien

tietojen perusteella kokous kerrallaan, eikä sitoudu ennalta mihinkään tiettyyn

korkouraan. Korkopäätökset perustuvat etenkin arvioon inflaationäkymistä,

pohjainflaation dynamiikasta ja siitä, miten voimakkaasti rahapolitiikka välittyy

talouteen. Maaliskuussa EKP ennusti, että euroalueen talouskasvu vahvistuisi

loppuvuonna mutta jäisi 0,6 prosenttiin koko vuoden osalta. lnflaation se en-

nusti hidastuvan 2,3 prosenttiin vuonna 2024.

Rahapolitiikan kiristäminen ja ohjauskorkojen nousu 4,5 prosenttiyksiköllä hei-

näkuusta 2022 alkaen on välittynyt voimakkaasti rahoitusmarkkinoille ja
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asuntomarkkinoille. Sekä yritykset että kotitaloudet ovat vähentäneet voimak-

kaasti velanottoaan korkojen nousun myötä.

Lokakuussa 2023 euroal uee n ra hamarkki na ko rot kää ntyivät lasku u n ohja us-

korkojen laskuja ennakoiden. Viime kuukaudet ne ovat pysyneet jotakuinkin

muuttumattomina. Esimerkiksi 12 kk euribor on nyt noin 0,5 prosenttiyksikköä

matalampi kuin viime syksyn korkeimmalla tasollaan. Kesäkuuhun kohdistuva

korkojen odotettu lasku tukisi toteutuessaan velallisten asemaa sekä asunto-

markkinoiden ja muun talouden toipumista.

Suomen rahoitussuhdanne on jatkanut heikkenemistään. Ensisijainen riskimit-

tari eli luottojen ja BKT:n välisen suhteen trendipoikkeama vajosi yhä ja oli nel-

jännellä neljänneksellä -18,8 prosenttiyksikköä. Myöskään täydentävien riski-

mittarien perusteella luottosyklin ylikuumenemisesta ei ole merkkejä'

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressiä kuvaava indikaattori on jatkanut lasku-

aan viime kuukausina. Riski-indikaattoreista sekä kotitalouksien että koko yksi-

tyisen sektorin velanhoitorasite on tällä hetkellä korkeimmillaan yli kymmeneen

vuoteen. Lisäksi vaihtotaseen alijäämä (neljän neljänneksen liukuva summa)

kertoo koko kansantalouden velkaantumisesta. Vaihtotaseen alijäämän ja luot-

tokanta-BKT-suhteen yhdistelmämittari eiviittaa luottosyklin ylikuumenemi-

seen.

Näin otten on tarkoituksenmukaista pitää muuttuva lisäpääomavaatimus edel-

leen 0 prosenfissa.

Suomen Pankki näkee jatkossa perustelluksi lainsäädännön muuttamisen si-

ten, että se mahdollistaisi muuttuvan lisäpääomavaatimuksen asettamisen ns.

positiiviselle suhdanneneutraalille tasol le. Tällöi n vaatimus voitaisiin asettaa

nollaa suuremmaksi jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa

laskea vaatim usta suhdanneperusteisesti vaikeissa talousoloissa pankkien

luotonannon tukem iseksi.

F i nanssivalvonnan jo htoku nta päätti 1 9.1 2.2023 palauttaa m u iden u usien

asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen enimmäisluototussuhteen lakisäätei-

selle perustasolleen 90 prosenttiin. Makrovakausympäristössä ei ole kyseisen

päätöksen jälkeen tapahtunut sellaisia muutoksia, joista seuraisi asuntoluoton-

antoon kohdistuvien riskien poikkeuksellista kasvua, ja jotka edellyttäisivät

enimmäisluototussuhteen muuttamista nykyisestä.
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Kotitalouksien velka-tulosuhde on jatkanut laskuaan ja se oli vuoden 2023 vii-

meisellä neljänneksellä 124,8 % eli noin I prosenttiyksikköä pienempi kuin

suurimmillaan maalisku un 2022 lopussa (132,7 %). Velkaantumisaste on pie-

nentynyt pääasiassa juuri asuntolainakannan supistumisen kautta ja asuntolai-

nojen suhde kotitalouksien käytettävissä oleviin tuloihin on nyt pienempi kuin

kertaakaan 201O-luvulla tai sen jälkeen. Lisäksi suurimmat luototussuhteet

ovat vähentyneet sekä ensiasuntolainoissa että muissa asuntolainoissa.

Vaikka asuntoluotonantoon kohdistuvat riskit ovat tällä hetkellä vähäisiä, koti-

talouksien velkaantumisen kasvuun ja rakenteeseen liittyvien riskien kehitty-

mistä on hyvä arvioida huolellisesti myös jatkossa.

Näin olten on perusteltua säilyttää uusien ensiasuntolainoien enimmäisluoto-

tussuhde perustasollaan 95 prosenflssa ia muiden uusien asuntolainoien

e n i m m ä i sl u otot u s s u h d e p e ru sta sol I a a n 9 0 prosen fi'ssa.

Jakelu Finanssivalvonnan johtokunta, Finanssivalvonnan johtaja, osastopäällikkö

Samu Kurri, johtava makrovakausasiantuntija Peik Granlund


