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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
29.9.2022.

Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvilineiden kaytosta
Finanssivalvonnan johtaja esittaa, ettéa Finanssivalvonnan johtokunta paattaa

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

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n nojalla
28.6.2021 tehdyn enimmadisluototussuhteen alentamisp&étéksen voi-
massaoloa. Paéatéksella alennettiin muiden kuin ensiasunnon hankin-
taa varten otettujen uusien asuntolainojen enimmaisluototussuhdetta 5
prosenttiyksikélla 85 prosenttiin.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, etta on perusteltua
e pitdd muuttuva lis§pddomavaatimus edelleen 0,0 prosentin tasolla,
e jatkaa 28.6.2021 tehdyn enimmaisluototussuhteen kiristadmispéétéksen
voimassaoloa.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausndkymét

Ven&jan hyokkayssota Ukrainassa on heikentanyt talouskasvua seka Suo-
messa ettd maailmalla ja kiihdyttényt inflaatiota entisestdéan. Sota on myés pa-
hentanut pandemian aiheuttamia ongelmia kansainvalisissa toimitusketjuissa
ja aiheuttanut hairiéitd muun muassa energian, lannoitteiden ja joidenkin
raaka-aineiden saatavuuteen. Tama on nostanut erityisesti energian ja viime
aikoina myds ruoan hintoja voimakkaasti. Samalla kansainvaliset rahoitusolot
ovat kiristyneet kevaan ja kesan aikana, kun keskuspankit maailman paata-
lousalueilla ovat kiristaneet rahapolitikkaansa hillitdkseen inflaation voima-
kasta kiihtymista.

Eurostatin ennakkotiedon mukaan kuluttajahintainflaatio oli heindkuussa euro-
alueella 8,9 % ja Suomessa 7,9 %. Pohjainflaatio oli euroalueella 4,0 % ja
Suomessa 4,8 %.

Suomen talouden kansainvalinen toimintaymparisté on heikentynyt merkitta-
vasti. Suomen Pankin kesakuun talousennusteen mukaan Suomen talous
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2 Yhteensopivuus muun

kasvaa tana vuonna 1,7 % ja ensi vuonna vain 0,5 %. Vuonna 2024 talous-
kasvu elpyy hieman, kun kansainvélisen talouden hairiét helpottavat asteittain.
Sota on lisdnnyt voimakkaasti geopoliittista ja taloudellista epavarmuutta,
minka vuoksi myos ennusteeseen liittyy tavanomaista suurempaa epavar-
muutta. Talous voi kasvaa ennakoituakin heikommin, ja myds taantuma on
mahdollinen.

Kuluttajien luottamus heikentyi voimakkaasti jo kevaan aikana ja heindkuussa
luottamusindikaattori saavutti mittaushistoriansa alimman lukeman. Heina-
kuussa kuluttajat pitivat ajankohtaa erittdin huonona lainanotolle ja epasuotui-
sana myos saastamiselle. Myos kuluttajien arviot oman taloutensa tilanteesta
seka nyt ettd 12 kuukauden kuluttua synkkenivat. Suomen Pankin kerd@man
pankkien luotonannon seurantakyselyn (Bank Lending Survey) mukaan seka
asuntolainojen etta kulutusluottojen kysynta vaheni heikentyneiden suhdan-
nenakymien ja korkojen nousun vuoksi, ja kysynnan odotetaan edelleen vahe-
nevan syksyn aikana.

Tyomarkkinoiden tilanne on kuitenkin edelleen hyva. Kesékuussa tydllisyysas-
teen trendi kasvoi edelleen ja oli 74,0 %. Ty6ttdmyysasteen trendi oli 6,4 %,
mutta sen lasku on pysahtynyt maaliskuun jalkeen. Heikentyva taloustilanne
jarruttaa myos tyollisyyden kasvua.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus on edelleen keskimaaraista eurooppa-
laista tasoa parempi ja pankeilla on vakavaraisuusvaatimukset ylittévia paa-
omia. Suomalaispankkien jarjestaméattémien luottojen maara ja arvonalentumi-
set ovat pysyneet maltillisina. Sodan vaikutukset pankkien luottoriskeihin ja
vakavaraisuuteen ovat viela epavarmoja, mutta suomalaispankeilla on hyvat
edellytykset sietaa merkittaviakin luottotappioita vahvan vakavaraisuutensa
ansiosta.

Merkittavimmat Suomen rahoitusjarjestelman haavoittuvuudet ovat edelleen
paaosin rakenteellisia. Ne liittyvat etenkin joidenkin kotitalouksien suureen vel-
kaantuneisuuteen, pankkijarjestelman keskittyneisyyteen seka rahoitusmarkki-
noiden alttiuteen muiden Pohjoismaiden rahoitusjarjestelmien riskeille.

talouspolitiikan kanssa

Talouspolitiikka on Suomessa ja euroalueella yha verrattain elvyttavaa, mutta
rahapolitiikan normalisointi ja markkinaodotukset tulevista koronnostoista kiris-
tavat rahoitusoloja. Markkinoilla odotetaan kuitenkin korkotason pysyvan Iahi-
vuosina edelleen historiallisesti tarkastellen maltillisena.
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EKP:n neuvosto paatti heindkuun kokouksessaan nostaa EKP:n kaikkia kol-
mea ohjauskorkoa 0,5 prosenttiyksikkéa. Samalla se hyvaksyi uuden rahapoli-
tiilkan valineen (Transmission Protection Instrument, TPI), jolla voidaan turvata
rahapolitiikan vaikutuksen valittyminen kaikkiin euroalueen maihin, kun EKP:n
neuvosto jatkaa toimia rahapolitikan normalisoimiseksi. EKP:n neuvosto my6s
totesi, etta korkoja on tarpeen nostaa viela lisaa tulevissa kokouksissa. EKP:n
neuvosto tekee korkopaatoksensa aina tilanteen mukaan. Paatosten taustalla
ovat tuoreimmat tiedot talouskehityksesta, ja tarkoituksena on palauttaa inflaa-
tiovauhti keskipitkalla aikavalilla kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi.
EKP:n neuvoston kesakuisen paatoksen mukaisesti omaisuuserien osto-ohjel-
massa (APP) tehtavat netto-ostot paattyivat 1.7.2022.

Kotimaisten yritysten, pankkien ja julkisen sektorin markkinavarainhankinnan
kustannukset ovat kohonneet kiristyneiden rahoitusolojen seurauksena. Asun-
tolainojen viitekorot ovat nousseet, ja uusien asuntolainojen kysynta on vahen-
tynyt viime vuoteen verrattuna seka korkojen nousun ettd suhdannengkymien
heikkenemisen seurauksena. Uusia yrityslainoja on yha nostettu viime vuotta
nopeammin, eika yrityslainojen koroissa ole toistaiseksi nakynyt vastaavaa
nopeaa nousua kuin asuntolainoissa, jotka ovat pitkaan olleet poikkeuksellisen
edullisia.

Finanssipolitiikka on Suomessa edelleen elvyttavaa, silla julkinen talous on
selvasti alijgdmainen ja alijgama on suurimmaksi osaksi rakenteellista. Julki-
sen velan suhteen BKT:hen ennakoidaan kasvavan lahivuosina suurten alijaa-
mien VUoksi.

Kokonaisluotonantoon liittyvat riskit ovat maltilliset taloudellisen toimintaympa-
riston heikkenemisesta huolimatta. Talla hetkella ei ole merkkeja sellaisesta
suhdanneluonteisesta riskien kasvusta, joka edellyttdisi muuttuvan lisdpaa-
omavaatimuksen korottamista. Muuttuvan lisapadomavaatimuksen asettami-
sen perusteena kaytettavat ensisijainen riskimittari ja uudistettu riskimittaristo
eivat viittaa tarpeeseen korottaa muuttuvaa lisipdaomavaatimusta. Seka ensi-
sijaisen riskimittarin etta uudistetun riskimittariston perusteella luottosykli jat-
kaa Suomessa hiipumistaan.

Muutkaan rahoitusjarjestelman rakenteellisia riskeja kuvaavat mittarit eivat viit-
taa tarpeeseen korottaa muuttuvaa lisdpaaomavaatimusta. Asuntolainojen
kannan kasvu on hidastunut, ja hoitamattomien lainojen osuus lainakannasta
on vuoden ensimmaisen puoliskon aikana pienentynyt seka asuntolainojen
etta kulutusluottojen osalta. Myds maksuhairidisten henkildiden maara on
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hieman pienentynyt viime vuoteen verrattuna. Yrityslainojen kannan vuosi-
kasvu ei ole poikkeuksellisen nopeaa, ja pankkien luotonannon seurantaky-
selyn mukaan luottojen kysynnan odotetaan hidastuvan syksylla, kun suhdan-
nenakymat heikkenevat ja korkotaso nousee. Kyselyn mukaan pankkien
myontdmien yrityslainojen luottopolitiikka kiristyi vuoden 2. neljanneksella.

Lisaksi yleisten suhdannendkymien heikkeneminen, rahoitusolojen kiristymi-
nen ja taloudellisen epdvarmuuden lisddntyminen puoltavat muuttuvan lisa-
padomavaatimuksen sailyttamista ennallaan.

Luottomarkkinoiden tilan ja talouden suhdannenékymien valossa on perustel-
tua pitdd muuttuva lisdpddomavaatimus edelleen 0,0 prosentissa.

Talouden nakymien heikkeneminen on kasvattanut asuntomarkkinoihin liittyvia
odotettua heikomman kehityksen riskeja. Asuntokauppa ja -lainananto ovat
vaimentuneet selvasti vime vuodesta ja palanneet pandemiaa edeltavélle ta-
solle. Tavanomaista pidempien lainojen osuus myonnetyista asuntolainoista
on kuitenkin yha kasvanut. Kotitalouksien velkaantuminen on tasaantunut. Ko-
titalouksien velkojen suhde niiden kaytettavissa oleviin tuloihin oli 134,0 %
vuoden ensimmaisella neljannekselld, mikd on hieman vdhemman kuin edelli-
sella neljanneksella. Suhteessa kotitalouksien rahoitusvaroihin velkaantunei-
suus kuitenkin lisaantyi hieman varallisuuserien hintojen laskun vuoksi.

Osa kotitalouksista on voimakkaasti velkaantuneita suhteessa tuloihinsa.
Tama on keskeisimpia rahoitusjarjestelman rakenteellisia haavoittuvuuksia, ja
nykyisessa epdvarmassa suhdannetilanteessa on tarkeaa huolehtia lainanot-
tajien hyvasta riskinsieto- ja lainanhoitokyvysta. Asuntomarkkinoiden kehitys ei
ole toistaiseksi ollut suhdannetilanne huomioiden poikkeuksellista, eika talla
hetkella ole merkkeja siita, ettd asuntolaina- ja asuntomarkkinoiden toimin-
nassa olisi sellaisia ongelmia, joihin olisi tarpeen reagoida enimmaisluototus-
suhdetta korottamalla.

Muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettujen uusien asuntolainojen
enimmadisluototussuhde on perusteltua pitédé edelleen 85 prosentissa. On
myaos perusteltua séilyttéd ensiasuntolainojen enimmaéisluototussuhde 95 pro-
sentissa.
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