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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
25.3.2025.

Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvilineiden kdytosta

Finanssivalvonta on pyytanyt 29.1.2025 Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan pdatok-
sentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittad, etta Finanssivalvonnan johtokunta pdattaa:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd mainitun muuttuvan lisé-
pddomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi sekd

e sdilyttdd luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssd ja erdiden luotonanta-
jien ja luotonvilittéjien rekisteréinnistd annetun lain 14 §:ssG mainitun enimmdisluoto-
tussuhteen perustasollaan 90 prosentissa. Enimmdisluototussuhde ensiasunnon hankin-
taan otetulle luotolle sdilyy myés perustasollaan 95 prosentissa.

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

e pitdd muuttuva lisdipddomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla ja
e siilyttdd enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa ja ensiasunnon hankin-
taan otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Maailmantalouden ennustetaan kasvavan tdna vuonna noin kolmen prosentin vauh-
tia, mutta kasvu on painottunut Yhdysvaltoihin ja kehittyvdaan Aasiaan. Erilaiset riskit
maailmankaupalle ja kasvulle ovat kuitenkin lisddntyneet. Geopoliittisten konfliktien
lisiksi presidentti Trumpin kauppa- ja talouspolitiikka ruokkivat epdvarmuutta maail-
mantaloudessa.

Euroalueen talouden nidkymét ovat edelleen vaisut. Euroalueen inflaatio oli joulu-
kuussa 2,4 prosenttia. Eurostatin ennakkotiedon mukaan inflaatio kiihtyi tammi-

kuussa yhdelld prosenttiyksikén kymmenykselld ja oli 2,5 prosenttia. Inflaation en-
nustetaan vakautuvan pysyvammin EKP:n 2 prosentin tavoitetasolle vuonna 2025.

Suomen Pankin joulukuun 2024 ennusteen mukaan Suomen talous supistui 0,5 %
vuonna 2024 ja kasvaa 0,8 % vuonna 2025. Kansainvalisen kaupan elpyminen ja
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kevenevit rahoitusolot tukevat talouskasvun elpymistd, mutta yksityisen kulutuksen
ja tuotannollisten investointien kasvun ennustetaan olevan nihkeaa. Vuosina 2026—-
2027 kasvu vahvistuu, ja BKT kasvaa 1,8 % vuonna 2026 ja 1,3 % vuonna 2027. Hinta-
paineet ovat Suomessa vahdisid, etenkin jos jatetaan huomioimatta veronkiristysten
hintoja nostava vaikutus.

Kotitalouksien ostovoima kédédntyi kasvuun vuonna 2023, mutta heikko tydmarkkinati-
lanne vaimensi sen vahvistumista vuonna 2024. Vaisu tydmarkkinatilanne sekd ve-
ronkiristykset ja sosiaaliturvan leikkaukset jarruttavat ostovoiman paranemista vield
tina vuonna. Korkomenojen kasvu ei endi heikenna kotitalouksien ostovoiman kehi-
tysta. Yksityisen kulutuksen elpymista on kuitenkin hidastanut kuluttajien edelleen
heikko luottamus talouteen.

Suhdanteen ennustetaan vihitellen paranevan, kun taloudellinen epavarmuus hdlve-
nee, rahoitusmarkkinoilla odotetaan korkotason laskevan ja Suomen vientimarkkinoi-
den kasvu vahvistuu. Maltillinen inflaatio ja aleneva korkotaso edesauttavat ostovoi-
man toipumista seka yksityisen kulutuksen ja investointien piristymistd. Nopeaa kas-
vua ei kuitenkaan ole tiedossa.

Suomen vaihtotase on ollut padasiassa alijaamainen vuodesta 2011 lahtien, mutta
vuonna 2024 vaihtotase on likimain tasapainossa. Suomen Pankin joulukuun ennus-
teen mukaan vaihtotase painuu jélleen hieman alijagamaiseksi vuosina 2026 ja 2027,
kun tuonti kasvaa suhteessa vientiin.

Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvat riskit ovat talld hetkella hyvin vdhdiset. Ko-
konaisluotonanto jatkui vaimeana vuoden 2024 toisella neljanneksella. Ensisijainen
riskimittari (yksityisen sektorin lainakannan ja BKT:n vélisen suhteen trendipoik-
keama) pysyi edelleen vahvasti negatiivisena. Lainananto ei ole mainittavasti elpynyt
korkojen laskusta huolimatta. Myds muiden ydinriskimittarien perusteella riski luo-
tonannon vaarallisesta ylikuumenemisesta on talld hetkelld hyvin pieni.

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksin mukaan rahoitusjarjestelma on vakaa, eika
merkkeja rahoitusmarkkinoiden hairivistd ole heikosta suhdanteesta huolimatta.
Suomalaispankkien vakavaraisuussuhdeluvut ovat hyvilla tasolla ja eurooppalaista
keskitasoa korkeampia.

Jarjestamattomat saamiset olivat hienoisessa kasvussa kolmannella neljannekselld
yritysluottojen vetdmind, mutta arvonalentumiset suhteessa luottokantaan sailyivat
edelleen alhaisella tasolla ja Euroopan matalimpien joukossa.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan vanhojen ja uusien osakeasuntojen hinnat
laskivat edelleen viime vuonna edellisvuodesta, eivatkd kauppamaarat ole vield kdan-
tyneet nousuun. Asuntomarkkinoiden laskusuhdanne néyttaisi kuitenkin
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tasaantuneen. Asuntomarkkinoiden odotetaan elpyvan maltillisesti sitd mukaa, kun
korot laskevat ja talous toipuu taantumasta. Suomen Pankin joulukuun ennusteen
mukaan asuinrakentaminen piristyy selvemmin vasta vuonna 2026.

Kotitalouksien velkaantuneisuus viheni edelleen vuoden 2024 kolmannella neljan-
nekselld ja on nyt lihes 10 prosenttiyksikkdd pienempi kuin suurimmillaan maalis-
kuussa 2022. Uusien asuntolainojen keskikorko jatkoi laskuaan ja oli marraskuussa
2024 jo selvisti alhaisempi kuin korkeimmillaan vuoden 2023 aikana (3,3 % vs. 4,7
%). My6s asuntolainakannan keskikorko on kaéntynyt laskuun korontarkistusten
myota.

Yrityssektorin velanhoitokyky on séilynyt vakaana haastavasta taloustilanteesta huoli-
matta. Yritysten konkurssien kasvu tasaantui vuoden 2024 loppupuolella, mutta ra-
kennusalan ja kiinteistésijoitusmarkkinan tilanne on edelleen heikko. Jos talous toi-
puu ennustetusti ja markkinoiden odottamat koronlaskut toteutuvat, yritysrahoituk-
seen liittyvat riskit vdahenevat lahitulevaisuudessa.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto jatkoi koronlaskuja tammikuun kokouksessaan ja laski talletuskoron,
jolla se ohjaa rahapolitiikan viritystd, 2,75 prosenttiin.

EKP:n neuvosto paattaa koronlaskujen tahdista ja mittaluokasta jokaisessa kokouk-
sessa erikseen tuoreimpien tietojen ja kokonaisarvion perusteella, tarkastellen eten-
kin kolmea tekijaa: inflaatiokehitystd, pohjainflaation dynamiikkaa ja rahapolitiikan
valittymisen voimakkuutta.

Rahapolitiikan kiristaminen ja ohjauskorkojen nousu heindkuusta 2022 alkaen on va-
littynyt voimakkaasti rahoitusmarkkinoille ja asuntomarkkinoille. Seka yritysten etta
kotitalouksien velanotto on viahentynyt voimakkaasti korkojen nousun myota. Loka-
kuussa 2023 euroalueen rahamarkkinakorot kaantyivat laskuun ohjauskorkojen las-
kuja ennakoiden ja ne ovat jatkaneet laskuaan. Esimerkiksi 12 kk euribor, joka oli kor-
keimmillaan 4,2 % syyskuussa 2023, oli laskenut helmikuun alussa jo noin 1,8 pro-
senttiyksikkda syksyn 2023 tasolta. Korkojen lasku pienentéa kotitalouksien ja yritys-
ten lainanhoitorasitetta Suomessa nopeammin kuin muualla euroalueella, koska mo-
lemmilla sektoreilla suurin osa pankkilainoista on vaihtuvakorkoisia.

3 Johtopadtékset
Suomen rahoitussuhdanne on edelleen heikko. Muuttuvan lisipadomavaatimuksen
ydinmittareiden valossa kokonaisluotonantoon liittyvat suhdannesidonnaiset vakaus-
riskit ovat Suomessa vahiiset. Ensisijainen riskimittari eli luottojen ja BKT:n vélisen
suhteen trendipoikkeama on edelleen vahvasti negatiivinen eika tdydentavien riski-
mittarien perusteella ole merkkeja luottosyklin ylikuumenemisesta. Rahoitusmarkki-
noiden stressi-indeksi on pysynyt maltillisella tasolla huolimatta viime aikojen maail-
mantalouden ja kauppapolitiilkan epavarmuuksista.
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Néin ollen on tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisipddomavaatimus edelleen 0
prosentissa.

Suomen Pankki nakee jatkossa perustelluksi lainsdddannén muuttamisen siten, etta
se mahdollistaisi muuttuvan lisipddomavaatimuksen aséttamisen ns. positiiviselle
suhdanneneutraalille tasolle. Talldin vaatimus voitaisiin asettaa nollaa suuremmaksi
jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa laskea vaatimusta suhdan-
neperusteisesti vaikeissa talousoloissa pankkien luotonannon tukemiseksi.

Finanssivalvonnan johtokunta paatti 19.12.2023 palauttaa muiden uusien asuntolai-
nojen kuin ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhteen lakisdateiselle perustasol-

leen 90 prosenttiin. Paatoksen jalkeen makrovakausymparistdssa ei ole tapahtunut

sellaisia muutoksia, jotka edellyttdisivat enimmaisluototussuhteen muuttamista ny-
kyisesta.

Kotitalouksien velka on viahentynyt seki suhteessa kdytettavissa oleviin tuloihin ettd
suhteessa rahoitusvaroihin. Uusien asuntolainojen keskimaardisen koon pienentymi-
nen tasaantui vuoden 2024 kuluessa. Korkeiden luototussuhteiden (>80 %) lainojen
osuus kaikista lainoista on kasvanut hieman enimmadisluototussuhteen nostamisen
jalkeen muilla kuin ensiasunnon ostajilla, mutta niiden osuus on silti nyt pienempi
kuin vuonna 2021, jolloin lainakatto oli viimeksi 90 %. My6s viime vuosina voimaan
tulleet asunto- ja taloyhtidluotonottoa hillitsevit saddokset, aiempaa korkeampi kor-
kotaso ja asuntolainan korkovdhennysoikeuden poistuminen rajoittavat luottojen
kasvua verrattuna aikaisempiin vuosiin.

Ndin ollen on perusteltua sdilyttdd uusien ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhde
perustasollaan 95 prosentissa ja muiden uusien asuntolainojen enimmdisluototus-
suhde perustasollaan 90 prosentissa.
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