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Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvalineiden kadytosta

Esitdn, ettd Finanssivalvonnan johtokunta pddttdd:

e asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssd mainitun muuttu-
van lisépddomavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi sekd

o sdilyttdd luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssd ja erdiden luo-
tonantajien ja luotonviilittdjien rekisteréinnistd annetun lain 14 §:ssG mainitun
enimmdisluototussuhteen perustasollaan 90 prosentissa. Enimmadisluototus-
suhde ensiasunnon hankintaan otetulle luotolle sdilyy myds perustasollaan 95
prosentissa.

Muuttuvan lisapaaomavaatimuksen pitaminen 0,0 %:n tasolla

Maailmantalouden kasvu vahvistui vuonna 2024, mutta Yhdysvaltojen muut-
tunut kauppapolitiikka uhkaa jarruttaa kasvua merkittavasti. Huhtikuun
alussa Yhdysvaltojen hallinto ilmoitti merkittavista tulleista lahes kaikelle
Yhdysvaltojen tuonnille, vaikkakin siirsi sittemmin osan tulleista voimaantu-
loa kolmella kuukaudella muiden maiden kuin Kiinan osalta. Tulli-ilmoituk-
sen jalkeen osakemarkkinat laskivat rajusti ympari maailmaa. Suhteet Yh-
dysvaltojen ja Kiinan valilla karjistyivat, kun Kiina ilmoitti asettavansa vasta-
tulleja.

Suomen Pankki arvioi maaliskuussa 2025, etta huhtikuussa ilmoitettua lie-
vemmatkin tuontitullien korotukset voisivat merkittavasti hidastaa maail-
mantalouden kasvua lahivuosina. Laajemmat huolet Yhdysvaltojen ulko- ja
turvallisuuspolitiikan suunnasta ja muuttuneesta suhtautumisesta liittolais-
maihin lisddvat epavarmuutta kansainvalisessa taloudessa. Edelleen koholla
olevat geopoliittiset jannitteet seka sodat Ukrainassa ja Lahi-idassa uhkaa-
vat nekin kansainvalisen talouden kehitysta.

Suomen bruttokansatuotteen pitkaan jatkunut lasku pysahtyi vuoden 2024
aikana ja kasvu jatkui hitaana vuoden viimeisella neljanneksella. Tyomarkki-
noiden tilanne on edelleen heikohko, ja tyottomyytta yllapitaa talla hetkella
erityisesti avoimien tyopaikkojen vahaisyys. Tyollisyysodotukset ovat kui-
tenkin varovaisesti vahvistuneet teollisuudessa. Toisaalta rakentamisessa
vuoden 2025 alun odotuksen lyhyen aikavalin tyollisyyskehityksesta olivat
negatiiviset. Suomen Pankin maaliskuun valiennusteen antama kuva Suo-
men talouden suhdannekehityksesta oli hyvin samankaltainen kuin joulu-
kuun 2024 ennusteessa. Suomen talouden ennustetaan olevan toipumassa
taantumasta hitaasti. Suomen BKT:n ennustetaan kasvavan 0,8 % vuonna
2025, 1,8 % vuonna 2026 ja 1,3 % vuonna 2027. Ennustettua heikomman ke-
hityksen riskit ovat kuitenkin viime aikoina kasvaneet. Epdvarmuus maail-
mantilanteesta, talouden kansainvalisesta toimintaymparistosta ja vaiku-
tuksista Suomeen on suurta.
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Rahoitussuhdanne on pysynyt vaimeana, eika muuttuvan lisapadgomavaati-
muksen ydinriskimittareiden kehitys indikoi selkeda kaannosta. Ensisijaisen
riskimittarin, eli yksityisen sektorin luottokannan ja BKT:n valisen suhteen
trendipoikkeaman, arvo laski vuoden 2024 viimeisella neljanneksella edelli-
sesta neljanneksesta ja pysyi vahvasti negatiivisena (-17,1 prosenttiyksik-
koa). Myos suppealla luottokannan maaritelmalla lasketun trendipoik-
keaman arvo pysyi negatiivisena (-11,9 prosenttiyksikkoa).

Taydentavat riskimittarit eivat nekaan viittaa kokonaisluotonantoon liitty-
vien suhdanneluonteisten vakausuhkien merkittavaan kasvuun. Lainananto
on kehittynyt vaimeasti. Niin kotitalouksien kuin yritystenkin lainakannat
ovat supistuneet, ja lasku jatkui helmikuussa 2025. Asuntoyhteiséjen lai-
nakannan kasvu on pysynyt tasaisena. Asuntojen reaalihinnat laskivat viime
vuoden viimeiselld neljannekselld kolmen vuoden liukuvalla keskiarvolla
mitattuna. Uusien asuntolainojen ja yrityslainojen keskikorot ovat jatkaneet
laskuaan ja vaihtotaseen ylijaama kasvoi vuoden 2024 viimeisella neljannek-
sella.

Enimmaisluototussuhteen sdilyminen perustasollaan

My6s asuntomarkkinoiden nakymat ovat yha epavarmat. Asuntokauppa vil-
kastui vuoden 2024 jalkipuoliskolla ja vuoden 2025 alussa, mutta asuntojen
hinnat ovat yha hieman laskeneet ja asuntorakentaminen on edelleen va-
haista. Kotitalouksien velkaantuneisuuteen liittyvat haavoittuvuudet ovat
jonkin verran lievittyneet, kun kotitalouksien uusi lainanotto on ollut va-
haista ja velat ovat pienentyneet suhteessa tuloihin. Kauppasota ja geopo-
liittiset jannitteet taloudessa ja turvallisuusymparistossa todennakoisesti
pitavat kuluttajien luottamuksen talouteen yha heikkona, mika voi pidatella
myos luotonoton elpymista.

Tammi-maaliskuussa 2025 vanhojen asuntojen kauppoja tehtiin enemman
kuin kahtena edellisend vuonna mutta edelleen véhemman kuin vastaavalla
ajanjaksolla vuosina 2015-2019 keskimaarin. Varainsiirtoverotuksen muu-
toksen vaikutukset erityisesti ensiasuntojen kauppaan hankaloittavat eri
ajankohtien vertailua vuoden 2023 lopusta alkaen. Tiedot muiden uusien
asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen kasvusta vuonna 2024 tukevat kui-
tenkin arviota siitd, ettd asuntomarkkinoiden suhdanne vahvistui vuoden
kuluessa. Asuntolainakanta on kuitenkin edelleen supistunut vuotta aiem-
masta, ja asuntojen hinnat ovat laskeneet. Uusien asuntojen kauppoja on
tehty edelleen hyvin véhan, ja uusia asuntoja on valmistunut ja rakenteilla
niukasti.

Asuntomarkkinoiden on odotettu elpyvan lahivuosina vaiheittain ja maltilli-
sesti, kun korkojen lasku helpottaa velanhoitoa ja talouskasvu ja kuluttajien
luottamus talouteen vahvistuvat nykyisesta. Yhdysvaltojen muuttunut kaup-
papolitiikka ja geopoliittiset jannitteet ovat kuitenkin lisanneet epavar-
muutta ja riskeja maailman- ja Suomen taloudessa, ja sita kautta ne ovat
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kasvattaneet odotettua heikomman kehityksen riskeja myos Suomen asun-
tomarkkinoilla. Tyottomyys ja kuluttajien kokema tyottomyyden uhka ovat
lisaantyneet Suomessa viimeksi kuluneen vuoden aikana. Nama tekijat voi-
vat yha pidatella asuntokaupan ja luotonoton elpymista, vaikka inflaation
hidastuminen ja korkotason lasku ovat jo helpottaneet kotitalouksien velan-
hoitoa. Kuluttajat ovat pitaneet ajankohtaa edelleen huonona lainanoton
kannalta, ja aikeet ostaa asunto ovat pysyneet vahaisempina kuin pitkalla
aikavalilla keskimaarin.

Rahoitusvakauteen kohdistuvien, asuntoluotonantoon liittyvien riskien odo-
tetaan pysyvan hallittuina, mutta epavarmuus asuntomarkkinoiden naky-
mista on kasvanut. Haavoittuvuuksia lievittaa se, ettd kotitalouksien vel-
kaantuneisuus on pienentynyt ja sen arvioidaan pysyvan lahivuosina pie-
nempana kuin suurimmillaan ennen korkojen nousua. Riskit voisivat kasvaa
odotettua suuremmiksi, jos asuntomarkkinoiden laskusuhdanne pitkittyisi
ja siten viela syvenisi entisestaan. Riskit voisivat kasvaa my0s, jos asuntojen
kysynta elpyisikin hyvin nopeasti verrattuna hitaammin kaynnistyvaan asun-
totuotantoon. Ennakoitua negatiivisempi kehitys voisi lisata riskien toteutu-
mista lyhyella aikavalilla, kun taas odotettua selvasti suurempi kysynnan
kasvu kasvattaisi riskeja ja haavoittuvuuksia pidemmalla aikavalilla.

Nakopiirissa ei ole merkkeja asuntoluotonantoon liittyvien, rahoitusvakau-
teen kohdistuvien riskien poikkeuksellisesta kasvusta. Analyysissa ei ole ha-
vaittu sellaisia valittomia rahoitusjarjestelman vakautta vaarantavia, enim-
maisluototussuhteen alentamista edellyttavia tekijoita, jotka liittyisivat (i)
kotitalouksien asuntolainakannan tai velkaantumisen kasvuun, (ii) asunto-
markkinoiden ylikuumentumisen uhkaan tai (iii) muuhun kokonaistalouteen
liittyvaan kehitykseen tai merkittavaan uhkaan, jolla voisi olla haitallisia vai-
kutuksia asuntolaina- ja asuntomarkkinoihin. Perusteita alentaa enimmais-
luototussuhdetta sen lakisaateiselta perustasolta ei talla hetkella ole. Fi-
nanssivalvonta seuraa asuntoluotonannon ja velkaantumisen riskeja ja pi-
demman aikavalin haavoittuvuuksia seka niihin vaikuttavia toimintaympa-
riston muutoksia.



