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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan mak-
rovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
27.6.2025.

Lausunto Finanssivalvonnan johtajan esityksesta koskien
makrovakausvalineiden kayttoa

Finanssivalvonta on 28.4.2025 pyytdanyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paatok-
sentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittda, etta Finanssivalvonnan johtokunta paattda:

e qasettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssG mainitun muuttuvan lisGpdd-
omavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi sekd

e sdilyttdd luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssd ja erdiden luotonantajien ja
luotonvdlittdjien rekisterdinnistd annetun lain 14 §:ss6 mainitun enimmdisiuototussuhteen
perustasollaan 90 prosentissa. Enimmdisluototussuhde ensiasunnon hankintaan otetulle luo-
tolle sdilyy myés perustasollaan 95 prosentissa.

Suomen Pankin lausunto
Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

e pitda muuttuva lisapadomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla ja
e sadilyttaa enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa ja ensiasunnon hankin-
taan otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Yhdysvaltojen kauppa- ja talouspolitiikan ennakoimattomuus painaa kasvua kaik-
kialla ja Euroopan turvallisuustilanne aiheuttaa lisaa epdvarmuutta Euroopan ja
Suomen talouskehityksesta.

EKP:n maaliskuun 2025 ennusteen mukaan euroalueen talouskasvu on vahvistu-
massa, mutta lahiajan riskit painottuvat edelleen odotettua hitaamman kasvun
suuntaan. Maaliskuun ennusteiden jalkeen on tullut jo voimaan eurooppalaisiin
tuotteisiin kohdistuvia tulleja Yhdysvaltoihin. Talta osin negatiivinen riski on jo
toteutunut. Puolustusmenojen ja -investointien odotettu kasvu Euroopassa lisad
toteutuessaan jonkin verran BKT:ta suhteessa EKP:n maaliskuun ennusteeseen,
mutta kasvuriskit ovat silti voittopuolisesti negatiivisia.




$EN B,

Q7 w v;,\
5 fie
2 |2
%18 1 A'f,'
"
\/\
R 7
“anps®”

Lausunto 2 (6)

Johtokunta 15.5.2025 SP/2025/201

SP/FIVA-LUOTTAMUKSELLINEN

Salassa pidettava JulkL 24.1 8§ 12 k

Euroalueen inflaatio oli ennakkotietojen mukaan huhtikuussa 2,2 prosenttia, ku-
ten maaliskuussakin. Pidemman aikavalin hintapaineita heijasteleva pohjainflaa-
tio kiihtyi ja oli odotettua nopeampaa, 2,7 prosenttia, mutta kiihtymisen taustalla
on todennakdisesti padsidiseen liittyvia kausiluonteisia tekijoita. EKP:n maalis-
kuun 2025 ennusteen mukaan inflaatio on vakautumassa EKP:n 2 prosentin ta-
voitteeseen. Yhdysvaltain tulli-ilmoitusten ensivaikutusten ja voimakkaasti laske-
neiden energiahintojen perusteella inflaatioriskitkin vaikuttaisivat olevan talla
hetkelld pdaasiassa alasuuntaisia ainakin lyhyella aikavalilla. Puolustusmenojen ja
-investointien odotettu kasvu on kuitenkin omiaan nopeuttamaan inflaatiota kes-
kipitkalla aikavalilla.

Suomen Pankin maaliskuun vdliennusteen antama kuva Suomen talouden suh-
dannekehityksesta on hyvin samankaltainen kuin joulukuun 2024 ennusteessa.
Suomen talous on toipumassa taantumasta, mutta elpyminen on hidasta. Suo-
men BKT:n ennustetaan kasvavan 0,8 % vuonna 2025, 1,8 % vuonna 2026 ja 1,3 %
vuonna 2027. Ennustettua heikomman kehityksen riskit ovat kasvaneet alkuvuo-
den aikana myds Suomessa.

Heikko suhdanne on heijastunut jo pitkdadn myos tydmarkkinoille. Ty6llisten
maara vaheni maaliskuussa 0,5 % vuodentakaisesta, mutta tehdyt tyotunnit va-
henivat jopa 2,8 % samalla ajanjaksolla. Tyottomyysasteen trendi oli maalis-
kuussa 9,3 %.

Kotitalouksien reaaliset kaytettavissa olevat tulot eli ostovoima kasvoi viime vuo-
den loppupuolella, kun kaikki tarkeimmat tulot, eli saadut palkat, yrittaja- ja
omaisuustulot seka saadut sosiaalietuudet lisdantyivat hieman vuoden takaisesta.
Myos korkomenojen pienentyminen tuki kotitalouksien ostovoiman kasvua.
Vaikka nopea inflaatio ei enaa syo palkankorotuksia, tyollisyyden heikkeneminen
hidastaa kaikkien kotitalouksien yhteenlasketun ostovoiman paranemista.

Kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvusta suurin osa meni viime vuo-
den loppupuolella sadstoon ja kulutuskysynta pysyi heikkona. Sadstamisaste kas-
voi selvasti ja oli 4,5 % vuoden viimeisella neljannekselld. Kotitalouksien sadsta-
minen rahoitusvaroihin on lisaantynyt samalla kun investoinnit kiintedaan paa-
omaan ovat vahentyneet selvasti.

Asuinrakentamisen lasku naytti syksylla taittuneen, mutta selkeaa kaannetta pa-
rempaan ei ole viela tapahtunut. Koko maassa valmistui loka-joulukuun aikana
hieman yli 5 000 uutta asuntoa, mika oli 47 % vahemman kuin vastaavana ajan-
kohtana vuotta aiemmin. Samalla rakennusliikkeet raportoivat edelleen tuhan-
sista myymattomista asunnoista. Rakentamisen suhdanteen ei ndin ollen voida
odottaa paranevan nopeasti, ja uudisrakentaminen sailyy vadistamatta vahaisena
vield vuoden 2025 aikana.
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Suomen vaihtotase on ollut paaasiassa alijadmainen vuodesta 2011 lahtien. Viime
vuoden loppupuolella vaihtotase ponnisti kuitenkin pienelle plussalle.

Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvat riskit ovat talla hetkellda hyvin vahaiset.
Kokonaisluotonanto jatkui vaimeana vuoden 2024 viimeisella neljannekselld. En-
sisijainen riskimittari (yksityisen sektorin lainakannan ja BKT:n vdlisen suhteen
trendipoikkeama) on ollut pitkdan vahvasti negatiivinen ja painui vuoden 2024
viimeiselld vuosineljanneksella syklin matalimmalle tasolleen. Lainananto ei ole
elpynyt rahoituskustannusten laskusta huolimatta. Muidenkaan ydinriskimitta-
rien perusteella riskid luotonannon vaarallisesta ylikuumenemisesta ei talla het-
kella ole.

Globaalin epdvarmuuden vanavedessa Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-
indeksi nytkdhti ylospdin huhtikuussa, mutta on edelleen kaukana korona- tai fi-
nanssikriisin aikaisista lukemista. Riskina kuitenkin on, etta suuri ja pitkittyva epa-
varmuus johtaisi markkinahairidihin ja viivastyttaisi rahoitussyklin toipumista.
Suomalaispankkien vakavaraisuussuhdeluvut paranivat vuoden 2024 viimeisella
neljannekselld ja ne ylittdvat edelleen vakavaraisuusvaatimukset.

Pankkien jarjestamattomien saamisten maara kasvoi vuoden 2024 viimeisella nel-
janneksella edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta, mutta vahenivat edellisesta
neljanneksesta yritysluottojen vetamana. Arvonalentumiset suhteessa luottokan-
taan sailyivat edelleen alhaisella tasolla ja Euroopan matalimpien joukossa.

Asuntomarkkinoiden laskusuhdanne nayttaisi ohittaneen syvimman pohjansa,
mutta kokonaistilanne on edelleen vaisu. Asuntokauppoja tehtiin vuonna 2024
hieman enemman kuin vuotta aiemmin ja tammi-helmikuussa 2025 kaupankaynti
kasvoi selvasti. Uusien asuntolainojen lukumaara kasvoi vuositasolla, mutta laino-
jen koko on edelleen pienempi kuin huippuvuosina. Asuntojen hinnat ovat jatka-
neet hienoisessa laskussa. Asuntomarkkinoiden ja luotonkysynnan elpyminen
jatkunevat vaiheittain ja varoen, mutta ldahiajan nakymiin liittyy suurta epdvar-
muutta.

Asuntoluotonantoon liittyvat rakenteelliset haavoittuvuudet ovat edelleen lievit-
tyneet. Kotitalouksien velkaantumisaste laski edelleen voimakkaasti vuoden 2024
lopulla ja oli noin 12 prosenttiyksikkod pienempi kuin suurimmillaan maaliskuussa
2022. Uusien lainojen nostot ovat edelleen pienentyneet, vanhoja lainoja on
maksettu takaisin ja kdytettdvissa olevat tulot ovat kasvaneet.

Yrityssektorin velanhoitokyky on kokonaisuutena sdilynyt vakaana vaikeasta ta-
loustilanteesta huolimatta, mitd on osaltaan tukenut korkotason lasku.
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Rakennusalan luottoriski on kuitenkin edelleen korkea. Konkurssit ovat kokonai-
suutena edelleen lisdantyneet, mutta niiden kasvuvauhti on hidastunut.

Suomen pankkisektorin vakavaraisuuden ja luotonantokyvyn odotetaan pysyvan
vahvoina talousennusteiden mukaisessa toimintaymparistossa. Vakavaraisuus on
sdilynyt vahvana hyvan tuloskehityksen ja omien varojen kasvun tukemana. Kor-
kokatteen kova kasvu on toistaiseksi takana, mutta pankkitoiminnan kannatta-
vuuden odotetaan pysyvan hyvana, jos talous kehittyy ennustetusti. Kauppaso-
dan paheneminen voi kuitenkin johtaa erityisesti Yhdysvaltojen kaupasta riippu-
vaisten yritysten vaikeuksiin ja kotitalouksien tulokehityksen epavarmuuteen,
mika heijastuisi osaltaan myos pankkisektorin tilanteeseen.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto jatkoi koronlaskuja huhtikuun kokouksessaan ja laski talletusko-
ron, jolla se ohjaa rahapolitiikan viritysta, 2,25 prosenttiin. EKP:n lokakuun koron-
lasku oli seitsemas koronlasku sen jalkeen, kun se aloitti keventamaan rahapoli-
tiikkaansa kesakuussa 2024.

EKP:n neuvosto paattdaa rahapolitiikastaan jétkossakin tuoreimpien tietojen pe-
rusteella kokous kerrallaan, eika sitoudu ennalta mihinkaan tiettyyn korkouraan.
Se sdilyttaa tayden toimintavapauden suuren epavarmuuden vallitessa.

EKP:n toteuttamat koronnostot nopean inflaation taltuttamiseksi heindkuusta
2022 alkaen valittyivat voimakkaasti rahoitusmarkkinoille ja asuntomarkkinoille.
Rahamarkkinakorot alkoivat nousta jo vuoden 2021 loppupuolella koronnostoja
ennakoiden, kun inflaatio kiihtyi voimakkaasti. Seka yritykset etta kotitaloudet
vahensivat voimakkaasti velanottoaan korkojen nousun myéta. Enimmaisluoto-
tussuhteen kiristaminen 90 prosentista 85 prosenttiin tuli voimaan vuoden 2021
viimeisella neljanneksella samaan aikaan kun markkinakorot olivat jo nousussa,
mika (Finanssivalvonnan analyysin perusteella) osaltaan vahensi kotitalouksien
lainanottoa ja mahdollisesti myos likviditeettipuskureita. Lainakatto nostettiin
takaisin 90 % tasolle vuoden 2023 lopussa, kun rahamarkkinakorot olivat jo kaan-
tyneet laskuun inflaation hidastuttua ja ohjauskorkojen laskua ennakoiden. Mak-
rovakauspolitiikka siis voimisti rahapolitiikan kiristavaa vaikutusta Suomessa,
jossa talouden suhdanne heikkeni selvdsti muuta euroaluetta enemman.

Rahapolitiikan keventaminen ja ohjauskorkojen lasku kesakuusta 2024 alkaen on
valittynyt rahoitusmarkkinoille. Euroalueen rahamarkkinakorot ovat jatkaneet
laskuaan. Esimerkiksi 12 kk euribor oli toukokuun alussa jo reilut 2 prosenttiyksik-
koa matalampi kuin syksyn 2023 korkeimmalla tasollaan, ja rahoitusmarkkinoilla
odotetaan, etta EKP keventdisi edelleen rahapolitiikkaansa vuoden 2025 aikana.
Korkojen lasku pienentda kotitalouksien ja yritysten lainanhoitorasitetta Suo-
messa nopeammin kuin muualla euroalueella, koska molemmilla sektoreilla
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suurin osa pankkilainoista on vaihtuvakorkoisia. Seka yritysten etta kotitalouksien
lainakanta on kuitenkin toistaiseksi jatkanut supistumistaan, kun mm. epéavar-
muus on vdahentdnyt lainakysyntaa.

Suomen rahoitussuhdanne on edelleen heikko. Ensisijainen riskimittari eli luotto-
jen ja BKT:n valisen suhteen trendipoikkeama on edelleen vahvasti negatiivinen
eika taydentavien riskimittarien perusteella ole merkkeja luottosyklin ylikuume-
nemisesta.

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi nytkahti ylospdin huhtikuussa, mutta on
kaukana kriisitasoista. Yksityisen sektorin velanhoitorasitus on vahentynyt, mutta
on edelleen selvasti suurempi kuin ennen vuotta 2022 keskimaarin. Lisaksi epa-
varmuus rahoitusolojen kehityksesta voi hidastaa rahoitussuhdanteen toipu-
mista, vaikka korkojen lasku helpottaisikin markkinaodotusten toteutuessa tilan-
netta lahitulevaisuudessa. Hoitamattomien kotitalous- ja yrityslainojen osuus
kannasta on pysynyt maltillisena. Vaihtotaseen alijaaman ja luottokanta-BKT-
suhteen yhdistelmamittari ei viittaa luottosyklin ylikuumenemiseen.

Naéin ollen on tarkoituksenmukaista pitdé muuttuva lisdpddomavaatimus edel-
leen 0 prosentissa.

Suomen Pankki nakee jatkossa perustelluksi lainsaddannén muuttamisen siten,
ettd se mahdollistaisi muuttuvan lisipdaomavaatimuksen asettamisen ns. positii-
viselle suhdanneneutraalille tasolle. Tall6in vaatimus voitaisiin asettaa nollaa suu-
remmaksi jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa laskea vaati-
musta suhdanneperusteisesti vaikeissa talousoloissa pankkien luotonannon tuke-
miseksi.

Finanssivalvonnan johtokunta paatti 19.12.2023 palauttaa muiden uusien asunto-
lainojen kuin ensiasuntolainojen enimmaisluototussuhteen lakisadteiselle perus-
tasolleen 90 prosenttiin. Paatoksen jalkeen makrovakausymparistdssa ei ole ta-
pahtunut sellaisia muutoksia, jotka edellyttdisivat enimmaisluototussuhteen
muuttamista nykyisesta.

Kotitalouksien velka on vahentynyt seka suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin
etta suhteessa rahoitusvaroihin. Uusien asuntolainojen keskikoko on pienenty-
nyt. Korkeiden luototussuhteiden (> 80 %) lainojen osuus kaikista lainoista on py-
synyt jotakuinkin ennallaan huolimatta enimmaisluototussuhteen nostamisesta
vuoden 2024 alussa ja niiden osuus on nyt selvasti pienempi kuin vuonna 2021,
jolloin lainakatto oli viimeksi 90 %. Lisaksi viime vuosina voimaan tulleet uudet
asunto- ja taloyhtiéluotonottoa hillitsevat saadokset seka edelleen aiempaa
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korkeampi korkotaso ja asuntolainan korkovahennysoikeuden poistuminen rajoit-
tavat luottojen kasvua verrattuna aikaisempiin vuosiin.

Naéin ollen on perusteltua séilyttda uusien ensiasuntolainojen enimmaisluo-
totussuhde perustasollaan 95 prosentissa ja muiden uusien asuntolainojen
enimmaisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa.

Olli Rehn Elisa Newby
padjohtaja johtokunnan sihteeri

Finanssivalvonnan johtokunta, Finanssivalvonnan johtaja, osastopaallikko

Jakelu
Samu Kurri, johtava makrovakausasiantuntija Peik Granlund




