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Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvalineiden kaytosta

Esitan, etta Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

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

o sdilyttaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssé ja luoton-
antajien ja luotonvalittdjien rekisterdinnistd annetun lain 14 §:ssa mainitun
enimmaisluototussuhteen perustasollaan 90 prosentissa. Enimmaisluoto-
tussuhde ensiasunnon hankintaan otetulle luotolle sailyy my6s perustasol-
laan 95 prosentissa.
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Muuttuvan lisapddomavaatimuksen pitaminen 0,0 %:n tasolla

Globaalin talouden kasvunakymat ovat edelleen hyvin vaimeat. Euro-
alueen talous supistui lievasti vuoden 2023 kolmannella neljanneksella
edellisesta neljanneksesta, ja seka teollisuuden etta palveluiden osto-
paallikkdindeksit viittaavat tuotannon supistumiseen myos lahikuukau-
sina. Inflaatio hidastui euroalueella selvasti syksyn aikana laskeneiden
energiahintojen, rahapolitiikan kiristymisen ja heikentyneen kysynnan
vuoksi. Euroopan keskuspankki heikensi joulukuussa talousennustet-
taan ja arvioi euroalueen talouden kasvavan 0,8 % vuonna 2024 (1,0%
syyskuun ennusteessa).

Joulukuussa julkaistujen tietojen mukaan Suomen taloudellisen aktivi-
teetin vdheneminen oli voimakasta ja laaja-alaista vuoden 2023 kolman-
nella neljanneksella, silla kaikki BKT:n alaerat julkista kulutusta lukuun
ottamatta supistuivat vuoden takaisesta. Myts tydmarkkinoiden tilanne
heikkeni syksylla suhdanteen mukana. Tydllisyysaste on laskenut vuo-
den 2022 lopulta alkaen, ja vastaavasti ty6ttémyysaste nousi syksyn ai-
kana. Myds tyollisyysodotukset heikentyivat kaikilla talouden paatoi-
mialoilla. Talouden nakymat ovat heikot: Suomen Pankki ennusti joulu-
kuussa BKT:n supistuvan 0,2 % vuonna 2024 (+0,2% syyskuun ennus-
tepaivityksessd). Ennusteen mukaan talouskasvu alkaa elpya vuoden
2024 loppupuolella. Vuosille 2025 ja 2026 ennustettu talouskasvu on
kuitenkin vaatimatonta.

Yksityisen sektorin velkaantumista ja luottokannan kehitysta kuvaavat
mittarit osoittavat finanssisyklin olevan yha laskuvaiheessa, eika merk-
keja suhdanteen voimakkaasta k&&nteestd nousuun ole n&kopiirissa.
Ensisijainen riskimittari eli yksityisen sektorin luottokannan ja BKT:n va-
lisen suhteen trendipoikkeama oli syyskuun 2023 lopussa -16,2 pro-
senttiyksikk6a. Myds suppeammalla luottokannalla laskettu trendipoik-
keama oli selvasti negatiivinen (-13,3 prosenttiyksikkdd). Seka kotita-
louksien etta yritysten lainakannat luottolaitoksista ovat supistuneet,
mutta asuntoyhteiséjen lainakanta on kasvanut.
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Mydskaan taydentavat riskimittarit eivat anna viitteitd kokonaisluotonan-
toon liittyvien vakausuhkien merkittavasta kasvusta. Rahoitusmarkkinat
ovat toimineet ilman suurempia hairi6ita, ja markkinoiden stressi-indeksi
oli alhaisella tasolla vuoden 2023 lopulla. Asuntojen reaalihinnat laskivat
yha syksylla, mika osaltaan kuvastaa suhdanteen vaimeutta. Kotitalouk-
sien ja koko yksityisen sektorin velanhoitorasitus kasvoi syksylla korko-
jen nousun myota mutta toisaalta odotukset korkojen laskusta ovat voi-
mistuneet. Vaihtotaseen alijadmaisyys voi viestia talouden epatasapai-
noista, mutta alijadma supistui syksylla. Nain ollen kaytettyihin riskimit-
tareihin pohjautuvan kokonaisarvion mukaan perusteita muuttuvan lisa-
paaomavaatimuksen soveltamiselle ei ole.

Enimmaisluototussuhteen sailyminen perustasollaan

Asuntokauppa vilkastui vuoden 2023 marras-joulukuussa selvasti edelli-
sistéd kuukausista. Etenkin ensiasunnostajien tekemien asuntokauppo-
jen arvioidaan lisdantyneen tilapéisesti sen jalkeen, kun hallitus loka-
kuussa esitti ensiasuntojen varainsiirtoverovapauden poistoa vuoden
2024 alusta lahtien. Uusi varainsiirtoverolaki tuli voimaan vuoden 2024
alussa, mutta sen mukaisia aiempaa alhaisempia verokantoja sovelle-
taan muiden kuin ensiasunnonostajien tekemiin asuntokauppoihin ta-
kautuvasti jo 12.10.2023 alkaen. Myds varainsiirtoverokantojen lasku
saattoi vauhdittaa asuntokauppaa vuoden 2023 lopulla.

Vanhojen osakeasuntojen hinnat nousivat marraskuussa hieman loka-
kuusta, jolloin hinnat olivat alimmillaan vuoden 2023 aikana. Hinnat oli-
vat marraskuussa 2023 koko maassa keskimaéarin 3,9 % alhaisemmat
kuin vuotta aiemmin ja 8,9 % alhaisemmat kuin kalleimmillaan kesa-
kuussa 2022. Vanhojen asuntojen hintojen lasku on ollut suurempaa
paakaupunkiseudulla kuin muualla Suomessa. Uusien asuntojen hinto-
jen lasku on ollut selvasti vahaisempaa kuin vanhojen asuntojen. Ra-
kennusliikkeet ovat tarjonneet ostajille vastikealennuksia ja erilaisia kyl-
kiaisid, mutta valmiiden myymattdmien asuntojen varanto on kasvanut.

Uudet asuntolainat olivat vuoden 2023 kolmannella neljanneksella kes-
kimaarin pienempia kuin vuotta aiemmin, ja luototussuhteeltaan suurten
lainojen osuus oli vuodentakaista pienempi sekd ensiasuntolainoissa
ettd muissa uusissa asuntolainoissa. Yli 30 vuoden pituisten lainojen
0suus uusien asuntolainojen euromaarasta on pienentynyt sen jalkeen,
kun 30 vuoden enimmaistakaisinmaksuaika ja lain sallima 10 prosentin
suuruinen ylitysosuus tulivat voimaan heindkuun alussa. Uusien asunto-
lainojen keskikorko laski hieman marraskuussa.

Kotitalouksien pitkaan jatkunut velkaantuneisuuden kasvu taittui vuo-
sina 2022—-2023 laskuun, kun inflaatio kiihtyi, korot alkoivat nousta, koti-
talouksien luotonkysynta vahentyi ja nimelliset tulot kasvoivat aiempaa
nopeammin. Velkaantuneisuuden alentuminen jatkui vuoden 2023 kol-
mannella neljannekselld. Viimeisimman tilastojulkistuksen yhteydessa
tehdyt revisiot alensivat edellisen neljan vuosineljgnneksen velkasuh-
teita. Kotitalouksien kyky sopeutua kustannusten nopeaan kasvuun ja
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korkojen nousuun on pysynyt toistaiseksi keskimaarin hyvana. Luotto-
riskien ennakoidaan kasvavan, mutta niiden ei arvioida uhkaavan va-
kautta, jos talous ja korot kehittyvat odotetusti.

Asuntokaupan odotetaan hiljentyvan tammikuussa edellisista kuukau-
sista mutta kasvavan vahitellen edellisvuotisesta vuoden 2024 ede-
tessé, jos korot laskevat ja talous alkaa elpya ennustetusti. Kotitalouk-
sien luotonkysynnan odotetaan elpyvan vahitellen vuoden 2024 kulu-
essa, mutta pysyvan yha vaisuna. Kotitalouksien velkaantuneisuuden
arvioidaan pienentyvan edelleen vuoden 2024 kuluessa. Kuluttajien
luottamus talouteen oli joulukuussa 2023 yha heikolla tasolla, ja kulutta-
jat pitivat ajankohtaa huonona lainanoton kannalta. Aikeet ottaa lainaa
tai ostaa asunto olivat edelleen vahaisempia kuin keskimaarin pitkalla
aikavalilla.

Markkinoiden odotukset korkojen laskusta voimistuivat vuoden 2023 lo-
pulla, mutta korkojen ja talouden kehitykseen liittyy edelleen suurta epa-
varmuutta. Asuntorakentaminen on vuonna 2024 voimakkaassa lasku-
suhdanteessa, mika kasvattaa talouden ja tyémarkkinoiden alasuuntai-
sia riskeja. Hyvin nopeaa asuntokaupan kasvua tai asuntojen hintojen
nousua ei ole toistaiseksi nakopiirissa pidemmallakaén aikavalilla. En-
nustetun talouskehityksen oloissa kotitalouksien velkaantuneisuuden
arvioidaan kasvavan vuosina 2025-2026 mutta pysyvan pienempana
kuin suurimmillaan vuonna 2021.

Finanssivalvonnan johtokunta paatti joulukuussa 2023 palauttaa muiden
uusien asuntolainojen kuin ensiasuntolainojen enimmaisluototussuh-
teen lakisdateiselle perustasolleen 90 prosenttiin. Finanssivalvonnan
arvion mukaan makrovakausymparistossa ei ole joulukuun 2023 jalkeen
tapahtunut sellaisia merkittavia muutoksia, joista seuraisi rahoitusva-
kauteen kohdistuvien riskien poikkeuksellista kasvua ja jotka edellyttai-
sivat enimmaisluototussuhteen muuttamista nykyiselta perustasoltaan.
Vaikka asuntomarkkinoiden ylikuumenemisesta tai kotitalouksien asun-
tolainakannan kasvusta ei talla hetkella aiheudu akuuttia vakausuhkaa,
kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen liittyy edelleen rakenteelli-
sia riskeja ja haavoittuvuuksia, joiden kehittymista on syyta seurata te-
hostetusti.
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