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Finanssivalvonnan johtajan esitys makrovakausvalineiden kaytosta

Esitdn, ettd Finanssivalvonnan johtokunta pddttda:

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

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

Muuttuvan lisipadomavaatimuksen pitaminen 0,0 %:n tasolla

Maailmantalouden kasvu vahvistui vuoden 2024 aikana. Kasvu on kuitenkin
yha palveluvetoista, ja teollisuustuotannon globaali matalasuhdanne jat-
kuu. Euroalueen talouden nakymat ovat edelleen vaisut, ja suhdannena-
kyma heikkeni entisestaan loppuvuonna. Suomen talous kasvoi vuoden
2024 kuluessa hiljalleen. Vuoden kolmannella neljanneksella BKT:n vuosi-
kasvu oli tuoreimman tiedon mukaan 0,3 %. Kotimainen kysynta oli kuiten-
kin yha varsin heikkoa, ja tyomarkkinatilanne heikkeni selvasti syksyn ede-
tessa. Suomen Pankin joulukuun 2024 ennusteen mukaan Suomen talous
supistui 0,5 % vuonna 2024 ja kasvaa 0,8 % vuonna 2025. Kansainvalisen
kaupan elpyminen ja kevenevat rahoitusolot tukevat talouskasvun elpy-
mistd, mutta toisaalta yksityisen kulutuksen ja yksityisten tuotannollisten
investointien kasvun ennustetaan olevan nihkeaa. Vuosina 2026-2027 kasvu
vahvistuu, ja BKT:n ennustetaan kasvavan 1,8 % vuonna 2026 ja 1,3 %
vuonna 2027.

Suurimmat uhkat seka kansainvaliselle ettd Suomen taloudelle muodostu-
vat Ukrainan sodasta, Lahi-idan kriisista ja laajemminkin geopoliittisista jan-
nitteista maailmantaloudessa. Myos Yhdysvaltojen uuden hallinnon kauppa-
ja ulkopolitiikkaan liittyy paljon epavarmuutta. Mahdolliset Eurooppaan ja
Suomeen kohdistuvat hybridivaikuttamisen keinot saattavat myés muodos-
taa uhkia rahoitusvakaudelle.

Rahoitussuhdanteen kaantymisesta nousuun ei edelleenkaan ole selkeita
merkkeja. Ensisijainen riskimittari eli yksityisen sektorin luottokannan ja
BKT:n valisen suhteen trendipoikkeama kasvoi vuoden 2024 ensimmaisella
ja toisella neljanneksella, mutta notkahti kolmannella neljanneksella hie-
man alaspain ja oli -16,8 prosenttiyksikkoa. Myos suppeammalla luottokasit-
teella laskettu trendipoikkeama pysyi selvasti negatiivisena (-11,3 prosent-
tiyksikkoa) vuoden 2024 kolmannella neljanneksella. Viime vuoden toisella
neljanneksella hienoisesti kasvanut bruttokansantuotteeseen suhteutettu
kotitalouksien luottokanta pysyi kolmannella neljanneksella muuttumatto-
mana, kun taas yksityisen sektorin lainakanta kasvoi marginaalisesti. Lai-
nakantojen kasvu on kuitenkin vahaista viime vuosiin verrattuna, eika sel-
keda kasvutrendia ole vield nahtavissa.
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Ensisijaista riskimittaria taydentavat riskimittarit eivat viittaa kokonaisluo-
tonantoon liittyvien suhdanneluonteisten vakausuhkien merkittavaan kas-
vuun. Yrityslainakanta on kaantynyt orastavaan kasvuun, kotitalouksien lai-
nakannan supistuminen on loppumassa, vaihtotase on kaantynyt ylijaa-
maiseksi ja korot ovat jatkaneet nopeaa laskuaan. Rahoitusolojen kevene-
misen odotetaan tukevan lainanantoa lahitulevaisuudessa. Viime aikojen
poliittisiin tapahtumiin liittyvat epavarmuudet eivat ole heijastuneet Suo-
men rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksiin, joka on pysynyt maltillisella
tasolla. Nain ollen kaytettyihin riskimittareihin pohjautuvan kokonaisarvion
mukaan perusteita muuttuvan lisdipaaomavaatimuksen soveltamiselle ei
ole.

Enimmaisluototussuhteen sdilyminen perustasollaan

Asuntokauppojen ja uusien asuntolainojen maarat viittaavat siihen, etta
asuntomarkkinoiden laskusuhdanne on edelleen tasaantunut tai mahdolli-
sesti paattynyt. Viimeisimmat tiedot tukevat arviota siita, etta suhdanne on
hieman vahvistumassa ja elpyminen kaynnistyy vaiheittain ja varoen. Van-
hojen asuntojen kauppoja tehtiin tammi-joulukuussa 2024 hieman enem-
man kuin vuotta aiemmin, mutta uusien asuntolainojen euromaara jai viela
hiukan edellisvuodesta. Joulukuussa vanhojen asuntojen kauppoja tehtiin
pitkasta aikaa jokseenkin saman verran kuin vastaavalla ajanjaksolla vuo-
sina 2015-2019 keskimaarin, eli ennen poikkeuksellisia pandemian aikaisia
jajalkeisia vuosia. Asuntojen hinnat pysyivat vuoden 2024 lopulla jokseenkin
ennallaan tai laskivat hieman vuotta aiemmasta, ja uusi asuntorakentami-
nen oli yha erittdin vahaista.

Asuntomarkkinoiden arvioidaan elpyvan lahivuosina maltillisesti, jos toimin-
taymparisto kehittyy odotusten ja ennusteiden mukaisesti. Asuntokaupan ja
kotitalouksien lainanoton odotetaan vilkastuvan, jos lainojen korot laskevat
edelleen odotusten mukaisesti, kotitalouksien velanhoito helpottuu, talous-
kasvu viriaa ja kuluttajien luottamus talouteen vahvistuu nykyisesta. Vuo-
den 2025 nakymat ovat viela verrattain vaisut, silla tyomarkkinoiden tilanne
on heikentynyt, kotitalouksien ostovoima pysyy jokseenkin ennallaan ja ku-
luttajien varovaisuus voi olla yha suurta. Vuosina 2026-2027 kotitalouksien
ostovoiman odotetaan alkavan jalleen parantua ja tyollisyyden vahitellen
kohentuvan, mika tukisi luotonkysynnan vahvistumista seka kulutuksen etta
asunnonoston rahoittamiseksi.

Asuntomarkkinoiden lahiajan nakymiin liittyy yha epavarmuutta ja riskeja.
Tyottomyys ja sen uhka ovat lisadantyneet ja kuluttajien luottamus talouteen
on pysynyt heikkona, mika voi yha pidatella kysynnan kasvua. Myo6s asunto-
rakentamisen virkoamiseen liittyy epavarmuutta, silla rakentamisen lasku-
suhdanne on ollut hyvin jyrkka ja asuntojen tarjonta on yha suurta verrat-
tuna kuluttajien ja sijoittajien osoittamaan kysyntaan. Useat kotimaiset
avoimet asunto- ja kiinteistorahastot ovat rajoittaneet lunastuksia tai kes-
keyttaneet lunastuksia ja uusia merkintoja tilapaisesti. Nailla lainsaadannon
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mukaisilla likviditeetinhallintatoimilla voidaan valttaa asuntojen pakko-
myynteja, mika osaltaan hillitsee hintojen voimakasta laskua vaikeassa
markkinatilanteessa. Rahastojen tarve myyda asuntoja voi kuitenkin hidas-
taa sijoittajavetoisen uudisrakentamisen elpymista, jos tarjonta pysyy pit-
kaan suurena verrattuna kysyntaan.

Rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien odotetaan pysyvan hyvin hallit-
tuina, jos talous ja asuntomarkkinat elpyvat ennusteiden mukaisesti. Haa-
voittuvuuksia lievittaa se, etta kotitalouksien kokonaisvelat ovat pienenty-
neet suhteessa tuloihin ja velkaantuneisuuden arvioidaan kasvavan lahivuo-
sina enintaan lievasti ja pysyvan pienempana kuin ennatysvuosinaan. Riskit
voisivat kuitenkin kasvaa arvioitua suuremmiksi, jos asuntomarkkinoiden
laskusuhdanne pitkittyisi entisestaan (negatiivinen riski) tai jos asuntojen
kysynta elpyisikin hyvin nopeasti verrattuna hitaammin kaynnistyvaan asun-
totuotantoon (positiivinen riski). Ennakoitua negatiivisempi kehitys lisdisi
riskien toteutumista lyhyella aikavalilla, kun taas odotettua selvasti suu-
rempi kysynnan kasvu voisi kasvattaa riskeja ja haavoittuvuuksia pidem-
malla aikavalilla.

Toistaiseksi nakopiirissa ei ole merkkeja asuntoluotonantoon liittyvien, ra-
hoitusvakauteen kohdistuvien riskien poikkeuksellisesta kasvusta. Analyy-
sissa ei ole havaittu sellaisia valittomia rahoitusjarjestelman vakautta vaa-
rantavia, enimmaisluototussuhteen alentamista edellyttavia tekijoita, jotka
liittyisivat (i) kotitalouksien asuntolainakannan tai velkaantumisen kasvuun,
(ii) asuntomarkkinoiden ylikuumentumisen uhkaan tai (iii) muuhun koko-
naistalouteen liittyvaan kehitykseen tai merkittavaan uhkaan, jolla voisi olla
haitallisia vaikutuksia asuntolaina- ja asuntomarkkinoihin. Talla hetkella
perusteita alentaa enimmaisluototussuhdetta sen lakisaateiselta perusta-
solta ei ole. Asuntoluotonannon ja velkaantumisen riskeja ja pidemman ai-
kavalin haavoittuvuuksia seurataan tarkasti noususuhdanteen kaynnisty-
essa.
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