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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan makrova-
kauspaatdksen julkistamisen jalkeen 30.6.2026.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan esityksesta koskien
makrovakausvidlineiden kayttoa

Finanssivalvonta on 11.5.2026 pyytdnyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paatok-
sentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittda, etta Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

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

e nostaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssd ja erdiden luotonantajien ja
luotonviilittdjien rekisterinnisté annetun lain 14 §:ssd mainitun enimmdisluototussuhteen
muun kuin ensiasunnon hankintaa varten otetun luoton osalta 5 prosenttiyksikélld 95 pro-
senttiin. Enimmadisluototussuhde ensiasunnon hankintaan otetulle luotolle sdilyy perustasol-
laan 95 prosentissa. Pdcdtos tulee voimaan 1.7.2026.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, etta on perusteltua

e pitdd muuttuva lisépddomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla ja

e nostaa enimmdisluototussuhde muun kuin ensiasunnon hankintaa varten otetun luoton
osalta 5 prosenttiyksikolld 95 prosenttiin ja sdilyttdd enimmadisluototussuhde ensiasunnon
hankintaan otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Lihi-idan kriisi heikentda kasvua ja kiihdyttaa inflaatiota kaikkialla, eika sen rat-

kaisu ja talousvaikutusten kannalta kriittinen Hormuzinsalmen avautuminen kan-
sainvilisille merikuljetuksille ole vield ndkopiirissa. Euroalueen inflaatio nopeutui
ennakkotiedon mukaan huhtikuussa 3,0 prosenttiin ja riskit ovat yha ennustettua
nopeamman inflaation suuntaan. Pidemman aikavalin hintapaineita heijasteleva
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pohjainflaatio kuitenkin hidastui 2,2 prosenttiin. EKP:n maaliskuun ennusteen
mukaan euroalueen kasvu olisi kuluvana vuonna 0,9 % ja kahtena seuraavana
niukasti yli 1 prosentin. Lahi-iddn kriisin pitkittyessa kasvuriskit ovat selvasti ala-

suuntaiset.

Lahi-idan kriisi hidastaa myds Suomen vuoden 2025 lopulla virinnytta talouskas-
vua. Suomen Pankin maaliskuun ennusteen mukaan Suomen bruttokansantuote
kasvaa 0,6 prosenttia vuonna 2026 ja noin 1,5 prosenttia kahtena seuraavana
vuonna. Inflaation ennustetaan Suomessakin kiihtyvan energiahintojen nousun
myotd, mutta se jaa silti alle 2 prosenttiin lahivuosina. Kasvuriskit ovat alasuuntai-
sia ja inflaatioriskit ylasuuntaisia.

Kotitalouksien reaaliset kiytettavissid olevat tulot eli ostovoima kdantyi laskuun
vuoden 2025 viimeiselld vuosineljannekselld, kun tyotulojen kasvu hidastui, muut
tulot hieman supistuivat ja verotus kiristyi. Tulot ja kulutus ovat kasvaneet suun-
nilleen saman tahtisesti ja sadstamisaste on siten jadnyt selvasti pitkdn aikavdlin
keskiarvoaan suuremmaksi.

Asuinrakentamisen nakymit ovat edelleen synkat. Asuinrakentamiseen myonnet-
tyjen uusien lupien ja aloitettujen hankkeiden lukuméarat ovat jaaneet hyvin ma-
talalle tasolle, eiké naissa indikaattoreissa nahda vieldkaan kaannettd parem-

paan.

Vaihtotase on pysynyt lievdsti ylijzamaisend ja ylijagaman ennustetaan sdilyvan
lahivuosina. Ulkoisen tasapainon yhdistelmamittari on jatkanut loivaa laskuaan,
koska vaihtotase on vahvistunut samalla kun kotimainen lainakanta / BKT on las-
kenut. Tima mittari viittaa siis osaltaan kokonaisluotonantoon liittyvien riskien

vahenemiseen.

Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvid riskeja ei talla hetkelld ole ja rahoitus-
suhdanne on edelleen heikko. Suhdannesidonnaiset riskit ovat pysyneet vahai-
sini seka suhdannesidonnaisten haavoittuvuuksien kartan etta yhdistelmamitta-
rien perusteella. Vaikka erityisesti yritysten lainakannan kasvu piristyi vuoden
vaihteessa, Lihi-idan kriisin tuoma epdavarmuus ja nousseet rahoituskustannukset
voivat uudestaan vahentaa yritysten lainanottoa. Kokonaisuutena ydinriskimitta-
rien perusteella riskid luotonannon vaarallisesta ylikuumenemisesta ei talld het-
kella ole.
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Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi nousi selvasti maaliskuussa Lahi-
idan kriisin takia ja kriisin aiheuttama epavarmuus ilmeni myos nousuna osake-
markkinoiden odotettua volatiliteettia mittaavissa indekseissa. Lahi-idan kriisin
aiheuttamasta markkinavolatiliteetista huolimatta rahoitusolot ovat kokonaisuu-
tena sailyneet rauhallisina. Suomalaispankkien vakavaraisuussuhdeluvut ovat eu-
rooppalaista keskitasoa korkeammalla ja ne paranivat edelleen vuoden 2025 vii-
meiselld neljanneksella.

Pankkien jarjestimattomien luottojen kehitys on ollut epayhtenaista. Jarjesta-
mattémien kotitalousluottojen osuus jatkoi hienoista laskuaan vuoden 2025 vii-
meiselld neljannekselld, mutta jarjestimattomien yritysluottojen osuus kdantyi
kasvuun. Rakentamistoimialan jarjestamattémien luottojen osuus oli edelleen
selvisti kolmen vuoden takaista tasoaan korkeampi, mutta jatkoi hienoista piene-
nemistiin. Kokonaisuutena jarjestimattomien luottojen osuus kaikista luotoista
on varsin matalalla tasolla. Myds arvonalentumiset suhteessa luottokantaan sai-
lyivit edelleen kokonaisuutena alhaisella tasolla. Rakentamistoimialalla arvon-
alentumisvaiheessa 2 olevien luottojen osuus on kuitenkin yha hyvin suuri (19,5
%), vaikka onkin alentunut selvasti vuoden takaisesta. Toisin sanoen noin viiden-
neksessa rakennusalan luotoista takaisinmaksun todenndkdisyys on pienentynyt
olennaisesti siita, kun laina myonnettiin.

Yrityssektorin velanhoitokyky on kokonaisuutena séilynyt vakaana ja luottoriskit
maltillisina. Tilanne voi kuitenkin muuttua, jos Lahi-idan kriisi pitkittyy, energian
ja raaka-aineiden hintojen nousu jatkuu, inflaatio jatkaa kiihtymistaan, korkotaso
nousee ja talouskasvu heikkenee. Tallgin kiinteistosijoitusalan toipuminen voisi
pysdhtya ja erityisesti rakennusala, jolla on jo valmiiksi toimialoista eniten hoita-
mattomia luottoja, voisi ajautua nykyistdkin vaikeampaan tilanteeseen.

Asuntomarkkinoiden suhdanne vahvistui vuoden 2025 aikana pahimmasta kuo-
pastaan, mutta vahvistuminen pyséhtyi vuodenvaihteen tienoilla niin kauppa-
madrilld kuin uusien lainojen maarallidkin mitattuna. Asuntomarkkinoiden suh-
dannetta voi kuvata edelleen vaisuksi. Huomionarvoista on erityisesti vanhojen ja
uusien asuntojen kaupan eriytyminen. Uusien asuntojen hinnat ovat laskeneet
viime vuosina selvisti vahemman kuin vanhojen asuntojen hinnat. Kun samalla
uudisasuntoja on runsaasti myymattd, vaikuttaa siltd, ettd nykyisilla hinnoilla uu-
disasuntojen kysynti ja tarjonta eivat kohtaa. Lahi-idan kriisi heikentaa kotita-
louksien taloudellista tilannetta, mika voi hidastaa tai estda asuntomarkkinoiden
toipumista.
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Kotitalouksien velkaantumisen vahentyminen on lievittanyt lainanottoon ja vel-
kaantuneisuuteen liittyvia rakenteellisia haavoittuvuuksia. Kotitalouksien vel-
kaantumisaste oli vuoden 2025 lopussa 121,6 prosenttia, mika on noin 13 pro-
senttiyksikkoa pienempi kuin syyskuussa 2022. Merkille pantavaa on, etta vel-
kaantumisasteen viimeaikainen supistuminen on tapahtunut pddasiassa omistus-
asuntolainojen pienentymisen kautta. Omistusasuntolainoja on nyt suunnilleen
saman verran suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin kuin ennen nollakorkoai-
kaa, vuoden 2006 tienoilla. Vuoden 2025 aikana myos kotitalouksien lainat talo-
yhtididen kautta supistuivat vuotta aiemmasta Tilastokeskuksen arvion mukaan.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto piti ohjauskorot ennallaan maaliskuun kokouksessaan. Néin ollen
talletuskorko, jolla se ohjaa rahapolitiikan viritystd, on edelleen 2,0 prosenttia.
Maaliskuun ennusteessaan EKP arvioi inflaation kiihtyvan kuluvana vuonna 2,7
prosenttiin, mutta palaavan sen jdlkeen 2 prosentin tuntumaan vuosina 2027 ja
2028. Lihi-idan kriisin yha jatkuessa ja Hormuzinsalmen pysyessa kdytannossa
suljettuna inflaatioriskit ovat kuitenkin selvdsti ennustettua nopeamman inflaa-
tion suuntaan. Rahoitusmarkkinoilla odotetaan EKP:lta télla hetkella noin kolmea
25 korkopisteen nostoa vield kuluvan vuoden aikana.

EKP:n neuvosto paattaa rahapolitiikastaan jatkossakin tuoreimpien tietojen pe-
rusteella kokous kerrallaan, eikd sitoudu ennalta mihinkaan tiettyyn korkouraan.

Odotukset EKP:n ohjauskorkojen nostosta ovat nostaneet jo markkinakorkoja ja
esimerkiksi 12 kuukauden euribor on nyt noin puoli prosenttiyksikkda korkeampi
kuin ennen Lihi-idn kriisin puhkeamista. Vuoden 2025 aikana aiempi inflaation
hidastuminen ja rahapolitiikan keventaminen nakyi osaltaan kotitalouksien osto-
voimaa vahvistavana tekijana. Yksityisen sektorin velanhoitorasitus 2 vuoden kes-
kimairdisena muutoksena mitattuna on myds edelleen pienentynyt, mutta mark-
kinakorkojen nousu nostaa vahitellen uusien kotitalous- ja yrityslainojen keskikor-

koja.

Samalla kun nettokorkomenojen pieneneminen vield viime vuonna kasvatti koti-
talouksien ostovoimaa, finanssipolitiikka puolestaan pienensi kotitalouksien kay-
tettivissa olevia tuloja niin tulonsiirtojen pienenemisen kuin veronkorotustenkin
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takia. Veronkevennysten myété finanssipolitiikan kiristava vaikutus lievenee tana
vuonna.

3 Johtopaatokset

Suomen rahoitussuhdanne on edelleen heikko. Ensisijainen riskimittari eli luotto-
jen ja BKT:n vilisen suhteen trendipoikkeama on edelleen vahvasti negatiivinen
eikd taydentavien riskimittarien perusteella ole merkkeja luottosyklin ylikuume-
nemisesta. Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi on viimeaikaisesta kohoamises-
taan huolimatta yha kaukana kriisitasoista.

Seka kotitalouksien ettd koko yksityisen sektorin velanhoitorasitus (velanhoito-
menot/tulot) on jatkanut pienenemistaan, mutta viimeaikainen markkinakorko-
jen nousu voi jatkuessaan kdaantaa taman kehityksen.

Hoitamattomien kotitalous- ja yrityslainojen osuus kannasta on pysynyt maltilli-
sena. Vaihtotaseen alijidman ja luottokanta-BKT-suhteen yhdistelmamittari viit-
taa kokonaisluotonantoon liittyvien riskien vahenemiseen.

Ndin ollen on tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisdpaddomavaatimus edel-
leen 0 prosentissa.

Suomen Pankki nikee jatkossa perustelluksi lainsdadannon muuttamisen siten,
ettd se mahdollistaisi muuttuvan lisipddomavaatimuksen asettamisen ns. positii-
viselle suhdanneneutraalille tasolle. Talloin vaatimus voitaisiin asettaa nollaa suu-
remmaksi jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa laskea vaati-
musta suhdanneperusteisesti vaikeissa talousoloissa pankkien luotonannon tuke-
miseksi. Muuttuvan lisipadomavaatimuksen asettamismenettelyja on myos pe-
rusteltua kehittda siten, ettd vaatimuksella voidaan reagoida luottosuhdanteen
muutoksiin aiempaa paremmin.

Kotitalouksien velka on viahentynyt seké suhteessa kdytettavissa oleviin tuloihin
ettd suhteessa rahoitusvaroihin. Korkeiden luototussuhteiden lainojen osuus kai-
kista lainoista on hieman lisddntynyt sen jilkeen, kun enimmaisluototussuhde
nostettiin takaisin perustasolleen 90 prosenttiin vuoden 2024 alussa, mutta on
edelleen pienempi kuin vuosina 2020-2021, jolloin lainakatto oli my6s 90 %. Luo-
totussuhteeltaan yli 90 prosentin suuruisten lainojen osuus uusien
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ensiasuntolainojen euromaarasta on pysytellyt viime vuosina jokseenkin samana
ja pienempana kuin vuosina 2020-2021.

Viime vuosien nollakorkoaikaa korkeampi korkotaso ja asuntolainan korkovahen-
nysoikeuden poistuminen hillitsevét kotitalouksien velkaantumista. Epavarmuus
tulevasta talouskehityksesta, viimeisimpéna Lahi-idan kriisin siivittdmana, ja julki-
sen talouden velkaantumisen jatkuminen lisddvat myos osaltaan kotitalouksien
varovaisuutta velanoton suhteen. Viime vuosina voimaan tulleet uudet asunto- ja
taloyhticluotonottoa hillitsevit saadokset ovat myds osaltaan hillinneet velkaan-
tumista.

Finanssivalvonnan johtaja esittda, ettd muun kuin ensiasunnon hankintaa varten
otetun luoton enimmadisluototussuhdetta nostetaan 5 prosenttiyksikolla. Esitys
perustuu muutettuun luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:8an ja
eraiden luotonantajien ja luotonvilittajien rekisterdinnistd annetun lain 14 §:3an,
joiden mukaan Finanssivalvonta voi kdyttaa tdta makrovakausvalinettd asunto-
markkinoiden laskusuhdanteen rajoittamiseksi. Nykyisessa tilanteessa on mah-
dollista tunnistaa perusteita sekd enimmaisluototussuhteen nykyisen 90 prosen-
tin tason sdilyttamisen, etta sen nostamisen puolesta.

Suomen asuntomarkkinoiden suhdanne on yha vaisu, kuten ylla kuvattiin, mutta
on hyvin tulkinnanvaraista, vallitseeko asuntomarkkinoilla varsinainen laskusuh-
danne tai varsinkaan onko kyseessé sellainen laskusuhdanne, johon enimmadisluo-
totussuhteen keventiminen toisi helpotusta. Lisdksi, jos painotetaan kotitalouk-
sien velkaantuneisuuteen liittyvia rakenteellisia haavoittuvuuksia tamanhetkisen
suhdannetilanteen sijaan, voidaan paatya siihenkin johtopaatokseen, ettd enim-
maéisluototussuhde olisi syyta sdilyttda ennallaan.

Uuden lainsdadannon mydta tarve selkeyttaa Finanssivalvonnan periaatteita
enimmaisluototussuhteen soveltamiselle korostuu. Hankaluutena on, etta keven-
tamisen pitdd perustua asuntomarkkinoiden laskusuhdanteen rajoittamiseen,
kun taas kiristamisen perusteluna on hillita kotitalouksien liiallista velkaantu-
mista. Tavoitteenasettelu on siis eri, vaikka kyseessa on sama instrumentti. Li-
siksi, vaikka tavoite olisi symmetrinen, niin seka laskusuhdanteiden reaaliaikai-
nen tunnistaminen etti varsinkin rakenteellisesti optimaalisen kotitalouksien vel-
kaantumisen tason tunnistaminen on liki mahdotonta. Nyt kun poikkeus voidaan
tehdi kahteen suuntaan, on lisdksi aikaisempaa tarkeampaa, etta perustasolle
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palaamista ei tarvitse erikseen perustella, vaan perustasolle palataan sitten, kun
poikkeuksen perustelut eivdt ole endd voimassa.

Finanssivalvonnan nakemykseen siits, ettd Suomen asuntomarkkinat ovat edel-
leen laskusuhdanteessa, voi yhtyd, kun otetaan huomioon myd&s Lahi-idan kriisin
uudet negatiiviset vaikutukset. On mahdollista, etta enimmaisluototussuhteen
keventdminen parantaa sellaisten kotitalouksien mahdollisuutta vaihtaa asuntoa,
joiden olemassa olevan asuntovelan ja asunnon arvon vdlinen luototussuhde on
yli 90 % aiemman suuren velkavivun ja/tai asuntojen hintojen laskun myota. Ke-
ventaminen voi myds vahvistaa kysyntaa asuntomarkkinoilla seka lisata asunto-
kauppaa ja vahvistaa asuntomarkkinoiden suhdannetta signaalivaikutuksen
kautta.

Néin ollen on perusteltua nostaa muiden uusien asuntolainojen enimmais-
luototussuhde 95 prosenttiin ja séilyttda uusien ensiasuntolainojen enim-
maisluototussuhde perustasollaan 95 prosentissa.

Sitten, kun poikkeuksen perustelut eivat ole endd voimassa, muiden uusien asun-
tolainojen enimmaisluototussuhde pitédisi palauttaa 90 prosentin perustasolleen.

Finanssivalvonnan arvio siitd, ettd enimmaisluototussuhteen keventamisen, 90
prosentista 95 prosenttiin, erityyppiset vaikutukset luotonantoon, kotitalouksien
velkaantumiseen sekd asuntokauppaan ja asuntomarkkinoiden suhdanteeseen
ovat kaiken kaikkiaan todennikoisesti vahaisid, on uskottava. Kotitalouksien vel-
kaantuminen on vahentynyt voimakkaasti viime vuosina, vaikka enimmadisluoto-
tussuhde palautettiin 90 prosentin perustasolleen vuoden 2024 alussa, joten riski
siitd, ettd sen keventaminen nyt johtaisi rakenteellisten haavoittuvuuksien lisdan-

tymiseen lienee pieni.

Niiden vaikutusten lisiksi on huomioitava, ettd lakimuutosten myota asuntoluot-
tojen enimmaistakaisinmaksuaika pitenee 30 vuodesta 40 vuoteen ja lisaksi
useita taloyhtidlainoihin kohdistuvia vaatimuksia kevennetadan lain antamissa
puitteissa valtioneuvoston asetuksella. Erityisesti viimeksi mainituilla kevennyk-
silla voi olla epéatoivottuja vaikutuksia sekd kotitalouksien velkaantuneisuuteen
ettd asuntomarkkinoiden toipumiseen.

Kotitalouksien velkaantumisen kasvu finanssikriisin jalkeen aina vuoteen 2022
asti johtui erityisesti taloyhtidlainojen sekd kulutusluottojen maaran nopeasta
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kasvusta, samalla kun asuntoluotot eivat vaikuttaneet velkaantumisastetta nosta-
vasti vuoden 2013 jilkeen. Velkaantumisen vaheneminen viime vuosina on lisaksi
johtunut lahes yksinomaan siitd, etta asuntoluottojen suhde kaytettavissa oleviin
tuloihin on pienentynyt. Taloyhti6lainoihin kohdistuvien vaatimusten keventami-
nen kumoaa vain vajaa kolme vuotta sitten tehtyja vastakkaisia paatoksid, joita
perusteltiin kotitalouksien liiallisen velkaantumisen hillitsemiselld ja asuntolai-
namarkkinoiden lapinikyvyyden parantamisella. Asuntomarkkinoiden suhdan-
teen heikkous ilmenee erityisesti uudisasuntojen kaupan jaatymisena ja suurina
maarind myymattémia uudisasuntoja, joten uudisrakentamiseen kaytettaviin ta-
loyhtiolainoihin kohdistuvien vaatimusten keventaminen voi osaltaan viivastyttaa
hintojen sopeutumista kysynndn ja tarjonnan tasapainottamiseksi.

Olli Rehn Elisa Newby
padjohtaja johtokunnan sihteeri
Jakelu Finanssivalvonnan johtokunta, Finanssivalvonnan johtaja, osastopdallikké

Samu Kurri, johtava makrovakausasiantuntija Peik Granlund



