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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan makrova-
kauspaatoksen julkistamisen jalkeen 1.10.2026.

Suomen Pankin lausunto Finanssivalvonnan johtajan esityksesta koskien
makrovakausvalineiden kaytt6a

Finanssivalvonta on 28.7.2026 pyytanyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paatok-
sentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittda, etta Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

o asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssé mainitun muuttuvan lisépddomavaati-
muksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi sekd

e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n ja erdiden luotonantajien ja luotonvadlitta-
jien rekisterdinnisté annetun lain 14 §:n mukaisesti 29.6.2026 tehdyn enimmdisluototussuhteen koro-
tuspdcdtoksen voimassaoloa. Pddtokselld nostettiin muiden kuin ensiasunnon hankintaa varten otettu-
jen asuntoluottojen enimmdisluototussuhdetta 5 prosenttiyksikolla 95 prosenttiin asuntomarkkinoiden
laskusuhdanteen rajoittamiseksi. Enimmaisluototussuhde ensiasunnon hankintaan otetulle luotolle sdi-
lyy perustasollaan 95 prosentissa.

Finanssivalvonnan johtaja esittda my®os, etta Finanssivalvonnan johtokunta

e  hyviksyy luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4d §:n ja Finanssivalvonnasta annetun lain 10
§:n 1 momentin 6 kohdan mukaisesti Tanskan makrovakausviranomaisen (Skatte- og Vaekstministeriet)
29.6.2026 asettaman 7,0 %:n suuruisen sektorikohtaisen jérjestelmdriskipuskurivaatimuksen sovellet-
tavaksi padtoksen mukaisesti ja siing mddrdtyin poikkeuksin sellaisiin suomalaisten luottolaitosten
tanskalaisiin saataviin, jotka kohdistuvat kiinteistésektorilla toimiviin yhteiséihin. Vaatimusta sovelle-
taan sekd konsolidoidulla ettd yhtiokohtaisella tasolla konsolidointiryhmiin ja luottolaitoksiin, joiden
kyseiset Tanskaan kohdistuvat saatavat ylittavdt 200 miljoonaa euroa. Tanskan sektorikohtaisen jar-
jestelmdriskipuskurivaatimuksen ja Suomen kansallisen jérjestelmdriskipuskurivaatimuksen kattamien
riskien pddllekkdisyyden takia (vaatimukset kohdistuvat samoihin vastuisiin) luottolaitoksen on luotto-
laitoksista annetun lain 10 luvun 9 § 3 momentin mukaisesti téytettédvd vaatimuksista vain korkeampi.
Vaatimus tulee voimaan vdlittémdsti ilman erillistd siirtymdaikaa.

Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua
e pitdd muuttuva lisépddomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla ja
e jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:n ja erdiden luotonantajien ja luotonvdlittd-
jien rekisteréinnistd annetun lain 14 §:n mukaisesti 29.6.2026 tehdyn enimmadisluototussuhteen koro-
tuspddtoksen voimassaoloa.

Lisaksi Suomen Pankki toteaa, etta
e on perusteltua soveltaa suomalaisten luottolaitosten Tanskassa sijaitseviin kiinteistoyritysvastuisiin
Tanskan makrovakausviranomaisen sektorikohtaista jérjestelmdriskipuskurivaatimusta noudattaen
pddtéksen poikkeuksiin tehtyjé muutoksia.
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1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausndkymat

Lshi-idan kriisi ja sen aiheuttama energian hintojen nousu hallitsee maailmanta-
louden nikymia. Vaikeasta geopoliittisesta ymparistosta huolimatta maailmanta-
louden ja kansainvilisen kaupan kasvu on jatkunut toistaiseksi. Loppukevaan ai-
kana julkaistuja talousennusteita on korjattu hieman alaspain. Maailmantalouden
ennustetaan kasvavan tana ja ensi vuonna noin kolmen prosentin vauhtia.

Lahi-idan kriisi on heikentanyt myds euroalueen kasvunakymaa. Eurojdrjestelman
kesikuun ennusteen mukaan talous kasvaa 0,8 % kuluvana vuonna ja 1,2 % ensi
vuonna. Ennusteen mukaan inflaatio olisi tdna vuonna 3,0 % ja ensi vuonna 2,3 %.
Energian ja ruuan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio olisi 2,5 % ensi vuonna.
Kriisin inflaatiovaikutukset riippuvat sen kestosta ja laajuudesta sekd sen valitty-
misestd. Nakymaain liittyy edelleen poikkeuksellisen paljon epavarmuutta.

Suomen Pankin kesikuun ennusteen mukaan Suomen bruttokansantuote kasvaa
0,7 prosenttia vuonna 2026 ja 1,2 prosenttia vuonna 2027. Inflaation ennuste-
taan Suomessakin kiihtyvan energiahintojen nousun myéta 2,4 prosenttiin tana
vuonna, mutta jaavan alle 2 prosenttiin ensi vuonna. Kesdkuun ennusteen julkai-
semisen jilkeen saatujen tilastoaineistojen mukaan kotimaan talouden kehitys on
ollut selvisti ennakoitua parempaa vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Toisaalta
Lihi-idan kriisin jatkuminen, Yhdysvaltojen kauppa- ja muu politiikka ja Euroopan
turvallisuustilanne lisdavat edelleen epavarmuutta.

Kotitalouksien reaaliset kaytettdvissa olevat tulot kasvoivat vuoden 2026 ensim-
miiselld neljainnekselld lihes 3 % vuoden takaisesta. Kulutus kasvoi suurin piirtein
samaa vauhtia, ja sadastamisaste pysyi edelleen pitkan aikavalin keskiarvoa korke-
ampana. Kotitalouksien nettokorkomenot laskivat edelleen lievasti vuoden 2026
alussa. Lahi-idan kriisin aiheuttama yleinen korkojen nousu on hieman lisannyt
kotitalouksien korkomenoja, mutta myds niiden saamia korkotuloja.

Asuinrakentamisen nakymaé ei ole vield parantunut. Asuinrakentamiseen myon-
nettyjen uusien lupien ja aloitettujen hankkeiden lukumadrat ovat jaaneet hyvin
matalalle tasolle, eikd niissa indikaattoreissa ole vield kddannetta parempaan.
Asuntoinvestointeja tukee kuitenkin jonkin verran korjausrakentamisen kasvu.

Asuntomarkkinoiden suhdanne vahvistui vuoden 2025 alkupuolella, mutta hei-
kentyi kauppamaarilld mitattuna alkuvuonna uudelleen samaan aikaan, kun korot
nousivat ja Lahi-idan konflikti lisdsi epavarmuutta. Seka vanhojen etta uusien osa-
kehuoneistojen kauppamadrat ovat olleet vuoden ensimmaiselld puoliskolla pie-
nemmat kuin viime vuonna.

Luotonannon suhdannesidonnaiset riskit ovat pysyneet vahaisina sekd suhdan-
nesidonnaisten haavoittuvuuksien kartan ettd yhdistelmamittarien perusteella.
Kokonaisuutena ydinriskimittarien perusteella riskid luotonannon vaarallisesta
ylikuumenemisesta ei télld hetkelld ole. Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-
indeksi nousi maaliskuussa Lahi-idan kriisin takia, mutta palautui normaalille
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tasolleen toukokuussa. Myds osakemarkkinoiden odotettua volatiliteettia mittaa-
vat indeksit ovat palautuneet tavanomaiselle tasolleen.

Suomalaispankkien vakavaraisuussuhdeluvut ovat eurooppalaista keskitasoa kor-
keammalla ja sailyivat suunnilleen ennallaan vuoden 2026 ensimmaiselld neljan-
neksella.

Jarjestimattomat luotot ovat pysyneet melko alhaisina suhteessa luottokantaan.
Vuoden 2026 ensimmadisen vuosineljanneksen aikana jarjestdmattomien luotto-
jen osuudet ovat laskeneet tai pysyneet suunnilleen ennallaan. Kotitalousluotto-
jen jarjestimattomien luottojen osuus sailyi 1,6 prosentissa. Yritysluotoissa jar-
jestamattomien luottojen osuus on edelleen keskimaaraistd korkeampi rakenta-
misessa, tukku- ja vahittdiskaupassa sekd majoitus- ja ravitsemustoiminnassa.
Kokonaisuutena arvonalentumiset suhteessa luottokantaan ovat sdilyneet edel-
leen alhaisella tasolla, mutta rakentamistoimialalla arvonalentumisvaiheessa 2
olevien luottojen osuus on korkealla tasolla ja hieman noussut viime vuoden lo-
pulta.

Kotitalouksien velkaantumisen viahentyminen on lievittanyt lainanottoon ja vel-
kaantuneisuuteen liittyvid rakenteellisia haavoittuvuuksia. Kotitalouksien velat
suhteessa kiytettédvissa oleviin tuloihin olivat maaliskuussa 2026 118,1 prosent-
tia, mikd on yli 16 prosenttiyksikkéa pienempi kuin syyskuussa 2022. Viimeksi ku-
luneen vuoden aikana velkasuhdetta on pienentanyt seka velkojen supistuminen
ettd nimellisten tulojen kasvu.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

Heinikuun kokouksessaan EKP:n neuvosto paéatti pitdaa EKP:n kolme ohjauskorkoa
ennallaan nostettuaan niitd kesiakuussa 0,25 prosenttiyksikolla kesakuussa inflaa-
tion kiihtymisen takia. EKP:n talletuskorko on siis talla hetkelld 2,25 %.

Energiahinnat ovat tilld hetkelld eurojarjestelmén asiantuntijoiden kesdkuun ar-
vioiden perusskenaarion tuntumassa ja selvasti korkeammalla kuin ennen Léhi-
iddn kriisia. Epavarmuus on kuitenkin edelleen suurta. Jos sotatoimet jatkuvat,
energiahinnat voivat nousta edelleen ja riski inflaation kiihtymiseen kasvaa. Toi-
saalta jos Yhdysvallat ja Iran saavuttavat sovun ja dljykuljetukset Persianlahdelta
lisaantyvat, inflaatio voi jadda ennustettua hitaammaksi. Myos euroalueen kasvu-
nakyma on vaikeasti tulkittavissa talla hetkella.

EKP:n neuvosto on sitoutunut varmistamaan rahapolitiikan mitoituksella, etta
inflaatio vakautuu sen 2 prosentin tavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.
Neuvosto paattda rahapolitiikastaan jatkossakin tuoreimpien tietojen perusteella
kokous kerrallaan, eikd sitoudu ennalta mihinkdan tiettyyn korkouraan.

Odotukset EKP:n ohjauskorkojen nostosta nostivat markkinakorkoja jo kevdan
aikana ennen kesakuun koronnostoa. Télla hetkella markkinoilla odotetaan kes-
kuspankin ohjauskorkojen edelleen nousevan jonkin verran vuoden loppuun
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mennessi. Heindkuussa 12 kuukauden euribor oli keskimaarin 2,85 % kun se ol
helmikuussa keskimaarin 2,22 %. Vastaavasti Suomessa uusien asuntolainojen
keskikorko on noussut helmikuun noin 2,8 prosentista kesdkuun noin 3,2 pro-
senttiin. Kesikuussa uusia asuntolainoja nostettiin noin 6 % véhemman kuin
vuosi sitten ja asuntolainakanta supistui 0,2 % verrattuna edellisvuoteen.

Kotitalouksien ostovoiman kasvu hidastui vuoden 2025 toisella puoliskolla, mutta
on vahvistunut vuoden 2026 alussa. Ensimmaiselld neljanneksella nettokorkome-
nojen pieneneminen on jatkunut ja keskituntiansio on noussut. My0s veronke-
vennykset tukevat ostovoiman kasvua kuluvana vuonna.

3 Johtopadtokset
Muuttuva lisdpadomavaatimus

Suomen rahoitussuhdanne on edelleen heikko. Ensisijainen riskimittari eli luotto-
jen ja BKT:n vilisen suhteen trendipoikkeama on vahvasti negatiivinen eika tay-
dentivien riskimittarien perusteella ole merkkeja luottosyklin ylikuumenemi-
sesta. Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi on palautunut normaalille tasolleen.

Seki kotitalouksien ettd koko yksityisen sektorin velanhoitorasitus (velanhoito-

menot/tulot) on jatkanut pienenemistaan. Hoitamattomien kotitalous- ja yritys-
lainojen osuus kannasta on pysynyt maltillisena. Vaihtotaseen alijgaman ja luot-
tokanta-BKT-suhteen yhdistelméamittari viittaa kokonaisluotonantoon liittyvien

riskien vahenemiseen.

Ndin ollen on tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisipddomavaatimus edelleen 0

prosentissa.

Suomen Pankki nakee jatkossa perustelluksi lainsdadannén muuttamisen siten,
ettd se mahdollistaisi muuttuvan lisipadomavaatimuksen asettamisen ns. positii-
viselle suhdanneneutraalille tasolle. Talldin vaatimus voitaisiin asettaa nollaa suu-
remmaksi jo luottosuhdanteen neutraalissa vaiheessa ja tarvittaessa laskea vaati-
musta suhdanneperusteisesti vaikeissa talousoloissa pankkien luotonannon tuke-
miseksi. Myds muita vaihtoehtoja kehittaa muuttuvan lisipdaomavaatimuksen
asettamismenettelyji olisi perusteltua arvioida.

Enimmadisluototussuhde

Finanssivalvonnan johtokunnan p&aatés muun kuin ensiasunnon hankintaa varten
otetun luoton enimmiisluototussuhteen nostamisesta 5 prosenttiyksikolla tuli
voimaan heinidkuun alussa. Paatos perustui luottolaitostoiminnasta annetun lain
15 luvun muutettuun 11 §:3an ja erdiden luotonantajien ja luotonvalittajien rekis-
terdinnistd annetun lain 14 §:34n, joiden mukaan Finanssivalvonta voi kayttad
tata makrovakausvilinettd asuntomarkkinoiden laskusuhdanteen rajoittamiseksi.
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Suomen asuntomarkkinat ovat edelleen matalasuhdanteessa. Viime vuosien nol-
lakorkoaikaa korkeampi korkotaso, suuri tydttomyys ja Lahi-iddn kriisin aiheut-
tama epavarmuus tulevasta talouskehityksesta ovat lisainneet kotitalouksien va-
rovaisuutta velanoton suhteen.

On mahdollista, ettd enimmaisluototussuhteen keventaminen (90 prosentista 95
prosenttiin) parantaa mahdollisuutta vaihtaa asuntoa tilanteessa, jossa olemassa
olevan asuntovelan ja asunnon arvon vilinen luototussuhde on yli 90 % aiemman
suuren velkavivun ja/tai asuntojen hintojen laskun myota. Nykyisessa tilanteessa
enimmiisluototussuhteen keventamisen vaikutukset luotonantoon, kotitalouk-
sien velkaantumiseen seka asuntomarkkinoiden suhdanteeseen ovat kuitenkin
todennikoisesti vahaisia. Joka tapauksessa kevennys on ollut voimassa vasta niin
vihin aikaa, etteivit vaikutukset ole voineet vield realisoitua.

Ndin ollen on perusteltua jatkaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11
§:n ja erdiden luotonantajien ja luotonviilittdjien rekisterdinnistd annetun lain 14

§:n mukaisesti 29.6.2026 tehdyn enimmadisluototussuhteen korotuspddtoksen voi-
massaoloa.

Suomen Pankki jakaa Finanssivalvonnan nakemyksen, jonka mukaan muiden kuin
ensiasunnon hankintaa varten otettujen asuntolainojen enimmaisluototussuhde
tulisi palauttaa 90 prosentin perustasolleen sitten kun perustasolta poikkeami-
selle ei ole enaai laissa esitettyja perusteluja.

Tanskan sektorikohtaisen jirjestelmériskipuskurin hyvdaksyminen

Tanskan makrovakausviranomainen (Skatte- og Veekstministeriet) paatti
29.6.2026 jatkaa tiettyihin tanskalaisiin kiinteistoyhteisdsaataviin sovellettavan, 7
%:n suuruisen sektorikohtaisen jirjestelmariskipuskurivaatimuksen soveltamista.
Aiempi paatds vaatimuksen asettamisesta tehtiin 26.4.2024.

Euroopan jirjestelmariskikomitea (ESRB) suositti alkuperdisen vaatimuksen taysi-
maaradistd hyvaksymistd 8.7.2024 muille ETA-maiden viranomaisille. Finanssival-
vonnan johtokunta paatti 30.9.2024 soveltaa Tanskan makrovakausviranomaisen
asettamaa sektorikohtaista jarjestelmariskipuskurivaatimusta.

Tanskan makrovakausviranomainen on pyytinyt 29.6.2026 paivatyssa notifikaa-

tiossaan ESRB:lle muiden ETA-maiden viranomaisia soveltamaan jarjestelmariski-
puskurivaatimusta ndiden maiden luottolaitosten tanskalaisiin kiinteistoyhteiso-

vastuisiin ja ESRB:td suosittamaan soveltamista. Vaatimuksen jatkamisen perus-

teluna ovat Tanskan kiinteistosektorin rakenteelliset ominaisuudet, jotka lisdavat
sektorin alttiutta korkojen ja taloussuhdanteiden vaihtelulle.

Tanskan makrovakausviranomainen arvioi notifikaatiossaan, ettd kokonaistalou-
delliset olosuhteet ovat parantuneet korkojen laskun ja hyvdnd pysyneen tyo-
markkinatilanteen seurauksena sen jalkeen, kun vaatimus asetettiin vuonna
2024. Se katsoo kuitenkin, ettd epavarmuus on kasvanut ja esimerkiksi riski
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korkojen noususta on edelleen olemassa. Lisaksi Tanskan kiinteistosektoriin ja
luottolaitosten kiinteistosektorialtistumiin liittyvien rakenteellisten haavoittu-
vuuksien arvioidaan sailyneen pitkalti ennallaan.

Finanssivalvonnan arvion mukaan vaatimuksen soveltamista suomalaisten luotto-
laitosten tanskalaisiin kiinteistosektorivastuisiin on perusteltua jatkaa Tanskan
makrovakausviranomaisen paivitetyn paatdoksen mukaisesti makrovakauspolitii-
kan vaikuttavuuden vahvistamiseksi ja tasapuolisen kilpailuymparistén varmista-
miseksi. Finanssivalvonta viittaa perustelussaan 30.9.2024 tehtyyn Tanskan sek-
torikohtaista jarjestelmariskipuskurivaatimusta koskevaan hyvaksymispadtokseen
ja arvioi, ettd kokonaisuudessaan vaatimuksen vaikutus Suomen luottolaitossek-
torin padgomavaatimuksiin on maltillinen ja ettd vaatimuksen soveltamisalaan
tehdyt muutokset pienentdvét hieman vaatimuksen vaikutuksia.

Suomen Pankin arvion mukaan Finanssivalvonnan johtajan esitys on perusteltu
vallitsevan makrovakaustilanteen ja muiden kaytettdvissa olevien tietojen va-
lossa.

Ndin ollen on perusteltua soveltaa Tanskan makrovakausviranomaisen 29.6.2026
asettamaa 7,0 %:n suuruista sektorikohtaista jirjestelmdriskipuskurivaatimusta
pédtoksen mukaisesti ja siind mddrdtyin poikkeuksin sellaisiin suomalaisten luot-
tolaitosten tanskalaisiin saataviin, jotka kohdistuvat kiinteistosektorilla toimiviin
yhteiséihin.
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