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Julkinen Finanssivalvonnan johtokunnan mak-
rovakauspaatoksen julkistamisen jalkeen
18.12.2025.

Lausunto Finanssivalvonnan johtajan esityksesta koskien
makrovakausvidlineiden kayttoa

Finanssivalvonta on 23.10.2025 pyytanyt Suomen Pankilta lausuntoa Finanssivalvonnan johtokunnan paatok-

sentekoa varten.

Finanssivalvonnan johtaja esittaa, etta Finanssivalvonnan johtokunta paattaa:

asettaa luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 luvun 4 §:ssé mainitun muuttuvan listpdd-
omavaatimuksen edelleen 0,0 prosentin suuruiseksi sekd

sdilyttdd luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 11 §:ssd ja erdiden luotonantajien ja
luotonviilittdjien rekisterdinnistd annetun lain 14 §:ssd mainitun enimmadisluototussuhteen
perustasollaan 90 prosentissa. Enimmdisluototussuhde ensiasunnon hankintaan otetulle luo-
tolle sdilyy myds perustasollaan 95 prosentissa.

Lisdksi Finanssivalvonnan johtaja esittdd, ettd Finanssivalvonnan johtokunta pdattda hyvaksya EU:n vakavarai-
suusasetuksen (575/2013) artiklan 458 kohdan 5 ja Finanssivalvonnasta annetun lain 10 §:n 1 momentin 6
kohdan mukaisesti Finansinspektionenin (Ruotsi) 15.9.2025

pddttdmdn ja 31.12.2025 voimaan tulevan 25 prosentin alarajan luottoriskin sisdisiéi malleja
kdyttdavien luottolaitosten asuntoluottojen keskimddrdisille riskipainoille sovellettavaksi Suo-
messa rekisteréityihin luottolaitoksiin. Alarajaa sovelletaan 31.12.2025 lihtien Finansinspek-
tionenin pddtéksen ja 30.4.2025 pdivdtyn ilmoituksen mukaisesti konsolidoidusti sekd insti-
tuutiokohtaisesti, kun Ruotsiin kohdistuvien asuntoluottojen mddrd yksittéisen luottolaitok-
sen osalta ylittdd 5 mrd. Ruotsin kruunua.

padattdmdt ja 30.9.2025 voimaan tulleet kiinteistévakuudellisten yritysluottojen riskipainojen
alarajat sovellettavaksi Suomessa rekisterdityihin luottolaitoksiin. Alarajan suuruus on 35
prosenttia liikekiinteistévakuudellisten yritysluottojen riskipainojen painotetulle keskiarvolle
ja 25 prosenttia asuntovakuudellisten yritysluottojen riskipainojen painotetulle keskiarvolle.
Alarajat koskevat Finansinspektionenin pddtoksen ja 30.4.2025 pdivéityn ilmoituksen mukai-
sesti sellaisia luottoriskin sisdisid malleja soveltavien luottolaitosten yritysluottoja, joiden
vakuutena olevat kiinteistot sijaitsevat Ruotsissa. Alarajoja sovelletaan ilman siirtymdaikaa
konsolidoidusti sekd instituutiokohtaisesti sellaisiin luottoriskin sisdisic malleja soveltaviin
luottolaitoksiin, joiden kyseisten ruotsalaisten yritysluottojen mddrd ylittéd 5,0 mrd. Ruotsin
kruunua.
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Suomen Pankin lausunto

Suomen Pankki katsoo, ettd on perusteltua

e pittid muuttuva lisépddomavaatimus edelleen 0,0 %:n tasolla ja
o sdilyttdd enimmdisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa ja ensiasunnon hankintaan
otettujen luottojen osalta perustasollaan 95 prosentissa.
Lisaksi Suomen Pankki toteaa, ettd on perusteltua
e soveltaa Ruotsin makrovakausviranomaisen (Finansinspektionen) ylld kuvattuja riskipaino-
pddtéksia Suomessa rekisterdityihin luottolaitoksiin.

1 Taloudellinen tilanne ja makrovakausnakymat

Euroalueen talouskasvu on kestanyt Yhdysvaltojen uuden kauppapolitiikan seu-
raukset toistaiseksi jopa odotettua paremmin, mutta tullien kokonaisvaikutukset
kasvuun ja inflaatioon ovat edelleen hyvin epavarmoja. Euroalueen talouskasvu
jatkuu EKP:n syyskuun ennusteen mukaan tasaisena, mutta vaimeana lahivuosien
ajan. Ensi vuodelle ennustetaan 1,0 % kasvua ja seuraavalle 1,3 %.

Euroalueen inflaatio oli ennakkotietojen mukaan lokakuussa 2,1 prosenttia. Pi-
demman aikavilin hintapaineita heijasteleva pohjainflaatio pysyi 2,4 prosentissa.
EKP:n syyskuun 2025 ennusteen mukaan inflaatio on vakautumassa keskipitkalla
aikavililld Ihelle EKP:n 2 prosentin tavoitetta. Pidemman aikavalin inflaatio-odo-
tukset ovat ankkuroituneet 2 prosentin tasolle.

Suomen talouden alkuvuoden 2025 kehitys on ollut pettymys. Kotitalouksien re-
aaliset kdytettavissa olevat tulot eli ostovoima on kasvanut hitaasti, mutta yksityi-
nen kulutus jatkoi supistumistaan alkuvuonna ja kuluttajien luottamus on edel-
leen heikkoa. Tyottémyyden kasvu ja kuluttajien kokema tydttomyyden uhka jar-
ruttaa kysynnan kasvua niin asuntomarkkinoilla kuin taloudessa laajemminkin.
Kotitalouksien kaytettévissa olevien tulojen kasvusta suurin osa on mennyt sdds-
toon ja sddstamisaste nousi toisella vuosineljannekselld koronakriisin jalkeiseen
ennatykseensd, yli 7 prosenttiin.

Asuinrakentamisen lasku on taittunut, mutta selkeda kaannetta parempaan eiole
vieldkdan tapahtunut. Viime vuosina nahty voimakas lasku asuinrakentamiseen
myonnettyjen uusien lupien ja aloitettujen hankkeiden maarassa on tasaantunut,
mutta lieva supistuminen on jatkunut edelleen. Rakentamisen laajempi kdynnis-
tyminen on siis jalleen lykkadntynyt, eikd merkkeja nopeasta piristymisesta nykyi-
seltad hyvin alhaiselta tasolta ole ndhtavilla.

Suomen vaihtotase on ollut pddasiassa alijaamainen vuodesta 2011 ldhtien. Vuo-
den toisella neljinnekselld vaihtotase nousi euromaaraisesti plussalle, mutta
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suhteessa BKT:hen vaihtotase oli alijgamainen. Alijaaman ennustetaan jatkuvan
Idhivuosina. Ulkoisen tasapainon yhdistelmamittari on pysynyt vakaana

Luotonannon ylikuumenemiseen liittyvia riskeja ei télld hetkella ole. Kokonaisluo-
tonanto jatkui hyvin vaimeana vuoden 2025 toisella neljannekselld. Ensisijainen
riskimittari (yksityisen sektorin lainakannan ja BKT:n vélisen suhteen trendipoik-
keama) nousi marginaalisesti, mutta pysyi silti Idhestulkoon syklin matalimmalla
tasolla. Lainananto ei ole mainittavasti elpynyt korkojen laskusta huolimatta.
Painvastoin kotitalouksien lainakannan kasvu pyorii edelleen nollan ympdrilld ja
yritysten lainakanta (pl. asuntoyhteisot) jatkoi supistumistaan. Muidenkaan ydin-
riskimittarien perusteella riskid luotonannon vaarallisesta ylikuumenemisesta ei
talla hetkelld ole.

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi on pysynyt viime kuukaudet mata-
lalla tasollaan eli merkkejd rahoitusmarkkinahairidista ei talla mittarilla ole hei-
kosta suhdannetilanteesta huolimatta. Suomalaispankkien vakavaraisuussuhdelu-
vut ovat pysyneet ennallaan hyvélla tasolla ja eurooppalaista keskitasoa korke-
ammalla.

Pankkien jirjestimattomien yritysluottojen osuus kdantyi kasvuun toisella neljan-
nekselld, mutta jarjestimattomien kotitalousluottojen kasvu on pysahtynyt. Mo-
lempien osuus kaikista luotoista on edelleen matalalla tasolla. My&s arvonalentu-
miset suhteessa luottokantaan sailyivat edelleen alhaisella tasolla ja Euroopan
matalimpien joukossa.

Yrityssektorin velanhoitokyky on kokonaisuutena sdilynyt vakaana ja luottoriskit
maltillisina vaikeasta taloustilanteesta huolimatta, mitd on osaltaan tukenut kor-
kotason lasku. Yritysten luottamus on myds vahitellen vahvistunut ja uudet ti-
laukset ovat olleet kasvussa. Konkurssien lukumaara on kuitenkin jatkanut kasvu-
aan ja asunto- ja kiinteistomarkkinoiden hidas toipuminen pitda ylla kiinteistosi-
joittajien ja rakennusliikkeiden rahoitus- ja luottoriskeja.

Asuntomarkkinoiden varovainen elpyminen jatkui vuoden 2025 alkupuoliskolla
kauppamadrien ja lainanostojen perusteella. Lainojen koko on kuitenkin edelleen
pienempi kuin huippuvuosina, ja asuntojen hinnat ovat entisestaan hieman laske-
neet vuoden takaa. Uusien ja vanhojen asuntojen vélinen hintaero on jatkanut
kasvuaan. Asuntomarkkinoiden suhdanteen odotetaan vahvistuvan vahitellen,
kun kotitalouksien taloudellinen tilanne kohenee.

Asuntoluotonantoon liittyvat rakenteelliset haavoittuvuudet ovat lievittyneet.
Kotitalouksien velkaantumisaste laski edelleen vuoden 2025 toisella neljannek-
selld, kun lainavelat supistuivat samalla kun kaytettavissa olevat tulot kasvoivat.
Velkaantumisaste on noin 12 prosenttiyksikkda pienempi kuin suurimmillaan
maaliskuussa 2022. Merkille pantavaa on, etta velkaantumisasteen supistuminen
on tapahtunut pidasiassa omistusasuntolainojen pienentymisen kautta.
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Omistusasuntolainoja on nyt suunnilleen saman verran suhteessa kdytettdvissa
oleviin tuloihin kuin vuoden 2006 tienoilla. Viime neljanneksind myds kotitalouk-
sien lainat taloyhtididen kautta ovat Tilastokeskuksen arvion mukaan supistuneet
vuotta aiemmasta.

2 Yhteensopivuus muun talouspolitiikan kanssa

EKP:n neuvosto paéatti pitdd ohjauskorot ennallaan syys- ja lokakuun kokouksis-
saan, joten talletuskorko, jolla se ohjaa rahapolitiikan viritystd, on edelleen 2,0
prosenttia. Ohjauskorko on nyt 2 prosenttiyksikkéd pienempi kuin kesakuussa
2024, jolloin EKP aloitti keventamaan rahapolitiikkaansa. Se on myds lahella ni-
mellisen koron neutraalitasoa, jonka arvioidaan olevan kahden prosentin kiep-
peilld, vaikka arviointiin liittyykin huomattavaa epdtarkkuutta. Rahapolitiikan ei
siis voi arvioida enda olevan kiristavaa talla mittarilla. EKP:n neuvosto paattda
rahapolitiikastaan jatkossakin tuoreimpien tietojen perusteella kokous kerrallaan,
eika sitoudu ennalta mihinkaan tiettyyn korkouraan.

Rahapolitiikan keventaminen ja ohjauskorkojen lasku kesakuusta 2024 alkaen on
vilittynyt rahoitusmarkkinoille. Esimerkiksi 12 kk euribor on kevaastd 2025 lah-
tien ollut 2 prosentin tuntumassa, eli reilut 2 prosenttiyksikk6a matalampi kuin
syksyn 2023 korkeimmalla tasollaan. Suomessa uusien kotitalous- ja yrityslaino-
jen keskikorot ovat myds laskeneet jo alle 3 prosentin, toisin kuin euroalueella
keskimaarin, padosin vaihtuvakorkoisten lainasopimusten ansiosta. Vaikka rahoi-
tusmarkkinoilla ei talla hetkellad juuri odoteta uusia korkomuutoksia, aiemmat
koronlaskut pienentavit todennakoisesti edelleen jonkin verran kotitalouksien ja
yritysten lainanhoitorasitetta Suomessa korontarkistusten myota. Niissd euroalu-
een maissa, joissa suositaan enemman kiinteita korkoja asunto- ja yrityslainoissa,
rahoitusolot eivat puolestaan luultavasti enaa kevene.

Korkotason lasku on helpottanut merkittavasti velkaisten kotitalouksien ja yritys-
ten tilannetta, mikd nikyy mm. velanhoitorasitteen paluuna muutaman vuoden
takaisiin maltillisiin lukemiinsa. Tama on merkittavin tekija myds suhdannesidon-
naisten riskien yhdistelmamittarin arvon selvan laskun taustalla. Huolimatta raha-
politiikan neutraalista virityksesta ja Suomen muuta euroaluetta jo selvasti alem-
mista uusien lainojen keskikoroista lainakysyntd on Suomessa pysynyt hyvin vai-
meana, vaikka se on muualla euroalueella jo selvasti vauhdittunut seka kotita-
lous- ettd yrityssektorilla. Tama yhdessa velanhoitomenojen selvan pienenemisen
kanssa viittaa siihen, ettd korkotaso ei ole syyna Suomen luotonannon, yksityisen
kulutuksen ja talouskasvun heikkouteen.

Inflaation hidastuminen ja sen mahdollistama rahapolitiikan keventaminen on
painvastoin viime neljanneksind osaltaan vahvistanut kotitalouksien ostovoimaa.
Samalla kun nettokorkomenot ovat olleet kokonaisuutena ostovoimaa kasvattava
tekija, finanssipolitiikka on pienentanyt kotitalouksien kdytettavissa olevia tuloja
niin tulonsiirtojen pienenemisen kuin veronkorotustenkin takia. Vaikka julkisen
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talouden tervehdyttiminen on valttamatonta Suomen huolestuttavan velkaantu-
miskehityksen pysayttamiseksi, finanssipolitiikan kiristdminen on vaikeuttanut
Suomen muutenkin vaikeaa suhdannetilannetta. Veronkevennysten myota fi-
nanssipolitiikan kiristava vaikutus lievenee ensi vuonna.

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

Rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi on kaukana kriisitasoista. Yksityisen sekto-
rin velanhoitorasitus on vihentynyt, mutta on luonnollisesti edelleen suurempi
kuin ennen vuotta 2022 keskimairin, jolloin nollakorot pitivat sen poikkeukselli-
sen pienena.

Rahoitussuhdanteen nopeasta toipumisesta ei ole merkkejd, vaikka korkojen
lasku onkin helpottanut tilannetta. Hoitamattomien kotitalous- ja yrityslainojen
osuus kannasta on pysynyt maltillisena. Vaihtotaseen alijadman ja luottokanta-
BKT-suhteen yhdistelmamittari ei viittaa luottosyklin ylikuumenemiseen.

Néin ollen on tarkoituksenmukaista pitdd muuttuva lisépdé@omavaatimus edel-
leen 0 prosentissa.

Suomen Pankki ndkee jatkossa perustelluksi lainsdddannén muuttamisen siten,
etta se mahdollistaisi muuttuvan lisipaaomavaatimuksen 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.

Kotitalouksien velka on vihentynyt seka suhteessa kdytettavissa oleviin tuloihin
etta suhteessa rahoitusvaroihin. Korkeiden luototussuhteiden lainojen osuus kai-
kista lainoista on hieman lisdantynyt sen jalkeen kun enimmaisluototussuhde
nostettiin takaisin perustasolleen 90 prosenttiin vuoden 2024 alussa, mutta on
edelleen selvisti pienempi kuin vuosina 2020-2021, jolloin lainakatto oli my6s
90 %. Lisdksi viime vuosina voimaan tulleet uudet asunto- ja taloyhtiéluotonottoa
hillitsevat saddokset sekd nollakorkoaikaa korkeampi korkotaso ja asuntolainan
korkovahennysoikeuden poistuminen hillitsevit velkaantumista.*

1 Toisaalta hallituksen suunniteltu esitys asunto- ja asuntoyhteisélainojen sddntelyyn suunnitelluista muutoksista
(VN/13727/2025) mahdollistaisi makrovakaustoimien rajoittavuuden suhdanneluonteisen muuttamisen, milld voisi mak-
rovakauspolitiikan paatoksenteon monimutkaistamisen liséksi olla osaltaan velkaantumista lisadva vaikutus. Ks.
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Nadin ollen on perusteltua séilyttdéd uusien ensiasuntolainojen enimmaéisluo-
totussuhde perustasollaan 95 prosentissa ja muiden uusien asuntolainojen
enimmédisluototussuhde perustasollaan 90 prosentissa.

Ruotsin makrovakausviranomaisena toimiva Finansinspektionen paatti syys-
kuussa 2025 jatkaa asuntoluottojen ja kiinteistdvakuudellisten yritysluottojen
riskipainoille asetettujen alarajojen voimassaoloa aiemmilla tasoillaan. Alarajojen
soveltaminen myés ulkomaisten luottolaitosten luotonantoon Ruotsissa on edel-
leen perusteltua toimenpiteiden vaikuttavuuden ja luottolaitosten tasapuolisen
kilpailuympariston varmistamiseksi.

Naéin ollen on perusteltua soveltaa Ruotsin makrovakausviranomaisen (Fi-
nansinspektionen) tekemié riskipainopaatoksia Suomessa rekisteroityihin
luottolaitoksiin.

Elisa N

Olli Rehn ewby
paajohtaja johtokunnan sihteeri
Jakelu Finanssivalvonnan johtokunta, Finanssivalvonnan johtaja, osastopaallikko

Samu Kurri, johtava makrovakausasiantuntija Peik Granlund
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