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30.4.2018 - Analyysi — Rahoitusvakaus
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Useimmilla EU:n jasenvaltioilla oli viime vuonna aktiivisessa kaytossi jokin
makrovakausviline. Luotonannon kasvun kiihtyessa vuonna 2017 erityisesti
asuntoluototuksen ehtoja kiristettiin makrovakaustoimenpiteilld. Makrovakauspolitiikan
tehokkuutta kasvattaa eri maiden makrovakausvalvojien yhteistyo. Jarjestelmariskien
syntyminen pankkisektorin ulkopuolisilla rahoitusmarkkinoilla luo uusia haasteita
makrovakauspolitiikalle.

Euroopan unionissa aktiivista makrovakauspolitiikkaa on harjoitettu muutaman vuoden

ajan. Lihes kaikissa EU:n jisenmaissa on nimetty makrovakaustoimenpiteista paattava

viranomainen!, misritelty makrovakauspolitiikan toteuttamisen periaatteet seki otettu
kayttoon makrovakausvilineisto. Paremmin kohdistettu sddntely ja makrovakaustoimet
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ovat jo vahvistaneet EU:n pankkien vakavaraisuutta ja riskinsietokykya kriisitilanteessa.

Talousnidkymien kohentuessa ja luotonannon kasvun kiihtyessi suurin osa Euroopan
unionin jasenmaiden makrovakauspolitiikkatoimista oli luonteeltaan kiristdvid vuonna
2017. Erdit jisenmaat reagoivat talouden suhdanteen parantumiseen nostamalla
muuttuvaa lisdpddomavaatimusta. Muuttuva lisipddomavaatimus tai nk. vastasyklinen
puskuri (countercyclical capital buffer) kasvattaa luottolaitoksien pddomia ja siten
riskinsietokykya luottosyklin noususuhdanteessa. Lisdksi useat maat kiristivit
asuntomarkkinoihin kohdistuvia vakausvélineitd esimerkiksi madaltamalla lainakattoa
eli enimmadisluototussuhdetta. Asuntoluototuksen enimmaisluototussuhde (loan-to-
value-ratio eli LTV-suhde) asettaa yldrajan asuntolainan koolle suhteessa ostettavan
asunnon vakuusarvoon. Se hillitsee asuntomarkkinoiden ylikuumentumista,
kotitalouksien velkaantumisen kasvua ja luottolaitosten asuntoluotonantoon liittyvaa
riskid. Rahoitusjarjestelmén rakenteellista kestavyyttéd jasenmaat puolestaan paransivat
ottamalla kayttoon jdrjestelmdriskipuskureita. Ne ovat rahoitusjirjestelman
rakenteellisten ominaisuuksien perusteella pankeille maarattavia lisipadomavaatimuksia
(systemic risk buffer).

Useimmilla EU:n jasenvaltioilla oli vuonna 2017 aktiivisessa kiytossa jokin
makrovakausviline (taulukko). Lisdksi huomattava osa EU:n jasenvaltioista teki
muutoksia vakausvilineistoon tai makrovakauspolitiikan viritykseen vuonna 2017.
Vakaustoimenpiteitd tehtiin vuonna 2017 hieman enemmaén kuin vuonna 2016. Jos

2] yuoksi tehdyt toimenpiteet otetaan

kuitenkin vastavuoroisen tunnustamisen
huomioon, toimenpiteité tehtiin vuonna 2017 huomattavasti vihemman kuin vuonna
2016. Ero vakaustoimenpiteiden kokonaisméarassa johtui ensisijaisesti siitd, etta
Euroopan jarjestelmariskikomitea (ESRB) ei vuonna 2017 esittdnyt minkdian maan

makrovakaustoimenpiteen vastavuoroista tunnustamista muissa maissa.

1. Useimmissa maissa makrovakauspolitiikasta vastaa keskuspankki. Suomessa ja Ruotsissa
makrovakausviranomainen on keskuspankista itsendinen finanssivalvoja.

2. Makrovakaustoimenpiteiden vastavuoroisella tunnustamisella tarkoitetaan ulkomaiden viranomaisten
makrovakaustoimien ulottamista koskemaan myos kotimaisia luottolaitoksia, kun kotimaisilla luottolaitoksilla on
toimintaa kyseisissd maissa. Vuonna 2016 vastavuoroisen tunnustamisen vuoksi tehtiin 17 vakaustoimenpidetta,

vuonna 2017 vain 4.
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Jos taulukossa oleva merkintd on suluissa niin valine ei ole vield aktiivisessa kdytossd, mutta kdyttoonoton ajankohta
on patetty.
Lihteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankin laskelmat.
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eurojatalous. fi

Euroopan unionissa makrovakauspolitiikka (ks. artikkeli Mistd puhumme, kun
puhumme makrovakauspolitiikasta) perustuu padosin vuonna 2014 voimaan tulleeseen
unionin lainsdadant6on ja suosituksiin, jotka perustuvat kansainvélisesti sovittuihin
kaytantoihin, seka kansalliseen sadntelyyn. Kiaytossa olevissa makrovakausvélineissa on
kuitenkin edelleen huomattavia eroja jasenmaiden valilla, silld tavoitteiden ja vilineiden

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/vakausvalineiden-kaytto-euroopassa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/vakausvalineiden-kaytto-euroopassa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018/mista-puhumme-kun-puhumme-makrovakauspolitiikasta/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018/mista-puhumme-kun-puhumme-makrovakauspolitiikasta/

madritelmat eivit aina ole yhtenevid. Osa suurista jadsenmaista ja finanssikriisista eniten
kirsineet maat ovat ottaneet vakausvilineitd kiayttoon keskimaaraista hitaammin. Vaikka
eurooppalaisilla pankeilla on edelleen taipumusta suosia kotimaata toiminnassaan (nk.
home bias), on rajat ylittdva pankkitoiminta EU:ssa yleistd. Euroopan monikansalliset
pankkikonsernit tuovat haasteita kansallisille makrovalvojille erityisesti niilta osin kuin
sddntelyssa on huomattavia maakohtaisia eroja. Kansallinen saantely koskee tavallisesti
kotimaisia pankkeja sekd ulkomaisten pankkien tytaryhtioita, mutta ei valttdmatta
ulkomaisten pankkien sivuliikkeit4. Siten finanssikriisin jalkeen yleistynyt pankkien
ulkomaisten tytaryhtididen muuttuminen sivuliikkeiksi aiheuttaa lisdhaasteita

valvojillel!.

Sivuliikkeiden yleistyminen ei uhkaa rahoitusjirjestelman vakautta, mutta

makrovakauspolitiikalle ja pankkien valvonnalle kehitys on merkittivi', Sivuliikkeiden
yhteys koko konserniin on tytaryhtiota tiiviimpi, mika vahvistaa pankkien maidenvalisid
kytkoksid. Mahdolliset ongelmat voisivat levitd maasta toiseen nopeastikin. Periaatteessa
monikansallisen pankin olisi mahdollista viltelld jonkin maan kiredmpai sddntelya
toimimalla maassa sivuliikkeen kautta tytiryhtion sijaan. Tama vahentaisi
makrovakauspolitiikan vaikutusta merkittévasti. Siksi on tarkeéé, etta eri maiden
viranomaiset tekevit yhteisty6ti ja huolehtivat vakaustoimien tehokkuudesta
vastavuoroisen tunnustamisen avulla. Rahoitusmarkkinoiden pelisdéntdjen on oltava

samat koko EU:n alueella.

Asuntoluotonantoon kohdistuvat vakaustoimet
tavallisimpia

Asuntomarkkinoihin ja laajemmin kiinteistomarkkinoihin liittyvit riskit ovat keskeisia
jasenmaiden makrovakauspolitiikan kannalta. 70 % jisenmaista kayttaa ainakin jotain
kiinteistomarkkinoihin liittyvaa makrovakausvalinettd. Suurin osa
kiinteistomarkkinoiden riskeihin liittyvistd makrovakaustoimista kohdistuu
asuntoluotonantoon.

Useimmilla mailla on kdytossa lainanottajaan suoraan tai vilillisesti kohdistuvia
vakausvilineitd. Nama vilineet voivat kohdistua lainan vakuuksiin tai lainanottajan
maksukykyyn liittyviin riskeihin. Lisdksi monilla mailla on kaytossa lainanantajaan
kohdistuvia vakausvilineitd, kuten kiinteistovakuudellisten luottojen korkeampia
riskipainoja tai laina-aikojen rajoituksia (kuvio).

Tavallisin asuntoluototukseen kohdistettu viline on lainan maaraa suhteessa lainan
arvoon tai vakuuksiin rajoittava enimmaisluototussuhde eli nk. lainakatto (LTV-suhde),
joka on kaytossd sitovana 15 jisenmaassa. Lis#ksi viisi maata ovat antaneet suosituksen
enimmaisluototussuhteesta. Vuonna 2017 useat maat reagoivat asuntoluototuksen
kasvuun kiristimalld luotonantoon kohdistuvia vakausvalineitd esimerkiksi
madaltamalla enimmadisluototussuhdetta eli vihentdmailld asuntoa vastaan saatavan

3. ESRB:n A Review of Macropudential Policy in the EU in 2017 -raportin erillisartikkeli “Bank branches and
macroprudential policymaking in the EU” tarjoaa kattavan yleiskuvan aiheesta.
4. Aiheesta lisda Euro ja talous -sivustolla: "Vakausarvio: Pohjoismaiset kytkokset ja velkaantuneet kotitaloudet

rahoitusvakauden riskeind” ja ”Sivuliikkeiden Suomi — taltd nayttda pohjoismainen pankkisektori”.
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lainan enimmaiskokoa. Asuntoa varten nostettavan lainan ja ostettavan kiinteiston tai

asunnon arvon suhde on tavallisimmin rajattu 80 - 95 prosenttiin.

Monien maiden lainakattoa koskevassa saéntelyssi otetaan huomioon asunnon
kayttotarkoitus. Esimerkiksi Irlannissa, Suomessa ja Islannissa enimmaéisluototussuhde
on korkeampi ensiasuntoa hankittaessa. Sijoitusasunnon lainakatto on joissakin maissa
paljon matalampi, esimerkiksi 70 %. Suomen enimmaisluototussuhteen erityispiirre on,
ettd sitd laskettaessa voidaan ottaa huomioon muitakin reaalivakuuksia kuin ostettavan
asunnon arvo. Maissa, joissa luotonanto muulla kuin kotimaan valuutalla on tavallista,
voi enimmaisluototussuhteeseen vaikuttaa asuntoluoton valuutta (mm. Unkari ja

Romania).

Lainanottajan tuloihin tai lainan takaisinmaksuun kohdistuvat vilineet, kuten
asuntolainan hoitokustannusten enimmaismééra suhteessa tuloihin tai asuntolainan
lyhennysvelvoite, eivit ole yhti yleisid. Yhdeksén jisenmaata on rajoittanut
lainanhoitokulujen suhdetta tuloihin (debt service-to-income eli DSTI-suhde) ja nelja
lainan suhdetta tuloihin (loan-to-income eli LTI-suhde). Iso-Britannia edellyttda uusille
asuntolainoille lyhennyssuunnitelmaa. Ruotsi ja Norja ovat asettaneet
Iyhennysvelvoitteen uusille lainoille, joiden lainakatto on korkea. Liséksi joissain maissa
on kaytossd muita lainanottajan maksukykyyn kohdistuva vilineita. Lainanottajaan
kohdistuvien vakausvilineiden lisdksi 15 maalla on kiytossd lainanantajaan kohdistuvia
vakausvilineiti, kuten kiinteistovakuudellisten luottojen korkeampia riskipainoja tai
laina-aikojen rajoituksia.
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Kuvio

Asuntoluotonantoon kohdistuvien vélineiden kaytto
Euroopassa vuonna 2017
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Maissa, jotka on alleviivattu, sddntely koskee my6s pankkisektorin
ulkopuolista rahoitussektoria.
Lé&hde: Euroopan jdrjestelmédkomitea.

9.4.2018
eurojatalous.fi

Lainanottajaan kohdistuvien vakausvilineiden kiytt6 kuitenkin yleistyy. Esimerkiksi
Portugali ilmoitti helmikuussa 2018 ottavansa kayttoon asuntoluotonantoon kohdistuvat
vakausvilineet. Taman vuoden puolivilista alkaen astuvat voimaan suositukset koskien

asuntolainan kokoa suhteessa vakuuteen ja tuloihin'®, laina-aikojen rajoituksia seki
lyhennysvelvoitetta hillitdkseen asuntoluotonannon kiihtynytta kasvua. Vilineiden
kaytto yleistynee jatkossakin erityisesti, jos luotonannon kasvu jatkuu. On kuitenkin
tarkedd, ettd makrovakausvilineist6a kehitetdén ja pidetddn kayttovalmiina myos silloin
kun luotonannon kehitys on maltillista.

Euroopan jirjestelmariskikomitea varoitti vuonna 2016 kahdeksaa jisenmaata™®
asuntomarkkinoihin liittyvista keskipitkdn aikavalin haavoittuvuuksista ja mahdollisista
jarjestelmariskeistd. Vuonna 2017 nelja naista maista teki myos kiinteistomarkkinoihin
vaikuttavia makrovakauspaitoksia. Tanskassa kiristettiin ehtoja lainoille, joilla
rahoitetaan Kéopenhaminan ja Arhusin ympéristossi sijaitsevan asunnon ostoa.
Belgiassa makrovakausviranomaiset korottivat kiinteistévakuudellisten luottojen

5. Loan-to-value-suhde eli enimmaisluototussuhde tai nk. lainakatto. Debt-Service-to-Income-suhde eli
lainanhoitokulujen suhde lainanottajan tuloihin.

6. Varoituksen saivat Belgia, Iso-Britannia, Itdvalta, Luxemburg, Ruotsi, Tanska, Hollanti ja Suomi.
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riskipainoja ja Itdvallassa mahdollistettiin lainanottajiin kohdistuvien vakausvilineiden
kayttoonotto. Suomessa asuntoluotonannon kasvun kiihtymiseen ja kotitalouksien
velkaantumiseen reagoitiin vuonna 2017 kiinteistévakuudellisten luottojen riskipainoja
nostamalla ja alkuvuodesta 2018 madaltamalla muiden kuin ensiasuntojen
enimmaisluototussuhdetta 9o prosentista 85 prosenttiin.

Joissakin maissa riskeja on kasaantunut my®os liikekiinteistémarkkinoille. Silti vain alle
puolet jisenmaista kayttda jotakin erityisesti liikekiinteistolainoihin kohdistuvaa
vakausvilinettd. Nama vilineet kohdistuvat useimmiten lainanantajaan.

Muuttuvan lisapaa

vahaisempaa

omavaatimuksen kaytto

Vuonna 2017 kaikilla jisenmailla oli mahdollisuus asettaa muuttuva
lisdpadomavaatimus, silla viimeisetkin jisenmaat tekivit tarvittavat sidntelymuutokset
vuonna 2016. Muuttuva lisipddomavaatimus on viline, jolla torjutaan suhdanteista
riippuvia jarjestelmairiskeja. Sitd kayttamalld luottolaitoksia voidaan ohjata
kasvattamaan padomiaan luotonannon kasvaessa nopeasti ja toisaalta yllapitimaan
luotonantoa ja siten tukemaan talouskasvua laskusuhdanteessa. Tama tehdaan
vakavaraisuusvaateita kiristimalla tai keventdmalla. Muuttuvalla
lisapadomavaatimuksella on kaksi tavoitetta: ensisijaisesti kasvattaa luottolaitosten
riskinsietokykya ja lisdksi hillita luotonannon suhdanteita.

Muuttuva lisdpaddomavaatimus voidaan asettaa EU:ssa yleensi enintdin 2,5 prosenttiin

pankin riskipainotetuista saamisista'”). Vilineen kiyttod ohjaavat EU:n suuntaviivojen
lisdksi kansainvalisesti sovitut periaatteet. Jisenmaiden viranomaisilla on kuitenkin
erilaisia ndkemyksia joidenkin muuttuvaan lisipadomavaatimukseen liittyvien
kysymysten suhteen. Jotkut maat esimerkiksi katsovat luottosuhdanteen hillitsemisen
olevan yhta tarked muuttuvan lisipadomavaatimuksen tavoite kuin riskinsietokyvyn
kasvattaminen. Lisdksi kaytdnnot vaihtelevat maissa sen suhteen, mitid mittareita ja
muita perusteita valineen kdytosta paatettdessa tulisi ottaa huomioon. Vihiista
keskustelua on kdyty myos sen suhteen, tulisiko muuttuvan lisipdadomavaatimuksen olla

normaalissa riskiympiristossi nolla prosenttia vai titi suurempi.®!

Muuttuvaa lisipadomavaatimusta on tihédn mennessa kéytetty vihin ja se on asetettu tai

piitetty asettaa positiiviseksi vain seitsemissi maassa'®’. Tamai heijastelee osaltaan
viime vuosien vaimeaa luottosuhdannetta ja talouskasvua useimmissa EU-maissa.
Luotto- ja taloussuhdanteen kaéntyessa nousuun muuttuvan lisipddomavaatimuksen
nostaminen positiiviseksi voi tulla ajankohtaiseksi muissakin jisenmaissa. Mm.

Tanskassa viranomaiset ovat keskustelleet puskurin nostosta vuoden 2019

7. Riskipainotetut saamiset ovat painotettu summa pankin taseessa olevista lainoista ja muista saamisista.
Painoina kiytetddn ns. riskipainoja, jotka perustuvat saamisten arvioituun riskipitoisuuteen. Néin pankin tase
muutetaan muotoon, joka kuvaa paremmin pankin ottamia riskeja.

8. ESRB:n A Review of Macropudential Policy in the EU in 2017 -raportin erillisartikkelissa “Use of the
countercyclical capital buffer — a cross-country comparative analysis” kdydaan vertaillen 14pi erdiden maiden
muuttuvat lisipadomavaatimukset seka niitd koskeva saantely.

9. Ruotsi, Norja, Islanti, Slovakia, TSekki, Iso-Britannia ja Liettua. Iso-Britanniassa ja Liettuassa positiivinen

muuttuva lisdpaddomavaatimus astuu voimaan vuoden 2018 aikana.
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alkupuolella.™*’

Rahoitusjarjestelman kannalta merkittavilta
pankeilta vaaditaan lisaa paaomaa

Rahoitusjirjestelmin rakenteellisten riskien kantokykya on EU:ssa kasvatettu erityisesti
rahoitusjirjestelmén kannalta merkittivien luottolaitosten lisdpasomavaatimuksilla™*l.
Nama systeemisesti merkittavien luottolaitosten lisipddomavaatimukset ovat kaytossa
kaikissa jasenmaissa. Jisenmaiden vaatimuksissa olevat erot selittyvét osin silld, ettd
suurin osa jisenmaista soveltaa lisipddomavaatimusten kayttoonotossa lainsdadannon
mahdollistamaa pitkaa siirtymaaikaa. Jotkin maat ovat jo ottaneet
lisdpaaomavaatimukset taysimaaraisesti kayttoon muiden asettaessa vaatimukset

asteittain vuoteen 2022 mennessa.

Vuoden 2017 loppuun mennessi yhteensi 11 jasenmaata sekd Norja ja Liechtenstein ovat
ottaneet jarjestelmariskipuskurin kdytt66n. Vuonna 2017 Suomi teki sen kayttoonottoa
edellyttavit lainsdadantomuutokset, joten nyt jarjestelmariskipuskuri sisdltyy Italiaa ja
Irlantia lukuun ottamatta kaikkien jasenmaiden kaytossa olevaan
makrovakausvalineistoon. Useat maat kiristivit jarjestelmariskipuskuriaan vuonna 2017.

Euroopassa aktiivisessa kiytossi olevien jarjestelméariskipuskurien suuruus vaihtelee
yhdestd kolmeen prosenttiin. Lisdksi puskurin kohde, kiyttotavat ja perustelut
vaihtelevat jasenmaiden vililld. Jarjestelmariskipuskuri on moneen muuhun
makrovakausvilineeseen verrattuna joustava, miké osaltaan selittddakin

jasenmaakohtaiset erot.

Pankkisektorin ulkopuolisen rahoitusjarjestelman
makrovalvonta viela vahaista

EU-maat ovat toistaiseksi kohdistaneet makrovakaustoimia padosin pankkeihin ja
asuntoluotonantoon seka niihin liittyviin jarjestelmariskeihin. Tama on luonnollista, silla
Euroopan rahoitusmarkkinat ovat olleet perinteisesti pankkikeskeiset. Euroopan unionin
kaikissa jasenmaissa makrovakauspolitiikan toimivalta ulottuu kuitenkin myo6s
pankkijarjestelmian ulkopuoliseen rahoitusjirjestelmain, mutta vélineet politiikan
toteuttamiseen pankkisektorin ulkopuolella ovat toistaiseksi vahaiset.

Vain joidenkin maiden pankkijiarjestelman ulkopuoliseen rahoitusjirjestelmiin
kohdistuva makrovakauspolitiikka on aktiivista. Nama vakaustoimet ovat 1ahinna

kohdistuneet liialliseen luotonannon kasvuun. Kuudessa Euroopan maassal'® on

10. Det Systemiske Risikoréd: "Henstilling om aktivering af den kontracykliske kapitalbuffer”
http://www.risikoraad.dk/nyheder/2017/dec/henstilling-om-aktivering-af-den-kontracykliske-kapitalbuffer/ .
11. Nk. G-SII- tai O-SII-puskurilla. (G-SII, Globally systemically important institution eli maailmanlaajuisesti
merkittdva pankki; O-SII, Other systemically important institution eli muu, kansallisella tasolla merkittava
pankki).

12. Irlanti, Slovenia, Islanti, Unkari, Latvia ja Romania ovat ulottaneet lainanottajaan kohdistuvat vilineensa
koskemaan myos pankkisektorin ulkopuolisia asuntoluottojen tarjoajia. Ranskassa tehtiin timan mahdollistavat

lainsdddantomuutokset vuonna 2017.
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kaytossa toimintoperusteisia vakausvalineitd, jotka kohdistuvat kaikkiin samaa palvelua
— niissi tapauksissa asuntolainaa — tarjoaviin toimijoihin.

Euroopan jarjestelméariskikomitea on korostanut pankkisektorin ulkopuolisen
rahoitusjarjestelmén jarjestelméariskeja ja seurannan tarpeellisuutta. Tatd varten ESRB
on kehittanyt seurantakehikkoa, joka perustuu pitkilti EKP:n olemassa oleviin
tilastoihin. Vuonna 2017 Euroopan jarjestelméariskikomitea julkaisi toisen

vuosiraporttinsa EU:n varjopankkisektorin kehityksesti!s!

. Raportissa nostettiin esiin
mahdollisia haavoittuvuuksia varjopankkisektorilla ja painotettiin tilastotietojen heikkoa

kattavuutta.

Pankkisektorin ulkopuolinen rahoitusjarjestelmé kasvaa nopeasti niin kooltaan kuin
merkitykseltdan. Pankkisektorin ulkopuolisten varojen maard on noussut vuoden 2012
lopun 45 prosentista vuoden 2017 puolenvilin 52 prosenttiin kaikista rahoitussektorin
varoista4!. Makrovakauspolitiikkaa ja vakausvilineisto4 tulisi kehittda siten, ettd
toimenpiteet voidaan kohdistaa kaikkiin saman palvelun tarjoajiin, riippumatta siita,
ovatko ne luottolaitoksia vai muita rahoitusmarkkinoilla toimivia yrityksia. On tarkeaa,
ettd makrovakausviranomaisten keinot havaita ja hallita uusia riskeja rahoitusvakaudelle
pysyvit kehityksessda mukana.
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