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Suomessa uudistettiin vuonna 2022 makrovakauspolitiikkaa ohjaavia riskimittareita,
jotka varoittavat pankkikriisin todennékoisyyden kasvusta. Mittareilla arvioidaan
rahoitussyklin vaihetta ja havainnoidaan merkkeja syklin ylikuumenemisesta. Mikali
mittarit signaloivat syklin ylikuumenemisesta, luottolaitosten lisdpaddomavaatimusta
voidaan korottaa, jolloin niiden kriisinkestavyys parantuu. Talli hetkella syklin
ylikuumenemisesta ei ole naiden mittareiden perusteella merkkeji, vaan sen odotetaan
vaimenevan entisestaan.

Téssa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivitka valttimatti edusta
Suomen Pankin niakemysta.

Pitkaan jatkunut matalien korkojen aika on tullut tdna vuonna péaatokseen, kun
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Euroopan keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa ja yleinen korkotaso on noussut.
Kevyet rahoitusolot ovat tukeneet rahoituksen vilityst3, silla lainanhoitokulut ovat olleet
maltillisia. Korkojen nousun myété velanhoitomenot kasvavat ja huoli kotitalouksien ja
yritysten velkakestdvyydesta ja lainanhoitokyvystd on korostunut. Aiempaa suuremmat
velanhoitomenot pienentévit kotitalouksien muuhun kulutukseen kaytettavissa olevia
varoja, mika voi heikentéa talouskasvua.

Makrovakausanalyysin tavoite on tunnistaa ja hillitd rahoitusjarjestelmédéd uhkaavia
riskeja. Politiikkatoimiin lukeutuvat myos kotitalouksien liiallista velkaantumista
rajoittavat toimet. Yksi keskeinen tyokalu on muuttuva lisipddomavaatimus, jolla
pyritian hillitsemiin rahoitussyklin ylikuumenemisesta syntyvida suhdannesidonnaisia
haavoittuvuuksia, kuten voimakasta ja nopeaa velkaantumista, ja parantamaan pankkien
kriisinkestavyytta syklin kdantyessa. Laskukautena lisipadomavaatimus voidaan alentaa
tai poistaa lainanannon edistamiseksi. Tassa artikkelissa kuvataan, kuinka téta vilinetta
kaytetdin ja esitellaan Finanssivalvonnan johtokunnan syyskuussa 2022 kayttoon
ottama uudistettu riskimittaristo.

Rahoitussyklin vaihe kertoo rahoitusmarkkinoiden
tilasta

Rahoitussykli sekoittuu kisitteend helposti taloussykliin, vaikka kasitteilla kuvataan eri
asioita. Rahoitussyklin maaritelma ei ole vakiintunut, mutta se voidaan ymmartaa
rahoitusmuuttujien, kuten lainakannan, varallisuushintojen ja asuntohintojen, nousu- ja
laskusuhdanteiden vaihteluna. Taloussyklilla tarkoitetaan vaihtelua taloustilanteessa,
josta esimerkiksi bruttokansantuotteen vaihtelu ja tyottomyysaste kertovat. Tavallisesti
taloussykli kestia alle 8 vuotta, kun taas rahoitussyklit ovat kirjallisuuden arvioiden
mukaan kestoltaan huomattavasti pidempia, noin 10—20 vuotta (Drehmann ym. 2012).

Rahoitussykli vaikuttaa rahoitusmuuttujiin, erityisesti lainakannan ja vaihtotaseen

kehitykseen ja varallisuushintoihin."! Luotonannon nopean kasvun ja asuntohintojen
nousun onkin huomattu olevan merkittivia riskitekijoita rahoitusvakauden kannalta,
silld ne voivat olla merkkeji rahoitussyklin ylikuumenemisesta. Rahoitussyklin kisite
yleistyi laajemmin globaalin finanssikriisin jalkeen, kun kehittyneet taloudet ajautuivat
pankki- ja velkakriiseihin asuntomarkkinakuplan puhjettua. Timéin jalkeen lainakannan
muutoksiin ja varallisuushintojen kehitykseen on alettu kiinnittdd enemmaén huomiota.

Rahoitus- ja taloussyklit eivit ole toisistaan riippumattomia, silla talouden ilmiét kuten
korkojen nousu ja talouskasvun hidastuminen, vaikuttavat usein kumpaankin sykliin.
Kuvio 1 havainnollistaa, miten ndma ilmict voivat aiheuttaa rahoitusjirjestelmin
vakautta uhkaavan riskin. Talouskasvun hidastuessa kotitaloudet ja yritykset vahentavét
investointeja, mika puolestaan heikentii yritysten kannattavuutta ja velanhoitokykya.
Heikentyneen velanhoitokyvyn my6ta pankkien luottoriskit ja -tappiot kasvavat, ja
lainananto hidastuu.

1. Ks. https://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/wp-content/uploads/2018/10/KAK_3_2018_WEB-61-75.pdf.
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Kuvio 1.

ke

Talouskasvu alkaa
hidastua tai korot
nousta.

Pankit eivit pysty
myéntdmaan lainoja
talouskasvun
tueksi.

Kotitaloudet kuluttavat
viahemman tuotteita
ja palveluita.

Yritysten konkurssit
aiheuttavat pankeille
luottotappioita.

Kotitalouksien velanhoito
vaikeutuu.

Lahde: Suomen Pankki

Sykleille ominaiseen tapaan nousevat ja laskevat kierteet ovat itsedén vahvistavia.
Markkinatoimijoiden odotukset rahoitusmarkkinoiden kehityksesta ja omaisuuserien
arvosta ovat myos herkkia tillaisille itseddn ruokkiville kierteille ja voivat ajan kuluessa
aiheuttaa nousukaudella rahoitussyklin ylikuumenemisen ja laskusuhdanteessa
aarimmillddn rahoitusolojen &killisen kiristymisen (Borio & Drehmann 2009).
Rahoitussyklin ylikuumenemisen on havaittu paatyvin usein rahoituskriisiin, minka
vuoksi on tarkeaa hillitd syklin taipumusta ylikuumentua (Gulan ja Kauko 2018).
Rahoitussyklin vaiheen arviointi on timén vuoksi olennaista pankkikriisien

ennustamisen kannalta.

Rahoitussyklin huippuja pyritdan tasaamaan
makrovakauspolitiikalla

Muuttuva lisapadomavaatimus on yksi Suomessa kaytettiavissa olevista
makrovakausvilineistd, ja Suomessa vélineen asettamisesta paattaa Finanssivalvonnan

johtokunta!®!, Vilineilld pyritiin tukemaan rahoitusjirjestelman vakautta ja siten
edistimaan kestavia talouskasvua. Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamisella on
kaksi paitavoitetta. Ensisijaisesti silld pyritddn vahvistamaan luottolaitoksien
kriisinsietokyky3, jotta ne kestéisivat mahdolliset laskusuhdanteen aiheuttamat
luottotappiot paremmin. Toiseksi silld pyritddn vaimentamaan luottosyklia. Muuttuvalla
lisipaaomavaatimuksella voidaan hillité jarjestelmariskin syntymista yksityisen sektorin
luotonannossa, silla se hidastaa luotonannon hillitseméatonta kasvua noususuhdanteessa
(Pekanov & Diedrick 2016). Rahoitussuhdanteen nousuvaiheessa pankeilla voi olla
kannustin lisdta luotonantoa liiallisesti, vaikkei se pitkalla tahtdimelld olisi kestavaa.

Muuttuva lisipddomavaatimus on makrovakausvilineista ensisijaisimmin se, jota on
tarkoitus kayttdd vastasyklisesti. Vastasyklisyys tarkoittaa, ettd luottolaitosten
lisipaaomavaatimusta nostetaan ennakoivasti, kun pankkikriisin todennakoisyyden
arvioidaan kasvaneen. Kéytdnnossa politiikkatoimilla yritetdan pienentéa kriisin

2. Ks. https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/markkinoiden-vakaus/makrovakaus/

muuttuva_lisapaaomavaatimus_ 15082022.pdf.
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toteutumisen todennikoisyytti ja toteutuvan kriisin syvyytta. Politiikantekijoiden on
reagoitava kriisin todennékoisyyden kasvuun ennakoivasti, sillad politiikkatoimiin liittyy
aina viive. Samanaikaisesti arvioidaan useampaa riskimittaria, jotta mahdollisten
epatasapainojen muodostuminen havaitaan ajoissa. Riskimittarit toimivat siis
paatoksenteon tukena, kun muuttuvan lisipddomavaatimuksen asettamisen tarvetta
arvioidaan.

Arvioinnissa hyodynnetddn ennakoivia riskimittareita ja asiantuntijaharkintaa, silla
mittarit eivit ole koskaan taydellisid. Kuvio 2 havainnollistaa, miten
toimenpidesuosituksia tehdaan. Hairiétilanteessa, kuten rahoitusjarjestelméa uhkaavan
kriisin vuoksi, lisipddomavaatimus voidaan alentaa luotonannon tukemiseksi. Mikali
luotto- tai finanssisyklin ylikuumenemisesta havaitaan merkkeji, luottolaitosten
lisdpaaomavaatimus voidaan asettaa enintdéan 2,5 %:iin riskipainotetuista saatavista,
jotta ne olisivat paremmin varautuneita hairiotilanteisiin. Lisdpaddomavaatimus

asetetaan minimipddomavaatimuksen péille.

Kuvio 2.

Toimenpidesuositusten tekeminen

®:8:0-c

2.11.2022
© Suomen Pankki

Jarjestelmariskit uhkaavat pankkisektorin vakautta

Jérjestelmariskilld (systemic risk) tarkoitetaan merkittavaa uhkaa, joka voi hairita
rahoitusjirjestelmin toimintaa ja pahimmillaan johtaa finanssikriisiin (EKP 2009).
Kéaytdnnossa uhan ldhteita ovat erilaiset haavoittuvuudet kuten tartunta, ulkoinen shokki
ja ajan myoté kertyneet rahoitusjarjestelman epatasapainot, kuten hintakuplat.
Rahoitussykli ja talouden rakenteelliset tekijét vaikuttavat vakausuhan syntymiseen, silla
esimerkiksi hintakuplat muodostuvat rahoitussyklin nousuvaiheessa. Mika tahansa
rahoitusjarjestelman osa voi olla jarjestelmariskin lahde, kuten yksittdisen laitoksen
kriisiytyminen tai maksujarjestelméan hairiot.

Tavallisesti jarjestelméariski rakentuu jarjestelman sisélla pitkan ajan kuluessa, minka
vuoksi makrovakauspolitiikalla yritetddn tunnistaa ja estda rahoitusjarjestelméan
epatasapainojen muodostuminen. Suomen kaltaisessa pienessé avotaloudessa on
huomioitava lisdksi tartuntariski jarjestelman ulkopuolelta. Esimerkiksi Pohjoismaiden
asuntomarkkinoiden riskit ovat merkittdvia ja mahdollisia jarjestelmériskin ldhteita
Suomen pankkisektorin kannalta, silla pankkisektori on vahvasti kytkoksissa
Pohjoismaihin. Taimén vuoksi riskimittaristossa on vaihtotaseen ja pankkisektorin taseen
kehitysta seuraavat mittarit.

Suomen pankkisektorin merkittdvimpien haavoittuvuuksien on arvioitu olevan
rakenteellisia, eli johtuvan muun muassa pankkisektorin suuresta koosta ja
kytkeytyneisyydesta, sekd pankkien varainhankinnan rakenteesta, luotonannon tavasta
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18] pankkisektorin

tai pankkien yhteisista riskikeskittymista luotonannossa.
keskittyneisyyden vuoksi yksittdisen laitoksen kriisiytyminen voi tartuntojen kautta

aiheuttaa ongelmien laajenemisen jérjestelméassa.

Pankkikriiseja ennakoidaan riskimittareilla

Rahoitussyklin vaihetta voidaan arvioida varhaisen varoituksen riskimittareiksi (Early
warning indicators) kuvatuilla tilastollisilla muuttujilla. Varhaisen varoituksen
riskimittarit halyttavat, mikali todennakoisyys pankkikriisin toteutumiselle keskipitkalla
aikavililld tulevaisuudessa kasvaa. Riskimittareiden valinnan perusteena on kiytetty
kykyd ennustaa kriiseja riittavin aikaisessa vaiheessa ja riittavan luotettavasti.
Ennustehorisontti on noin 1—5 vuoden péadhéan. Lisédksi riskimittareiden tulisi olla
helposti tulkittavissa olevia ja tuottaa riittdvan luotettavaa tietoa.

Ennustekykya on arvioitu kirjallisuudessa useilla erilaisilla metodeilla, kuten logistisilla
regressioilla ja koneoppimisen menetelmilla. Mittarin ennustevoima perustuu siihen,
ettd ko. tilastollisen muuttujan arvot ovat tyypillisesti kasvaneet tai laskeneet
poikkeuksellisen paljon muutamia vuosia ennen pankkikriisia. Tutkimuksissa arvioidaan
historia-aineistosta, antavatko mittarit signaalin lahestyvasta kriisistd ja missa vaiheessa
syklid mahdollinen signaali annetaan. Parhailla riskimittareilla on hyva ennustekyky ja
vahéinen virhesignaalien maara. Kirjallisuudessa toimivan riskimittarin rajana on
kaytetty kykya signaloida vihintdan 2/3 tulevista kriiseistd (Borio ja Drehmann, 2009).
On taloudellisesti kalliimpaa olla huomaamatta kriisia etukateen kuin virheellisesti
olettaa kriisin ldhestyvéan, minka vuoksi padtoksentekijét suosivat alhaisempia
signalointikynnyksia riskimittareille. Matalampi kynnys nostaa toisaalta
virhesignaaleiden maaraa.

Tunnetuin ja yleisimmin kéytetty téllainen riskimittari on Baselin komitean suosittelema
luottokannan ja nimellisen bruttokansantuotteen suhteen trendipoikkeama (ns. Basel-
mittari). Mittari kertoo, kuinka paljon luottokanta-BKT-suhde eroaa pitkédn ajan
trendistaan. Suuret poikkeamat ovat merkkeja mahdollisesta luottosyklin
ylikuumenemisesta, minka vuoksi Baselin komitea suosittelee nostamaan muuttuvan
lisipddomavaatimuksen tasoa, mikéli poikkeama ylittda tietyt raja-arvot.
Tutkimustiedon nojalla riskimittari on havaittu toimivaksi ja esimerkiksi Aldasoro ym.
(2018) havaitsivat mittarin signaloivan noin 80 % kriiseista tutkimuksessaan.
Virhesignaaleiden mésri oli noin 25 %.'4!

Kéaytossd on myos muita riskimittareita, joilla syklin vaihetta arvioidaan. Tutkimustiedon
nojalla toimivia riskimittareita ovat esimerkiksi asuntojen hintakehitykseen pohjautuvat
riskimittarit, yksityisen sektorin velkaantumisen ja velanhoitorasituksen mittarit. (esim.
Aldasoro ym. 2018, Drehmann & Juselius 2014, T616 ym. 2018). Asunnot ja kiinteistot
ovat merkittavia ja kriisitilanteissa mahdollisesti vaikeasti likvidoitavissa olevia
omaisuuserii, minka vuoksi niiden hintamuutokset vaikuttavat olennaisesti seka

3. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/suuret-rakenteelliset-riskit-edellyttavat-pankeilta-puskureita-
pahan-paivan-varalle/.

4. Toisaalta Basel-mittaria on myos kritisoitu, silla se tavallisesti kasvaa, kun bruttokansantuote laskee.
Talouskasvun hidastuessa lisdpaddomavaateen nostaminen voi olla haitallista rahoituksenvalityksen kannalta (T616

ym. 2018).
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kotitalous-, yritys- ettd pankkisektoreihin. Korkeampi velkaantumisaste taas altistaa
rahoitusjarjestelman riskeille, silld velkataakan kasvaessa yritysten ja kotitalouksien
lainanhoitokyky heikkenee.

Niiden riskimittareiden signalointikyky vaihtelee tutkimuksissa noin 70—80 prosentin
valilla, mutta on huomioitava, ettd saman kategorian riskimittareilla voi olla erilainen
signalointikyky my6s ennustehorisontin ndkokulmasta. Asuntohintoihin perustuvat
riskimittarit voivat esimerkiksi tarkastella hintojen kasvua tai hintojen ja tulojen
suhdetta, ja velkaantumisen mittarit velkaantumisen tasoa tai kasvua. T616 ym. (2018)
havaitsivat lisdksi keskipitkaa aikavilin muutosta kuvaavien riskimittareiden toimivan
paremmin kuin lyhyen aikavilin (1—2 vuotta) muutosta kuvaavien mittareiden. Lyhyen
aikavilin riskimittarit signaloivat kriisin todennékéisyyden kasvusta usein liian
myohaén, jolloin paatoksentekijat eivit ehdi reagoimaan signaaleihin tarpeeksi ajoissa.

Ydinriskimittarit Suomessa

Varhaisen varoituksen riskimittareita kiytetaan Suomen makrovakauspolitiikassa
paatoksenteon tukena muuttuvan lisdpadomavaatimuksen asettamisessa.
Riskimittareiden valintaa ja kiytt6ad ohjaa valtiovarainministerion asetus (1029/2014)
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten muuttuvasta lisipadomavaatimuksesta. Asetus
perustuu Suomen luottolaitoslakiin ja sen kautta EU:n luottolaitosdirektiiviin (CRD
2013/36/EU) seki Euroopan jarjestelmariskikomitean suositukseen muuttuvan
lisipaaomavaatimuksen asettamisesta (ESRB 2014/1). Sddntelyn mukaan muuttuvan
lisipaaomavaatimuksen ensisijaisena perusteena on kaytettdva niin kutsuttua Basel-
mittaria. Valtiovarainministerion asetus maaraa silti huomioimaan muitakin
suhdanneluontaisten jarjestelmariskien muutosta kuvaavia tekijoita. Néin ollen
ensisijaisen mittarin lisidksi (tai erityisesta syysta sen sijaan) huomioidaan
lisipddomavaatimuksen asettamisessa my0s seuraavat tekijat:

asuntojen tai kiinteistGjen hintakehitys;
sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonannon kehitys;
kansantalouden ulkoinen tasapaino ja kokonaistalouden kehitys;

1.

2

3

4. luottolaitosten toimintaan liittyvét riskit;

5. yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai velanhoitorasite;
6

riskienhinnoittelu lainanannossa tai arvopaperimarkkinoilla.

Asetus velvoittaa Finanssivalvontaa mairittelemaén vahintdan yhden mittarin jokaiselle
edelld mainitulle tekijille.

Suomen makrovakauspolitiikassa hyodynnettavaa riskimittaristoa paivitettiin tdna
vuonna (ks. Makrovakausraportti 1/2022, s.30—40) ja sitd kiytettiin ensimmaista kertaa
vuoden 2022 kolmannella kvartaalilla. Lainsdadanto taustalla ei kuitenkaan ole
muuttunut. Yksityisen sektorin ja BKT:n suhteen trendipoikkema (ns. Basel-mittari)
sdilyy ensisijaisena riskimittarina, mutta sen rinnalle otettiin kiytt6on vastaava
suppeammalla luottokisitteelld laskettu versio datan saatavuuteen liittyvien syiden
vuoksi.

Taydentéviin riskimittareihin tehtiin my6s muutoksia ja teknisia paivityksia. Uusittu
mittaristo sisdltdaa 1—2 riskimittaria kuhunkin ylla olevaan valtionvarainministerion
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asetuksen méiritteleméén kategoriaan. Lisédksi otettiin kiytt6on ulkoisen tasapainon
yhdistelmamittari. Mittari yhdistaa ensisijaisen riskimittarin ja vaihtotase-BKT-suhteen
kehityksen. Signalointimallitarkastelun valossa mittari vaikuttaa lupaavalta ja se olisi
hilyttanyt kasvavasta stressisti rahoitusmarkkinoilla ennen 1990-luvun pankkikriisii ja
ennen vuotta 2008.

Uusien riskimittarien valinta perustui tuoreimpaan akateemiseen tutkimukseen
parhaista pankkikriisejd ennakoivista riskimittareista. Lisdksi mittareiden valinnassa
painotettiin mittareiden kykya ennakoida pankkikriisi mahdollisimman varhaisessa
vaiheessa, tietojen nopeaa saatavuutta ja luotettavuutta. Joidenkin mittareiden kohdalla
jalkikateen tehtavit havaintojen korjaukset ja havaintojen hidas saatavuus aiheuttivat
tarpeen teknisiin paivityksiin. Uusituissa riskimittareissa painopiste on keskipitkan
aikavilin (2—3 vuotta) muutosten mittaamisessa, mutta rahoitussyklin lyhyen aikavélin
liikkeiden ja kokonaiskuvan arvioinnissa kdytetaan joustavasti hyodyksi jatkossakin
laaja-alaisesti myos muuta tdydentivaa tilastotietoa.

Suomen rahoitussuhdanne vaimea

Riskimittareiden perusteella rahoitussykli on Suomessa ollut pitkdan melko vaimea.
Muuttuvaa lisdpadomavaatimusta ei taiméan vuoksi ole korotettu o %:sta koko sina
aikana, kun se on ollut kaytettavissi, eli vuodesta 2015 alkaen. Kuvio 3 kokoaa Suomessa
kiytossa olevat riskimittarit ja niiden antamat signaalit haavoittuvuuksista. Mita
punaisempi vari on sitd suuremmat ovat haavoittuvuudet. Kuviosta voidaan havaita, etta
lahihistoriassa on ollut kaksi voimakasta rahoitussyklii, jolloin haavoittuvuudet ovat
olleet merkittivid. Néitd ovat ajanjaksot ennen 1990-luvun pankkikriisid ja vuoden 2008
finanssikriisid. Kuviosta voidaan myos havaita, etta riskimittarit liikkuvat padosin yhta
aikaa, eli saavuttavat esimerkiksi poikkeuksellisen korkeita arvoja samoihin aikoihin.

Mittarit kertovatkin yhdessi rahoitussyklin tilasta.'s’

Toimintaympériston heikentyminen energiakriisin ja nopean inflaation my6ti vaimentaa
rahoitussyklida todennikoisesti entisestaan. Kotitalouksien velkaantumisen kasvun
ennustetaan hidastuvan asuntomarkkinoiden viilenemisen ja korkojen nousun myét ja

asuntohintojen kéAntyvin laskuun.® Koska rahoitussykli on ollut vaimea, laskukauden
seuraukset pysyvit todennikaisesti maltillisina verrattuna maihin, joissa syklin
ylikuumenemisesta on ollut merkkeja. Riskimittareita seurataan sdannollisesti
neljannesvuosittain, jotta mahdolliset muutokset ja riskitason nousu huomataan ajoissa
ja niihin ehditdan reagoimaan.

5. On kuitenkin huomioitava, etti signaalit perustuvat poikkeamiin aikasarjan historiallisista arvoista. Historia-
arvoja korkeammat arvot eivit automaattisesti kerro kriisitodennékoisyyden kasvaneen, minka vuoksi mittareiden
tulkinnassa tulee kayttaa harkintaa.

6. Ks. https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/puheet-ja-haastattelut/2022/paajohtaja-olli-rehn-
mihin-suomalaisten-yritysten-tulee-varautua--suomen-talous-ja-yritysten-rahoitus-venajan-hyokkayssodan-ja-

energiakriisin-paineissa/.
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Kuvio 3.

Suhdannesidonnaiset haavoittuvuudet Suomessa 1980 1985 2000 2005
Ensisijainen riskimittari |
Ensisijainen riskimittari (suppea luottokasite)

Luottojen kehitys (yksityinen sektori) I | . | .
Luottojen kehitys (kotitaloudet)

Asuntohinnat (koko maa)

Asuntohinnat (paakaupunkiseutu)

Velanhoitorasitus (yksityinen sektori)

Velanhoitorasitus (kotitaloudet)

Riskien hinnoittelu lainanannossa (yksityinen sektori)
Riskien hinnoittelu lainanannossa (asuntolainat)
Luottolaitosten toimintaan liittyvat riskit

Kansantalouden ulkoinen epatasapaino .
Ulkoisen epa inon yhdistelmamittari | |

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus, BIS, EKP ja Suomen Pankin laskelmat.

Kartassa keltainen vari kuvaa aikasarjan mediaaniarvoa, punainen aikasarjan 75. persentiilin ylittavia arvoja ja harmaa 25. persentiilin alittavia arvoja. Varit
liukuvat naiden ohjearvojen valilla tasaisesti. Mita punaisempi savy on, sitd suuremmat ovat haavoittuvuudet.
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Rahoitussykli voi kiristya #killisesti myos ilman, etté taustalla on voimakasta
ylikuumentumista. Kiristymisen voi aiheuttaa esimerkiksi voimakkaat
rahoitusjirjestelman ulkopuolelta tulevat sokit, kuten pandemia ja sittemmin Vengjan
hyokkayssota Ukrainaan ja energiakriisi. Taman vuoksi makrovakauspolitiikan tulisi olla
ennakoivaa ja pyrkia vahvistamaan luottolaitosten kriisinsietokykya etukateen.

Useat maat Euroopassa ovat muuttaneet viime vuosien aikana muuttuvan
lisipadaomavaatimuksen kiyttoperiaatteita siten, etti ne asettavat puskurin tason nollaa
korkeammaksi jo neutraalissa rahoitussyklin vaiheessa (ns. positiivinen neutraali
lisépasomavaatimus).”! Niin voidaan varautua esimerkiksi rahoitusjirjestelmin
ulkopuolisten tekijoiden aiheuttamaan luottosyklin dkilliseen kiristymiseen. Suomen
lainsaadanto ei kuitenkaan toistaiseksi salli tallaista vilineen kdyttGtapaa vaan
edellyttad, ettd muuttuvaa lisipddomavaatimusta kaytetaan vain, jos merkkeja
rahoitussyklin ylikuumentumisesta on havaittavissa.
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