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Ilmastonmuutos saattaa vaikuttaa rahoitusvakauteen jo suhteellisen lyhyelld aikavililla.
Vihrein siirtymin seurauksena pankkien luottoriskit voivat kasvaa, ja yritykset ja
kotitaloudet joutuvat varautumaan ilmaston lampenemisen myo6ta yleistyviin sdéan aari-
ilmi6ihin. Ilmastonmuutoksen luoma riski rahoitusvakaudelle on systeeminen, joten
makrovakauspolitiikalla on potentiaalinen rooli sen hillinnissa. Osa
makrovakauspolitiikan nykyisista vilineista voisi soveltua ilmastoriskien hillintaan.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin nakemysta.
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limastonmuutos voi uhata rahoitusjarjestelman vakautta

Ilmastonmuutoksella on kauaskantoisia vaikutuksia moneen yhteiskunnan osa-
alueeseen. Sen liséksi ettd ilmastonmuutos luo suoran uhan ymparistélle ja ihmisten
terveydelle, synnyttia se riskejd, jotka toteutuessaan voivat heikentia talouden
toimintaa. Erds ilmastonmuutoksen keskeisista taloudellisista riskeista liittyy
rahoitusjarjestelmaian. Rahoitusjarjestelmiin ja sen vakauteen kohdistuvan
ilmastoriskin ldhteet luokitellaan usein kahteen erilliseen kategoriaan: fyysisiin riskeihin

ja transitioriskeihin.

Fyysiset riskit liittyvat suoraan ilmaston lampenemisen aiheuttamiin kroonisiin
vaikutuksiin, kuten kuivuuteen ja merenpinnan nousuun, sekd akuutteihin vaikutuksiin,
kuten séén aari-ilmioiden lisddntymiseen. Nama muutokset aiheuttavat uhkia
esimerkiksi infrastruktuurille tai kansainvalisten tuotantoketjujen toiminnalle.
Esimerkkini voidaan mainita yleistyneet tulvat, jotka voivat vaurioittaa infrastruktuuria
ja vaikeuttaa yritysten seka kuluttajien toimintaa ja lisdta siten riskeja myos
vakuutusyhtiéiden ja pankkien kdrsimisté taloudellisista tappioista.

Transitioriskit puolestaan ovat riskeja, jotka koituvat siirtymisesta kohti kestavaimpaa
taloutta. Ilmastopoliittiset toimet saattavat vaikuttaa merkittavasti tiettyjen toimialojen
kannattavuuteen. Tadma puolestaan voi lisata riskeja esimerkiksi pankkien karsimista
luottotappioista. Transitioriski kohdistuu esimerkiksi energia-alan yrityksiin, jotka
liiketoiminnassaan hyodyntavit fossiilisia polttoaineita. Jos ilmastopolititkan my6ta
fossiilisten polttoaineiden kédyttoa rajoitetaan merkittévasti, heikentda timéa ndiden
yritysten kannattavuutta. Tatéd kautta se voi vaikuttaa varsinkin niihin luottolaitoksiin,
joiden taseissa on huomattavissa maarin saatavia tallaisilta yrityksilta.

Niin fyysiset kuin transitioriskitkin voivat toteutuessaan uhata rahoitusjéarjestelman
vakautta laaja-alaisesti, eli ilmastonmuutoksesta seuraava riski voi olla luonteeltaan
systeeminen. Ilmastonmuutoksesta seuraavat saan dari-ilmict saattavat olla toisiaan

vahvistavia tai ainakin toisiinsa yhteydessa), miki luo kerrannaisvaikutuksia.

Liséksi useat eri rahoitusmarkkinoiden toimijat altistuvat yhta aikaa samoille fyysisille
riskeille, minka takia esimerkiksi luonnonkatastrofien vaikutukset voivat levitd nopeasti
lapi rahoitusjarjestelman. Jos ilmastoriskit esimerkiksi yhtakkia hinnoitellaan uudelleen
luonnonkatastrofin seurauksena, omaisuuserien arvo voi alentua dkkinaisesti. TAma
altistaa rahoitusmarkkinoiden toimijat markkinariskille.

Fyysisten riskien merkittavyyttd korostaa myos se, etta tilla hetkelld vain noin neljasosa
ilmastonmuutokseen liittyvisti tappioista on vakuutettu EU:ssa.'* Transitioriski
puolestaan voi monipolvisten tuotantoketjujen kautta vaikuttaa sellaisiinkin yrityksiin,
jotka eivét suoraan ole altistuneet ilmastoriskeille. Yrityssektorin laajamittaiset
vaikeudet voivat johtaa pankkien luottotappioiden kasvuun ja ndin ollen uhata

rahoitusvakautta.l®’

1. Ks. esim. Climate-related risks to financial stability (europa.eu)
2. EIOPA and ECB call for increased uptake of climate catastrophe insurance (europa.eu)

3. Ks. my0s A case for climate-related macroprudential policy | CEPR
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EKP arvioi vuoden 2022 ilmastostressitestissdan', ettd ilmastoriskit ovat olennaisia
suurelle osalle EKP:n valvomista merkittivistad luottolaitoksista. Stressitestissi
havaittiin, ettd laskelman pankkiotoksessa sen korkotulon osuus, joka liittyi 22 eniten
kasvihuonepééstoja tuottavaan toimialaan, oli keskimééarin yli 60 prosenttia kaikesta
rahoitussektorin ulkopuolisilta yrityksilta saatavasta korkotulosta. Merkittavat
luottolaitokset ovat stressitestin mukaan vaihtelevissa méérin altistuneita akuuteille
fyysisille riskeille. Tahén vaikuttaa vahvasti pankkien lainojen maantieteellinen
kohdistuminen.

Yksi EKP:n vuoden 2022 ilmastostressitestin johtopaatoksista oli, ettd nykyisellaan
pankit eivit tarpeeksi huomioi sisdisissa malleissaan ja stressitestikehikoissaan
ilmastonmuutokseen liittyvaa riskid. TAima voi johtaa edelld mainittujen kanavien kautta
vaikutuksiin, jotka voivat uhata koko rahoitusjarjestelmén vakautta. Taman takia
makrovakauspolitiikalla on mahdollisesti merkittava rooli ilmastonmuutoksen luoman

systeemisen riskin torjunnassa.

limastonmuutoksen seurauksena kotitalouksiin kohdistuu niin
suoria kuin epasuoriakin rahoitus- ja taloudellisia riskeja

Ilmastonmuutoksen riskit kohdistuvat paitsi rahoituslaitoksiin, myds kotitalouksiin.
Vaikutukset voivat olla vilillisia tai valittomiad. Ilmaston limpenemisen seurauksena
yleistyvat sadn dari-ilmiot ja luonnonkatastrofit saattavat vaurioittaa kotitalouksien
omaisuutta ja siten heikentda niiden nettovarallisuutta. Transitioriskin seurauksena
tyopaikkoja voi kadota, mika heikentii kotitalouksien taloudellista asemaa.
Ilmastonmuutos vaikuttaa kotitalouksiin my6s muiden reaalitaloudellisten kytkosten
kautta.

Lyhyelld aikavalilla vihrea siirtyma voi nostaa energian hintoja etenkin siina tapauksessa,
jos siirtymai joudutaan toteuttamaan hallitsemattomasti. Yhtaélta uusiutuvien
energiamuotojen tuotantokapasiteetti ei viela ole riittdva yksistdan tyydyttimaan
kysyntad, mika luo hintapaineita. Toisaalta ilmastopolitiikan vilineet, kuten
paéstokauppa ja erilaiset saastuttaville energiamuodoille asetettavat haittaverot,
nostavat fossiilisen energian hintaa. Nousevat energiahinnat voivat ajaa velallisia
ahdinkoon, kun kaytettavissa olevista tuloista yha suurempi osuus kuluu energialaskun
maksamiseen. Tama voi heikentéa kotitalouksien velanhoitokyky4 ja johtaa
heikkenevaan kykyyn maksaa lainaa takaisin, kasvattaen pankkien luottotappioiden
todennikoisyyttd. Energiahintojen nousu tekee kotitalouksista my6s herkempia
ulkoisille sokeille, kuten korkotason nousulle tai ty6ttomyyden kasvulle.

Vihreista siirtymastd mahdollisesti seuraavan energiahintojen nousun vaikutukset
kotitalouksiin voivat olla hyvinkin heterogeenisia. Kotitaloudet ovat hyvin erilaisia
energiatarpeidensa suhteen: sithen vaikuttavat muun muassa maantieteellinen sijainti ja
asunnon energiatehokkuus. Toisaalta myos kotitalouden tulotaso vaikuttaa merkittavasti
sithen, kuinka haavoittuvainen se on energiahintojen nousulle. Pienituloisilla
kotitalouksilla energiakustannukset tyypillisesti vievit verrattain suuren osan
kaytettavissi olevista tuloista ja taloudelliset puskurit energiakustannusten nousun

4. 2022 climate risk stress test (europa.eu)
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kattamiseksi ovat rajalliset, joten energiahintojen nousu voi isked kovaa etenkin ndihin
kotitalouksiin. Lisdaksi esimerkiksi EU-maat saattavat erota sen suhteen, kuinka

voimakkaasti energiahintojen nousu vilittyy pienituloisimpien kotitalouksien

elinkustannuksiin.!’

Mahdollisuus vahentaa kallistuvan energian kaytt6a myos
todennékoisesti vaihtelee kotitalouksien vililla paljonkin: yksi kotitalous voi kyeta
sopeuttamaan energiankulutustaan hintojen noustessa, kun taas toisella kotitaloudella

kysynta voi olla joustamatonta.

Merenpinnan nousu on eras keskeisistd ilmastonmuutokseen liittyvista fyysisista
riskeista. Se lisda tulvien yleisyytta rannikkoalueilla ja voi johtaa niilla sijaitsevien liike-
ja asuinkiinteistojen merkittaviin vahinkoihin. Jos vahingoittunut tai tuhoutunut
kiinteist6 on pankkilainan vakuutena, vakuusarvo alenee merkittavasti tai jopa haviaa.
Yrityskiinteiston ollessa kyseessa myds velallisen kassavirta todennikoisesti tyrehtyy,
mika kasvattaa maksukyvyttomyyden todennékéisyytta. Mikali kiinteiston vakuutussuoja
on puutteellinen eika velallinen pysty maksamaan lainaa takaisin, aitheutuu pankeille

luottotappioita.[®

Tulvat ja myrskyt voivat vaikuttaa negatiivisesti potentiaalisilla tulva-alueilla sijaitsevien
kiinteistdjen ja asuntojen hintoihin, vaikka niille ei suoranaisia fyysisia tuhoja
aiheutuisikaan.”? Asuntohintojen laaja-alainen lasku lisd# pankkien tappioita tilanteessa,
jossa velallinen joutuu maksukyvyttomaksi. Riski tappioista voi kasvaa etenkin
tilanteessa, jossa pankin lainavakuuksista merkittidva osuus sijaitsee potentiaalisilla
tulva- tai myrskyalueilla.

limastoriskit voitaisiin huomioida myés makrovakauspolitiikan
suunnittelussa

Yleisesti makrovakauspolitiikan tarvetta voidaan perustella sill4, etta yksittaiset
rahoitusjarjestelmén toimijat eivat vilttamattd ota paatoksissddn huomioon toimiensa
heikentéivai vaikutusta koko rahoitusjarjestelman vakauteen. Talloin puhutaan
negatiivisesta ulkoisvaikutuksesta. Myos ilmastonmuutokseen liittyvissa
rahoitusjarjestelméan kohdistuvassa systeemisessa riskissa on osittain kyse
ulkoisvaikutuksista. Useat luottolaitokset altistuvat samoille fyysisille ja transitioriskeille,
mika heikentdd koko rahoitusjirjestelmin vakautta nididen riskien realisoituessa. Lisdksi
useat luottolaitokset saattavat rahoittaa sellaisia toimialoja ja yrityksié, joiden toiminta ei
ole johdonmukaista ilmastotavoitteiden kanssa. Tama voi kiithdyttda ilmastonmuutosta
ja voimistaa luottolaitosten kohtaamia fyysisii ja transitioriskeja.

Esimerkkeja makrovakauspolitiikan vilineistd ovat pankeille asetettavat
lisipaaomavaatimukset. Taman lisdksi on vilineitd, jotka kohdistuvat suoraan
luotonottajiin — etenkin kotitalouksiin. Esimerkiksi asuntolainoille asetettava
enimmaisluototussuhde, joka on kiytossa myds Suomessa, on tillainen viline.

Ilmastoriskeja voidaan makrovakauspolitiikassa pyrkia huomioimaan niin pankkeihin

5. Ks. esim. How Europe Can Protect the Poor from Surging Energy Prices (imf.org)
6. Ks. Ilmastonmuutos pahentaa pankkienkin tulvariskeja — Euro ja talous
7. Ks. esim. Dubos-Paillard, Lavaine & Millock, (2019) The effect of flood risk information on property values

around Paris; Fisher & Rutledge, (2021) The impact of hurricanes on the value of commercial real estate
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kuin luotonottajiinkin kohdistuvilla vilineilld. Jotkin jo olemassa olevat vélineet voivat
soveltua ilmastoriskin lieventdmiseen, mutta voi olla tarpeen kehitelld myos uusia
valineitd, jotka on erityisesti suunniteltu huomioimaan ilmastoriski. Muun muassa
Euroopan jirjestelméariskikomitean ja EKP:n ilmastoriskia tarkasteleva projektityoryhma
on ty6ssaan'® kartoittanut, soveltuisivatko nykyiset makrovakauspolitiikan vilineet

ilmastoriskien huomioimiseen.
Pddomapuskurit ja keskittymdraja

Pankkisektoriin kohdistuvia makrovakausvilineitd EU-maissa ovat erilaiset
padomapuskurivaatimukset, kuten kiinted lisipddomavaatimus, rahoitussuhdanteen
kehityksen perusteella asetettava muuttuva lisipddomavaatimus, rahoitusjarjestelman
kannalta merkittaville rahoituslaitoksille asetettavat O-SII- ja G-SII-puskurit, seka
rahoitusjarjestelmin rakenteellisten ominaisuuksien perusteella maarattava
liséipasomavaatimus eli jarjestelmériskipuskurivaatimus.’

Erityisesti jarjestelmariskipuskurivaatimusta voidaan pitia soveltuvana ehkiaisemaan
rahoitusvakauteen kohdistuvia ilmastonmuutokseen liittyvid riskeja. Sen soveltamista
ilmastoriskien hillintdén puoltaisi muun muassa sen joustavuus, silld se voitaisiin asettaa
kaikille pankeille tai vain osalle niista, riippuen pankkien altistumisesta ilmastoriskeille.
Liséksi ilmastoriskien huomioiminen jirjestelmiriskipuskurivaatimuksen asettamisessa
saattaisi olla nykyisen lainsdéddantokehikon puitteissa helpompaa kuin muiden
padomaperusteisten vilineiden kohdalla.

Pankkien ilmastosidonnaisten altistumien suuruus vaihtelee riippuen esimerkiksi niiden
myontdmien lainojen maantieteellisestd kohdentumisesta seki luototettujen yritysten ja
kotitalouksien ominaisuuksista. Tamén vuoksi kaikki pankit eivit ole yhdenvertaisessa
asemassa ilmastoriskille altistumisen suhteen. Jarjestelmariskipuskurivaateen kiyttoa
rahoitusvakaudelle koituvien ilmastoriskien lieventdmisessa voitaisiin harkita
esimerkiksi asettamalla se pankkikohtaisesti. Tama tarkoittaisi sita, etta yksittaisen
pankin lisipddomavaatimuksen taso maaraytyisi sen mukaan, kuinka suuri osuus sen
kokonaisriskista koskee sellaisia vastuita, jotka ovat erityisen herkkia transitio- tai
fyysisille riskeille. Puskurin tason maarittelyssa voitaisiin kayttaa erilaisia mittareita,
kuten ilmastoriskillisten lainojen osuutta kaikista saatavista, pankkien omistamien
korkean ilmastoriskin arvopaperien arvo suhteessa padomaan tai ulkoisten
luottoluokittajien mittareita.[*"!

Jarjestelmariskipuskurivaatimus on mahdollista asettaa myos sektorikohtaisesti. Talloin

lisépasomavaatimus kohdistuisi vain luottolaitosten tiettyihin vastuisiin." Euroopan

[12]

pankkiviranomainen EBA on antanut ohjeistuksen"'* sektorikohtaisen

8. The macroprudential challenge of climate change (europa.eu)

9. Lisdpadomavaatimus tarkoittaa, ettd pankin on yllapidettava sitovien vihimmaisvakavaraisuusvaatimusten
lisdksi méarattyd osuutta korkeatasoisimmasta ydinpddomasta suhteessa sen riskipainotettuihin saamisiin. Ks.
Makrovakauspolitiikan lisipddomavaatimukset tukevat pankkien riskinkantokykyd — Euro ja talous.

10. Ks. esim. Monnin, P. (2021) Systemic risk buffers — The missing piece in the prudential response to climate
risks. CEP Policy Brief.

11. Esimerkiksi Saksassa on kiytossa sektorikohtainen jarjestelmariskipuskuri, joka on asetettu luottolaitosten

asuntovakuudellisille vastuille.
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jarjestelmariskipuskurivaatimuksen kaytosta. Ohjeistuksessa méaaritetdén vastuiden osa-
alueet, joihin vaatimusta voidaan soveltaa. Yhtena edellytykseni on, ettd ndihin
alakohtaisten vastuiden osa-alueisiin liittyva riski on luonteeltaan jarjestelmariski.
Ilmastoriski voidaan ndhda jarjestelmariskini, ja muun muassa Euroopan komissio on
vuoden 2021 pankkipaketissaan todennut, etti sektorikohtaista
jarjestelmariskipuskurivaatimusta voitaisiin soveltaa luottolaitosten vastuiden sellaisiin
osa-alueisiin, jotka ovat fyysisille tai transitioriskeille altistuneita.

Ilmastoriskien hillitsemiseksi asetettavaan sektorikohtaiseen
jarjestelmariskipuskurivaatimukseen liittyy tiettyja haasteita. Joissakin tapauksissa voi
olla hankala maaritelld, mitka rahoituslaitosten vastuut ovat siind méaarin alttiita
ilmastoriskeille, ettd niithin tulisi soveltaa sektorikohtaista vaatimusta. On lisaksi tirkeaa,
ettd rahoituksen saantia ei tehda liian vaikeaksi sellaisille yrityksille, jotka vield
toistaiseksi hyodyntavit liiketoiminnassaan fossiilisia polttoaineita, mutta joilla on
uskottava suunnitelma muuttaa toimintaansa kestivimpaan suuntaan. Niissa haasteissa
voi auttaa EU:n kestéviin rahoituksen taksonomia.!3!
Jarjestelmariskipuskurivaatimuksen lisaksi EKP:n ja ESRB:n ilmastoriskia tarkasteleva
projektitydoryhmé on ehdottanut, ettd pankeille voitaisiin mahdollisesti asettaa rajoja sen
suhteen, kuinka paljon ne voivat lainata sellaisille vastapuolille, jotka ovat alttiita
ilmastoriskeille. Nykyisen lainsdddédnnon puitteissa EU:n vakavaraisuusasetuksen
artiklan 458 perusteella vakausvalvojat voivat soveltaa suurten asiakasriskien
enimmaisrajaa. Tami enimmaisraja kuitenkin kohdistuu pankin yksittdiseen
asiakkaaseen tai yhdistyneeseen asiakasryhmain, eika silla pystytd ottamaan huomioon
esimerkiksi sitd, ettd tietyt maantieteelliset alueet tai toimialat voivat olla erityisen
alttiita ilmastoriskeille.

Onkin ehdotettu, ettd vilinetta voitaisiin mukauttaa niin etta se rajoittaisi sitd, kuinka
paljon pankit voivat ylipdatdédn lainata sellaisille vastapuolille, jotka altistuvat fyysisille
riskeille tai joiden toimintamalli on hiili-intensiivinen. Mikéli pankki rikkoisi tdta ns.
keskittymarajaa, voitaisiin siltd edellyttaa tiettyja toimenpiteita kuten riskien
raportoinnin tehostamista, dialogia makrovakausviranomaisen kanssa seka vaatimusta
suunnitelmasta keskittymariskin vahentamiseksi.

Luotonottajiin kohdistuvat vdlineet

Euroopan maissa yleisimmin kdytossi oleva luotonottajiin kohdistuva
makrovakausviline on enimmaisluototussuhde, joka rajoittaa lainan maaraa suhteessa
ostettavan asunnon tai muiden lainan vakuuksien arvoon. Useassa Euroopan maassa on
tdmain lisdksi kdytossd muitakin luotonottajiin kohdistuvia makrovakausvilineitd,
esimerkiksi sellaisia, jotka rajoittavat lainan maaraa tai lainanhoitokustannuksia
suhteessa lainanhakijan tuloihin.!*

Kysyntéperusteisten vilineiden tavoitteena on lieventia rahoitusvakauteen kohdistuvia

12. EBA publishes final guidelines on the appropriate subsets of sectoral exposures in the application of a systemic
risk buffer | European Banking Authority (europa.eu)
13. EU:n kestévin rahoituksen taksonomia ohjaa taloutta vihreAimpaan suuntaan — Euro ja talous

14. Velkaantumisen riskeja ehkaisevit vilineet yleistyvit Euroopassa — Euro ja talous
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riskeja esimerkiksi varmistamalla, ettd uudet asuntolainat ovat kooltaan kohtuullisessa
suhteessa lainanottajien takaisinmaksukykyyn. [lmastoriskit voivat vaikuttaa velallisten
kotitalouksien lainanhoitokykyyn muun muassa edella esitettyja kanavia pitkin, jolloin
my0s kysyntédperusteisilla makrovakausvélineilld on potentiaalinen rooli niiden
hillitsemisessa.

EKP:n ja ESRB:n projektitydryhma on muun muassa ehdottanut, ettd kysyntaperusteisia
makrovakausvilineita voitaisiin soveltaa siten, ettd ne olisivat tiukempia sellaisten
lainojen kohdalla, joiden vakuuksina olevat asunnot ovat erityisen alttiita fyysisille tai
transitioriskeille. Esimerkiksi tulvariskialueilla sijaitseviin asuntoihin kohdistuvilta
asuntolainoilta saatettaisiin edellyttda tiukempaa enimmaisluototussuhdetta. Tama
pienentiisi luottotappioiden riskia tilanteessa, jossa tulvan seurauksena alueella
sijaitsevien asuntojen vakuusarvot laskisivat.

Lisédksi energiatehottomiin asuntoihin kohdistuvilta lainoilta voitaisiin edellyttaa
tiukempia tuloperusteisia lainarajoitteita. Energiatehottomissa asunnoissa asuviin
asuntovelallisiin voi kohdistua nousevia kustannuspaineita korkeampien energiakulujen
muodossa, mikd puolestaan saattaa lisatd energiakOyhyytta ja kasvattaa asuntovelallisten
maksukyvyttomyyden todennakoisyytta.

Kysyntéperusteisten vélineiden eradksi eduksi on tunnistettu niiden joustavuus seka
kohdentuvuus. Toisaalta niihin liittyen on myos tunnistettu haasteita. Yleensa
kysyntéaperusteiset vilineet vaikuttavat vain kotitalouksille myonnettiviin uusiin
lainoihin, joten niiden vaikutus rahoitusjérjestelmén iskunkestokykyyn ilmastoriskin
suhteen saattaisi olla rajallinen tai ilmetd vasta huomattavalla viiveelld. On lisaksi
mahdollista, etta tallaisten asunnon ominaisuuksien perusteella eroavien
kysyntéperusteisten vilineiden kiytolla saattaisi olla muun muassa aluepoliittisesta
nakokulmasta merkittavia vaikutuksia (kiinteist6jen energiatehokkuudessa saattaa olla
merkittavia alueellisia eroja), minka takia koordinointi muiden yhteiskunta- ja
talouspoliittisten toimien kanssa olisi tehtdva huolellisesti.

limastoriskeihin kohdistuvan makrovakauspolitiikan vaikutukset
arvioitava tarkkaan

Ilmastomuutoksen riskit rahoitusvakaudelle ovat riippuvaisia siitd, missd maarin
ilmastopoliittiset tavoitteet toteutuvat ja ilmaston lampenemista kyetéan hillitsemaan.
Tama4 ei suoraan ole makrovakauspolitiikan vaikutuspiirissa. Vaikka
makrovakauspolitiikalla ei voida suoraan vaikuttaa ilmastopolitiikkaan, voidaan silla
tasta huolimatta tukea ilmastopoliittisten tavoitteiden saavuttamista. Toimiva
rahoitussektori on keskeisessd asemassa taloudellisten resurssien tehokkaassa
allokoitumisessa, kun siirrytdan kohti ekologisesti kestdvaa taloutta.
Makrovakauspolitiikalla on potentiaalisesti tirkea rooli rahoitussektorin toiminnan
tukemisessa ja siirtymén edesauttamisessa.

On kuitenkin tarkedd miettida myds ilmastoriskeihin kohdistuvan makrovakauspolitiikan
mahdollisia haittapuolia. Sellaiset makrovakauspolitiikan toimet, jotka ohjaavat

rahoitusmarkkinoiden toimijoita tukemaan ilmastopoliittisia tavoitteita, saattavat johtaa
rahoitusvakauden kannalta ei-toivottuihin sivuvaikutuksiin. On muun muassa esitetty"5),

ettd ilmastoriskeihin kohdistuvan makrovakauspolitiikan ensisijainen tavoite tulisi olla
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rahoitusvakauden turvaaminen, ja tistd nikokulmasta esimerkiksi pankeille asetettavien
sektorikohtaisten padomavaatimusten tai keskittymarajojen mahdolliset sivuvaikutukset
olisi arvioitava huolellisesti.

Sektorikohtaiset pddomavaateet saattaisivat johtaa siihen, ettad rahoitus ei ohjautuisi
sellaisille yrityksille, jotka ovat viela toistaiseksi hiili-intensiivisid, mutta vihrean
siirtymén toimeenpanon kannalta olennaisia. Tima saattaisi heikentaa niiden kykya
sopeuttaa toimintamallejaan kestdvAmpaan suuntaan ja tehda niistd pidemmalla
aikavililla kannattamattomia. Tallainen makrovakauspolitiikka saattaisi siis jopa
pahentaa rahoitusvakauteen kohdistuvaa transitioriskia. Toistaiseksi fossiilista energiaa
tarvitaan edelleen vihredn energian infrastruktuurin rakentamiseksi. Tima korostaa
tarvetta vilittaa rahoitusta yrityksille, joiden toiminnasta aiheutuu paistja mutta joilla
on uskottava suunnitelma ilmaston kannalta kestaivimp&éan toimintamalliin
siirtymiseksi.

Olisikin tiarkeaa pohtia tarkkaan, mitka ovat ilmastoriskeihin kohdistuvien
makrovakauspolitiikkatoimien perimmaiset tavoitteet: onko rahoitusvakaus ainoa
tavoite, vai pyritddnko politiikkatyokaluilla lisdksi edistimédn ylemman tason
ilmastopolitiikan tavoitteita, kuten kasvihuonepaistojen vihentamista? Jalkimmaisessi
tapauksessa makrovakauspolitiikkatoimet olisi suunniteltava ja mitoitettava siten, etta
rahoitusvakauteen ei kohdistu haitallisia sivuvaikutuksia.

Avainsanat
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