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Johtava neuvonantaja

Suomessa makrovakauspolitiikalla on suojauduttu suuren ja keskittyneen pankkisektorin
seka kotitalouksien velkaantuneisuuden aiheuttamilta jarjestelmariskeilta.
Politiikkavaatimukset ovat Suomessa kuitenkin maltillisia verrattuna esimerkiksi muihin
Pohjoismaihin. Makrovakauspolitiikkaa on syyta uudistaa siten, etta
rahoitusjirjestelman riskinkestivyys ei vaarannu. Erityisesti tulisi yhtenaistaa
paitoksenteon perusteita EU:ssa seki arvioida makrovakausvaatimusten ja muun

saantelyn vaikutuksia kokonaisuutena.
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Makrovakauspolitiikan myonteiset, rahoitusvakautta tukevat vaikutukset ndkyvit usein

vasta pitkalld aikavililla.™ ™ Tama altistaa politiikan kritiikille ja lisda paineita
heikentéa sen vaatimuksia. Kriittinen keskustelu on aina paikallaan, mutta on tarkeda
pitdd mielessd, miksi makrovakausvaatimuksia asetetaan ja miti niilld tavoitellaan.

Artikkelissa tarkastellaan makrovakauspolitiikan perusteita ja paatoksentekoa Suomessa
seka verrataan sen toteuttamista erityisesti muihin Pohjoismaihin. Lopuksi esitelldan
EKP:n ehdottamia keinoja makrovakauspolitiikan uudistamiseksi ja
yksinkertaistamiseksi EU:ssa.

Makrovakauspolitiikkaa tarvitaan vastaamaan koko

rahoitusjarjestelman vakautta uhkaaviin riskeihin

Globaali finanssikriisi osoitti, ettei yksittdisten pankkien valvonta ja niiden
toimintakyvyn varmistaminen (mikrovalvonta) aina riitd turvaamaan koko
rahoitusjarjestelman vakautta. Vaikka pankit olisivat vakavaraisia kestimééan niiden
luotto- ja muista riskeista sellaisenaan aiheutuvat hiiriot, niiden toiminnasta voi
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kokonaisuutena syntya ulkoisvaikutuksia*’ eli ilman tarkoitusta aiheutettuja ja usein

haitallisia seurauksia muille toimijoille ja koko taloudelle. Pankeilla ei valttamatta ole
kannustimia huomioida taysimaaraisesti rahoitusjarjestelmaille ja kansantaloudelle
valillisesti aiheuttamiaan riskeja.

Makrovakauspolitiikan tavoitteena on lieventia téllaisia ulkoisvaikutuksia ja niista
syntyvia jarjestelmariskeji seka tukea rahoitusjarjestelman riskinkestavyytta naiden
riskien varalle. Makrovakauspolitiikan vélineet voivat kohdistua niin
rahoitussuhdannesidonnaisiin kuin suhdanteesta riippumattomiinkin (rakenteellisiin)
haavoittuvuuksiin. Rahoitusjarjestelma on vakaa, kun se kestda myos vakavat riskit
ilman, etta rahoituslaitosten, rahoitusmarkkinoiden tai niita tukevien jarjestelmien
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toiminta olennaisesti hairiintyy.'*' Finanssivalvonnan johtokunnan

1. Ks. esim. Rahoitussééntely osoittanut tarpeellisuutensa viime vuosien myllerryksissa — Euro & talous.

2. Makrovakauspolitiikka tukee rahoitusjérjestelmén vakautta, joka pitkalld aikavalilla tukee myos talouskasvua
ehkiisemalld pankkikriiseja, joiden yhteiskunnalliset ja taloudelliset kustannukset voivat olla suuret. Esimerkiksi
finanssikriiseja kasittelevissa tutkimuksissa on havaittu, ettd runsas luoton ja velkaantuneisuuden kasvu on ollut
kytkoksissa erityisesti vakaviin pankkikriiseihin ja niitd seuranneisiin talouden taantumiin (Jorda et al., 2013).
Kotimaisessa ja kansainvilisessa tutkimuksessa on havaittu, etta kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu on
yhteydessi tulevaisuuden laskusuhdanteisiin (Nyholm ja Voutilainen, 2021; Nyholm ja Silvo, 2026).
Kotitalouksien velkaantuneisuus on yksi keskeisista rahoitusjarjestelmén haavoittuvuuksista, joita
makrovakauspolitiikalla pyritdan hillitsemaén. Makrovakauspolitiikan vaikutuksia tutkiva akateeminen
kirjallisuus laajenee jatkuvasti (ks. esim. Norring, 2026).

3. Ulkoisvaikutuksella tarkoitetaan seurauksia, jotka kotitalous, yritys tai talouden muu toimija aiheuttaa muille
ilman erityista pyrkimystd. Omista ldhtokohdistaan paatoksia tekeva toimija ei kiinnité juuri huomiota
ulkoisvaikutuksiin. Téllainen vaikutus voi esiintyd my0s rahoitustoiminnassa, ja usein seuraukset ovat kielteisia.
Asuntolainoja runsaasti myontiva pankki saattaa edistda asuntomarkkinakuplan muodostumista, ja kuplan
puhkeaminen vaikuttaa muihinkin kuin pankkiin itseens, joten kyse on suurelta osin ulkoisvaikutuksesta.
Kaytannon kokemus osoittaa, ettd kehittyneissa talouksissa pankkikriisit ovat usein seuranneet
asuntomarkkinakuplien puhkeamista. Vakavaraisuudestaan huolestunut pankki voi vihent&a riskejaan karsimalla
antolainaustaan, miki on omiaan heikentdmaén kysyntdd kansantaloudessa, aiheuttamaan yritysten
maksuvaikeuksia muilla toimialoilla, lisidmadn muiden pankkien kédrsimia luottotappioita ja pahentamaan
tyGttomyytti.
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makrovakausstrategian mukaisesti makrovakauspolitiikan paatavoitteena Suomessa on
pienentaa finanssikriisien ja muiden rahoitusjirjestelmén vakavien hairiéiden

todennikoisyytti ja haavoittuvuuksien voimistumista.’®! Niin se tukee myos talouden
pitkdn aikavilin kasvuedellytyksia, silla pankkikriiseilla on yleensi voimakas
negatiivinen vaikutus muuhun talouteen.

Suomen makrovakausvaatimukset kohtuulliset
verrattuna muihin Pohjoismaihin

Pankkien makrovakauspadomavaatimusten asettamisesta rahoitusvakauden tueksi on
sovittu yhteisesti koko EU:ssa. Yleisesti jarjestelmériskien varalle on asetettu kiinted
lisdpddomavaatimus, joka on pysyvasti 2,5 % pankkien riskipainotetuista saamisista.
Liséksi kansalliset makrovakausviranomaiset voivat asettaa pankeille EU:n
luottolaitosdirektiivin nojalla muita lisipddomavaatimuksia riskinkantokyvyn
vahvistamiseksi. Makrovakausviranomainen mitoittaa ndiden lisipddomavaatimusten
maaran havaittujen riskien tason mukaan saiantelyn asettamissa rajoissa. Kaytannossa
vaatimukset jaetaan suhdanneluontoisiin vaatimuksiin, joilla hillitdan luottosyklin
ylikuumenemista, ja rakenteellisiin vaatimuksiin, joilla suojaudutaan pysyvaimmilta
haavoittuvuuksilta.

Muuttuva lisdpddomavaatimus asetetaan suhdanneluontoisten riskien perusteella
silloin, kun luottosuhdanne alkaa osoittaa ylikuumenemisen merkkeji. Tavoitteena on
vahvistaa pankkien iskunkestokykya rahoitussuhdanteen nousuvaiheessa. Jos
rahoitussuhdanne alkaa jyrkésti huonontua ja pankkien tappiot heikentivat niiden
luotonmyontokykya esimerkiksi ulkoisen sokin vuoksi, voi makrovakausviranomainen
purkaa vaatimuksen. T&ll6in pankeille vapautuu padomia tappioiden kattamiseen ja
luotonannon jatkamiseen rahoitussuhdanteen laskuvaiheessakin. Niin pyritaan
valttdmaan luotonannon dkillinen tyrehtyminen ja sen kielteisten vaikutusten
levidminen reaalitalouteen.

Makrovakausviranomainen voi asettaa lisipddomavaatimuksia myds
rahoitussuhdanteesta riippumattomien riskien varalle. Téllaisia rakenteellisia
vaatimuksia ovat ns. jarjestelmdariskipuskuri, joka maaraytyy rahoitusjarjestelman
rakenteellisten ominaisuuksien perusteella, sekid merkittaville luottolaitoksille asetettava

O-SII-vaatimus!®

. Jarjestelmariskipuskurilla vahvistetaan pankkien iskunkestavyytta
rakenteellisia haavoittuvuuksia vastaan. Suomessa téllaisiksi haavoittuvuuksiksi on
tunnistettu esimerkiksi luottolaitossektorin suuri koko, keskittyneisyys seka keskeisista
asiakasryhmiin liittyvista riskeista erityisesti kotitalouksien huomattava
velkaantuneisuus. O-SII-vaatimus taas voidaan asettaa pankille, jonka vakavat ongelmat

voisivat uhata koko rahoitusjarjestelman toimintaa.

Suomessa makrovakauspolitiikan lisipddomavaatimuksia on asetettu maltillisesti

verrattuna esimerkiksi muihin Pohjoismaihin./”” Muuttuva lisipddomavaatimus on ollut

4. Ks. my0s Vakaa rahoitusjérjestelma.
5. Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakausstrategia.
6. Lisdaksi maailmanlaajuisen rahoitusjirjestelmin kannalta merkittaville luottolaitoksille voidaan asettaa ns. G-

SII-vaatimus.
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Suomessa toistaiseksi nollatasolla, eli sita ei ole viela koskaan aktivoitu. Sen sijaan
muissa Pohjoismaissa vaatimus on nostettu 2—2,5 prosenttiin.

Rakenteellisista vaatimuksista jarjestelméariskipuskuri on Suomessa nykyisin 1 % kaikille
pankeille. Vaatimuksen mitoitus perustuu perusteellisiin méarallisiin arvioihin siit4,
kuinka suuret paddomapuskurit ovat tarpeen pankkisektorin toimintakyvyn sailymiseksi
talouden ja rahoitusjarjestelmin stressiskenaariossa, kun otetaan huomioon
rakenteelliset haavoittuvuudet Suomessa. Muista Pohjoismaista jarjestelméariskipuskuri
on asetettu Norjassa 4,5 prosenttiin ja Islannissa 2 prosenttiin maiden kotimaisille
vastuille, Ruotsissa 3 prosenttiin isoimmille pankeille, ja Tanskassa sektorikohtaisena 7
prosenttiin tietyille pankkien kiinteistoyrityksiin kohdistuville saamisille.
Jarjestelmariskipuskuri kohdentuu eri maissa eri tavoin, joten vaatimukset eivit ole
keskenain tdysin vertailukelpoiset. O-SII-vaatimukset on Suomessa asetettu Nordealle
(2,5 %), OP Pohjolalle (1,5 %) ja Kuntarahoitukselle (0,5 %). Muissa Pohjoismaissa O-
SII-vaatimukset ovat samaa suuruusluokkaa, 1—3 %.

Kotitalouksiin kohdistuvat makrovakausvalineet
laajasti kaytossa EU:ssa

Pankkien pddomavaatimusten lisiksi makrovakauspolitiikassa kaytetdan vilineitd, jotka
kohdistuvat pankkien asiakkaisiin, erityisesti kotitalouksiin. Niit vilineitd on kaytossa
laajasti Euroopassa, esimerkiksi useissa Pohjoismaissa ja Baltian maissa. Julkisessa
keskustelussa on esitetty viite, jonka mukaan Suomessa asuntorahoitukseen kohdistuva

sadntely olisi erityisen kiredd muihin verrokkimaihin verrattuna.® Viitetts on hankala
puolustaa, silla Suomessa kiytossa olevat makrovakausvilineet ja niiden mitoitus eivét
merkittaviasti eroa verrokkimaiden kaytannoista (ks. kehikko).

Suomessa keskeinen kotitalouksiin kohdistuva viline on luottolaitoslaissa saadetty
enimmadisluototussuhde, joka rajoittaa asuntolainan maérai suhteessa lainan vakuuksien
kiypéaan arvoon luotonmyontohetkelld. Kaytannossa tarkein vakuus on yleensa ostettava
asunto. Lain mukaan enimmadisluototussuhde on ensiasunnon ostajille 95 % ja muille
kotitalouksille 90 %, mutta jos rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit kasvavat
poikkeuksellisesti, voidaan niitd vaatimuksia kiristda enintdan 10 prosenttiyksikolla.
Uuden lakimuutoksen myo6td muiden kuin ensiasunnon ostajien
enimmaisluototussuhdetta voidaan jatkossa my0s nostaa 5 prosenttiyksikolla
asuntomarkkinoiden laskusuhdanteen rajoittamiseksi. Suomessa muiden kuin
ensiasunnon ostajien enimmaisluototussuhdetta on kiristetty véliaikaisesti perustasolta
85 % prosenttiin vuosina 2018 ja 2021 rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien
rajoittamiseksi. Vuoden 2023 joulukuusta ldhtien muiden kuin ensiasunnon ostajien
enimmadisluototussuhde on ollut lakisditeiselld perustasollaan 9o prosentissa.

Enimmaisluototussuhde vahvistaa seka pankkien etti kotitalouksien riskinkestavyytta.
Kun asuntoluoton kokoa suhteessa vakuuksien arvoon rajoitetaan, pankkien
luottotappioriski pienenee tilanteessa, jossa asuntojen hinnat laskevat ja

7. Ks. Suomessa pankeille asetetut makrovakauspuskurivaatimukset ovat kevyemmaét kuin muissa verrokkimaissa
— Euro & talous.

8. Ks. esim. Suomi kasvun tielle.
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asuntovelallisten maksuvaikeudet lisdantyvat. Mikéli asuntovelallinen joutuu
maksukyvyttomaksi, mutta maksamatta olevan asuntoluoton ja asunnon arvon valilla on
tarpeeksi suuri puskuri, pankki vilttyy tappiolta lunastaessaan lainan vakuuden eli
asunnon. Samalla enimmaisluototussuhde hillitsee kotitalouksien velkamaaraa ja
parantaa niiden iskunkestavyytti esimerkiksi dkillisen korkotason nousun tai tulojen
heikkenemisen varalta.

Suomen lainsdddéanto sisaltdd myos kiinteita rajoituksia, joilla rajoitetaan kotitalouksien
velkaantumista. Vuonna 2023 asuntolainojen enimmaistakaisinmaksuaika rajoitettiin
padsddntoisesti 30 vuoteen. Samalla sdddettiin asunto- ja taloyhtiélainoja koskevia
rajoitteita: taloyhtiolainojen enimmaispituudeksi tuli 30 vuotta ja
enimmaisluototussuhteeksi 60 %, ja lisaksi lyhennysvapaita rajoitettiin. Tani kevaana
sddntelyd kuitenkin kevennettiin: asuntolainojen enimmaistakaisinmaksuaika paatettiin
pidentdd 40 vuoteen, ja taloyhtioihin kohdistuvia rajoituksia voidaan jatkossa lieventia
valtioneuvoston asetuksella. Asetuksella voidaan esimerkiksi asettaa
asuntoyhteisoluottojen enimmaisluototussuhde 60—70 prosenttiin, enimmaislaina-aika
30—40 vuoteen ja sallia enintdan 2 vuoden lyhennysvapaa ensimmaéisten 5 vuoden
aikana uudiskohteen kiyttoonotosta. Hallitus linjasi kevdaan kehysriihessd, etta
asuntoyhteisoluottoja koskevia vaatimuksia kevennetdan uuden lainsdadannon
mahdollistamalla tavalla.

Pidempien laina-aikojen tavoitteena on lisiti kotitalouksien sdastamista ja sijoittamista.
Tavoitteen toteutuminen edellyttaa, ettd pienempia kuukausittaisia
lainanhoitokustannuksia vastaava osuus kanavoituisi néihin tarkoituksiin. Piteneva
enimmaislaina-aika voi kuitenkin johtaa kotitalouksien velkaantumisen ja siihen
liittyvien riskien kasvuun, silla pidennys mahdollistaa suurempien lainojen ottamisen.
Vaikka kuukausieri pienenisi, johtavat pidempi laina-aika ja suurempi lainan maara
siihen, ettd lainan kustannukset koko juoksuajalta kasvavat (kuvio 1). Pidempi laina-aika
myos sitoo kotitalouden pidemmaéksi aikaa mahdollisille korkojen vaihteluille,
kaytdnnossa koko lainanottajan tyduran ajaksi. Taloyhtidlainoihin kohdistuvien
vaatimusten keventdminen voi osaltaan lisité kotitalouksien velkaantumista.
Keventdminen voi johtaa asuntorahoituksen kanavoitumiseen enemman
taloyhti6lainojen kautta ja siten vihentdd velkaantumiseen liittyvien piilevien riskien
nakyvyytta. Toisaalta suuret taloyhtidlainaosuudet voivat vihentéa valistuneiden ostajien
houkutusta ostaa asuntoja, joissa on korkea laina-aste, mika voi hidastaa
asuntomarkkinoiden elpymista.
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Kuvio 1.
Pidempi juoksuaika kasvattaa lainan kokonaiskustannuksia
M Lainan osuus M Korkojen osuus

Euroa
400 000
kuukausiera

350000 770 euroa

kuukausiera kuukausiera
kuukausiera 948 euroa 840 euroa
1109 euroa
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20 vuotta 25 vuotta 30 vuotta 35 vuotta

Laskelmissa lainan vuosikoroksi on oletettu 3 %.
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

© Suomen Pankki 20.5.2026

kuukausiera
716 euroa

40 vuotta

Lakisaiteisen enimmaisluototussuhteen ja edella kuvattujen kiinteiden rajoitteiden

ohella Finanssivalvonnan johtokunta on antanut suosituksen asuntolainanhakijoiden

kuormitetun lainanhoitorasituksen ylarajaksi. Pankkien suositellaan pidéttaytyvin

myontadmasta asuntoluottoja, jos lainanhoitomenot ylittaviat 60 % kotitalouden

nettotuloista tilanteessa, jossa lainojen korko on 6 % ja takaisinmaksuaika 25 vuotta.

Suosituksella pyritdan ehkidisemadn kotitalouksien liiallista velkaantumista suhteessa

tuloihin, vahvistamaan niiden kriisinkestavyytta ja vihentdmain kielteisten sokkien

leviamista reaalitalouteen kulutuksen kautta.
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Asuntoluotonantoon ja lainanottajien velkaisuuteen

kohdistuvat makrovakausvaatimukset Pohjoismaissa ja
Baltiassa

Kaikki Pohjoismaat ja Baltian maat ovat 1980-luvun puolivilin jalkeen kokeneet
koko rahoitusjarjestelmaa koetelleen finanssi- tai pankkikriisin, jota edelsi
kotimaan asuntomarkkinoiden luotto- ja hintakupla. Siksi asunto- ja
asuntolainamarkkinoiden riskit tunnistetaan niissd maissa laajasti, vaikka
kriiseissd suurin osa luottotappioista on syntynyt muualta kuin asuntolainoista.
Riskejd pyritddn vahentdamain kotitalouksien velkaisuuteen kohdistuvilla
makrovakausvilineilld. Toisin kuin pankkien lisdapaddomavaatimuksia,
asuntoluottoihin liittyvii vilineita ei EU:ssa ohjata yhta yhdenmukaisesti. TAman
vuoksi kansalliset ratkaisut vaihtelevat — yhteisia piirteita on silti paljon.

Yleisin viline on enimmaisluototussuhde, joka on kaytossi kaikissa
tarkasteltavissa maissa (ks. taulukko 1). Se rajoittaa lainan maaraa suhteessa
asunnon tai vakuuksien arvoon. Jos vertailukohtana on asunnon ostohinta, on
kaytossa lyhenne LTV (loan-to-value), ja jos kaikkien vakuuksien arvo, LTC
(loan-to-collateral). Jalkimmainen maaritelma on kaytossd Suomessa,
useimmissa muissa verrokkimaissa ensin mainittu. Raja on useimmissa maissa
85-90 %, poikkeuksina Tanska (95 %) ja Islanti (80 %).

Lainanhakijan tuloihin perustuvat rajoitukset ovat yleisi. Virossa, Latviassa,
Liettuassa ja Islannissa on kiytossd enimmaislainanhoitorasite, joka rajoittaa
korkojen ja lyhennysten osuutta tuloista (35—50 %). Tanskassa ja Norjassa
puolestaan rajoitetaan velan maarai suhteessa tuloihin. Molemmissa maissa
kiytetadn lisdksi lainanhakijan maksukykya arvioivia kuormituslaskelmia.
Norjassa maksukyky arvioidaan korkeammalla korkotasolla, ja Tanskassa
vastaavaa kuormitettua laskelmaa suositellaan tietyilld alueilla (K66penhamina ja
Arhus) sijaitseviin asuntoihin kohdistuvien asuntolainojen suhteen.

Lainojen takaisinmaksuaikoja on rajoitettu Virossa, Suomessa, Liettuassa ja
Latviassa: enimmaistakaisinmaksuaika on padsaantodisesti 30 vuotta, joskin
Suomessa raja on pitenemassi 40 vuoteen. Ruotsissa ja Norjassa on sdédnnoksia
pakollisista lyhennyksista.

Asuntoluotonantoon kohdistuvia makrovakausvélineita ei ole maaritelty
yhteisessad eurooppalaisessa lainsdddédnnossa, eivatka niiden maaritelmait ole
yhdenmukaisia maiden valilla. Tasta syystd on hankala yksiselitteisesti sanoa,
missd maassa asuntoluotonantoon kohdistuvien vilineiden viritys on tiukin.
Jotkin vilineet voivat olla esimerkiksi viranomaisen antamia suosituksia sitovien
juridisten rajoitteiden sijaan (kuten Suomessa enimmaislainanhoitorasite), ja

niihin voi liittyd myo0s erilaisia joustovaroja, mika hankaloittaa vertailtavuutta.
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Taulukko 1.

Lainanottajiin kohdistuvat makrovakausvalineet Pohjoismaissa ja

Baltiassa
IS LV LT NO SE Fl DK EE
Enimmaisluototussuhde X X X X X X X X
Enimmaisvelanhoitosuhde x x X X X
X
Velka-tulo-suhteen tai
. . X X (tietyille
laina-tulo-suhteen rajoite o
lainoille)
X X X
Lyhennysvelvoite X (tietyille (tietyille (taloyhtio-

lainoille) lainoille) lainoissa)
Enimmaislaina-aika X X X X

Muut lainanhakijan
velanhoitokykyyn
kohdistuvat
kuormituslaskelmat

IS = Islanti, LV = Latvia, LT = Liettua, NO = Norja, SE = Ruotsi, FI = Suomi, DK = Tanska, EE = Viro

Lahteet: Kansalliset viranomaiset.

Hallituksen puolivilirithessd vuonna 2025 arvioitiin, ettd Suomen
asuntorahoitukseen kohdistuva sdéintely on Pohjoismaiden tiukinta. Tdma arvio
ei saa tukea niissd maissa kaytossa olevien vilineiden vertailusta. Suomi ei erotu
merkittavisti muista Pohjoismaista tai Baltian maista kidytossé olevien,
asuntoluotonantoon kohdistuvien makrovakausvilineiden méérin tai niiden
mitoituksen suhteen. Arvio vaatisi tuekseen huolellista maakohtaista analyysia
siitd, kuinka suuri osuus lainanhakijoista tulee hylatyksi jonkin

makrovakausvilineen asettaman rajoitteen takia.’

9. Suomi on my0s saanut Euroopan jarjestelmariskikomitealta ja Kansainviliselta valuuttarahastolta vuosien
varrella useita suosituksia laajentaa makrovakausvilineistod nykyisesta, ks. esim. IMF suosittelee Suomelle toimia
rahoitusvakauden vahvistamiseksi — Euro & talous sekd Asuntomarkkinat Euroopassa — missa riski, sinne varoitus

tai suositus — Euro & talous.
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Makrovakauspaatoksenteon tulee pohjautua
kattavaan arviointiin

Suomessa makrovakauspolitiikasta paattaa ensisijaisesti Finanssivalvonnan johtokunta,
joka oman asiantuntemuksensa lisdksi kokoaa paiatoksenteon tueksi rahoitusvakauden

osaamista eri nakokulmista. Makrovakauspétosten perustaksi viranomaiset™® arvioivat
riskejd ja makrovakauspolitiikan eri vaihtoehtoja. Euroopan keskuspankki voi kiristaa
EU-saantelyyn perustuvia pddomavaatimuksia, jos se katsoo, ettd kansalliset paatokset

eivat ole riittavia.

Téna kevaana hyvaksytyt asuntorahoitusta koskevat lakimuutokset muuttavat
makrovakauspolitiikan paatoksentekoa ja sen organisointia. Uudistuksen my6ta
taloyhtioitd ja muita asuntoyhteisoji koskevia rajoituksia voidaan jatkossa muuttaa
valtioneuvoston asetuksella. Kuten edelld on mainittu, taloyhtiolainojen rahoitukseen
kohdistuvia vaatimuksia aiotaan keventaa lakimuutoksen sallimalla tavalla. Kun
makrovakauspolitiikan padtoksentekoa hajautetaan, on tiarkedd varmistaa paatosten
kattava valmistelu ja riittdva paatoksentekijoiden vilinen tiedonvaihto.

Makrovakauspolitiikan padtoksentekoa kehitettdessd on perusteltua ottaa huomioon

kansainviliset suositukset. Euroopan jirjestelmériskikomitea suosittelee™™, etti EU-
maissa kansallinen makrovakauspolitiikka osoitetaan lahtokohtaisesti yhdelle
viranomaiselle tai rahoitusvakaudesta vastaavista viranomaisista koostuvalle komitealle
ja ettd paatoksentekija on toiminnallisesti riippumaton poliittisista elimista.

Makrovakausviranomaisen on perusteltua tukea kasvua erityisesti turvaamalla sen
edellytyksia rahoitusjarjestelmén kestdvyyden ja vakauden kautta pyrkimatt liian
tiukkoihin vaatimuksiin. Rahoitusvakauden vaaliminen ei ole ristiriidassa kestavan

talouskasvun tavoitteiden kanssa.l® Rahoitusvakaus on perusedellytys talouden
kasvulle, silld vain vakaa ja vahva rahoitusjarjestelma kykenee vélittdméaan rahoitusta ja
tukemaan talouskasvua. Ongelma voisi olla, jos lyhyen aikavilin talouskasvun tai
asuntomarkkinoiden suhdanteen suora tukeminen maaritettaisiin
makrovakauspaatoksentekijan ensisijaiseksi tavoitteeksi. Muutos voisi johtaa
tilanteeseen, jossa rahoitusvakaus kirsisi, mika vélillisesti haittaisi my6s talouden
kestdvaa kasvua.

Makrovakauspolitiikka tarvitsee
yksinkertaistamista, ei vesittamista

Makrovakauspolitiikka on keskeinen viline rahoitusjirjestelman vakauden
turvaamisessa Suomessa ja koko EU:ssa. Makrovakausvaatimukset ja muu
pankkisaantely ovat vahvistaneet pankkisektorin kestavyytta, vaikka toimintaymparisto
on ajoittain ollut poikkeuksellisen haastava. Sdéntelya on kuitenkin kehitetty vaiheittain

10. Suomen Pankki, Finanssivalvonta, Rahoitusvakausvirasto ja valtiovarainministerio.

11. Ks. Recommendation of the European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on the macro-prudential
mandate of national authorities (ESRB/2011/3).

12. Esimerkiksi Creel ym. (2015) havaitsivat, ettd Euroopan unionin maissa rahoitusjérjestelmén epavakaus

vaikutti talouskasvuun kielteisesti vuosina 2008—2011.
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ja osaratkaisuina, mikd on monimutkaistanut kokonaisuutta. Makrovakaussaantelyyn on
kertynyt ajan myo6ta monimutkaisuutta. Lisdksi EU:n kansalliset erot
makrovakauspolitiikan vaatimuksissa ovat lisanneet pirstaleisuutta.

Siksi makrovakauspolitiikan ja muun pankkisddntelyn kokonaisvaltainen arviointi ja
yksinkertaistaminen on tarpeen tehokkuuden ja vaikuttavuuden parantamiseksi. Samalla
on syytd tarkastella mahdollisia ristiriitoja makrovakausvaatimusten ja pankkien
mikrosdantelyn ja kriisinratkaisuvaatimusten vilill4, silld ne voivat vaikeuttaa
vaatimusten ymmartamista ja joissakin tapauksessa heikentaa polititkan toimivuutta.
Yksinkertaistamisen ei kuitenkaan tule tarkoittaa vaatimusten keventdmista: keinot
varmistaa pankkisektorin riskinkestavyys tulee sailyttaa.

Euroopan komissio aikoo julkaista kesalla 2026 raportin EU:n pankkisektorin
kilpailukyvysta ja pankkisdantelystd. Myohemmin komission odotetaan tekevin myos
makrovakauspolitiikkaa ja makrovakausvaatimuksia muuttavia lainsdadant6ehdotuksia.
Komissio kerisi alkukevadstd nakemyksii aiheesta julkisessa konsultaatiossa.

Tukeakseen komission tyota pankkisdantelyn yksinkertaistamiseksi EKP:n neuvoston
asettama korkean tason tyoryhma (High-Level Task Force, HLTF) julkaisi joulukuussa

2025 suosituksensa®

pankkien sddntelyvaatimusten, valvonnan ja
raportointivaatimusten yksinkertaistamiseksi (ks. lisia vakausarviosta). Suositukset
sisallytettiin eurojarjestelmin antamiin vastauksiin komission konsultaatioon, ja my6s

Suomen Pankki korosti niita vastauksissaan.

Makrovakauspolitiikan kehittdminen on yksi EKP:n suositusten keskeisista teemoista.
EKP:n mukaan makrovakauspolitiikan yksinkertaistamiselle on tarvetta, mutta sen ei
tule johtaa rahoitusvakautta yllapitdvien vaatimusten alentamiseen. Tavoitteena ei siis
ole pankkien padomituksen heikentdminen, maksuvalmiusvaatimusten purkaminen tai

vaatimusten soveltamisalan kaventaminen.

EKP:n suositukset yksinkertaistaisivat
makrovakauspolitiikkaa kestavalla tavalla

Jos EKP:n suositukset pantaisiin tdytantoon EU:n lainsddadannossa sellaisinaan,
makrovakauspolitiikka muuttuisi ja yksinkertaistuisi Suomessa ja muissa euroalueen
maissa usealla tavalla. Keskeisimmat muutokset olisivat (1) erillisten
makrovakauspuskurivaatimusten lukumairaan viheneminen kahteen, (2)
makrovakausvaatimusten asettamisen perusteiden ja mitoittamisen kriteereiden
yhtendistdminen, (3) pankkien pddomatarpeiden ja -vaatimusten tason

kokonaisarviointi, joka ohjaisi kvalitatiivisesti vaatimusten asettamista eri maissa.

Vaatimusten lukumaaraa voidaan vahentaa

Ulkoisesti nakyvin EKP:n suosittelema muutos olisi nykyisten viiden
padomapuskurivaatimuksen yhdistaminen kahteen (ks. kuvio 2). Kiinteddn

13. Ks. https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/

ecb.simplification_supervisory_reporting_framework202512.en.html.
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puskurivaatimukseen yhdistettiisiin nykyinen kiintea lisipadomavaatimus sekd
maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelmén kannalta merkittaville ja muille
rahoitusjarjestelmin kannalta merkittaville luottolaitoksille asetettavat O-SII- ja G-SII-
vaatimukset. Vapautettavaan puskurivaatimukseen yhdistettdisiin muuttuva
lisipaaomavaatimus ja jarjestelmariskipuskuri. Kiinted puskurivaatimus olisi muille kuin
rahoitusjarjestelmin kannalta merkittaville pankeille todennékéisesti 2,5 % eli nykyisen
kiintedn lisdpadomavaatimuksen suuruinen. Niin varmistettaisiin osaltaan, etta
pankkien pddomavaatimukset olisivat Basel-standardien mukaiset. Kiintedn
vaatimuksen suuruus vaihtelisi kuitenkin pankkikohtaisesti, silla O-SII- ja G-SII-

vaatimukset asetettaisiin luultavasti suunnilleen nykyisen kaltaisin kriteerein.

Vapautettavan puskurivaatimuksen roolia, asettamiskriteereita tai esimerkiksi
kohdentumista ei tarkenneta EKP:n suosituksissa. Todennékéisesti sen perusteissa
yhdistyisivit suhdanneluonteiset ja rakenteelliset perusteet. Yhtena vapautettavan
puskurivaatimuksen perusteena suosituksissa mainitaan EU-tason stressitestaus, jossa
otettaisiin huomioon Euroopan ja kansallisen tason rahoitussuhdanteet ja riskit.
Vaatimuksen luonteen voisi odottaa olevan melko ldhelld useissa maissa nykyisin
sovellettavaa ns. positiivista neutraalia muuttuvaa lisipadomavaatimusta, jossa vaatimus
on nollaa suurempi neutraalissa suhdannevaiheessa, minka liséksi se voisi vaihdella
luottosuhdanteen vaiheen mukaan.™!

Kaiken kaikkiaan uudet puskurivaatimukset kattaisivat todennikoisesti samat riskit ja
haavoittuvuudet kuin nykyiset vaatimukset. Muutosten myo6ta politiikan
suhdanneluonteinen toimintatila kasvaisi todennikoisesti mm. Suomessa, kun selkeésti
vapautettava puskurivaatimus asetettaisiin nykyistd laveampien kriteereiden perusteella.

14. Ks. Positiivisen kautta — muuttuvan lisipadomavaatimuksen ennakoiva kaytto lisaa joustovaraa kriiseissa —

Euro & talous.
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Kuvio 2.

EKP:n suosittelemat muutokset EU:n makrovakauspuskurivaatimuksiin

Pilari 2 -ohjeistus

Pilari 2 -ohjeistus

SyRB
Vapautettava
CCyB puskurivaatimus

Pilari 1 -vaatimus

Kiintea

puskurivaatimus

Pilari 2 -vaatimus

Pilari 1 -vaatimus

EU:n nykyinen EU:n suositeltu
riskipainotettujen uusi riskipainotettujen
vaatimusten kehikko vaatimusten kehikko

SyRB = jarjestelmariskipuskurivaatimus

CCyB = muuttuva lisdpddomavaatimus

O-SlI = kansallisen rahoitusjarjestelman kannalta merkittavien
luottolaitosten vaatimus

G-SlIl = maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelman kannalta merkittavien
luottolaitosten vaatimus

CCoB = kiintea lisdpadomavaatimus

(*) O-SlI- ja G-Sll-vaatimuksista sovelletaan suurempaa.

Lahde: EKP.
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Keskeista on yhtenaistaa makrovakausvaatimusten perusteita

Makrovakauspolitiikan EU:n laajuisen toimivuuden kannalta ehk tarkein useissa EKP:n
suosituksissa nostettu ehdotus on yhteniistaa asetettavien pankkisdéntelyn vaatimusten
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(ml. mikro- ja makrovalvonta) perusteita ja mitoituskriteereitd, mika vihentiisi
kansallista pirstoutuneisuutta. Taima ehdotus nékyy useissa yksittédisissa suosituksissa ja
koskee myos suoraan makrovakausvalineiden kdyttoa ja mitoitusta.
Makrovakauspolitiikan padtoksentekovaltuudet siilyisivit kuitenkin EKP:n suositusten
mukaan ensi sijassa kansallisella tasolla, vaikka pankkiunionin jasenmaissa EKP:n
neuvostolla olisi edelleen mahdollisuus kiristdd EU-saantelyn mukaisia
puskurivaatimuksia.

Suosituksissa viitataan nimenomaisesti tarpeeseen mitoittaa
makrovakauspuskurivaatimukset nojautumalla yhteisiin periaatteisiin ja menetelmiin,
mm. yhteiseen mitoitusharjoitukseen, jossa hyédynnettiisiin mm. EU-tason yhteisid
stressitesteja. Pankkisaantelya suositellaan yleisesti siirrettaviksi koko EU:ssa suoraan
sovellettaviin EU-asetuksiin sen asemesta, ettd saédntely on nykyisin monilta osin
direktiiveissi, joiden implementointi kansalliseen lainsdddant6on luo usein eroja maiden

sddntelykehikkojen vilille.

Makrovakausvilineiden kdyton yhtendistiminen parantaisi monella tavalla
makrovakauspolitiikan toimivuutta. Yhteiset asettamisperusteet parantaisivat politiikan
ennakoitavuutta, uskottavuutta ja hyviksyttavyyttd samalla, kun ne myos estaisivit
sddntelyarbitraasia. Tétd kautta yhteiset asettamisperusteet voisivat myos vahvistaa
rahoitusjarjestelmén riskinkestavyyttd, jos ne johtaisivat riskeihin ndhden
alimitoitettujen vaatimusten korottamiseen. Yhtendiset kriteerit helpottaisivat viestintaa
makrovakauspaatoksista ja niiden perusteluista. Myds muun pankkisddntelyn ja
-valvonnan harmonisointi yhtendistiisi makrovakauspolitiikkaa, jos esimerkiksi
vakavaraisuusvaatimusten riskipainot asetetaan nykyistd yhdenmukaisemmin perustein.

Suosituksissa ehdotetaan, ettd jos suositus makrovakausvalineiden soveltamisesta
nykyistd johdonmukaisemmin ja harmonisoidummin toteutetaan, kansallisesti
paitettyja makrovakausvaatimuksia sovellettaisiin siinéd tapauksessa aiempaa laajemmin
automaattisesti my0s rajojen yli toimiviin pankkeihin. Esimerkiksi jos Suomessa
rekisteroity pankki myontaa luottoja Ruotsiin, pankin Ruotsiin myonnettyihin luottoihin
kohdistuisivat automaattisesti Ruotsin makrovakausviranomaisten asettamat
makrovakausvaatimukset.

Vaatimusten laaja automaattinen soveltaminen vahvistaisi makrovakauspolitiikan
vaikuttavuutta ja selkeyttiisi seka yhtenéistiisi vaatimuksia rajat ylittdvassa
pankkitoiminnassa. Yhdistettyna vaatimusten asettamisperusteiden yhtenaistaimiseen
automaattinen soveltaminen tukisi kilpailun tasapuolisuutta eri maista toimivien

pankkien valilla.

Kokonaisarvio tarpeen varmistamaan johdonmukaisuus

EKP suosittaa, ettd pankkien padomatarpeista pankkiunionin alueella tehtéisiin jatkossa
kokonaisvaltainen arvio. Téllaisen arvion voisi tehda kidytdnnossd EKP:n neuvoston ja
yhteisen pankkivalvontamekanismin yhteinen makrovakausfoorumi. Arvio sisaltiisi
laadullisen nikemyksen pankkiunionin alueen pddomavaatimusten riittavyydesta ja
asianmukaisuudesta yhteisten stressitestien ja muiden menetelmien perusteella.
Kokonaisarvio tunnistaisi perusteettomia eroja eri maiden padomavaatimusten valill ja

ohjaisi tunnistettuihin riskeihin ndhden oikeasuhteisempiin ja johdonmukaisempiin
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kokonaisvaatimuksiin. Kuten edell todettiin, varsinaisten makrovakauspa&tosten osalta
paatoksentekovaltuuksia ei suositella muutettavaksi.

Makrovakausvaatimusten selkeyttimisen lisaksi EKP:n suositusten toteuttaminen
vahentdisi jossakin méaarin kytkent6ja makrovakausvaatimusten ja
kriisinratkaisuvaatimusten valilla seka selkeyttiisi vaatimuksia. Joiltakin osin eri
vaatimuskokonaisuuksien vilisia eroja voitaisiin pyrkia erottamaan vield EKP:n

suosittamaa enemman.

EKP:n suosituksen mukaiset muutokset EU:n makrovakaussaantelyyn olisivat selkea
edistysaskel ja parantaisivat makrovakauspolitiikan toimintaedellytyksia seka politiikan
ennakoitavuutta ja uskottavuutta jasenmaissa. Erityisen tarkeda on, ettd
makrovakauspolitiikka perustuisi aiempaa enemman yhteisesti sovittuihin perusteisiin.
Makrovakauspolitiikka siilyisi kuitenkin pitkalti ennallaan toimenpiteiden perustuessa
edelleen jarjestelmariskien ja rahoitusjarjestelmén haavoittuvuuksien analyysiin.
Suositukset tarjoavat erinomaisen pohjan Euroopan komission siantelytyolle.
Suositukset ovat kuitenkin monilta osin melko yleisella tasolla, ja niiden tydstiminen
konkreettisiksi ehdotuksiksi edellyttda vield paljon lisdanalyysia.
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