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Esipuhe 

Makrovakausraportti on kesäkuusta 2015 
alkaen puolivuosittain julkistettava Suo-
men Pankin ja Finanssivalvonnan asian-
tuntijoiden yhdessä valmistelema raportti, 
jossa tarkastellaan erityisesti luotonan-
toon, kotitalouksien velkaantumiseen ja 
asuntomarkkinoihin sekä kotimaisiin luot-
tolaitoksiin liittyvien haavoittuvuuksien ja 
niistä aiheutuvien vakausuhkien kehitty-
mistä Suomessa. 

Raportti perustuu Suomen Pankin ja 
Finanssivalvonnan yhteisiin neljännesvuo-
sittaisiin sisäisiin arvioihin, joita Finanssi-
valvonnan johtokunta käyttää taustamate-
riaalina päättäessään ns. makrovakausvä-
lineiden käytöstä. Makrovakausvälineet 
ovat finanssisääntelyn keinoja, joilla viran-
omaiset pyrkivät pienentämään finanssi-
kriisien ja muiden rahoitusjärjestelmän 
vakavien häiriöiden todennäköisyyttä ja 
haittavaikutuksia. 

Raportti perustuu pääosin 10.6.2015 
käytettävissä olleisiin tietoihin. 

Makrovakausanalyysin tarkoituksena on tunnistaa 

koko rahoitusjärjestelmän vakautta uhkaavat ja pahim-

millaan finanssikriisejä synnyttävät tai voimistavat 

haavoittuvuudet riittävän aikaisessa vaiheessa sekä ar-

vioida näistä haavoittuvuuksista aiheutuvien va-

kausuhkien vakavuutta Suomen rahoitusjärjestelmässä. 

Haavoittuvuudet voivat olla joko suhdanneluontei-

sia tai rakenteellisia. Suhdanneluonteiset haavoittuvuu-

det liittyvät usein luotonannon ja velkaantuneisuuden 

poikkeuksellisen nopeaan kasvuun tai suuruuteen tai 

kestämättömän korkeisiin varallisuushintoihin. Raken-

teelliset haavoittuvuudet ovat luonteeltaan yleensä pi-

dempiaikaisia ja voivat aiheutua muun muassa pankki-

järjestelmän keskittyneisyydestä, kytkeytyneisyydestä 

tai rahoituslaitosten suurista yhteisistä riskikeskitty-

mistä. Myös yksittäisten rahoituslaitosten hyvin suuri 

merkitys koko rahoitusjärjestelmän toiminnalle (ns. 

systeeminen merkittävyys) on rakenteellinen haavoit-

tuvuus ja järjestelmäriskin lähde. 

Makrovakausraportissa seurataan suhdanneluon-

teisten haavoittuvuuksien ja niistä Suomessa aiheutu-

vien vakausuhkien suuruutta ja muutoksia näitä mit-

taavien ennakoivien tunnuslukujen (early warning in-

dicators) avulla. Tunnusluvut ovat sellaisia esimerkiksi 

luotonannon kasvuvauhtiin, asuntojen hintojen nou-

suun tai arvopapereiden hintoihin liittyviä mittareita, 

joiden poikkeuksellisten arvojen on luotettavimmin 

havaittu ennakoineen aiempia pankkikriisejä. Lisäksi 

raportissa seurataan suomalaisten luottolaitosten sys-

teemistä merkittävyyttä ja muita rahoitusjärjestelmän 

rakenteellisia haavoittuvuuksia. 

Vakausuhkien ja järjestelmäriskin vakavuutta voi-

daan lieventää käyttämällä makrovakausvälineitä: väli-

neiden käytöllä pienennetään makrovakausanalyysillä 

havaittuja haavoittuvuuksia sekä niiden purkautumisen 

todennäköisyyttä ja vaikutuksia. Tässä raportissa tar-

kasteltuja tunnuslukuja voidaan hyödyntää erityisesti 

päätettäessä muuttuvan lisäpääomavaatimuksen, asun-

toluotonantoon vaikuttavien makrovakausvälineiden ja 

kansallisella tasolla systeemisesti merkittäviltä luotto-

laitoksilta vaadittavien lisäpääomavaatimusten suuruu-

desta. 
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Muuttuva lisäpääomavaatimus 

Finanssivalvonnan johtokunta päättää neljännesvuosit-

tain luottolaitoksille tarvittaessa asetettavan ns. muut-

tuvan lisäpääomavaatimuksen (vastasyklinen pääoma-

puskurivaatimus) suuruudesta. Muuttuva lisäpääoma-

vaatimus Suomeen kohdistuville luottovastuille on 

suuruudeltaan enintään 2,5 % kokonaisriskin määrästä, 

ja luottolaitosten on täytettävä se korkealaatuisella 

ydinpääomallaan. 

Muuttuva lisäpääomavaatimus voidaan asettaa, jos 

luotonannon kasvuun tai määrään liittyvien riskien ar-

vioidaan olevan vaarallisen suuret. EU-lainsäädännön 

perusteella luottolaitoslaki määrää, että päättäessään 

vaatimuksen asettamisesta Finanssivalvonnan johto-

kunnan on käytettävä ensisijaisena asettamisperusteena 

Baselin pankkivalvontakomitean suosituksen mukai-

sesti laskettua yksityisen sektorin luottokanta/BKT-

suhdeluvun trendipoikkeamaa. Tämän ensisijaisen ris-

kimittarin lisäksi Finanssivalvonnan johtokunta voi 

kiinnittää huomiota seuraaviin, valtiovarainministeriön 

asetuksessa määriteltyihin, rahoitusjärjestelmän ja ta-

louden ilmiöihin: 

 kansantalouden ulkoinen tasapaino ja kokonaista-

louden kehitys

 sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonannon

kehitys

 yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai velanhoi-

torasite

 asuntojen tai kiinteistöjen hintakehitys

 luottolaitosten toimintaan liittyvät riskit sekä

 riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopaperi-

markkinoilla.

Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan määritettävä 

näille täydentäville tekijöille yksi tai useampi mittari. 

Makrovakausraportin luvussa 2.1 tarkastellaan sellai-

sia edellä lueteltuja ilmiöitä kuvaavia mittareita, joiden 

on havaittu luotettavasti ennakoineen pankkikriisejä tai 

joiden seuranta on muuten katsottu tarkoituksenmu-

kaiseksi. 

Asuntoluotonantoon liittyvät vakausuhkat ja 

makrovakausvälineet 

Useisiin vakavimmista talous- ja pankkikriiseistä on 

liittynyt asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen, asun-

toluotonannon hyvin nopea kasvu ja niiden myöhempi 

romahtaminen. Sen vuoksi asuntoluotonantoon ja 

asuntomarkkinoihin liittyvien riskien seuranta ja arvi-

ointi on tärkeä osa makrovakausanalyysiä. 

Finanssivalvonnalla on EU:n vakavaraisuusasetuk-

sen mahdollistama oikeus korottaa kiinteistövakuudel-

listen luottojen vähimmäisriskipainoja luottolaitosten 

vakavaraisuuslaskennassa. Lisäksi Finanssivalvonta 

voi alentaa heinäkuussa 2016 voimaantulevaa asunto-

luottojen enimmäisluototussuhdetta (”lainakattoa”) 

enimmillään 10 prosenttiyksiköllä rahoitusvakauteen 

liittyvien riskien poikkeuksellisen kasvun rajoitta-

miseksi. 

Makrovakausraportin luvussa 2.2 tarkastellaan sel-

laisia asuntolainanannon kasvua, kotitalouksien vel-

kaantuneisuutta, asuntojen hintojen kehitystä ja asun-

torakentamisen aktiivisuutta ilmentäviä tunnuslukuja, 

joiden poikkeuksellinen kehitys voisi varoittaa näihin 

tekijöihin liittyvien järjestelmäriskien vaarallisesta 

kasvusta ja siten puoltaa asuntoluotonantoon kohdistu-

vien makrovakausvälineiden aktivointia. 

Suomen rahoitusjärjestelmän kannalta merkit-

tävien luottolaitosten tunnistaminen ja niille 

asetettavat lisäpääomavaatimukset 

EU:n vakavaraisuusdirektiivin mukaisesti kansallisen 

rahoitusjärjestelmän kannalta merkittäville (systeemi-

sesti merkittäville) luottolaitoksille voidaan asettaa 
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enintään 2 prosentin suuruinen lisäpääomavaatimus 

(suhteessa luottolaitoksen riskipainotettuihin saami-

siin). Systeemisesti merkittävien luottolaitosten tunnis-

taminen perustuu luottolaitoslaissa määriteltyihin vaa-

timuksiin ja Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) jul-

kaisemaan ohjeistukseen. 

Raportin luvussa 3.2 tarkastellaan, mitkä suomalai-

sista luottolaitoksista määriteltäisiin systeemisesti mer-

kittäviksi Euroopan pankkiviranomaisen ohjeistuksen 

mukaisen laskentamenetelmän perusteella. Luvussa 

esitetään menetelmä lisäpääomavaatimusten määrittä-

miseksi näille systeemisesti merkittäviksi tunnistetuille 

luottolaitoksille. 

Raportin muut luvut 

Raportissa tarkastellaan lyhyesti suomalaisten luotto-

laitosten vakavaraisuus- ja omavaraisuusasemaa (luku 

3.1). Vastaisuudessa julkaisussa raportoidaan tämän-

kertaista laajemmin myös arvioista kansainvälisen ta-

louden ja rahoitusjärjestelmän kautta Suomeen mah-

dollisesti välittyvistä vakausuhkista.  
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1 Yhteenveto 

Suomen rahoitusjärjestelmän suhdan-
nesidonnaiset vakausuhkat ovat hieman 
pienentyneet alkuvuoden 2015 aikana: 
kansantalouden kasvunäkymät ovat vai-
meat, mutta kuitenkin hieman paremmat 
kuin vuoden 2014 lopussa. Asuntojen hin-
tojen hidas lasku on jatkunut. Suhdan-
nesidonnaisia vakausuhkia mittaava yksi-
tyisen sektorin luottokannan ja bruttokan-
santuotteen suhteen trendipoikkeama on 
pääsääntöisesti pienentynyt vuoden 2010 
jälkeen. 

Epävarmuutta kuitenkin luo luottokan-
nan tuleva kehitys, jota on seurattava tar-
kasti. Kotitalouksien velkaantumisaste on 
korkea, ja uusien asuntolainojen nostot 
ovat euromääräisesti kasvaneet kevään 
2015 aikana. Poikkeuksellisen matala kor-
kotaso ja kansainvälisten rahoitusmarkki-
noiden runsas likviditeetti saattavat osal-
taan kiihdyttää luotonantoa myös Suo-
messa. 

Euroopan pankkiviranomaisen määrit-
telemän tunnistamismenetelmän perus-
teella Suomessa on neljä rahoitusjärjestel-
män kannalta merkittävää (ns. systeemi-
sesti merkittävää) luottolaitosta: Nordea 
Pankki Suomi Oyj, OP Ryhmä, Danske 
Bank Oyj ja Kuntarahoitus Oyj.

1.1 Suhdannesidonnaiset va-

kausuhkat 

Muuttuvan lisäpääomavaatimuksen määräytymisen en-

sisijaisen riskimittarin – Suomen yksityiselle sektorille 

myönnettyjen luottojen ja nimellisen bruttokansantuot-

teen suhteen trendipoikkeaman – arvo pieneni vuoden 

2014 viimeisellä neljänneksellä 0,8 prosenttiyksiköllä 

1,9 prosenttiyksikköön. Trendipoikkeaman suuruuden 

perusteella laskettu lakisääteinen ohjearvo muuttuvalle 

lisäpääomavaatimukselle on 0,0 %. 

Trendipoikkeaman arvo on lähes yhtämittaisesti 

pienentynyt vuodesta 2010 alkaen luotonannon vai-

mentumisen myötä. Tänäkin aikana trendipoikkeama 

on kuitenkin ajoittain kasvanut erityisesti yritysluotto-

kannan heilahtelujen vuoksi. 

Muuttuvan lisäpääomavaatimuksen asettamisen pe-

rusteina käytettävät muut – aiempia pankkikriisejä var-

sin luotettavasti ennakoineet – tunnusluvut eivät koko-

naisuudessaan viittaa luotonantoon liittyvien va-

kausuhkien kasvuun tai siihen, että nämä riskit ovat 

poikkeuksellisen suuret. Kansainvälisillä arvopaperi-

markkinoilla riskit arvopapereiden hintojen ylikuume-

nemisesta ovat tosin kasvaneet.  

Asuntolainakannan kasvuvauhdin pitkään jatkunut 

hidastuminen on tasaantunut kevään 2015 aikana, ja 

asuntoluotonannossa on ilmennyt piristymisen merk-

kejä. Lisäksi kotitalouksien aiempaa runsaammin otta-

mat lyhennysvapaat hidastavat lainojen takaisinmak-

sua. Asuntojen suhteellisten hintojen hidas lasku on 

edelleen jatkunut. Vaikka Suomessa ei koko maan ta-

solla ole selvää näyttöä asuntojen merkittävästä ylihin-

noittelusta, asuntojen hintojen mahdollinen lasku on 

kuitenkin merkittävä epävarmuuden lähde varsinkin ti-

lanteessa, jossa reaalitalouden kehitys jäisi selvästi en-

nustettua heikommaksi. 

Kotitalouksien velkaantuminen on edelleen jatku-

nut. Vaikka velkaantuneisuudesta ja asuntojen hintojen 
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mahdollisesta laskusta johtuvat haavoittuvuudet säily-

vät makrovakauden kannalta suurina epävarmuuden 

lähteinä, näiden haavoittuvuuksien laajamittainen lau-

keaminen ei talousennusteiden valossa näytä lähivuo-

sina todennäköiseltä. 

Suomen suhdannetilaa vuonna 2015 leimaa erittäin 

hidas toipuminen kolmen vuoden taantumasta. Tuo-

reimmissa julkaistuissa ennusteissa bruttokansantuote 

kasvaa viennin vähittäisen piristymisen seurauksena. 

Yksityinen kulutus kasvanee hyvin hitaasti. Ennustei-

den riskit painottuvat enimmäkseen odotettua heikom-

man kehityksen suuntaan. 

1.2 Suomen pankkisektorin 

vakavaraisuus ja omava-

raisuus 

Suomen pankkisektorin riskinsietokyky on pysynyt 

hyvänä ja on jopa parantunut (luku 3.1). Pankit paran-

sivat vakavaraisuussuhteitaan edelleen vuoden 2015 

ensimmäisellä neljänneksellä. Pankit ovat vahvistaneet 

vakavaraisuuttaan erityisesti hankkimalla uutta pää-

omaa ja kartuttamalla voittovarojaan, mikä on kasvat-

tanut pankkisektorin euromääräistä tappiopuskuria. 

1.3 Suomen rahoitusjärjestel-

män kannalta merkittävät 

luottolaitokset: tunnista-

minen ja pääomavaati-

mukset 

Finanssivalvonnan johtokunta julkistaa heinäkuun 

2015 alussa Suomen rahoitusjärjestelmän kannalta 

merkittäviksi tunnistamansa luottolaitokset (ns. systee-

misesti merkittävät luottolaitokset) ja niille niiden ar-

vioidun systeemisen merkittävyyden perusteella asetet-

tavat lisäpääomavaatimukset. 

Euroopan pankkiviranomaisen laatimien numeeris-

ten mittareiden mekaanisen soveltamisen perusteella 

Suomessa on tällä hetkellä neljä systeemisesti merkit-

tävää luottolaitosta: Nordea Pankki Suomi Oyj, OP 

Ryhmä, Danske Bank Oyj ja Kuntarahoitus Oyj.

Euroopan pankkiviranomaisen laatima laskentame-

netelmä systeemisesti merkittävien luottolaitosten tun-

nistamiseksi on rakennettu jakamaan luottolaitokset 

kahteen ryhmään: systeemisesti merkittäviin ja systee-

misesti ei-merkittäviin luottolaitoksiin. Menetelmässä 

kunkin luottolaitoksen suhteellista merkitystä kansalli-

sessa rahoitusjärjestelmässä mitataan kymmenen tun-

nusluvun perusteella. Jos tunnuslukujen painotettu 

keskiarvo (”pistearvo”) ylittää pankkiviranomaisen 

määrittelemän kriittisen raja-arvon (3,5 %), luottolai-

tos tulisi lähtökohtaisesti nimetä systeemisesti merkit-

täväksi. Jos pistearvo alittaa raja-arvon, luottolaitos ei 

lähtökohtaisesti ole systeemisesti merkittävä. 

Luottolaitoksille asetettavien lisäpääomavaatimus-

ten suuruuden määrääminen on sen sijaan kansallisen 

makrovakausviranomaisen vastuulla. Käytetty lasken-

tamenetelmä perustuu Euroopan pankkiviranomaisen 

menetelmään ja Suomen luottolaitoslain vaatimuksiin. 

Luottolaitoslain mukaan Finanssivalvonnan tulee luo-

kitella kukin luottolaitos sen arvioidun systeemisen 

merkittävyyden perusteella johonkin viidestä eri luo-

kasta (1, 2, 3, 4 ja 5). Luokkaan 1 kuuluville luottolai-

toksille asetettava lisäpääomavaatimus on 0 %. Muihin 

luokkiin kuuluvien luottolaitosten lisäpääomavaati-

mukset kasvavat 0,5 prosenttiyksikön suuruisin lisäyk-

sin siten, että luokkaan 5 kuuluville luottolaitoksille 

asetetaan suurin sallittu 2 prosentin suuruinen lisäpää-

omavaatimus. 
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Alle 3,5 prosentin suuruisen pistearvon saavat luot-

tolaitokset luokitellaan ryhmään 1, ja niille asetettava 

lisäpääomavaatimus on 0 %. Muiden luokkien pistera-

jat kasvavat 3,5 prosenttiyksikön suuruisin välein si-

ten, että suurin mahdollinen 2 prosentin suuruinen lisä-

pääomavaatimus asetettaisiin niille luottolaitoksille, 

joiden saama pistearvo on vähintään 14 %. 

Luottolaitoksen saamat pistearvot mittaavat yksin-

kertaistetusti ilmaistuna luottolaitoksen suhteellista 

osuutta vakauden kannalta keskeisistä luottolaitosten 

liiketoiminnoista (esimerkiksi osuus yleisöluotonan-

nosta, talletuksista, luottolaitosten välisistä kotimai-

sista ja ulkomaisista veloista ja talletuksista). Siten 

systeemisesti merkittäviksi nimettävillä luottolaitok-

silla on vähintään 3,5 prosentin ja suurimman lisäpää-

omavaatimuksen saavilla luottolaitoksilla vähintään 14 

prosentin suuruinen painotettu osuus Suomen rahoitus-

järjestelmän vakauden kannalta keskeisistä luottolai-

tostoiminnoista. 

Laskentamenetelmä toimii samankaltaisesti kuin 

Baselin komitean valmistelema ja kansainvälisesti so-

vellettava menetelmä, joka määrää globaalilla tasolla 

systeemisesti merkittävien pankkien (G-SIB) lisäpää-

omavaatimukset. 

Suomessa mahdolliset enintään 2 prosentin suurui-

set lisäpääomavaatimukset systeemisesti kaikkein mer-

kittävimmille luottolaitoksille ovat pienemmät kuin 

esimerkiksi Ruotsissa ja Tanskassa. Ruotsin neljälle 

systeemisesti merkittäväksi tunnistetulle pankille on 

asetettu 5 prosentin suuruinen lisäpääomavaatimus.  

Systeemisesti merkittävimmälle tanskalaiselle pankille 

asetettava lisäpääomavaatimus on suuruudeltaan 3 %.   

1.4 Kansainvälisen talouden 

ja rahoitusjärjestelmän 

kautta Suomeen välittyvät 

vakausuhkat 

Globaaleilla rahoitusmarkkinoilla suurimmat riskit liit-

tyvät tällä hetkellä rahoitusmarkkinoiden mahdolliseen 

ylikuumentumiseen sekä arvopapereiden hintojen ne-

gatiiviseen korjausliikkeeseen epävakauttavine vaiku-

tuksineen. Globaalien markkinoiden toiminnan häiriöt 

vaikuttaisivat myös Suomessa, sillä Suomen rahoitus-

markkinat ovat kiinteä osa eurooppalaista rahoitus-

markkinaa. Suomalainen pankkisektori on voimak-

kaasti kytkeytynyt pohjoismaiseen pankkisektoriin. 

Kotimaisten pankkien rahoitus nojautuu suhteellisen 

paljon markkinarahoitukseen ja on siten altis rahoitus-

markkinoiden toiminnan häiriöille. Lisäksi kansainvä-

listen rahoitusmarkkinoiden mahdollinen ylikuumene-

minen vaikuttaisi myös Suomeen tuottohakuisten sijoi-

tusvirtojen kautta ja voisi nostaa omaisuuserien hintoja 

sekä mahdollisesti kiihdyttää myös luotonantoa. 

Tuottohakuisuuden tukemana riskinotto kansainvä-

lisillä rahoitusmarkkinoilla on lisääntynyt. Tämä on li-

sännyt pankkirahoitukselle vaihtoehtoisten rahoitus-

lähteiden saatavuutta ja helpottanut sekä monipuolista-

nut yritysten rahoitusta. Samalla kuitenkin rahoituksen 

tarjonta on siirtynyt osin perinteisen pankkisektorin ul-

kopuolelle ja osin kokonaan uusien toimijoiden hoidet-

tavaksi. Riskit vaihtoehtoisten rahoituslähteiden kas-

vussa liittyvät lähinnä pankkisektorin ulkopuolella ta-

pahtuvan velkaantumisen kasvuun, uusien toimijoiden 

kykyyn arvioida toiminnan riskit oikein, vakuuksien 

oikeaan arvostamiseen sekä luotonannon ja varalli-

suushintojen myötäsyklisten vaihteluiden kasvuun. 

Kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla kehittyviä 

riskejä ja niiden mahdollisia vaikutuksia Suomessa on 

tarkasteltu lähemmin Suomen Pankin julkaisemassa 

arviossa rahoitusjärjestelmän vakaudesta 

(www.eurojatalous.fi/rahoitusvakaus). 

http://www.eurojatalous.fi/rahoitusvakaus
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2 Suhdannesidonnaiset vakausuhkat

2.1 Kokonaisluotonantoon liit-

tyvät vakausuhkat 

Luotettavimmin pankkikriisejä ennakoi-
neiden tunnuslukujen kehityksen perus-
teella kokonaisluotonannon kasvuun liitty-
vät vakausuhkat ovat Suomessa maltilliset. 
Muuttuvan lisäpääomavaatimuksen aset-
tamisen ensisijaisen lakisääteisen riskimit-
tarin – yksityiselle sektorille myönnettyjen 
luottojen ja BKT:n suhteen trendipoik-
keaman – arvo on pienentynyt vuodesta 
2010 saakka. Kokonaisluotonanto on hi-
dastunut heikon yleisen talouskehityksen 
myötä. Kotitalouksien velkaantuneisuuden 
kasvu on reaalitalouden heikkoudesta huo-
limatta jatkunut. Mahdolliset häiriöt kan-
sainvälisillä rahoitusmarkkinoilla ovat 
huolia myös Suomen rahoitusjärjestelmän 
vakauden näkökulmasta, koska suomalai-
set pankit ovat varsin riippuvaisia kan-
sainvälisiltä markkinoilta hankittavasta 
rahoituksesta. 

Suomen luottolaitoslaissa määrätään EU-

lainsäädännön mukaisesti, että päättäessään muuttuvan 

lisäpääomavaatimuksen suuruudesta Finanssivalvon-

nan on käytettävä päätöksenteon lähtökohtana Baselin 

pankkivalvontakomitean suosituksen mukaisesti las-

kettua yksityisen sektorin luottokanta/BKT-

1 Muuttuvan lisäpääomavaatimuksen käytöstä lähemmin, ks. Kauko, 

Topi ja Vauhkonen (2014) ”Kuinka vastasyklistä pääomapuskuri-

vaatimusta tulisi käyttää?”. Euro & talous, 2/2014.  
2 Ks. esim. ESRB (2014) “Operationalising the countercyclical capi-

tal buffer: indicator selection, threshold identification and calibration 

suhdeluvun trendipoikkeamaa.1 Tämän ensisijaisen ris-

kimittarin lisäksi Finanssivalvonta voi ottaa päätöksen-

teossaan huomioon haavoittuvuuksien ja vakausuhkien 

kehittymisen seuraavilla valtiovarainministeriön ase-

tuksessa luetelluilla rahoitusjärjestelmän ja talouden 

osa-alueilla: 

- kansantalouden ulkoinen tasapaino ja koko-

naistalouden kehitys 

- sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan-

non kehitys 

- yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai velan-

hoitorasite 

- asuntojen tai kiinteistöjen hintakehitys 

- luottolaitosten toiminta sekä 

- hinnoittelu lainanannossa tai arvopaperimark-

kinoilla. 

Finanssivalvonnan on asetuksen mukaan määritettävä 

yksi tai useampi tunnusluku mittaamaan kullakin 

näillä osa-alueilla kehittyviä (erityisesti suhdanneluon-

teisia) riskejä ja haavoittuvuuksia. Seuraavaksi tarkas-

tellaan sellaisten mittareiden kehitystä, joiden on em-

piirisissä tutkimuksissa havaittu ennakoivan pankki-

kriisejä parhaiten.2 

options”, ESRB Occational Paper 5/2014; Kalatie, Laakkonen, Tölö 

(2015) “Indicators used in the decision making for setting the coun-

tercyclical capital buffer” BoF DP ja Kauko (2014) “How to foresee 

banking crisis, A survey of the empirical literature”, Economic Sys-

tems 38, 289–308. 
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Ensisijainen riskimittari 

Yksityiselle sektorille myönnettyjen luottojen3 ja ni-

mellisen BKT:n suhteen poikkeuksellisen voimakkaan 

kasvuvauhdin on kansainvälisissä tutkimuksissa ha-

vaittu olleen keskimäärin luotettavin pankkikriisejä en-

nakoinut mittari. Sen vuoksi kansallisten viranomais-

ten edellytetään käyttävän tunnusluvun kulloistakin ar-

voa keskeisenä perusteena, kun ne asettavat muuttuvan 

lisäpääomavaatimuksen. 

Luottokannan ja BKT:n suhteen trendipoikkeaman 

arvo pieneni Suomessa vuoden 2014 viimeisellä nel-

jänneksellä (Kuvio 1). Siten tunnusluvun valossa luo-

tonannon kasvuun liittyvät vakausuhkat pienenivät 

edellisestä vuosineljänneksestä. 

Trendipoikkeaman arvo aleni 2,7 prosenttiyksi-

köstä 1,9 prosenttiyksikköön. Trendipoikkeaman suu-

ruuden perusteella laskettu ohjearvo muuttuvalle lisä-

pääomavaatimukselle on 0,0 %. 

Kuvio 1. Yksityisen sektorin luottokanta/BKT-
suhteen trendipoikkeama (ensisijainen riskimittari) 

Trendipoikkeaman pitkän aikavälin kehitystä arvioita-

essa on syytä tarkastella erikseen luottokannan, BKT:n 

sekä näiden suhteen trendin kehitystä. 2000-luvun lop-

3 Luottokantaan sisältyvät Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon mu-

kaiset yksityisen sektorin saamat lainat ja liikkeeseen laskemat vel-

kapaperit luotonantajasektorista riippumatta (mukaan lukien yksityi-

sen sektorin sisäiset luotot). Tämä sulauttamattoman luottokannan 

pupuolella yksityisen sektorin luottokanta kasvoi sel-

västi BKT:tä nopeammin (Kuvio 2), mikä kasvatti 

trendipoikkeaman arvon yli 20 prosenttiyksikköön 

vuoden 2010 alussa. Kuluvalla vuosikymmenellä luot-

tokannan ja BKT:n kasvuvauhtien ero on ollut pie-

nempi, minkä seurauksena trendipoikkeama on pienen-

tynyt. Viimeaikainen BKT:n heikko, luottokantaa hi-

taampi, kasvu on kuitenkin edelleen osaltaan vaikutta-

nut siihen, että trendipoikkeama on pysynyt positiivi-

sena. Samaan suuntaan on vaikuttanut se, että lasken-

nassa käytetty trendi reagoi melko hitaasti luotto-

kanta/BKT-suhteen muutoksiin. 

Kuvio 2. Ensisijaisen riskimittarin muuttujat 

Arvioitaessa kokonaisluotonantoon liittyvien va-

kausuhkien kehitystä on ensisijaisena riskimittarina 

toimivan trendipoikkeaman lisäksi perusteltua arvioida 

muita, etenkin luotonantoon ja velkaantumiseen sekä 

yleiseen talouskehitykseen liittyviä, täydentäviä riski-

mittareita. 

Kokonaistalouden kehitys ja kansantalouden 

ulkoinen tasapaino 

Luotonantoon liittyvät syklit (finanssisyklit) ja va-

kausuhkat eivät välttämättä täysin seuraa talouden 

laaja määritelmä vastaa Baselin pankkivalvontakomitean kansainvä-

listä suositusta. 
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yleistä suhdannekehitystä. Sen vuoksi on mahdollista, 

että luotonantoon liittyvät vakausuhkat voivat kasvaa 

suuriksi silloinkin, kun BKT kasvaa maltillista vauhtia 

(kuten monissa maissa tapahtui ennen globaalia finans-

sikriisiä). Vastaavasti voimakas talouskasvu ei välttä-

mättä synnytä vakavia vakausuhkia rahoitusjärjestel-

mässä. Tästä huolimatta luotonantoon liittyviä va-

kausuhkia on syytä arvioida myös kokonaistalouden 

kehityksen ja näkymien valossa. 

Suomen kokonaistalouden kehitys on ollut 2010-

luvulla vaimeaa (Kuvio 3) ja BKT:n kasvun ennuste-

taan jatkuvan vaatimattomana.4 Talouskehityksen vai-

meus hidastanee osaltaan kokonaisluotonannon kasvu-

vauhtia ja sitä kautta vähentää huolta kokonaisluoton-

annon liiallisesta kasvusta aiheutuvista riskeistä. Toi-

saalta heikko talouskehitys kasvattaa pankkien luotto-

tappioriskejä ja heikentää niiden tuloksentekokykyä. 

Vaihtotaseen suuri alijäämä voi olla merkki koko-

naistalouden kestämättömistä epätasapainoista ja vel-

kaantumisesta. Vaihtotaseen alijäämä suhteessa 

BKT:hen kasvoi Suomessa vuosituhannen alkuun asti, 

minkä jälkeen se on pääsääntöisesti pienentynyt 

(Kuvio 3). 

Vaihtotase on vuodesta 2011 saakka ollut alijää-

mäinen, mutta alijäämä on suhteessa bruttokansantuot-

teeseen edelleen melko vähäinen. Vaihtotase suhteessa 

BKT:hen on myös jonkin verran tasapainottunut vuo-

den 2012 ensimmäisen neljänneksen jälkeen. 

4 Katso esimerkiksi Suomen Pankin ennuste, Euro & talous 3/2015. 

Kuvio 3. Vaihtotaseen suhde BKT:hen ja reaalinen 
BKT 

Vaihtotaseen suuri tai kasvava alijäämä voi olla uhka 

rahoitusjärjestelmän vakaudelle erityisesti silloin, kun 

alijäämän kasvuun liittyy talouden tai rahoitusjärjestel-

män ylikuumeneminen. Nykyisen vaihtotaseen alijää-

män syntyyn ovat ylikuumenemisen sijasta vaikutta-

neet erityisesti Suomen viennin rakenneongelmat. 

Sektorikohtaisen tai yhteenlasketun luotonan-

non kehitys 

Luotonannon kasvuun liittyvät mittarit on useissa tut-

kimuksissa todettu hyviksi pankkikriisejä ennakoiviksi 

tunnusluvuiksi. Sen vuoksi viranomaisten suositellaan 

hyödyntävän muitakin luotonannon kasvuun liittyviä 

mittareita kuin ensisijaista riskimittaria, kun ne tekevät 

päätöksiä muuttuvasta lisäpääomavaatimuksesta. 

Yksityiselle sektorille myönnettyjen kaikkien luot-

tojen tai kotimaisten pankkiluottojen kannan 

(BKT:hen suhteutettu) poikkeuksellisen nopea vuosi-

kasvu on usein varoittanut tulevista pankkikriiseistä. 

Suomessa sekä kokonais- että pankkiluotonannon vuo-

sikasvuvauhdit ovat viime vuosina olleet hitaita 

(Kuvio 4). 
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Kuvio 4. Yksityisen sektorin luotto- ja lainakannan 
kehitys 

Kokonaisluotonannon lisäksi on tarpeellista seurata 

erikseen myös sen pääkomponenttien – yritys- ja asun-

toluotonannon – kehitystä. 

Kotitalouksien luottokanta suhteessa BKT:hen on 

2010-luvulla poikennut pitkäaikaisesta trendistään yri-

tysluottokantaa enemmän (Kuvio 5). Molemmissa ta-

pauksissa trendipoikkeama on kuitenkin supistunut. 

Yritysluottojen kehitys on ollut kotitalousluottoja vaih-

televampaa. Siten yritysluotonannon tilapäiset heilah-

telut voivat heijastua tilapäisinä muutoksina ensisijai-

sen riskimittarin käyttäytymisessä. 

Kuvio 5. Sektorikohtaiset luottokanta/BKT-
suhteen trendipoikkeamat 

Finanssikriisien todennäköisyyteen ja vakavuuteen 

voivat luotonannon kasvuvauhdin lisäksi vaikuttaa 

myös luottokantojen (ja siten velkaantuneisuuden) 

suuruudet (Kuvio 6). Kotitalouksien luotonottoon ja 

velkaantumiseen kiinnitetään rahoitusvakauden ana-

lyysissä eritystä huomiota, koska etenkin asuntoluo-

tonannon hyvin nopea kasvu on edeltänyt useita vaka-

vimpia finanssikriisejä. 

Kuvio 6. Sektorikohtaisen luottokannan kehitys 

Yksityisen sektorin velkaantuneisuus tai ve-

lanhoitorasite 

Tutkimusten perusteella finanssikriisit ovat olleet eri-

tyisen vakavia ja kestoltaan pitkiä, jos niitä on edeltä-

nyt yksityisen sektorin, etenkin kotitalouksien, voima-

kas velkaantuminen. Kotitalouksien korkean velkaan-

tumisasteen vaikutukset voivat kanavoitua pankkien 

luottoriskien ohella myös kotitalouksien kulutuksen 

kautta suoraan reaalitalouteen. 

Suomen kotitaloussektorin velkaantuneisuuden 

taso on historiallisen korkea (Kuvio 7). Velkaantumi-

sen kasvu on viime vuosinakin jatkunut Suomen hei-

kosta talouskehityksestä huolimatta, vaikkakin aiem-

paa hitaammin. Kotitalouksien veloista aiheutuva kor-

korasite on kuitenkin pysynyt pienenä lainojen vaihtu-

vakorkoisuuden ja viitekorkojen mataluuden vuoksi. 

Suuren velkaantuneisuuden vuoksi velkaantumis-

vauhdin kiihtyminen nykyisestä olisi kuitenkin vaka-

vasti otettava huolenaihe. Pankkien vuoden alussa 

aloittamien lyhennysvapaakampanjoiden suosio voi 

jatkuessaan merkittävästi lisätä kotitalouksien velkaan-

tuneisuutta verrattuna tilanteeseen, jossa asuntolainoja 

lyhennettäisiin säännöllisesti. Velkaantumisen kasvun 
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seurauksena korkojen suhteellisen pienikin nousu kas-

vattaisi nopeasti kotitalouksien korkorasitetta (Kuvio 

21). 

Kuvio 7. Kotitalouksien velkaantumisaste ja korko-
rasitus Suomessa 

Asuntojen hintakehitys 

Asuntojen hintojen nopea kallistuminen ja suuret yliar-

vostukset ovat edeltäneet useimpia kehittyneissä 

maissa koettuja pankkikriisejä. Asuntohintakuplien 

puhkeaminen on puolestaan kärjistänyt kriisejä. 

Suomen talouden heikko kehitys on näkynyt asun-

tojen suhteellisten hintojen kääntymisenä hitaaseen 

laskuun (Kuvio 8). Hinnat ovat laskeneet 2010-luvulla 

suhteutettuna niin kuluttajahintoihin, palkansaajien an-

siotasoon kuin vuokriinkin. Suhteellisten hintojen 

lasku jatkui myös vuoden 2014 viimeisellä neljännek-

sellä. 

Kuvio 8. Asuntojen suhteelliset hinnat ja hintojen 
vuosimuutos 

Asuntojen hintojen voimakas lasku voisi supistaa en-

nätyksellisen velkaisen kotitaloussektorin kulutusta, 

mikä osaltaan supistaisi kansantalouden kokonaisky-

syntää. Tästä seuraava yleisen talouskehityksen heik-

keneminen voisi johtaa luottoriskien ja pankkien luot-

totappioiden kasvuun. 

Luottolaitosten toimintaan liittyvät riskit 

Luotonannon poikkeuksellisen voimakkaaseen kas-

vuun on usein liittynyt sellaisia ilmiöitä kuin luottolai-

tosten taseiden ja velkaantuneisuuden kasvu (omava-

raisuussuhteiden pieneneminen), varainhankinnan ra-

kenteen muutoksia ja uusien finanssi-innovaatioiden 

käytön lisääntymistä. Siten suuret muutokset luottolai-

tosten taseiden koossa ja rakenteessa tai luottolaitosten 

toimintatavoissa voivat ilmentää luottolaitosten tappi-

onkantokyvyn heikkenemistä tai riskinoton lisäänty-

mistä. 

Pankkisektorin taseen nopea kasvu tai suureksi 

kasvanut koko suhteutettuna nimelliseen bruttokansan-

tuotteeseen on yksinkertainen kriisejä ennakoiva mit-

tari, joka voi kertoa niin rakenteellisista kuin suhdan-

neluonteisista haavoittuvuuksista. Suomen pankkisek-

torin tase kasvoi voimakkaasti viime vuosikymmenen 

0

2

4

6

8

10

12

14

0

20

40

60

80

100

120

140

1975        1985        1995 2005

Kotitalouksien velka, % käytettävissä olevasta tulosta (vasen asteikko)
Kotitalouksien korkomenot, % käytettävissä olevasta tulosta (oikea asteikko)

%

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

%
1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi

-80

-40

0

40

80

60

100

140

180

220

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon
Asuntojen hinnat suhteessa palkansaajien ansiotasoon, trendipoikkeama (oikea asteikko)*
Asuntojen reaalihintojen vuosikasvu (oikea asteikko)

Indeksi, 1981/I = 100

* Laskettu yksisuuntaisella Hodrick-Prescott-suotimella tasoitusarvolla 400 000.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Indeksipistettä

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi



6.7.2015  MAKROVAK AUSRAPORTTI  

15

loppupuolella.5 Vuonna 2013 pankkisektorin koko-

naistase ja tase/BKT-suhde jonkin verran pienenivät, 

mutta vuonna 2014 tase ja sen seurauksena tase/BKT-

suhde alkoivat taas kasvaa (Kuvio 9). 

Kuvio 9. Pankkisektorin tase suhteessa BKT:hen 

Pankkisektorin varainhankinnan rakenteen haavoittu-

vuus tai sen nopeat muutokset voivat myös ennakoida 

tai pahentaa pankkikriisejä. Suomessa pankkisektorin 

varainhankinta nojautuu suhteellisen paljon markkina-

rahoitukseen ja on siten rakenteellisesti altis rahoitus-

markkinoiden stressitilanteille. 

Markkinaehtoisen rahoituksen osuus suomalaisten 

talletuspankkien varainhankinnasta samoin kuin pank-

kien ns. rakenteellinen rahoitusvaje (pankkien laina-

kanta miinus talletuskanta) ovat viime vuosina pienen-

tyneet. Sen sijaan Suomen koko luottolaitossektorin 

rakenteellinen rahoitusvaje on jatkanut kasvuaan 

(Kuvio 10).6 Riskiä pankkien varainhankinnan äkilli-

sestä tyrehtymisestä on kuitenkin vähentänyt viime 

vuosina se, että pitkäaikaisen velan osuus pankkien 

markkinaehtoisesta varainhankinnasta on kasvanut. 

5 Kasvu aiheutui ennen kaikkea Nordea Pankki Suomi Oyj:n taseen 

kasvusta, mikä oli seurausta koko konsernin johdannaisposition kes-

kittämisestä Suomen tytäryhtiöön. 

Kuvio 10. Suomen pankkitoiminnan varainhankin-
nan rakenne 

Riskien hinnoittelu lainanannossa tai arvopa-

perimarkkinoilla 

Pankkien virheellinen riskien arviointi ja hinnoittelu 

luotonannossaan voi luottosuhdanteen vaiheesta riip-

puen johtaa rahoitusjärjestelmän ja talouskehityksen 

vakauden kannalta liialliseen tai liian vähäiseen luo-

tonantoon ja riskinottoon. Kun luottosuhdanne voimis-

tuu, riskien aliarviointi niitä hinnoiteltaessa voi voi-

mistaa varallisuushintakuplia ja myöhemmässä vai-

heessa kasvattaa pankkien luottotappioita. Suhdanteen 

laskuvaiheessa taas riskien yliarviointi voi johtaa liian 

vähäiseen luotonantoon. Vastaavia vaikutuksia voi olla 

riskien virheellisellä hinnoittelulla arvopaperimarkki-

noilla. 

Käytännössä on hyvin vaikeaa arvioida, hinnoitte-

levatko pankit tai arvopaperimarkkinoiden osapuolet 

ottamiaan riskejä rahoitusjärjestelmän vakauden näkö-

kulmasta oikein. Joillakin yleisillä mittareilla voidaan 

kuitenkin pyrkiä havaitsemaan räikeimpiä, riskiarvi-

oissa systemaattisesti ilmeneviä, ongelmia.  

Uusien lainojen laskennallisten korkomarginaalien 

nopea supistuminen tai huomattava pienuus voivat il-

mentää pankkien riskinoton kasvua. Tällaista kehitystä 

6 Luottolaitossektorin rahoitusvajeen kasvua selittää osaltaan luotto-

laitoksiin kuuluvan, voimakkaasti talletusalijäämäisen, Kuntarahoi-

tuksen rahoitusvaje. 
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ei ole ollut näkyvissä, vaikka uusien asuntolainojen 

keskimääräiset laskennalliset marginaalit ovat vuoden 

2014 puolesta välistä alkaen hieman kaventuneet. Uu-

sien yritysluottojen laskennallisissa marginaaleissa on 

puolestaan ollut suuria vaihteluita (Kuvio 11). 

Kuvio 11. Rahalaitosten uusien kotitalous- ja yritys-
lainojen laskennalliset korkomarginaalit 

Arvopaperimarkkinoilla liiallinen riskinotto heijastuu 

sijoittajien vaatimien riskilisien pienenemisen kautta 

osakkeiden ja joukkovelkakirjojen hintoihin ja saattaa 

aiheuttaa näiden arvopapereiden yliarvostusta. Pitkään 

pienenä pysynyt volatiliteetti (Kuvio 12) ja runsas kes-

kuspankkilikviditeetti ovatkin houkutelleet viime vuo-

sina sijoittajia riskinottoon, mikä on näkynyt osakkei-

den hintojen nopeana kasvuna ja joukkovelkakirjojen 

riskilisien pienenemisenä. 

Etenkin eurooppalaisten suuririskisisten yritysjouk-

kolainojen riskilisät ovat olleet pitkään poikkeukselli-

sen pienet (Kuvio 12), vaikkakin riskilisissä on nähty 

viime kuukausien aikana pientä kasvua. 

7 Vaihtoehtoisesti voidaan käyttää mittaria, joka huomioi vain yritys-

ten positiiviset tulokset, kuten tässä on tehty. 

Kuvio 12. Suuririskisten yritysjoukkolainojen riski-
lisä ja osakemarkkinoiden volatiliteetti 

Osakkeiden mahdollista yli- tai aliarvostusta mitataan 

yleensä suhteuttamalla osakkeen markkinahinta yrityk-

sen tulokseen7 (P/E), kirjanpitoarvoon (P/B) tai liike-

vaihtoon (P/S). Arvostusmittarina voidaan käyttää 

myös yrityksen velattoman arvon suhdetta sen käyttö-

katteeseen (EV/EBITDA), joka huomioi P/E-lukua pa-

remmin yrityksen velkaisuuden. Suomen MSCI-

osakeindeksille laskettujen arvostusmittareiden mu-

kaan joissakin mittareissa on havaittavissa lievää kas-

vua tällä vuosikymmenellä (Kuvio 13). Yhdenkään 

mittarin mukaan Suomessa ei kuitenkaan ole havaitta-

vissa samanlaista yliarvostusta osakkeissa kuin esimer-

kiksi 2000-luvun alun osakemarkkinakuplaa edeltä-

neinä vuosina. 

Kuvio 13. Suomalaisten osakkeiden arvostusmit-
tarit, MSCI Finland -osakeindeksi 
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Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi 

Päättäessään muuttuvan lisäpääomavaatimuksen alen-

tamisesta Finanssivalvonta voi valtiovarainministeriön 

asetuksen mukaan ottaa huomioon häiriöt luottolaitos-

ten markkinaehtoisessa varainhankinnassa tai muualla 

rahoitusjärjestelmässä. 

Rahoitusjärjestelmän toimintahäiriöitä voidaan ku-

vata esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden stressi-indek-

sillä, jossa yhdistetään rahoitusmarkkinoiden eri osa-

alueiden epävarmuutta kuvaavat mittarit yhdeksi in-

deksiksi. Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi 

yhdistää informaatiota pankkisektorilta sekä raha-, vel-

kakirja-, valuutta- ja osakemarkkinoilta (Kuvio 14). 

Indeksin tarkoitus on antaa kattava ja ajankohtai-

nen kuva rahoitusmarkkinoiden sen hetkisestä tilasta ja 

mahdollisesta stressistä. Indeksi koostuu viidestä 

alaindeksistä, jotka kuvaavat edellä mainittuja rahoi-

tusmarkkinoiden osa-alueita. Jokainen alaindeksi 

koostuu useasta markkinakohtaisesta riskimittarista, 

jotka ovat perinteisiä riskiä ja epävarmuutta kuvaavia 

tunnuslukuja, kuten volatiliteetti, arvonmenetys ja ris-

kipreemio.8 

Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-indeksi rea-

goi voimakkaasti historiassa koettuihin toimintahäiri-

öihin rahoitusmarkkinoilla, kuten 1990-luvun alun 

pankkikriisiin, 2000-luvun alun osakekuplan puh-

keamiseen sekä 2000-luvun lopun finanssikriisiin. In-

deksin arvo on pysynyt pienenä vuoden 2012 syksystä 

alkaen. Vuoden 2014 syksystä indeksi on kuitenkin ol-

lut hieman noususuunnassa. Verrattuna vuoden 2015 

alkuun alaindekseistä valuutta- ja velkakirjamarkkinoi-

den alaindeksit ovat nousseet. Osakemarkkinoiden 

alaindeksi on puolestaan laskenut. Rahamarkkinoiden 

8 Katso lisää stressi-indeksistä tutkimusartikkelista Huotari (2015) 

”Measuring financial stress – A country specific stress index for Fin-

land”, Suomen Pankin keskustelualoite 7/2015. 

ja pankkisektorin alaindeksit ovat pysyneet lähes en-

nallaan. 

Kuvio 14. Suomen rahoitusmarkkinoiden stressi-
indeksi  
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2.2 Asuntoluotonantoon liitty-

vät vakausuhkat 

Asuntoluotonannon ja -markkinoiden haa-
voittuvuuksia kuvaavat riskimittarit9 eivät 
lyhyellä aikavälillä ennakoi asuntomarkki-
nalähtöisten vakausuhkien merkittävää 
kasvua nykyisestä. Asuntoluotonannon pit-
kään jatkunut väheneminen on tasaantu-
nut alkuvuoden 2015 aikana, ja asuntolai-
nojen kysynnässä on vilkastumisen merk-
kejä. Voimakasta käännettä Suomen talou-
dessa tai asuntomarkkinoilla ei kuitenkaan 
ole nähtävissä, vaan suhdanteiden odote-
taan pysyttelevän toistaiseksi vaimeina. 
Kotitalouksien huomattavaan velkaantu-
neisuuteen ja asuntojen hintakehitykseen 
liittyvät haavoittuvuudet säilyvät makro-
vakauden kannalta merkittävänä epävar-
muuden lähteenä. Näiden haavoittuvuuk-
sien laajamittainen purkautuminen rahoi-
tusjärjestelmän ja reaalitalouden tappi-
oiksi ei lähivuosia koskevien ennusteiden 
valossa ole kuitenkaan todennäköistä. 

Asuntoluottosuhdanne ohittamassa toisen 

aallonpohjansa 

Asuntoluotonanto on ollut viime vuosina historiaansa 

nähden vaisua, joskin luottosuhdanteen pitkään jatku-

nut vaimentuminen päättyi loppuvuoden 2014 aikana. 

Asuntolainakannan kasvuvauhti ja uusien asuntolaino-

jen kysyntä ovat hieman piristyneen alkuvuoden 2015 

9 Tässä luvussa tarkasteltavien riskimittareiden (indikaattoreiden) on 

havaittu varhaisessa vaiheessa varoittavan asuntoluotonantoon 

ja -markkinoihin liittyvien haavoittuvuuksien kehittymisestä ennen 

niiden purkautumista kriisin puhkeamisen myötä. Ks. esim. ESRB 

(2014) The ESRB handbook on operationalising macro-prudential 

policy in the banking sector ja Suomen Pankki (2014) Euro ja talous 

aikana ja asuntoluottosuhdanne näyttää ohittaneen toi-

sen aallonpohjansa vuoden 2009 taantuman jälkeen 

(Kuvio 15). Suomen kotitalouksien asuntolainakannan 

vuosikasvu on nopeutunut 1,7 prosenttiin ja uusien 

asuntolainojen vuosinostot ovat kasvaneet euromääräi-

sesti. 

Kuvio 15. Uudet nostetut asuntolainat ja asunto-
lainakannan vuosimuutos Suomessa 

Kotitalouksien luotonkysynnän odotetaan jatkuvan 

hieman vuoden takaista vilkkaampana.10 Luotonkysyn-

nän merkittävästä lisääntymisestä lähivuosina ei kui-

tenkaan ole vahvoja ennusmerkkejä Suomen vaimeana 

jatkuvan talouskehityksen vuoksi. Kuluttajien luotta-

mus talouteen on kuitenkin vahvistunut syksyn 2014 

jälkeen ja on keväällä 2015 ylittänyt pitkän aikavälin 

keskimääräisen tason.11 

Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu jat-

kuu trendiään hitaampana 

Kotitalouksien velkaantuminen suhteessa tuloihin on 

jatkunut taantuman pitkittymisestä huolimatta, ja vel-

kaantuneisuus on ennätyksellisen korkea. Vuoden 

2014 lopussa kotitalouksien lainakannan ja käytettä-

2/2014, kehikko 2 “Asuntovakuudellisen luotonannon riskejä osoit-

tavat indikaattorit”. 
10 Ks. myös Finanssialan Keskusliiton Pankkibarometri I/2015 

(17.3.2015). 
11 Tilastokeskus (2015) Kuluttajabarometri, toukokuu 2015. 
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vissä olevan vuositulon suhde oli 122,2 %, kun se nel-

jännesvuotta aiemmin oli 121,7 % ja vuotta aiemmin 

118,5 %.12 Kotitalouksien lainakanta on historiallisen 

suuri myös BKT:hen suhteutettuna (64,7 % vuoden 

2014 lopussa). Tämän suhdeluvun poikkeama pitkän 

aikavälin trendistään on kuitenkin pienentynyt vuo-

desta 2010 alkaen, mikä kertoo luottosuhdanteen vai-

mentumisesta 2000-luvun ensimmäisen vuosikymme-

nen kehitykseen nähden (Kuvio 16). 

Kuvio 16. Kotitalouksien velkaantuneisuus Suo-
messa 

Asuntovelat ja -varat keskittyneet suurituloi-

sille 

Kokonaiskuva kotitalouksien varallisuudesta on säily-

nyt pitkään muuttumattomana. Asuntovarallisuus muo-

dostaa varallisuudesta suurimman osan, mikä voimis-

taa kotitalouksien herkkyyttä asuntojen hintojen voi-

makkaiden heilahteluiden suhteen. Pitkällä aikavälillä 

kotitalouksien velat ovat kasvaneet suhteessa varalli-

suuteen hitaammin kuin suhteessa tuloihin, mikä ker-

too asuntovelkojen ja asuntovarallisuuden samanaikai-

sesta voimakkaasta kasvusta. Asuntolainojen takaisin-

maksuaikojen pidentyminen 1990-luvun tilanteeseen 

verrattuna on osaltaan myötävaikuttanut tähän. 

12 Lainakanta mukaan lukien kotitalouksien taloyhtiölainat, joita 

vuoden 2014 lopussa oli Tilastokeskuksen arvion mukaan 12,9 mrd. 

euroa. Kotitalouksien koko lainakanta oli 132,3 mrd. euroa. 

Valtaosa asuntoveloista ja asuntovarallisuudesta on 

suurituloisimmilla kotitalouksilla (Kuvio 17). Suuritu-

loisimmilla on myös eniten nettovarallisuutta (reaali- 

ja rahoitusvarallisuus vähennettynä kokonaisveloilla). 

Varallisuuteensa nähden voimakkaasti velkaantuneita 

on eniten vähävaraisimpien kotitalouksien joukossa, 

kun taas tuloihinsa nähden voimakkaasti velkaantu-

neita kotitalouksia on tasaisemmin varallisuudeltaan 

erilaisten kotitalouksien joukossa.13 

Kuvio 17. Asuntovelan, asuntovarallisuuden, net-
tovarallisuuden ja tulojen jakautuminen kotita-
louksien kesken: osuudet kokonaismäärästä tulo-
kymmenyksittäin Suomessa 

Kotitalouksien kokonaisvelat14 suhteessa rahoitusva-

rallisuuteen ovat historiaansa nähden huomattavan 

suuret, mutta tilanne on pysynyt jokseenkin ennallaan 

vuoden 2008 jälkeen (Kuvio 18). Rahoitusvarallisuus 

ja nettorahoitusvarat ovat viime vuosina kasvaneet si-

joitusvarallisuuden lisääntymisen myötä. 

13 Enemmän aiheesta ks. Tilastokeskus (2015) Kotitalouksien varal-

lisuus 2013. 
14 Rahoitustilinpidon mukaiset laina- ja muut velat. 
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Kuvio 18. Kotitalouksien varallisuus Suomessa 

Velkataakan kasvu lisää korkoriskiä 

Euroalueen talouskasvua tukeva kevyt rahapolitiikka 

pitää Suomessa asuntolainojen viitekorkoina yleisesti 

käytetyt euriborkorot lähivuosina erittäin matalina 

(Kuvio 20). Suomessa markkinakorkojen muutokset 

välittyvät asuntolainojen korkoihin verrattain nopeasti 

ja voimakkaasti, joten korkojen laskun myötä koko 

asuntolainakannan keskikorko on laskenut historialli-

sen alhaiselle tasolle alle 1,4 prosenttiin. Myös uusien 

asuntolainojen keskikorko on viime kuukausina laske-

nut, kun viitekorkojen alenemisen lisäksi lainamargi-

naalit ovat kaventuneet vuoden 2013 suurimmista lu-

vuistaan. Alkuvuonna 2015 uusien asuntolainojen kes-

kimarginaali supistui alle 1,4 prosenttiyksikköön 

(Kuvio 19). 

Kuvio 19. Asuntolainakannan keskikorko ja uu-
sien asuntolainojen keskikorko ja keskimarginaali 
Suomessa 

Kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen liittyvien 

vakausuhkien laukeaminen pankkien ja reaalitalouden 

tappioiksi riippuu kotitalouksien velanhoitokyvystä ja 

mahdollisuuksista kuluttaa. Ennustetun talouskehityk-

sen valossa kotitalouksille myönnettyihin lainoihin liit-

tyvissä suorissa luottoriskeissä ei lähivuosina ole näh-

tävissä suurta muutosta. Markkinaodotuksiin perustu-

van teknisen korkoennusteen ja työmarkkinoiden en-

nustetun kehityksen perusteella toimintaympäristö säi-

lyy kotitalouksien velanhoitokykyä ylläpitävänä 

(Kuvio 20). 

Kuvio 20. 3 kuukauden euribor ja työttömyysaste 
Suomessa 

Negatiiviset sokit, jotka johtaisivat esimerkiksi työttö-

myyden huomattavaan lisääntymiseen ja varallisuus-

hintojen merkittävään laskuun, vähentäisivät kotita-

louksien kulutusta, supistaisivat asuntoinvestointeja ja 

kasvattaisivat pankkien luottoriskejä sekä kotitalous- 

että yritysluotonannossa. Negatiivisten kerrannaisvai-

kutusten myötä tämä heikentäisi entisestään luotonan-

non ja hauraan talouskasvun elpymisen edellytyksiä. 

Kotitalouksien velkaantuneisuuden kasvu korostaa 

korkoriskien merkitystä erityisesti pitkällä aikavälillä. 

Valtaosa kotitalouksien lainoista on vaihtuvakorkoisia, 

mikä tekee kotitalouksien velanhoitokyvystä ja kulu-

tus- ja investointipäätöksistä herkkiä markkinakorko-

jen muutoksille. Viitteellisellä vaihtoehtoislaskelmalla 

voidaan havainnollistaa, miten korkotason äkillinen 

0

10

20

30

40

50

60

70

0

50

100

150

200

250

300

350

1998        2000        2002        2004        2006        2008 2010 2012 2014

Rahoitusvarallisuus (vasen asteikko) Asuntovarallisuus (vasen asteikko)
Muu reaalivarallisuus (vasen asteikko) Kokonaisvelat (vasen asteikko)
Nettorahoitusvarat (vasen asteikko) Velat / rahoitusvarat (oikea asteikko)

Mrd. euroa %

Asunto- ja muu reaalivarallisuus vuosittain vuoden lopussa.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kotitalouksien varallisuus ja nettorahoitusvarat

-4

0

4

8

12

16

-4

0

4

8

12

16

1990        1995        2000 2005 2010 2015

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Asuntolainakannan keskikorko (vasen asteikko)
Uusien asuntolainojen keskikorko (vasen asteikko)
Uusien asuntolainojen keskikorko – 12 kuukauden euribor (oikea asteikko)
Uusien asuntolainojen laskennallinen korkomarginaali (oikea asteikko)

%

Lähteet: Reuters ja Suomen Pankki.

Asuntolainojen keskikorot ja keskimarginaali Suomessa

Prosenttiyksikköä

0

4

8

12

16

20

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

1990-luvun alun pankki- ja asuntomarkkinakriisi
Kotitalouksien korkomenot, % käytettävissä olevasta tulosta
3 kuukauden euriborkorko ja sen ennuste*
Työttömyysaste ja sen ennuste

%

* Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus. 3 kuukauden helibor ennen vuotta 1999.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin kesäkuun 2015 ennuste.

Korkorasitus, 3 kuukauden euribor ja työttömyysaste Suomessa



6.7.2015  MAKROVAK AUSRAPORTTI  

21

nousu nykytilanteessa vaikuttaisi kotitalouksien korko-

rasitukseen, jos muut tekijät pysyisivät ennallaan 

(Kuvio 21). Kotitalouksien korkorasitus pysyy lähi-

vuosina todennäköisimmin pienenä (perusura). Histo-

ria on kuitenkin osoittanut, että huomattavasti suurem-

paankin korkorasitukseen tulee varautua (skenaariot 1 

ja 2). 

Kuvio 21. Kotitalouksien arvioitu korkorasitus 
Suomessa eri korkoskenaarioissa 

Asuntojen hinnat hitaassa laskussa 

Suomen talouden taantuma on näkynyt asuntomarkki-

noilla verrattain pehmeänä mutta pitkäaikaisena las-

kuna. Vanhojen osakeasuntojen reaaliset hinnat ovat 

laskeneet maltillisesti ja olivat vuoden 2015 ensimmäi-

sellä neljänneksellä runsaat 5 % halvemmat kuin syk-

syllä 2010 ja jokseenkin samat kuin kalleimmillaan 

vuonna 1989 (Kuvio 22). Asuntojen hintojen vähittäi-

nen lasku on ollut yhdenmukaista kotitalouksien luo-

tonkysynnän vaimeuden kanssa. Matala korkotaso on 

kuitenkin ylläpitänyt luottamusta ja säilyttänyt asunto-

jen hintakehityksen verrattain vahvana vaisuun talous-

kehitykseen nähden. 

15 Asuntojen hintojen ja ansiotason suhteellinen kehitys kuvastaa 

asuntojen hintojen kohtuullisuutta ostajien näkökulmasta, kun taas 

Kuvio 22. Asuntojen suhteelliset hinnat Suo-
messa 

Vuonna 2010 alkanut asuntojen hintojen lasku suh-

teessa vuokriin ja palkansaajien ansiotasoon on jatku-

nut.15 Kummankin mittarin mukaan asuntojen suhteel-

liset hinnat ovat lähestyneet pitkän aikavälin keskiar-

votasoaan, eivätkä poikkeamat anna viitteitä merkittä-

västä ylihinnoittelusta. Asuntojen hintojen tuleva kehi-

tys on kuitenkin merkittävä epävarmuuden lähde mak-

rovakauden näkökulmasta. 

Asuntomarkkinoiden arvostustason arviointiin liit-

tyy poikkeuksetta epävarmuutta. Lisäksi asuntojen 

hintakehityksen alueelliset erot ovat merkittäviä sekä 

kysyntä- että tarjontatekijöiden vuoksi. Asuntojen hin-

takehitys on viime vuosina ollut vahvinta pääkaupun-

kiseudulla ja eräissä maakuntakeskuksissa (Kuvio 23). 

Kasvukeskusten ulkopuolella hintojen lasku on paikoi-

tellen ollut selvästi jyrkempää kuin koko maassa kes-

kimäärin. 

asuntojen hintojen ja vuokrien suhde on käsitteellisesti yhdenmukai-

nen osakemarkkinoiden P/E-luvun kanssa. 
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Kuvio 23. Asuntojen reaaliset hinnat eräillä alu-
eilla Suomessa 

Asuntomarkkinoiden suhdanteet voivat erota merkittä-

västi myös maittain. Pohjoismaista Ruotsissa ja Nor-

jassa asuntojen reaaliset hinnat ovat edelleen nousseet 

vuoden 2009 taantuman ja velkakriisin kärjistymisen 

jälkeen (Kuvio 24). Tanskassa asuntojen hinnat laski-

vat merkittävästi finanssikriisin puhjettua. Näiden mai-

den kehitykseen verrattuna Suomessa asuntojen hinta-

kehitys on ollut varsin maltillista sekä ennen finanssi-

kriisin puhkeamista että sen jälkeen. 

Kuvio 24. Asuntojen reaaliset hinnat Pohjois-
maissa 

Asuntorakentamisen suhdannetilanne on pysynyt Suo-

messa vaimeana, mikä näkyy asuinrakennusinvestoin-

tien vähenemisenä muuhun taloudelliseen toimeliai-

suuteen nähden. Asuinrakennusinvestointien osuus 

BKT:stä oli vuonna 2014 ja vuoden 2015 ensimmäi-

sellä neljänneksellä pienempi kuin pitkällä aikavälillä 

keskimäärin (Kuvio 25). 

Kuvio 25. Asuinrakennusinvestointien osuus 
BKT:stä Suomessa 
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3 Suomalaisten luottolaitosten vaka-

varaisuus ja systeeminen merkittä-

vyys 

3.1 Suomen pankkisektorin 

vakavaraisuus 

Suomalaisten talletuspankkien vakavarai-
suus on säilynyt vahvana heikosta talousti-
lanteesta huolimatta. Pankit ovat kasvatta-
neet omia varoja hankkimalla uusia pää-
omia ja kerryttämällä voittovaroja. Taseen 
laatua kuvaava järjestämättömien saamis-
ten määrä on kasvanut määritelmämuu-
toksen vuoksi, mutta vertailukelpoisin lu-
vuin se on pysynyt ennallaan. 

Suomen pankkisektorin vakavaraisuus oli kokonaisuu-

dessaan vahva maaliskuun 2015 lopussa (Kuvio 26). 

Talletuspankkien ydinvakavaraisuussuhde (Core Tier 

1) oli maaliskuun 2015 lopussa 16,6 % (12/2014:15,8

%), joka on suurempi kuin pidemmän ajan keskiarvo 

(5 vuoden keskiarvo: 14,0 %). Vakavaraisuudeltaan 

heikoimman suomalaisen pankin ydinvakavaraisuus-

suhde oli 11,2 %. 

Kuvio 26. Pankkisektorin vakavaraisuussuhdelu-
vut 

Vakavaraisuussuhdelukujen paraneminen on pääosin 

perustunut pääomien hankintaan ja voittovarojen ker-

ryttämiseen. Pääomien kasvun lisäksi vakavaraisuus-

suhdeluvun paranemiseen on vaikuttanut vähäisem-

mässä määrin myös riskipainotettujen saamisten mää-

rän pieneneminen, kun luottoriskin sisäisten mallien 

käyttöä on lisätty ja jo käytössä olleita malleja päivi-

tetty. 

Pankkisektorin omat varat ovat kasvaneet vuoden 

2014 kesäkuun lopulta 2,6 mrd. eurolla. Tästä kasvusta 

tammi-maaliskuun 2015 osuus on noin 650 milj. eu-

roa. Omat varat muodostuvat lähes kokonaan ydinpää-

omasta (92 %) ja ovat siten laadultaan hyvät. Muiden 

ensisijaisten omien varojen (AT1) osuus oli 4 % ja 

toissijaisten omien varojen 4 % omista varoista.  

Vuoden 2015 alusta pankkien vakavaraisuusvaati-

mus on ollut 10,5 %. Se koostuu 8 prosentin minimi-
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vaatimuksesta ja 2,5 prosentin kiinteästä lisäpääoma-

vaatimuksesta, joka on täytettävä ydinpääomalla. Maa-

liskuun 2015 lopussa pankkisektorin omat varat ylitti-

vät tämän uuden vakavaraisuussääntelyn mukaisen yh-

teenlasketun 10,5 prosentin kokonaisvaatimuksen 9,4 

mrd. eurolla. 

Pankkisektorin riskipainotetut saamiset olivat maa-

liskuun 2015 lopussa 124,4 mrd. euroa, mikä vastaa 

pääomapuskurit sisältävän 10,5 prosentin vakavarai-

suusvaatimuksen mukaisesti laskettuna 13,1 mrd. eu-

ron pääomavaadetta. Luottoriskin riskipainotetut saa-

miset muodostavat 83 % eri riskilajien yhteenlaske-

tuista riskipainotetuista saamisista. 

Vuonna 2014 nettomääräiset arvonalentumistap-

piot kasvoivat 21 % edellisestä vuodesta 186 milj. eu-

roon, mutta olivat edelleen pienet luottokantaan suh-

teutettuna. Joulukuun 2014 lopussa järjestämättömiä 

saamisia oli Euroopan pankkiviranomaisen EBA:n16 

uuden määritelmän mukaisesti laskettuna 4,4 mrd. eu-

roa eli noin 1,8 % talletuspankkien bruttomääräisestä 

eli arvonalentumiset sisältävästä luotonannosta ja vie-

raan pääoman ehtoisista arvopapereista. Vanhan mää-

ritelmän mukaisesti laskettuna järjestämättömät saami-

set säilyivät ennallaan vuonna 2014. 

16 EBA:n uusi järjestämättömien saamisten määritelmä on katta-

vampi kuin Finanssivalvonnan aikaisemmin käyttämä määritelmä. 

Uuden määritelmän mukaisesti laskettu järjestämättömien saamisten 

määrä ja siitä lasketut suhdeluvut eivät ole vertailukelpoisia aikai-

sempien lukujen kanssa. 
17 Kuviossa on Säästöpankkiryhmää, POP Pankki -ryhmää ja OP 

Ryhmää käsitelty kutakin yhtenä kokonaisuutena. Hajonnassa ei ole 

siten mukana yksittäisten paikallispankkien lukuja. 
18 Uuden vakavaraisuusasetuksen (CRR) säännösten mukaisesti las-

kettuna suhdeluku ei ole vertailukelpoinen aikaisemmin esitettyjen 

Kuvio 27. Kokonaisvakavaraisuussuhdelukujen 
hajonta17 

Luottolaitossektorin omavaraisuussuhde18 hy-

vällä tasolla 

Suomen luottolaitossektorin omavaraisuussuhde oli 

maalikuun 2015 lopussa 4,6 % (12/2014: 4,6 %).19  

Baselin pankkivalvontakomitea on ehdottanut, että 

omavaraisuussuhteen vähimmäisvaatimus olisi 3 %, 

mutta EU-tasolla omavaraisuussuhteelle ei ole vielä 

määritetty sitovaa vähimmäisvaatimusta.  

EBA:n tulee toimittaa Euroopan komissiolle 

31.10.2016 mennessä raportti, jossa arvioidaan muun 

muassa mahdollisuutta asettaa erisuuruisia (myös pie-

nempiä) omavaraisuussuhdevaatimuksia erilaisilla lii-

ketoimintamalleilla toimiville pankeille, omavarai-

suusasteen tehokkuutta sääntelytyökaluna ja mahdolli-

sen sitovan vähimmäisomavaraisuussuhteen vaikutuk-

sia pankkien toimintaan. Mahdolliset sitovat omavarai-

lukujen kanssa. Suhdeluku lasketaan seuraavalla kaavalla: ensisijai-

set omat varat / taseen loppusumma ottaen lisäksi huomioon vakava-

raisuusasetuksessa (CCR) tarkemmin säädettävällä tavalla taseen ul-

kopuoliset sitoumukset.   
19 Omavaraisuusasteen laskentatapa uudistuu tammikuussa 2015 jul-

kaistun delegoidun asetuksen 2015/62 myötä. Delegoidun asetuksen 

implementointiin vaadittavia raportointilomakkeita ei kuitenkaan ole 

vielä julkaistu eivätkä ne ole käytössä. Tästä johtuen valvottavat ra-

portoivat viranomaisille aiemman määritelmän mukaiset omavarai-

suustiedot vielä vanhoilla lomakkeilla. 
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suussuhteen raja-arvot tullaan määrittämään EBA:n ra-

portin pohjalta. EU:n vakavaraisuusasetuksen mukaan 

omavaraisuussuhteen pankkikohtainen julkaisuvelvol-

lisuus tuli voimaan 1.1.2015. 

3.2 Suomen rahoitusjärjestel-

män kannalta merkittävät 

luottolaitokset  

Euroopan pankkiviranomaisen määrittele-
män tunnistamismenetelmän perusteella 
Suomessa systeemisesti merkittäviä luotto-
laitoksia ovat Nordea Pankki Suomi Oyj, 
OP Ryhmä, Danske Bank Oyj ja Kuntara-
hoitus. Seuraavassa käytettävän 
laskentamenetelmän mukaiset, luotto-
laitoksen arvioidun systeemisen merkittä-
vyyden perusteella asetettavat, lisäpää-
omavaatimukset ovat 2 % Nordea Pankki 
Suomelle ja OP Ryhmälle sekä 0,5 % 
Danske Bankille ja Kuntarahoitukselle.  

Lisäpääomavaatimukset ehkäisevät 
luottolaitosten pääomatasojen heikenty-
mistä ja vähentävät siten riskejä, joita sys-
teemisesti merkittäviksi arvioitujen luotto-
laitosten vakavat ongelmat aiheuttaisivat 
kansalliselle rahoitusjärjestelmälle ja ta-
loudelle. Yksittäisenä toimenpiteenä lisä-
pääomavaatimusten asettamisen haitalliset 
vaikutukset luottojen hintaan olisivat to-
dennäköisesti lievät muun muassa siksi, 
että systeemisesti merkittäviksi tunnistetut 
luottolaitokset jo täyttävät tiukentuvat 
vaatimukset. 

Rahoitusjärjestelmän kannalta merkittävät (systeemi-

sesti merkittävät) luottolaitokset ovat sellaisia luotto-

laitoksia, joiden maksukyvyttömyys tai muut vakavat 

ongelmat voisivat aiheuttaa merkittäviä ongelmia koko 

rahoitusjärjestelmälle tai kansantaloudelle. Rahoitus-

järjestelmän vakauden turvaamiseksi systeemisesti 

merkittäviksi tunnistetuille luottolaitoksille voidaan 

asettaa EU:n vakavaraisuussäännöstön mukaisia lisä-

pääomavaatimuksia. 

Baselin pankkivalvontakomitea on määritellyt kan-

sainvälisesti yhdenmukaiset tunnistamiskriteerit ja li-

säpääomavaatimukset globaalilla tasolla systeemisesti 

merkittäville pankeille (Global Systemically Important 

Banks, G-SIB). EU:n vakavaraisuussäännöstö antaa 

kansallisille makrovakausviranomaisille puolestaan 

mahdollisuuden asettaa kansallisen rahoitusjärjestel-

män kannalta merkittäville luottolaitoksille (Other 

Systemically Important Institutions, O-SII) erillisen, 

enintään 2 prosentin suuruisen lisäpääomavaatimuksen 

(”O-SII-vaatimuksen”). Tässä artikkelissa tarkastellaan 

Suomen rahoitusjärjestelmän kannalta merkittävien 

luottolaitosten tunnistamista ja näille luottolaitoksille 

asetettavia lisäpääomavaatimuksia. 

EU:n vakavaraisuusdirektiivi sallii lisäksi kansalli-

sen makrovakausviranomaisen asettaa maan kaikille 

luottolaitoksille tai osalle niistä ns. järjestelmäriski-

puskurivaatimuksen, jonka tarkoitus on lieventää kan-

sallisen pankkijärjestelmän suuren koon tai keskitty-

neisyyden kaltaisten rakenteellisten haavoittuvuuksien 

aiheuttamia riskejä. Tätä vaatimusta ei toistaiseksi ole 

sisällytetty Suomen kansalliseen lainsäädäntöön.   

Tunnistamisperusteet 

Rahoitusjärjestelmän kannalta merkittävällä luottolai-

toksella (systeemisesti merkittävä luottolaitos, ”O-SII-

luottolaitos”) tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta an-

netun lain mukaan luottolaitosta,  

1. jonka taseen loppusumma on vähintään miljardi

euroa ja
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2. jonka maksukyvyttömyys vaarantaisi Suomen tai

Euroopan unionin muun jäsenvaltion rahoitus-

markkinoiden vakauden.20

Finanssivalvonnan on luottolaitoslain mukaan vuosit-

tain tunnistettava systeemisesti merkittävät luottolai-

tokset ja luokiteltava ne viiteen mahdolliseen luokkaan 

niiden arvioidun systeemisen merkittävyyden perus-

teella. 

Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) ohjeet sys-

teemisesti merkittävien luottolaitosten tunnistamispe-

rusteista ja systeemisen merkittävyyden mittaamisesta 

tulivat voimaan 1.1.2015.21 Tunnistamisessa käytettä-

viä pakollisia tunnuslukuja on kymmenen (Taulukko 

1). 

Systeemisesti merkittävien luottolaitosten tunnista-

minen tehdään kahdessa vaiheessa.22 

(i) Lasketaan luottolaitoksille niiden systeemistä 

merkittävyyttä mittaava pistearvo pakollisten tun-

nuslukujen avulla. EBA:n määrittelemän kynnys-

arvon ylittävät luottolaitokset luokitellaan systee-

misesti merkittäväksi. Luottolaitokset jaetaan vii-

teen mahdolliseen luokkaan niiden saamien pis-

tearvojen perusteella. Luottolaitoksen pistemäärä 

määrää lähtökohtaisesti luottolaitokselle asetetta-

van lisäpääomavaatimuksen suuruuden. 

(ii) Arvioidaan, tulisiko muita luottolaitoksia ni-

metä systeemisesti merkittäviksi käyttämällä arvi-

oinnissa myös EBA:n suosittelemia valinnaisia 

tunnuslukuja ja harkintaa.  

20 Laki luottolaitostoiminnasta (jatkossa luottolaitoslaki), luku 10:8§ 
21 EBA/GL/2014/10 

Taulukko 1. Tunnistamisperusteet ja tunnusluvut 

Perusteet Tunnusluvut 

Koko Osuus koko sektorin taseesta 

Merkittävyys / 
korvattavuus 

Osuus luotonannosta 
Osuus yleisön talletuksista  
Osuus kotimaisista maksuista 

Kytkeytynei-
syys 

Osuus veloista rahoitussektorille 
Osuus saamisista rahoitussektorilta 
Osuus velka-arvopapereista 

Monimutkai-
suus / rajat 
ylittävä toi-
minta 

Osuus OTC-johdannaisista 
Osuus ulkomaisista veloista 
Osuus ulkomaisista saamisista 

Taulukossa 1 esitettyjen tunnuslukujen avulla luotto-

laitoksille lasketaan niiden systeemistä merkittävyyttä 

mittavat pisteet (Taulukko 1). Tunnusluvuilla mitataan 

luottolaitosten suhteellista merkittävyyttä keskeisissä 

luottolaitostoiminnoissa. Kukin luottolaitokselle las-

kettu tunnusluku kuvaa luottolaitoksen prosentti-

osuutta (peruspisteosuutta) koko sektorin yhteenlaske-

tuista tase-eristä (esim. luottolaitoksen prosenttiosuus 

kaikkien suomalaisten luottolaitosten yhteenlasketuista 

taseista).   

Kokoa kuvaavan tunnusluvun paino pisteiden las-

kennassa on 25 % ja muiden yksittäisten tunnusluku-

jen paino 8,33 %. Luottolaitokset, joiden keskimääräi-

set painotetut pisteet ovat vähintään 3,5 % (eli 350 pe-

ruspistettä), nimetään lähtökohtaisesti suoraan systee-

misesti merkittäviksi.23  

Kansallinen makrovakausviranomainen voi muut-

taa automaattisen systeemisen merkittävyyden alarajaa 

ottamalla huomioon muun muassa kansallisen luotto-

laitossektorin erityispiirteet ja pisteiden jakautumisen. 

Harkintavalta on 0,75 prosenttiyksikköä molempiin 

22 EBA/GL/2014/10 
23 EBA/GL/2014/10 
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suuntiin.  Harkintavaiheessa tehty muutos on perustel-

tava. EBA:n ohjeen mukaan luottolaitosta, jonka pis-

teet eivät ylitä 0,045 prosenttia, ei tule nimetä systee-

misesti merkittäväksi edes harkinnan perusteella. 

Finanssivalvonnan tekemissä laskelmissa sovelle-

taan mekaanisesti EBA:n laskentamenetelmää.  Kyn-

nysarvojen mahdollisen muuttamisen vaikutus ja arvio 

valinnaisten tunnuslukujen käyttötarpeesta sekä niihin 

liittyvistä näkökohdista esitetään edempänä.    

Lisäpääomavaatimuksen kalibrointi 

Systeemisesti merkittäville luottolaitoksille asetetta-

vien lisäpääomavaatimusten kalibroinnin lähtökohtana 

on pisteytyksen mukainen luottolaitoksen arvioitu sys-

teeminen merkittävyys. Mitä suurempi luottolaitoksen 

saama pistemäärä on, sitä suurempi lisäpääomavaati-

mus asetetaan.24 Luottolaitoslain mukaisesti Finanssi-

valvonnan tulee luokitella luottolaitokset niiden arvioi-

dun systeemisen merkittävyyden perusteella viiteen eri 

luokkaan, joista alimpaan luokkaan kuuluvien lisäpää-

omavaatimus on lähtökohtaisesti 0 %. Muihin luokkiin 

kuuluvien lisäpääomavaatimukset kasvavat 0,5 pro-

senttiyksikön välein siten, että ylimpään (viidenteen) 

luokkaan kuuluvien luottolaitosten lähtökohtainen lisä-

pääomavaatimus on 2 %.    

Kynnysarvojen kalibroinnin lähtökohdaksi otettiin 

3,5 prosenttiyksikön suuruiset välit siten, että alle 3,5 

prosentin suuruiset pisteet saavat luottolaitokset sijoi-

tetaan alimpaan luokkaan (0 prosentin lisäpääomavaa-

timus) ja yli 14 prosentin suuruiset pisteet saavat ylim-

pään viidenteen luokkaan (Taulukko 2). Kalibroinnin 

lineaarinen rakenne on linjassa ns. G-SIFI (Global 

Systemically Important Institutions) tarkastelukehikon 

kanssa. 

24 Yleiset periaatteet O-SII-puskurivaatimuksen asettamisesta: luot-

tolaitosdirektiivi (CRD 4), artikla 131:4 

Taulukko 2. Lisäpääomavaatimukset 

Luokka O-SII-pisteraja Lisäpää-
oma 

1      OSII% < 3,5 0,0 % 

2  3,5 ≤ O-SII%  < 7,0 0,5 % 

3 7,0  ≤ O-SII% < 10,5 1,0 % 

4 10,5≤ O-SII% < 14,0 1,5 % 

5 14,0 ≤ O-SII% 2,0 % 

Suomalaisten luottolaitosten systeeminen 

merkittävyys 

EBA:n pakollisilla, vuoden 2014 lopun tilanteen mu-

kaisilla tunnusluvuilla tehtyjen laskelmien perusteella 

neljä suomalaista luottolaitosta tulisi luokitella systee-

misesti merkittäviksi: Nordea Pankki Suomi Oyj, OP 

Ryhmä, Danske Bank Oyj ja Kuntarahoitus Oyj 

(Taulukko  3).

Nordea Pankki Suomen saama suuri pistemäärä 

johtuu sen suuren taseen lisäksi erityisesti pankin suu-

resta suhteellisesta osuudesta maksujen välityksessä, 

johdannaistoiminnassa ja ulkomaantoiminnoissa. Pai-

kallisosuuspankkien ja säästöpankkien ryhmässä ei ole 

pankkeja, jotka ylittäisivät systeemisen merkittävyy-

den pisterajan. Pisterajan (3,5 %) muuttaminen 0,75 

prosenttiyksiköllä suuntaan tai toiseen ei muuttaisi 

systeemisesti merkittäviksi luokiteltujen luottolaitosten 

ryhmää eikä näiden luottolaitosten ohjeellisia lisäpää-

omavaatimuksia. 
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Taulukko 3. Kaikkien arvioitujen luottolaitosten O-SII-pisteet 

Taulukon selitykset: luottolaitoksen 

 pistearvo (O-SII%) alle 0,045 %

 ei systeemisesti merkittävä

 0,045 % < O-SII% < 3,5 %

ja tase alle 1 mrd. euroa

=> ei systeemisesti merkittävä

 0,045 % < O-SII% < 3,5 % ja

tase vähintään 1 mrd. euroa

=> voi olla systeemisesti merkittävä kansallisen 

harkinnan perusteella (päätös perusteltava) 

 O-SII% vähintään 3,5 % ja tase

vähintään 1 mrd. euroa

=> on systeemisesti merkittävä 

*) Kaikkien yksittäisten paikallisosuuspankkien ta-

seet ovat alle miljardin. 

**) Ainoastaan Säästöpankki Optian ja Oma Sääs-

töpankit taseet ovat yli 1 mrd. euroa 

EBA:n ohjeen mukaisesti lasketut pistearvot ovat yk-

sittäisten määrällisten tunnuslukujen painotettuja kes-

kiarvoja. Suomalaisista luottolaitoksista Nordea 

Pankki Suomi ja OP Ryhmä ylittävät 3,5 prosentin pis-

terajan myös kaikilla yksittäisillä kriteereillä arvioi-

tuna (Taulukko 4).  

Luottolaitos (konsolidoitu) O-SII-pisteet, % Luokka Lisäpääoma, %

Aktia Pankki Oyj 1,46 1 0,00
Bonum Pankki Oyj 0,00 0,00
Danske Bank Oyj 4,22 2 0,50
Evli Pankki Oyj 0,06 - 0,00
Suomen Hypoteekkiyhdistys 0,18 1 0,00
Nordea Pankki Suomi Oyj 63,99 5 2,00
OP Ryhmä 15,12 5 2,00
POP Pankit* 0,64 1 0,00
Oma Säästöpankki Oyj 0,22 1 0,00
S-pankki Oy 0,72 1 0,00
Säästöpankkien yhteenlittymä 1,04 1 0,00
Ålandsbanken Oyj 0,69 1 0,00
Handelsbanken Rahoitus Oyj 0,04 - 0,00
Kuntarahoitus Oyj 4,52 2 0,50

O-SII-pisteet on laskettu mekaanisesti EBA:n ohjeen mukaisesti taulukossa 1 esitettyjen tunnuslukujen pohjalta.
Viranomaisharkintaa ei ole käytetty.
Aktia Pankki Oyj:n, OP Ryhmän ja Säästöpankkien yhteenliittymän osalta pisteet laskettu 
ilman vakuutussektorin vaikutusta. 
*O-SII-pisteet on laskettu yksittäisille pankeille ja yhteenliittymile. POP pankkien O-SII-pisteluku on
laskettu näiden pankkien yhteenlasketuista tasetiedoista.
Lähde: Finanssivalvonta.

-
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Taulukko 4. Erillisten O-SII-perusteiden vaikutus pisteisiin 

Arvioinnin laajentaminen ja valinnaiset tun-

nusluvut 

Pakollisten tunnuslukujen avulla tunnistetut neljä sys-

teemisesti merkittävää luottolaitosta vastaavat noin 88 

prosenttia Suomen kaikkien luottolaitosten taseesta ja 

70 prosenttia luotonannosta (vuoden 2014 lopun tie-

dot). Pakolliset tunnusluvut kuvaavat varsin uskotta-

vasti pankkien systeemistä merkitystä Suomen finans-

sisektorissa. Systeemisen merkittävyyden kynnyspiste-

rajan alle jäävät luottolaitokset ovat pieniä ja sellaisia, 

joilla ei ole merkittävää osuutta yksittäisissä rahoitus-

järjestelmän vakauden ja toimivuuden kannalta kriitti-

sissä toiminnoissa. 

Lisäpääomavaatimuksen vaikutukset 

Systeemisesti merkittäville luottolaitoksille asetetta-

villa puskurilla vahvistettaisiin kolmen suurimman 

pankkiryhmän (Danske Bank Oyj, Nordea Pankki 

Suomi Oyj, OP Ryhmä) ja suuren luottolaitoksen 

(Kuntarahoitus) vakavaraisuutta ja riskinsietokykyä. 

Kaikkien luottolaitosten ja Suomessa toimivien ul-

komaisten sivuliikkeiden yhteenlaskettu tase on noin 

270 % BKT:stä. Nordea Pankki Suomen tase on noin 

170 % ja OP Ryhmän 54 % BKT:stä (tilanne vuoden 

2014 lopussa). Luvut osoittavat kahden suurimman 

pankin suuren suhteellisen merkityksen Suomen pank-

Luottolaitos (konsolidoitu) Koko (tase), %

Merkittävyys

 (ml. korvattavuus) / 

rahoitussektorin 

infrastruktuuri, %

Monimutkaisuus / 

rajat ylittävä 

toiminta

%

Kytkeytyneisyys, % 

Aktia Pankki Oyj 1,68 2,22 0,32 1,61
Bonum Pankki Oyj 0,00 0,00 0,00 0,00
Danske Bank Oyj 5,19 6,73 1,84 3,14
Evli Pankki Oyj 0,09 0,07 0,02 0,05
Suomen Hypoteekkiyhdistys 0,26 0,27 0,00 0,19
Nordea Pankki Suomi Oyj 60,47 31,30 90,98 73,23
OP Ryhmä 16,90 27,77 4,26 11,54
POP Pankit* 0,87 1,70 0,00 0,01
Oma Säästöpankki Oyj 0,28 0,55 0,00 0,03
S-pankki Oy 0,83 1,53 0,17 0,37
Säästöpankkien yhteenlittymä 1,37 2,40 0,05 0,34
Ålandsbanken Oyj 0,75 1,10 0,36 0,56
Handelsbanken Rahoitus Oyj 0,07 0,06 0,00 0,03
Kuntarahoitus Oyj 5,24 2,32 1,98 8,53
Sivuliikkeet ** 6,00 15,06 0,03 0,36
Muut *** 0,00 6,91 0,00 0,00
Yhteensä 100,00 100,00 100,00 100,00

Aktia Pankki Oyj:n, OP Ryhmän ja Säästöpankkien yhteenliittymän osalta pisteet laskettu ilman vakuutussektorin vaikutusta. 
*O-SII-pisteet lasketaan lähtökohtaisesti yksittäisille luottolaitoksille tai yhteenliittymille. POP Pankkien osalta taulukon

 luvut on laskettu niiden yhteenlasketuista tasetiedoista.

**O-SII-vaatimuksia ei aseteta Suomessa toimiville ulkomaisten luottolaitosten sivuliikkeille, mutta sivuliikkeet ovat mukana 

Suomen luottolaitossektorin yhteenlasketuissa luvuissa (taulukossa esitettyjen suhdelukujen laskennassa käytetyissä nimittäjissä).

***Osuus kotimaisista maksuista -tunnusluvun laskennassa on otettu myös huomioon Suomessa maksujen välitystä 

harjoittavat luottolaitossektoriin kuulumattomat toimijat.

Lähde: Finanssivalvonta.
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kijärjestelmässä. Näin suurten pankkien maksukyvyt-

tömyys tai muut vakavat ongelmat vaikuttaisivat oleel-

lisesti enemmän Suomen rahoitusjärjestelmän vakau-

teen ja talouteen kuin pienempien pankkien vastaavat 

ongelmat. 

Systeemisesti merkittäviksi tunnistetut neljä luotto-

laitosta täyttävät tällä hetkellä lisäpääomavaatimukset, 

jotka niille laskelmien perusteella tulisi asettaa. Ne ei-

vät siten olisi pakotettuja hankkimaan lisäpääomaa tai 

turvautumaan muihin vakavaraisuutta vahvistaviin 

äkillisiin toimenpiteisiin täyttääkseen lisäpääomavaati-

mukset. Näin ollen lisäpääomavaatimuksen välitön 

vaikutus asiakasluottojen saatavuuteen ja hintaan olisi 

todennäköisesti hyvin maltillinen. Päätös ei myöskään 

heikentäisi suomalaisten systeemisesti merkittävien 

pankkien kilpailuedellytyksiä muiden maiden vastaa-

viin pankkeihin verrattuna, koska muun muassa Ruot-

sissa ja Tanskassa systeemisesti merkittäviltä pankeilta 

edellytetään jo nyt suurempaa vakavaraisuutta kuin 

muilta pankeilta. 

Systeemisesti merkittävien pankkien määrittä-

minen ja lisäpääomavaatimukset Ruotsissa ja 

Tanskassa 

Ruotsissa ja Tanskassa on nimetty systeemisesti mer-

kittävät pankit ja asetettu niille lisäpääomavaatimuk-

set. Systeemisesti merkittävät pankit nimettiin vuosina 

2013–2014, jolloin EBA:n määrittämiskriteereitä ei 

vielä ollut julkaistu. Tanskassa määrittäminen tehtiin 

luottolaitoksen koon ja toiminnan korvattavuuden pe-

rusteella. Ruotsissa keskeinen kriteeri oli pankin koko. 

Tanskassa systeemisille pankeille kohdistettu lisä-

pääomavaatimus asetetaan ns. järjestelmäriskipuskuri-

vaatimuksella. Dansken Bankin järjestelmäriskipusku-

rivaatimus on 3 % ja se tulee voimaan vaiheittain vuo-

sina 2015–2019. Ruotsissa systeemisesti merkittävälle 

neljälle pankille on asetettu lisäpääomavaatimus järjes-

telmäriskipuskurin (3 %) ja Pilari 2 -pääomavaatimuk-

sen (2 %) yhdistelmänä vuoden 2015 alusta. 
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