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1 Johdanto

Useat EU:n jasenmaat ovat jo ottaneet ensimmaiset makrovakausvalineet kayt-
toon. Vuoden 2014 alussa voimaan tulleet unionin luottolaitosdirektiivi ja vaka-
varaisuusasetus luovat yhteisen perustan makrovakauspolitiikalle Euroopassa.
Suomessa makrovakauspolitiikan valineiden kayttd mahdollistettiin uudella
luottolaitoslailla, joka tuli voimaan elokuussa 2014. Osaa saannoéksista sovelle-
taan kuitenkin vasta vuoden 2016 heinakuusta alkaen.t

Makrovakauspolitiikan toimeenpano ei ole yksinkertainen tehtava. Kokemuksia
politiikkatoimenpiteistd on viela vahan, ja analyyttista kehikkoa politiikkap&a-
tosten tueksi vasta kehitetaan.

Euroopan jarjestelméariskikomitea julkaisi vuonna 2014 paatdksentekijdille
suunnatun tiiviin raportin?, joka antaa yleiskuvan pankkeihin sovellettavasta
makrovakauspolitiikasta Euroopan unionissa, seka yksityiskohtaisemman vi-
ranomaisille suunnatun kasikirjan® makrovakausvalineiden kayttoénoton tu-
eksi. Tasséa artikkelissa esitellaan paaosin ensin mainitun raportin sisaltoa.

Makrovakauspolitiikalla tarkoitetaan rahoitusjarjestelmaén vaikuttavaa viranomaisen toimin-
taa, jolla pyritddn estamaan ja lieventdmaan sen toimintaa vahingoittavia jarjestelmariskeja ja
turvaamaan rahoitusjarjestelman vakaus. Makrovakauspolitikkaa tarvitaan etenkin pienenta-
maan pankkikriisien todennakoisyytta ja vaikutuksia. Finanssikriisi osoitti, etta rahapolitiikan
kautta saavutettava hintavakaus ja yksittaisten pankkien tai muiden rahoituslaitosten vakaus
eivat riitd varmistamaan koko jarjestelman vakaata toimintaa. Pelkk& keskuspankkien vakaus-
analyysi eli rahoitusjarjestelman heikkouksien ja jarjestelm&é uhkaavien riskien analyysi ei ole
kyennyt luomaan rahoitusmarkkinoiden toimijoille riittavia houkuttimia pienentaa riskeja itse.
Markkinoiden itsekorjautuvuuteen luotettiin likaa. Nyt vakausanalyysia tdydennetaan nailla
erityisilla viranomaisvaltuuksilla jarjestelmariskien varalle.
Makrovakauspolitiikka on luonteeltaan ennaltaehkaisevaa. Pankkikriisien jalkihoito on si-

ten maaritelmallisesti sen ulkopuolella. Koska Eurooppa on yha toipumisvaiheessa finanssi-

! Ks. valtiovarainministerion tiedote 123/2014.

2 Euroopan jarjestelmariskikomitea, Flagship Report on Macro-prudential Policy in the Banking Sector, 2014.

3 Euroopan jarjestelmériskikomitea, The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector,
2014.
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ja velkakriisista, makrovakauspolitikan toimet ovat tassa vaiheessa p&aasiassa pankkien
puskureiden kerryttamisté ja taseiden vahvistamista. Erdissd maissa on kuitenkin jo katsottu
tarpeelliseksi hillita asuntomarkkinoiden kuumenemista tai kotitalouksien liiallista velkaantu-
mista.

Makrovakauspolitikka pohjautuu maailmanlaajuiseen sdantelyreformiin. Euroopan uni-
onissa se perustuu yhteiseen lainsdadantoon, jonka mukainen luottolaitosdirektiivi (CRD) ja
vakavaraisuusasetus (CRR) tulivat voimaan 1.1.2014. Direktiivin toimeenpano kansallisessa
lainsdadanndssa seka unionin laajuinen asetus antavat tyokalut ja velvollisuuden makrova-
kauspolitiikan harjoittamiseen myds Suomessa. Euroopan jarjestelméariskikomitea (EJRK) on
lisdksi antanut makrovakausviranomaisille suunnattuja suosituksia makrovakauspolitiikan ra-
kentamiseksi.

Makrovakauspolitiikan valineiden kayttoé aiheuttaa tyypillisesti valittomia ja nakyvia (tai ole-
tettuja) kustannuksia rahoituslaitoksille ja lainanottajille, kun taas hyodyt kertyvéat pidemmalla
aikavalilla ja voivat olla vaikeasti havaittavissa. Uhkaavan ongelman valttdminen jaa usein
nakymattomaksi, eika valttamisen syyta voida varmuudella todeta. Hydtyjen ja haittojen epa-
suhta voi johtaa viranomaisten passiivisuuteen (ns. inaction bias): toisin sanoen politiikkatoi-
miin ryhdytaan lilan harvoin, liian mydhaan tai ne jaavat liian pieniksi. Passiivisuuden valtta-
minen edellyttdd makrovakauspolitikan kehikkoa, jossa nimetylle, vastuulliselle ja itsenai-
selle viranomaiselle annetaan lainsdadannossa selkeé tehtava ja sen saavuttamiseksi riitta-
vat tyokalut. Suomessa valtuudet makrovakauspolitikan paatdksentekoon on annettu Fi-
nanssivalvonnan johtokunnalle.

Uusien valtuuksien ja harkintavallan vastapainoksi tilivelvollisuudesta huolehtiminen on
otettu olennaiseksi osaksi kehikkoa. Paatoksentekoa tukee ns. ohjattu harkinta, jossa valinei-
den kaytto perustuu suurelta osin etukateen valittuihin, maarattyihin ja julkistettuihin tunnus-
lukuihin. Ohjatussa harkinnassa paatoksentekijan on erityisesti perusteltava, jos paatos poik-
keaa siita, mihin paadyttaisiin yksinomaan maéarattyihin indikaattoreihin (tunnuslukuihin) no-
jauduttaessa. Koska uudet finanssikriisit ja niihin johtavat jarjestelmariskit voivat poiketa his-
toriassa koetuista ja tunnusluvut antavat vain osittaisen kuvan monimutkaisesta ja muuttu-
vasta kokonaisuudesta, myds viranomaisharkintaa tarvitaan makrovakauspolitikan tueksi.

Jarjestelmariskeilla tarkoitetaan sellaisten rahoitusjarjestelman hairididen vaaraa, joka
saattaa vaikuttaa huomattavan kielteisesti reaalitalouteen ja hyvinvointiin. Vuosien 1970 ja
2011 valisena aikana maailmassa havaittiin yhteensa 147 systeemista pankkikriisia, joiden
kustannukset yhteiskunnille olivat erittdin suuret. Kehittyneissa talouksissa on naiden joh-

dosta keskiméaarin menetetty talouskasvua kumulatiivisesti 33 % BKT:sta verrattuna kriisia
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edeltdneeseen trendikasvuun. Hairidista aiheutunut julkisen velan kasvu on puolestaan ollut
21 % ja suorat julkiset kustannukset ovat olleet 3,8 % BKT:sta. Euroopan unionissa koko-
naistuotanto on edelleen pienempi kuin ennen vuonna 2008 alkanutta finanssikriisia (Kuvio
1), ja ty6ttdmia on noin 10 miljoonaa enemman kuin vuoden 2007 lopussa. Pankkikriisien to-
denn&kdisyyden ja vaikutusten pienentamisella olisi siis onnistuessaan merkittava vaikutus

talouskasvuun ja hyvinvointiin.

Kuvio 1. Kokonaistuotannon menetykset EU:ssa finanssikriisin johdosta

1. Talouskasvun menetys
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3. = BKT reaalinen

Yo

3,5
. 2
-
o A
3,3 ”,4
- 1
t
3.1 -
/’ v
3 /'
-
27 |
2003 2005 2007 2009 2011 2013

Lihde: Euroopan jarjestelmariskikomitea.

Makrovakauspolitiikka voi vaikuttaa huomattavan erilaisesti nousu- ja laskusuhdanteissa. Nou-
sukausina pankkien luotontarjonnalle on useita vaihtoehtoisia kanavia, joista kaikkiin ei mak-
rovakausvalineilla valttamatta pystyta vaikuttamaan. Laskukausien aikana ndmé vaihtoehtoi-
set kanavat voivat sulkeutua, joten makrovakauspolitikan keventava vaikutus jaljelle jaavaan
pankkien kautta tapahtuvaan luototukseen voi olla merkittava.

Makrovakauspolitiikan vaikuttavuuden parantamiseksi on tarkeaa, etta makrovakauspolitii-
kan ja talouspolitikan muiden lohkojen viritykset ovat linjassa keskendan. Taman vaatimuk-
sen tayttdmiseksi on useissa maissa otettu makrovakauspolitiikan valmisteluun mukaan
kaikki olennaiset viranomaiset.

Makrovakauspolitiikkaa toteutetaan jo aktiivisesti erilaisten makrovakausvalineiden avulla

useissa Euroopan maissa (Belgia, Hollanti, Iso-Britannia, Itavalta, Ruotsi, Norja ja Sveitsi).
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Toisaalta osa jasenmaista ei ole viela toteuttanut yhtd&n makrovakauspolitikan toimenpi-
dettd. Eroja maiden aktiivisuudessa voivat selittda toisistaan poikkeavat kansalliset suhdan-
nevaiheet tai ndkemykset makrovakauspolitiikan roolista tai kansallisen makrovakausviran-
omaisen asettamiseen liittyvat haasteet.

EU:n uudistetun vakavaraisuussaantelyn mukaisesti useimmissa EU-maissa on nimetty
makrovakausviranomainen ja valtuutettu tama kayttamaan maarattyja politiikkavalineita (ks.
Taulukko 1 eri maissa nimetyista makrovakausviranomaisista). Makrovakausviranomaisten
asettamista on ohjannut myds Euroopan jarjestelmariskikomitean vuonna 2011 jasenmaille
antama suositus kansallisten makrovakausviranomaisten valtuuksista. Komitean vastikaan

julkistaman arvion mukaan suositusta on paéosin noudatettu.

Taulukko 1. Paaasialliset makrovakausviranomaiset eri maissa

Paaasiallinen makrovakausviranomainen

Keskuspankki: Belgia, Bulgaria, Espanja, lalia, Kroatia, Kreikka,
Kypros, Malta, TSekki, Viro, Unkari, Irlanti, Liettua, Alankomaat, Portugali,
Slovakia, Slovenia, Iso-Britannia, Romania

Finanssivalvoja: ltavalta, Suomi, Saksa, Ruotsi
Hallitus/ministerio: Tanska, Norja

Erillinen neuvosto, komissio tai komitea: Luxembourg, Latvia, Ranska

Euroopan keskuspankki (EKP) aloitti marraskuussa 2014 pankkiunioniin kuuluvien maiden
pankkien valvojana. Pankkivalvonnan myota EKP:lle annettiin myds merkittédvid makrovakaus-
politikan vastuita ja tehtavid. EKP voi asettaa eurooppalaiseen lainsaadantdén perustuvat
makrovakauspolitiikan vaatimukset yksittdisessd euroalueen maassa kansallisesti paatettya
kireammiksi. Tama epasymmetrinen rooli on luotu viranomaisten mahdollisen passiivisuuden
valttdAmiseksi sekd EU:n yhteismarkkinoiden tukemiseksi, silld yhden maan passiivisuudesta
voi koitua rajat ylittdvia ongelmia.

Makrovakauspolitiikka ei laajuudeltaan rajoitu pelkastdan pankkien saantelyyn ja valvon-
taan. Makrovakauspolitikan mahdollistava eurooppalainen lainsaadantd on kuitenkin pank-
kisdantelya, ja taman vuoksi makrovakauspolitiikan tahanastisessa kehitystydssa on keski-
tytty ja myos téssa artikkelissa kasitellaén lahinna pankkisektoria koskevia toimia. Rahoitus-

jarjestelmaa uhkaavat riskit voivat kuitenkin kehittyd myds pankkisektorin ulkopuolella ja eri-
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laisten kytkent6jen kautta muodostua koko rahoitusjarjestelman vakautta uhkaaviksi jarjestel-
mariskeiksi. Tasta syysta makrovakausvalvontaa ja -valineita pyritaan taydentdmaan siten,

ettd ne kattavat myos pankkien ulkopuolisen rahoitusjarjestelméan (ml. elake- ja vakuutussek-

tori, infrastruktuuri seka varjopankkisektori).

2 Miten makrovakauspolitiikkaa toteu-

tetaan kaytannossa?

Jarjestelmariskien ja niiden aiheuttamien pankki- ja muiden rahoitusjarjestelman kriisien eh-
kdisy on tunnustettu makrovakauspolitikan perustavoitteeksi. Perustavoitteeseen paase-
miseksi on hyddyllista maaritella erityiset valitavoitteet, joiden avulla voidaan rakentaa strate-
gia politikan toimeenpanemiseksi. Makrovakauspolitikan valitavoitteet selventavat, miten
markkinoiden hairiot ja epataydellisyydet aiheuttavat jarjestelmariskeja ja miten ndita riskeja
voidaan torjua makrovakauspolitikan valinein.

Markkinahairiot liittyvat tyypillisesti rahoitusjarjestelman toimijoiden paatosten ns. ulkois-
vaikutuksiin eli kolmansiin osapuoliin ulottuviin hydtyihin tai haittoihin. Ulkoisvaikutuksia voi
syntya rahoitusjarjestelmassa, jos esimerkiksi solmittavalla rahoitussopimuksella on vaiku-
tuksia henkildihin, jotka eivat ole sopimuksen osapuolia. Sopimuksen tekijat eivat ota naita
vaikutuksia huomioon, eivatka nain ollen tee paattsta kokonaisuuden kannalta optimaali-
sesti. Tallaisia ulkoisvaikutuksia aiheutuu esimerkiksi varallisuuserien pakkomyyntitilanteista

seka instituutioiden ja markkinoiden valisista kytkenndista.

EJRK on maaritellyt nelja vélitavoitetta* makrovakauspolitiikan toimeenpanemiseksi pankki-

sektorilla:

1) Liiallisen luotonannon kasvun ja velkavivun lieventaminen ja estdminen, koska nopea

luotonkasvu on usein varallisuuserien hintakuplien kautta finanssikriisien taustalla;

4 Makrovakauspolitiikalla on EJRK:n mukaan myds viides vélitavoite, jonka mukaisesti vahvistetaan pankkien ulkopuolista rahoi-

tusjarjestelman infrastruktuuria.
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2) Liiallisten maturiteettiepatasapainojen ja markkinoiden epalikvidiyden lieventaminen ja

estaminen, silla riippuvuus juoksuajaltaan lyhyestd markkinavarainhankinnasta voi joh-
taa maksuvalmiusongelmiin, pakkomyyntikierteisiin ja laajoihin tartuntavaikutuksiin
suhdanteiden kaantyessa;

3) Riskien keskittymisen rajoittaminen, koska rahoitusjarjestelma tai sen osa on hauras

yhteisille hairidille riskikeskittymien takia;

4) Vaaristyneiden kannustinvaikutusten rajoittaminen, silla julkisen sektorin tukiverkko voi

kannustaa systeemisia instituutioita yhteiskunnan kannalta liialliseen riskinottoon.

Valitavoitteiden asettamisessa on otettu oppia rahapolitikan kehikon kehittymisesta viime
vuosikymmenina. Rahapolitikassa lopputavoitteen saavuttamisen tueksi valitaan soveltuva
valitavoite, joka on havainnollinen ja ymmarrettava ja johon valittu valine vaikuttaa lyhem-
massa ajassa kuin lopputavoitteeseen. Politiikan toteuttamisen kasitteellisen kehikon saman-
kaltaisuuden takia makrovakauspolitikka on luonteeltaan lahempéana rahapolitikkaa kuin
pankkivalvontaa. Yhteista on liséksi toisinaan tarve "poistaa boolikulho kesken juhlien par-
haan vaiheen” eli tehda kansalaisten naktkulmasta epasuosittuja paatoksia.

Rahapolitikan ja makrovakauspolitiikan valilla on kuitenkin selvid eroja. Politiikan tavoit-
teet voivat teoriassa joutua keskendaan ristiriitaan, kuten myds pankkivalvonnan tavoitteet
edellisten kanssa. Rahapolitikassa on yksi paatavoite seka sen saavuttamiseksi asetettu va-
litavoite ja/tai lahitavoite. Tavoitteeseen pyritaan yhdella valineella ja yhdelle instituutiolle
(keskuspankille) on annettu politikassa itsenainen asema. Makrovakauspolitikka on tata mo-
nimutkaisempi kokonaisuus vaikutusten arvioinnin suhteen ja edellyttaa siksi useita vélita-
voitteita ja valineita® seka eri viranomaisten valista yhteistyota.

EJRK suositti kevaalla 2013 kansallisia makrovakausviranomaisia laatimaan makrova-
kauspolitiikalle strategian (Kuvio 2), jossa yhdistyvat vélitavoitteet, indikaattorit (eli tunnuslu-
vut), (ohjattu) harkinta ja valineet. Tavoitteet ohjaavat toimintaa, indikaattorit auttavat identifi-
oimaan jarjestelmariskeja ja arvioimaan niiden vakavuutta, kansallinen makrovakausviran-
omainen kayttaa laajaa harkintaa ja EJRK voi antaa suosituksia. Valineet puolestaan autta-
vat estamaan riskien toteutumista. Mahdollisten indikaattoreiden joukko voi olla hyvin laaja,
ja voi olla tarpeen keskittya valittuihin paaindikaattoreihin. Indikaattorit auttavat ohjaamaan
valineiden kayttoa ja mitoitusta etenkin, jos niiden kaytt66n voidaan maarittdd soveltuvat kyn-

nysarvot.

® Toimivan politikan edellytyksena viitataan usein hollantilaisen Nobel-palkitun ekonomistin Jan Tinbergenin kehittdmaan saan-

toon, jonka mukaan kunkin tavoitteen saavuttamiseksi on oltava (vahintéaén) yksi véline.
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Kuvio 2. Makrovakauspolitiikan strategia

(Ohjattu) RAHOI]’USJARJES-
Valitavoitteet » Indikaattorit » harkinta » Valineet » TEL(I;)/I%I:I;Q%US

Lahde: Euroopan jarjestemariskikomitea (2014).

2.1  Makrovakauspolitiikan toteutuksen vaiheet

Kaytannotssad makrovakauspolitikka voidaan nahda jatkuvana prosessina, joka koostuu nel-
jasta toisiaan seuraavasta vaiheesta (Kuvio 3). Politiikka perustuu vakausanalyysille, joka tar-
koittaa rahoitusjarjestelméan vakauteen kohdistuvien riskien identifiointia seka niiden arviointia
tahan soveltuvia indikaattoreita ja ndiden kynnysarvoja apuna kayttaen. Vakausanalyysia seu-
raavassa vaiheessa valitaan riskien torjumiseen sopivimmat politikkavélineet ja sopiva mitoi-
tus niiden kaytolle. Taman jalkeen valineet otetaan kayttoon tai niiden mitoitusta muutetaan
edellisten vaiheiden perusteella ja naista politikkatoimista viestitaan tarvittaville kohderyhmille.
Prosessin viimeisessa vaiheessa arvioidaan toimenpiteiden vaikutuksia ja tarpeita muutoksiin
politikassa. Taman vaiheen kautta siirrytaan samalla uudestaan prosessin aloittavaan vakaus-
analyysiin.

Seuraavassa selostetaan lyhyesti kutakin makrovakauspolitikan vaiheista. EJRK:n julkai-
semassa kasikirjassa kuvaillaan tarkemmin vaiheita, mahdollisia valineita ja niiden kayttdon-

ottoa.

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 32015 9



JULKINEN BOF ONLINE 12.3.2015

Kuvio 3. Makrovakauspolitikan vaiheet

iii. politiikkatoimet
ja i. vakausanalyysi
paatdksenteko

ii. Valineiden
valinta ja
mitoitus

Léhde: Euroopan jarjestemariskikomitea (2014).

i vakausanalyysi

Vakausanalyysi perustuu seka huolelliseen pankkien ja muiden rahoitusjarjestelman osapuol-
ten tilaa kuvaavien tunnuslukujen arviointiin ettd muuhun asiantuntija-arviointiin riskeista ja
haavoittuvuuksista. Keskeiset tunnusluvut eli ns. paaindikaattorit auttavat seuraamaan ja arvi-
oimaan jarjestelmariskien lahteitd. Esimerkkeja naista indikaattoreista 16ytyy yleisimmin kes-
kuspankkien vakausjulkaisuista. Ne pohjautuvat laajaan tilastoaineistoon, analyyttisiin mene-
telmiin ja makrostressitesteihin. Yksi tarvittava tieto on indikaattoreiden antama kuvaus luot-
tosyklista. Reaalitalouden ja rahoitusjarjestelman suhdanteet vaihtelevat usein toisistaan vaih-
televassa rytmisséd, ja luottomarkkinoilla kierron vaiheet kestavat usein kauemmin kuin reaali-
taloudessa. Koska luottosyklin huipuilla on taipumus edeltéaa finanssikriiseja, informaatio luot-
tosyklin suunnasta ja kehityksesta on olennaista riskiarvion tekemiseen.
Finanssikriisien ja luottosyklien muutosten ennakoiminen on tunnetusti vaikeaa. Indikaat-

toreiden kynnysarvot voivat antaa tietoa haavoittuvuuksien kasvusta ja yhdessa asiantuntija-
arvioiden kanssa tukea paatoksia mahdollisesti tarvittavan vélineen tai valineiden kaytdsta

(ml. toimenpiteiden muutoksista tai niista luopumisesta). Vastasyklisen padomapuskurin —
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joka on etenkin luotonannon kehityksen perusteella pankeille asetettava muuttuva lisépaa-
omavaatimus — kaytosta on tehty jo paljon analyysia (ks. esim. artikkeli Karlo, Topi ja Vauh-
konen, Kuinka vastasyklistd pddomapuskurivaatimusta tulisi kayttaa?, Euro & talous, 2/2014)
ja sen kayttoa varten kehitetyt menetelmat ovat periaatteessa sovellettavissa muihinkin inst-
rumentteihin. Taulukko 2 on kuvattu hyodyllisia indikaattoreita eri valitavoitteille tehdyn alus-

tavan analyysin pohjalta.

Taulukko 2. Vélitavoitteet ja indikaattorien yhteydet

Liialliset
maturiteettiepatasapainot ja Riskien keskittyminen
markkinoiden epalikvidiys

Vaaristyneet
kannustinvaikutukset

Liiallinen luotonannon kasvu ja
velkarahoitus

Rajoitukset rakenteellisille rahoituslahteille e . Systeemisesti merkittavien
© . . . X Suurten riskien indikaattorit, R )
Luottokanta/BKT . (esim. pysyvan varainhankinnan vaatimus), - e ; : rahoituslaitosten koko,
X Asuntoluotot, asuntohinnat L ) . pankkien valiset sidonnaisuudet, R X |
-suhteen poikkeama lyhyen aikavalin likviditeettistressi- ) monimutkaisuus, palvelujen
- . hintatartunnat A .
indikaattorit korvattavuus ja sidonnaisuudet

Lahde: Euroopan jarjestelmariskikomitea.

Suhdanteiden mukaan muutettavilla valineilla (esim. vastasyklinen paaomapuskuri) asetettuja
vaatimuksia voidaan laskusuhdanteessa purkaa tai lieventad, mika helpottaa pankkien vaka-
varaisuusmaaraysten noudattamista ja luotonannon yllapitamista. Makrovakausvaatimusten
keventamistarpeen havaitseminen saattaa edellyttaa, etta kaytetddn muita indikaattoreita kuin
niitd kayttoon otettaessa. Esimerkiksi rahoitusmarkkinainstrumenttien hinnat voivat tassa tar-
koituksessa toimia apuna arvioinnissa.

Indikaattoreiden tulkinta vakausanalyysissa vaatii erityista huolellisuutta. Tilastolliset riip-
puvuudet voivat muuttua ajan kuluessa. Nain ollen indikaattorit, jotka ovat héalyttaneet aiem-
mista kriiseistd, eivat valttdmatta varoita uusista riskeista. Esimerkiksi globaalin finanssikriisin
ennakoinnissa téllainen virhe oli markkinavarainhankinnan riskeistéa kertovien indikaattorien
antaman viestin aliarvioiminen. Taman vuoksi valittujen paaindikaattorien antamaa informaa-
tiota on syyta tdydentaa laajemmalla data-analyysilld, asiantuntija-arvioilla, markkinoilla toi-
mivien seka muusta viranomaistoiminnasta (kuten pankkivalvonnasta ja rahapolitiikasta) saa-

duilla tiedoilla ja arvioilla.

ii. vélineiden valinta ja mitoitus

Makrovakauspolitiikassa kaytettavat valineet tulee valita ja toimenpiteet mitoittaa sen mukaan,
mista markkinoiden hairidista tai epataydellisyyksista havaittu jarjestelmariski aiheutuu. Jotkin

valineet kohdistuvat koko pankkisektoriin ja toiset osajoukkoon toimijoista. Tiettyjen valineiden
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tavoitteena on vaikuttaa lainanmyontgjien vaikuttimiin, kun taas toiset pyrkivat vaikuttamaan
suoraan lainanottajiin. Valineiden vaikutus tapahtuu usein pankkien taseiden tai markkinakurin
kautta.

Valineiden kayttoa harkittaessa on otettava huomioon mahdolliset vaikutukset muihin ta-
louksiin ja rahoitusjarjestelmiin (sek& positiiviset etta negatiiviset) seka mahdolliset tahatto-
mat vaikutukset. Pankit toimivat rajojen yli, ja makrovakauspolitiikka on altis saantelyn kierta-
miselle ja vuodoille. Osaan néista haasteista voidaan vastata lainsadadannon edellyttamalla
tai makrovakausviranomaisten kesken&dan sopimalla vastavuoroisella toiminnalla ja néin var-
mistaa kansainvalisten ja kotimaisten pankkien tasapuolinen kohtelu.

Makrovakauspolitiikalla voidaan pyrkia hillitsemaan seka nousu- etta laskusuhdannetta —
ensimmaisté jarruttamalla luotonannon kasvua silloin kun se on nopeimmillaan ja jalkim-
maista vahvistamalla pankkijarjestelmén luotonantokykya kriisitilanteissa (ks. Karlo, Topi ja
Vauhkonen, Euro & talous, 2/2014). Luottosyklit ja rahoitusmarkkinoiden rakenteet poikkea-
vat EU:n jasenmaasta toiseen. Euroalueella yksittaisten maiden mahdollisuudet vaikuttaa
maansa kokonaistalouteen ovat rajalliset, koska yhteisen rahapolitiikan tavoitteena on hinta-
vakaus koko alueella. Tasta syysta makrovakauspolitikan merkitys on erityisen tarkea raha-
liiton oloissa. Politiikan mitoitus vastasyklisesti (suhdanteita vastaan) on vaikeaa, ja sen luo-
tonannon kasvua hillitseva vaikutus on hyvin epavarma. On huomattavasti helpompaa arvi-
oida pankkisektorin riskinsietokykya ja mitoittaa politikkatoimet parantamaan tata kykya.
Pankkijarjestelméan omien varojen kasvu yhdella eurolla (tai miljardilla) tarkoittaa vastaavan
suuruista lisdysta tappioiden kantokykyyn. Padomavaatimuksen kasvattamisen vaikutusta
luotonannon kasvuun on hankalampi arvioida. Tasta huolimatta makrovakausviranomaisen
on pyrittava arvioimaan luottosyklin tila, silla myotasyklisyys kasvattaa jarjestelmariskeja.

Edellisesta johtuen realistisinta on ensisijaisesti tavoitella riskinsietokyvyn parantamista
makrovakausvalineilld, ja positiivinen lisdvaikutus saadaan, jos valineilla liséksi kyetaan peh-

mentadmaan suhdanteiden jyrkkyytta ja syvyytta.

ii. politiikkatoimet ja paatoksenteko

Makrovakauspolitiikan paatokset perustuvat laajaan kvantitatiiviseen ja kvalitatiiviseen infor-
maatioon arvioiduista riskeistd, indikaattoreista ja niiden kynnysarvoista, politikkavalineiden
valinnasta seké niiden valittymismekanismeista ja vaikutusarvioista. Lisé&ksi on otettava huo-
mioon juridiset reunaehdot seka muiden talouspolitiikan lohkojen (etenkin raha- ja finanssipo-

litiikka) sek&a pankkivalvonnan toimenpiteet ja toimintaymparisto.
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Paatoksenteko nahdaan haastavaksi taloushistorian (ja -teorian) perusteella. Paatoksen-
teon perustuessa tiukasti sdantoihin pitéisi olla teoreettisesti mahdollista valttaa liiallinen pas-
siivisuus. Laajasti yhteiskuntaan vaikuttavia paatoksia ei kuitenkaan voida tehda automaat-
tiohjauksella. N&in on varsinkin, koska kokemuksia makrovakauspolitiikasta on toistaiseksi
vahan ja analyyttinen pohja vasta kehittymassa. Pelkat indikaattorit eivat todenndkoisesti tule
antamaan riittdvasti varmaa informaatiota. Huolellinen harkinta on valttamatonta.

Kuten edella on todettu, makrovakauspolitikan paatoksenteossa hyddyllinen periaate on
ns. ohjattu harkinta, jossa yhdistyvat maarallisiin indikaattoreihin perustuvat sdannot ja laa-
jemmin rahoitusjarjestelman tilannetta ja riskeja huomioon ottava harkinta. Esimerkiksi vasta-
syklista puskuria varten on suunniteltu paatdéssaantod, jonka mukaan puskurivaatimusta tulisi
nostaa, jos luottokannan ja BKT:n suhde nousee pitkaaikaista keskiarvoaan selvasti korke-
ammalle. Ohjatun harkinnan periaatetta noudatettaessa paatoksentekija ei ole sidottu tdhan
saantoon, mutta siitd poikkeamiselle tulee esittaa selkeat perustelut. Periaatteen soveltami-
sen toivotaan vahentavan makrovakauspolitikan pelattyd passiivisuusvinoumaa.

Viestinta on olennainen ja tarked makrovakauspolitikan osa. Sen tavoitteena on auttaa
yleis6a ymmartamaan politiikkatoimenpiteitd, auttaa ohjaamaan odotuksia ja toimia tilivelvol-
lisuuden perustana. Kaytanntssa paatokset vélineiden kaytosta tulee perustella selvasti pan-
keille ja muille osallisille. Viestinnan tulisi kuvata havaitut jarjestelmariskit ja niiden lahteet,
toimenpiteiden tavoitteet, niissa kaytettavat valineet seka toimenpiteiden mitoituksen ja ajoi-
tuksen seka odotukset valittymismekanismista.

Makrovakauspolitiikka seka perinteinen pankkitason saantely ja valvonta pyrkivat molem-
mat tukemaan rahoitusjarjestelman vakaata ja kestavaa toimintaa. Toiminnot tukevat toinen
toisiaan, vaikka niiden vélilla on selva nakékulmaero: perinteisen sdantelyn ja valvonnan ta-
voitteena on yksittaisten pankkien vakaus, kun taas makrovakauspolitiikka tavoittelee sita,
ettd koko pankkijarjestelmé toimii ja kykenee tarjoamaan palveluitaan muille talouden toimi-
joille.

Useimmilla makrovakausvélineilla pankeille asetetaan esimerkiksi pAdomaa tai likviditeet-
tia koskevia vaatimuksia, jotka vaikuttavat yksittaisen pankin nakokulmasta hyvin samanlai-
sesti kuin mikrotason pankkisaantely. N&ain ollen mikro- ja makrotason pankkisdantelyn vali-
nen yhteisty6 on erityisen tarke&a, jotta ristiriitaisuudet voidaan mahdollisuuksien mukaan
valttdd. Tarkeaa on, ettd myds pankkitason saantelysta paatettaessa otetaan aiempaa

enemman koko jarjestelmén vakaus huomioon.
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Makrovakauspolitiikalla on liittymapintoja myds finanssipolitikkaan. Esimerkiksi asuntolainojen
verovahennysoikeuksia koskevat finanssipoliittiset ratkaisut voivat vaikuttaa makrovakauspo-
litiikan valittymiseen asuntolainamarkkinoilla. Nain ollen politiikkapééattsten riittdva koordinointi

on ensiarvoisen tarkeaa.

iv. arviointi

Makrovakauspolitiikan vaikutusten arviointi ja tdhan arviointiin reagoiminen ovat olennainen
keino, jolla politiikan tehokkuutta ja vaikuttavuutta voidaan parantaa. Vaikutusten arviointi en-
simmaisten politiikkatoimenpiteiden perusteella on erityisen tarkeaa alkuvaiheessa, kun hyoty
saatavista kokemuksista on suurimmillaan. Arvioinnilla voidaan kehittdd toimintaa kaikissa
muissa vaiheissa, niin vakausanalyysia, valineiden valintaa ja mitoitusta kuin paattksentekoa.
Tehtyja politiikkatoimia on arvioitava niille asetettujen tavoitteiden valossa. Toimenpiteiden
arvioinnissa on otettava huomioon niin kotimaiset kuin rajat ylittavat vaikutukset. Liséksi on
analysoitava toimien epatoivotut vaikutukset seka niiden kohderyhman mahdollisuudet vélt-
taa toivotut vaikutukset. Vaikutuksia on mielekasta arvioida vertaillen eri maiden tilanteita ja

hyddyntéaen kansainvalisten organisaatioiden asiantuntemusta.

2.2  Makrovakauspolitiikan valineet

Makrovakauspolitikkaa varten on kehitetty useita eri politikkavalineita, joita voidaan kayttaa
eri valitavoitteiden saavuttamiseen. Euroopan unionissa makrovakausviranomaiset voivat
saada valineita kayttdonsa joko EU:n luottolaitosdirektiivin (CRD), vakavaraisuusasetuksen
(CRR) tai kansallisen lainsd&déannén nojalla.

Seuraavassa taulukossa (Taulukko 3) on luokiteltu keskeiset makrovakauspolitiikan kéayt-
t66n EU:ssa kaavaillut valineet p&ddasiallisen valitavoitteensa seka sdaddsperustansa mu-
kaan. Ndaista vakavaraisuusasetukseen perustuvat valineet ovat kaytossa kaikissa EU-
maissa, direktiiviin perustuvissa vélineissa on joiltain osin kansallisia eroja ja kansalliseen

lainsdaadantoon perustuvat valineet vaihtelevat maittain.
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Taulukko 3. Makrovakauspolitiikan valineet, paaasialliset vélitavoitteet ja véalineiden saados-
perusta

Luottolaitosdirektiiviin Vakavaraisuusasetukseen Kansalliseen lainsaadantéon

Vel (CRD) perustuvat vélineet (CRR) perustuvat valineet

Korotettu yleinen padomapuskurivaatimus

(kiinted lisapaadomavaatimus);

Liiallisen luotonannon kaswun ja Omavaraisuusaste;

iy " o , Muuttuva lisapadomavaatimus; Korotetut omien varojen maéaran vaatimukset; X 8 N
velkarahoituksen lieventaminen ja s o R . . . e Linainnte Sektorikohtaiset enimmaisluototussuhteet;
i Jarjestelmariskipuskurivaatimus Sektorikohtaiset riskipainot; Sektorikohtaiset emmmisvelanhoitorasitieet
estaminen Sektorikohtaiset véahimmaistappio-osuudet ektorikohtaiset enimmaisvelannoiorasittee
(LGD)
Liialisten maturiteettiepatasapainojen ja Likviditeettiasemaan perustuvat maksut; Likviditeettipuskuri (LCR);

markkinoiden epélikvidiyden Muut varainhankinnan vaatimukset

X - B P Lainatalletussuhteen rajoitteet (pilari 2) Vakaan varainhankinnan vaatimus (NSFR)
lieventaminen ja estaminen

Suurten riskien rajoitukset; Korotetut omien
Riskien keskittymisen rajoittaminen Jarjestelmariskipuskurivaatimus varojen maaran vaatimukset; Rahoitussektorin
siséisten riskien rajoitukset

Maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavien instituutioiden
lisapadomavaatimukset (G-Sll); Muiden Korotettu yleinen padomapuskurivaatimus
rahoitusjarjestelmén kannalta (kiintea liséapagdomavaatimus); Korotetut omien
merkittavien instituutioiden varojen maaréan vaatimukset
lisapadomavaatimukset (O-Sil);
Jarjestelmariskipuskurivaatimus

Vaaristyneiden kannustinvaikutusten
rajoittaminen

Lahde: Euroopan jarjestelmariskikomitea.

Makrovakauspolitiikan vélineistd on EU:ssa toistaiseksi viela rajallista kokemusta. Jo toteutu-
neista makrovakaustoimenpiteista noin puolet on perustunut EU-tason sééantelyyn toisen puo-
liskon ollessa perustunut kansalliseen lains&dadantoon.

Yksi aikaisen vaiheen unionin laajuinen makrovakausvéline on vastasyklinen padomapus-
kurivaatimus, joka Suomen lainsdadanntssa on nimetty muuttuvaksi lisapadomavaati-
mukseksi. Muuttuvalla lisdpaddomavaatimuksella voidaan EU-maissa yleensa edellyttdd pan-
keilta niille asetettujen vahimmaisvaatimusten lisdksi 0-2,5 prosenttia lisdpadomia niiden ris-
kipainotetuista saamisista. Vaatimuksella pyritddn ensisijaisesti tukemaan pankkisektorin
kykya kestéa luotonannon liiallisesta kasvusta aiheutuvia jarjestelmariskeja. Miltei kaikissa
EU-maissa, joissa vaatimus on otettu kayttdon, sen taso on toistaiseksi asetettu 0 %:iin.

Vuoden 2014 aikana muutamat jasenmaat asettivat direktiiviin perustuvan jarjestelmariski-
puskurin, joka on luonteeltaan kiintea ja joka voidaan asettaa joko koko pankkisektorille tai
vain sen osajoukolle torjumaan erityisesti rakenteellisia riskeja. Joissakin maissa jarjestelma-
riskipuskurin on nahty korvaavan muiden rahoitusjarjestelman kannalta merkittavien instituu-
tioiden lisdpadomavaatimuksen, joka ei vield ole kokonaisuudessaan jasenmaiden kaytetta-
vissa. Tama niin kutsuttu O-Sll-puskuri® on rajattu 2 %:iin, kun taas jarjestelmariskipuskurin
voi asettaa korkeammaksi. Kuitenkaan yksik&&n jasenmaa ei ole toistaiseksi asettanut jarjes-

telmariskipuskuria yli 3 %:n.

6 O-SlI = Other systemically important institutions.
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Edellisten liséksi EU-maissa on tah&n mennessa kaytetty makrovakauspolitiikan vali-
neena mm. normaalia tiukempia asuntolainojen paaomavaatimuksia (riskipainoja) seka kan-
sallisen lainsd&danndn puitteissa lainakattoa eli enimmaisluototussuhdetta (LTV). Enimmais-
luototussuhteella asetetaan esimerkiksi asuntolainan ja sille asetetun vakuuden suhteelle
ylaraja. Muita kansalliseen lainsdadantoon perustuvia makrovakausvalineitéa ovat mm. enim-
maisvelanhoitorasite (DSTI), lainan enimmaissuhde tuloihin (LTI) seka pankkeihin kohdistu-
vista likviditeettivaatimuksista luotto-talletussuhde (LTD).

EU:n vakavaraisuusasetuksen 458 artikla mahdollistaa tiettyjen saéntelytoimien normaalia
tiukemman kansallisen soveltamisen makrovakaus- ja jarjestelmariskien lieventamiseksi.
Toimet voivat koskea omien varojen vahimmaisvaatimuksia, suurten asiakasriskien rajoituk-
sia, likviditeettivaatimuksia, asunto- ja muiden kiinteistévakuudellisten lainojen riskipainoja,
julkistamisvaatimuksia tai yleistéa paaomapuskuria (Suomen lainsdddanngssa kiintea lisdpaa-
omavaatimus). Asetuksen mahdollistamia toimia voi k&yttaa vain, jos kansallinen viranomai-
nen voi osoittaa, etta toimi on tarpeellinen, tehokas, oikeassa suhteessa jarjestelmariskeihin
eikd muilla valineilla jarjestelmariskia voida hillitd. Toimiin liittyy erityinen menettely, jossa Eu-
roopan komissio voi ehdottaa EU:n neuvostoa hylkddmaan toimen kuultuaan EJRK:ta ja Eu-

roopan pankkiviranomaista (EPV).

3 Euroopan jarjestelmariskikomitean
asema ja makrovakauspolitiikan la-

hitulevaisuuden nakymat

EJRK on tehnyt perustamisestaan saakka tyota makrovakauspolitiikan kehikon luomiseksi Eu-
roopan unioniin. Vuonna 2011 EJRK antoi jAsenmaille suosituksen kansallisten makrovakaus-
viranomaisten perustamisesta ja valtuuttamisesta toimintaansa. Vuonna 2013 EJRK antoi ja-
senmaille suosituksen varustaa kansalliset makrovakausviranomaiset valitavoitekohtaisilla va-
lineilla. EJRK arvioi naiden suositusten toteutumista ja jatkaa ohjeistamista parhaiden kaytan-
téjen kehittamiseksi.

Helmikuussa 2014 EJRK julkaisi k&sikirjan kansallisten makrovakausviranomaisten tueksi

naiden kehittdessa omaa politiikkakehikkoaan. EU:n luottolaitosdirektiivi ja vakavaraisuus-
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asetus antoivat EJRK:lle uusia tehtavia. EJRK:lle on muun muassa annettu tehtavaksi var-
mistaa vastasyklisen paaomapuskurin yhdenmukainen soveltaminen EU:ssa ohjeistamalla
kansallisia viranomaisia puskurin laskemisessa ja muuttujista, joita voidaan kayttad puskurin
asettamisessa ja purkamisessa. EJRK antoi tAman ohjeistuksen sisaltavan suosituksen ke-
sékuussa 2014.

EJRK:lle on liséksi lainsdadannodssa annettu tehtavaksi antaa — tiettyjen ehtojen taytty-
essa — lausunto jarjestelmariskipuskurivaatimuksen kaytosta kansallisella tasolla komissiolle
seka ylla mainituista EU:n vakavaraisuusasetuksen artiklan 458 mahdollistamista kansallisen
tason makrovakaustoimista neuvostolle, komissiolle ja kyseiselle jasenmaalle. Ensimmainen
tallainen lausunto annettiin huhtikuussa 2014 Belgian keskuspankin makrovakausviranomai-
sena tekemasta paattksesta korottaa tiettyja asuntovakuudellisten luottojen kansallisia paa-
omavaatimuksia’. EJRK on perustanut naiden lausuntojen valmistelua varten erityisen tyo-
ryhman arvioimaan kansallisia makrovakaustoimia.

Vaikka luottolaitosdirektiivi ja vakavaraisuusasetus ovat vasta hiljattain tulleet voimaan,
komissio on EU:n vakavaraisuusasetuksen edellyttamalla tavalla arvioimassa EU-
saannosten riittavyytta jarjestelmariskien torjumiseksi makrovakauspolitiikalla. Tata varten

komissio on pyytéanyt arviot tilanteesta myos EJRK:lta ja EPV:It&.

4 Makrovakauspolitilkan nykytilanne

Suomessa

EU-lainsaadanto ja elokuussa 2014 voimaan tullut luottolaitoslainsaadanto antavat Finanssi-
valvonnan johtokunnan kayttoon joukon makrovakausvélineitd makrovakausvalvontatehta-
van hoitamiseksi. Vélineet otetaan kayttdoon vaiheittain, ja ensimmaiset politikkapaatokset
julkistetaan vuoden 2015 ensimmaisen neljanneksen aikana.

Keskeinen uusi makrovakauspolitikan véline Suomessa on ns. muuttuva lisdpadomavaa-
timus (eli vastasyklinen padomapuskuri). Finanssivalvonnan johtokunta paattaa vaatimuksen

asettamisesta vuoden 2015 alusta alkaen vuosineljanneksittain. Luottolaitoslain mukaisesti

7 Ks. EJRK:n lausunto asiasta (http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140430 ESRB_Opinion-on-Belgian-
measure.pdf?594e378052b5bed05e2cd0d176fcOcch).
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Finanssivalvonta arvioi yhteistydssa valtiovarainministerion ja Suomen Pankin kanssa paa-
toksenteon perustaksi, onko muuttuvaa lisdpddomavaatimusta tarpeen asettaa tai muuttaa.
Vuoden 2016 alusta alkaen rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville luottolaitoksille

asetetaan lisapaaomavaatimukset erityisten kriteerien perusteella. Nailla lisavaatimuksilla
voidaan vahentaa jarjestelmariskeja, jotka voivat aiheutua yksittaisten pankkien tai pankki-
ryhmien vakavista koko pankki- ja rahoitusjarjestelmaa ja sita kautta koko kansantaloutta uh-
kaavista ongelmista. Lisdksi heindkuussa 2016 tulee voimaan asuntolainoja koskeva enim-
maisluototussuhde, jolla rajoitetaan asuntolainan méaaraa suhteessa luoton vakuudeksi an-
nettujen vakuuksien kaypaéan arvoon luoton myontamishetkella. Finanssivalvonnan johto-
kunta voi tarvittaessa alentaa sovellettavaa enimmaisluototussuhdetta. Johtokunta voi myos
paattaa joistakin muista makrovakauspolitiikan vaatimuksista, joilla voidaan muuttaa mm.

asuntolainojen padaomavaatimuksia® suhdanneluonteisten jarjestelmariskien torjumiseksi.

5 Lopuksi

Makrovakauspolitiikka on aktivoitumassa Euroopan unionissa. Vuoden 2015 aikana voidaan
odottaa, etta paatoksia makrovakaustoimenpiteista tehdaan aiempaa useammissa EU-maissa
ja samalla paatoksentekoa, sité tukevaa analyysia ja politikan koordinaatiota maiden valilla
kehitetdan. Vaikka rahoitussektorille asetettavia vaatimuksia ei valttamatta kiristeta, makrova-
kauspolitikka nakyy entistd laajemmin kansallisissa rahoitusjarjestelmissa. Ensimmaisten
makrovakauspaatosten vaikutuksia aletaan analysoida ja samaan aikaan arvioida kaytossa

olevien makrovakausvalineiden riittavyytta ja tarkoituksenmukaisuutta.

8 EU:n vakavaraisuusasetuksen artiklat 124, 164 ja 458.
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