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Vastasyklista makrovakauspolitiikkaa
vahvistetaan euroalueella: Euroopan
keskuspankki on saamassa uusia makro-
vakausvaltuuksia yhteisen pankkivalvon-
nan kaynnistyessa syksylla 2014 ja vasta-
syklinen padomavaatimus on kaytettavis-
sa kaikissa euroalueen maissa viimeistdan
vuodesta 2016 alkaen. Merkittiva osa
euroalueen makrovakauspolitiikasta on
kuitenkin tulevaisuudessakin kansallisten
viranomaisten vastuulla. Yhteisen raha-
politiikan toimintaymparistossa alueen
maat voivat vahvalla kansallisella makro-
vakauspolitiikalla tukea oman seka euro-
alueen talouden vakautta ja parantaa

rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya.

Rahapolitiikka pyrkii
hintavakauteen ja
makrovakauspolitiikka
rahoitusvakauteen

Yksi globaalin finanssikriisin tarkea
opetus on, ettd rahapolitiikan tavoittee-
na oleva hintavakaus ja yksittdisiin
rahoituslaitoksiin kohdistuva rahoitus-
valvonta eivat riitd takaamaan rahoi-
tusjarjestelman vakautta. Kriisi kayn-
nisti toimenpiteet, joilla pyritdan vah-
vistamaan rahoitusjarjestelman riskien
torjumiseen tihtadvda makrovakaus-
politiikkkaa my6s euroalueella. Tassa
artikkelissa tarkastellaan erityisesti
vastasyklistd (dynaamista) makrova-
kauspolitiikkaa, jonka tavoitteena on
hillita luotonannon ja velkaantumisen
liiallista kasvua noususuhdanteessa ja
siten vaimentaa rahoitusjirjestelman
myotasyklisyytta eli suhdanteita voimis-

tavia taipumuksia.’

1 Makrovakauspolitiikkaa vahvistetaan euroalueella
myos ottamalla kiyttoon sellaisia makrovakausvili-
neitd, joita ei ensisijaisesti ole tarkoitus kayttda vas-
tasyklisesti. Ks. seuraava alaluku.
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Ennen globaalia finanssikriisia
luotonanto suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen kasvoi euroalueen maista
ripedsti mm. Espanjassa, Irlannissa,
Kreikassa ja Portugalissa, jotka sittem-
min ovat karsineet kriisistd voimak-
kaasti. Yleisesti arvioidaan, ettd raha-
politiikan toteutunutta voimakkaampi
kiristiminen EKP:n ohjauskorkoa
korottamalla olisi tuskin merkittavasti
hillinnyt luotonannon kasvua naissi
maissa ja ettd luotonannon hillitsemi-
seen olisi tarvittu yhteistd rahapolitiik-
kaa kohdennetumpia keinoja. Lisiksi
tulee muistaa, etta euroalueella raha-
politiikan pddtavoitteena on hinta-
vakauden yllapitiminen. Rahapoliittiset
paatokset perustuvat arvioihin euro-
alueen hintavakauteen kohdistuvista
riskeistd, ja EKP:n neuvosto paattdd
rahapolitiikan ohjauskorosta itsendises-
ti euroalueen keskimairaisen kehityk-
sen perusteella.?

Makrovakausvilineilld pyritddan
muun muassa sddtelemdan pankkien
vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta.
Niamad puolestaan vaikuttavat pankkien
kykyyn myontida luottoja ja kasvattaa
taseitaan, luotonannon ehtoihin seka
pankkien kriisin- ja tappionsietoky-
kyyn. Pankkien vakavaraisuus- ja
maksuvalmiusvaatimuksista siddetdin
EU:ssa vakavaraisuusdirektiivissa ja
-asetuksessa.’

Euroalueen maissa ei ennen glo-

baalin finanssikriisin puhkeamista ollut

2 Inflaationdkymien laaja arviointi perustuu seki
reaali- ettd rahatalouden (ml. luottojen kasvuvauhti)
analyysiin.

3 Direktiivi toimeenpannaan kansallisella lainsdzdan-
nolld. Suomessa lakien arvioidaan tulevan voimaan
viimeistddn kesilla 2014. Asetus on suoraan jisenmai-
ta sitovaa lainsdddantod, ja sitd aletaan soveltaa pda-
asiassa jo aiemmin eli 1.1.2014 lukien.
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juuri kaytossa tehokkaita luotonannon
kasvua hillitsevid makrovakausvilineitd
eikd luotonannon kasvuun liittyvia ris-
kejd tdysin ymmarretty. Tilanne on nyt
muuttumassa, kun kaikissa EU-maissa
tulee vuodesta 2016 alkaen kaytetta-
vaksi EU:n vakavaraisuusdirektiiviin
(CRD 1V) sisdltyva yhdenmukaisesti
maddritelty uusi politiikkaviline, pan-
keille tarvittaessa asetettava muuttuva
lisipddomavaatimus (ns. vastasyklinen
pddomapuskurivaatimus)* ja kun jasen-
maat ovat omista kansallisista tarpeis-
taan riippuen ottamassa kayttoon mui-
takin makrovakausvilineita.
Euroalueen makrovakauspolitiikka
vahvistuu my®os sita kautta, ettd EKP:lle
tulee uusia valtuuksia, kun Euroopan
pankkiunionin yhteisen valvontameka-
nismin (Single Supervisory Mechanism,
SSM) toiminta alkaa syksylld 2014.5
Pankkivalvontatehtavansa lisiksi
EKP:lle tulee tilloin oikeus tiukentaa
maakohtaisia vastasyklisid pidomapus-
kurivaatimuksia ja muita vakavarai-
suusdirektiivissd saadettyjd makro-
vakausvilineita yli kansallisten viran-
omaisten asettaman tason. Merkittdva
osa makrovakauspolitiikasta tulee kui-
tenkin jaamadan kansallisten viran-

omaisten vastuulle.

Vastasyklinen paadomavaatimus
kayttoon kaikissa euroalueen maissa

Vakavaraisuusdirektiivi maarittelee kes-
keisesti, millaisia makrovakausvilineitd

kansallisilla viranomaisilla on kaytetta-

4 EU:n vakavaraisuusdirektiivin makrovakauspolitiik-
kaa koskeva yhteinen siantely koskee kaikkia EU-
maita. Rahapolitiikka on yhteistd vain euromaille.

3 EKP:n ja yhteisen valvontamekanismin makro-
vakausvaltuudet koskevat kaikkia pankkiunioniin
liittyvid maita. Vield ei ole tiedossa, mitkd euroalueen
ulkopuoliset EU-maat liittyvit pankkiunioniin.

vissdan ja kuinka niiden kayttod voi-
daan koordinoida euroalueen tasolla.
Vakavaraisuusdirektiivin myota vasta-
syklinen padomapuskurivaatimus tulee
kaikkien euromaiden makrovakaus-
vilinevalikoimaan.® Direktiivin
siirtymdaikataulun mukaisesti jasen-
maiden tulee voida tarvittaessa asettaa
pankeille vuonna 2016 vihintddn 0,625
prosentin suuruinen vastasyklinen paa-
omapuskurivaatimus suhteessa pankin
riskipainotettuihin saamisiin. Tasoa
nostetaan vuosittain 0,625 prosentti-
yksikolla siten, ettd vuonna 2019 jasen-
maiden tulee tarvittaessa voida nostaa
puskurivaatimus vahintdan 2,5 prosen-
tin suuruiseksi.” Pankin on tiytettava
lisipddomavaatimus rajoituksettomilla
ensisijaisilla omilla varoilla.

Kansalliset makrovakausviran-
omaiset paattavat harkintansa mukaan
kulloinkin vaadittavan vastasyklisen
pddomapuskurin suuruudesta, ja pusku-
ri on mahdollista asettaa myos nollaan.
Pidomapuskurivaatimusta tiukenne-
taan lihtokohtaisesti silloin, kun luo-
tonanto maan yksityiselle sektorille kas-
vaa poikkeuksellisen voimakkaasti. Vas-
taavasti puskurivaatimus voidaan pur-
kaa, jos luotonannon kasvuvauhti
tasaantuu tai jos maa ajautuu tilantee-
seen, jossa pankkien luotonantokykya
tulee vahvistaa.

Tietyssd maassa asetettu vastasyk-
linen pidomapuskurivaatimus koskee
kaikkia koti- ja ulkomaisia pankkeja,
jotka myontdvit luottoja tihan maa-

han. Jos pankilla on antolainausta

6 Vastasyklisen pidomapuskurin médritelmisti ja
kiytostd, ks. esim. Kauko (2012).

7 Euromaat niyttivit pidosin noudattavan vakavarai-
suusdirektiivin mukaista aikataulua, vaikka myos
aikaistettu kdyttoonotto on sallittu.
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useassa maassa, siltd vaadittava paa-
omapuskurivaatimus maaraytyy kansal-
listen vaatimusten painotettuna keskiar-
vona. Tama jasenvaltioiden vilinen vas-
tavuoroisuusperiaate rajoittaa mahdol-
lisuutta kiertdd vastasyklistd padoma-
puskurivaatimusta.’

Vakavaraisuusdirektiivi sisaltdad
myo6s muita jarjestelmariskien ehkaise-
miseen ja vihentamiseen tarkoitettuja
makrovakausvilineita. Esimerkiksi kan-
sallisella tasolla systeemisesti merkitta-
viksi nimetyille luottolaitoksille voidaan
asettaa enintddn 2 prosentin suuruinen
lisipidomavaatimus (ns. O-SIl-vaati-
mus). Lisaksi tai vaihtoehtoisesti maan
kaikille luottolaitoksille tai osalle luot-
tolaitoksista voidaan asettaa lihtokoh-
taisesti korkeintaan 5 prosentin suurui-
nen jarjestelmariskipuskurivaatimus
(systemic risk buffer). Jarjestelmariski-
puskurivaatimus voidaan asettaa ns.
rakenteellisista tai makrovakaudellisista
syistd. Tallainen on esimerkiksi pankki-
sektorin suuri koko suhteessa maan
talouteen. Nami vaatimukset tultaneen
yleensd asettamaan pysyviksi tai har-
voin sdadettaviksi vaatimuksiksi.

Edelld tarkastellut lisipuskurivaa-
timukset tiydentavit kaikilta pankeilta
vaadittavia, Basel III -sddnnosten
mukaisia, vihimmaispddomavaatimuk-
sia, joiden vahimmaismaird on 8 %
suhteessa pankin riskipainotettuihin

saamisiin (kuvio 1).°

8 Direktiivin mukaan jasenmaiden on mahdollista
asettaa vastasyklinen pidomapuskurivaatimus suu-
remmaksi kuin 2,5 %, mutta muiden jasenmaiden ei
edellytetd noudattavan vastavuoroisuusperiaatetta
kuin 2,5 prosenttiin saakka. Suomessa vastasyklisen
pddomapuskurin maksimisuuruudeksi ollaan asetta-
massa 2,5 %, mutta Suomi aikoo noudattaa vastavuo-
roisuutta myés yli 2,5 prosentin pidomapuskureiden
osalta.

9 Pankkien vakavaraisuusvaatimuksista lihemmin, ks.
esim. Vauhkonen — Westman (2013).
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Vastasyklisid padomapuskurivaati-
muksia koskevista periaatteista poike-
ten direktiivi ei sen sijaan velvoita
jdsenmaita ottamaan systeemisesti mer-
kittaville rahoituslaitoksille asetettavia
lisipddomavaatimuksia tai jarjestelma-
riskipuskurivaatimuksia makrovakau-
desta vastaavan viranomaisen tyokalu-
valikoimaan. Esimerkiksi muut Pohjois-
maat Suomea lukuun ottamatta ovat
kuitenkin ilmoittaneet asettavansa mai-
densa systeemisesti merkittaville rahoi-
tuslaitoksille direktiivin sallimia lisa-
pddomavaatimuksia.

EU:n uusi vakavaraisuussaantely
sisdltdd vain rajallisen mdirin mahdol-

lisia makrovakausvilineita. Se ei muun

Kuvio 1.

EU:n vakavaraisuusdirektiiviin ja -asetukseen perustuvat
pankkien uudet vakavaraisuusvaatimukset
suhteessa riskipainotettuihin saamisiin

Valvojan asettama

Pilarin 2 " 0-2%"  lisipidomavaatimus muiden
varin pankkikobtaisten riskien
vaatimus o 0-s % kattamiseksi
-5 %
: - Lisdydinpddomavaatimus:
S”””é’_’gf‘em -SIlIsm. systeemisesti merkittivit
iriest i pankit ja rakenteelliset riskit
- =)= oy % . ;. g
) _ 0-2,5 % Ylimddrdinen harkinnanvarainen
Vastasyklinenpadoma- ydinpidomapuskurivaatimus,
Fivaatimus jos luotonanto liiallista
--2,5% o L .
Rt ° Ylimddrdinen ydinpddomapuskuri
lisipddomavaatimus pankin tappioiden kattamiseksi
. Y T 2 %
Toissijaiset
omat varat 5o
Muut ensisijaiset e
omat varat - 45% Vibimmidispddomavaatimus **
Ydinpédoma

* Lihtokobtaiset yldrajat (voivat olla tasoltaan suuremmat).

** Kahdeksan prosentin suuruisesta vihimmdispadomasta

vahintiin 4,5 prosenttiyksikkdd tulee olla ydinpddomaa, enintidn 1,5
prosenttiyksikkdd muita ensisijaisia omia varoja ja enintddn

2 prosenttiyksikkéd toissijaisia omia varoja.

Léihde: Euroopan komissio.
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muassa kata luotonannon ehtoihin vai-
kuttavia sddntelykeinoja, kuten asunto-
lainojen lainakattoa tai lainanottajien
enimmaiisvelkaantumisastetta. Ndiden
keinojen kaytto tulee vastaisuudessakin
jaamaan kansalliseen harkintaan. Uusi
saantely ei myoskain salli pankkien
uusien likviditeettivaatimusten kayttoad
harkinnanvaraisesti sdddettavina

makrovakausvilineini.!?

EKP saamassa yhteisen
pankkivalvonnan alkaessa
makrovakausvaltuuksia

EU:ssa rahoitusjarjestelman makro-
vakausvalvontaan liittyvia kysymyksia
kisittelee vuoden 2011 alussa toimin-
tansa aloittanut Euroopan jirjestelma-
riskikomitea (ESRB). Sen keskeisia teh-
tdvid on tunnistaa alueellisia tai globaa-
leja jarjestelmariskejd sekd antaa kan-
sallisille viranomaisille suosituksia ja
varoituksia ndiden ja muiden jirjestel-
mariskien torjumiseksi.

Suositustensa ja varoitustensa vali-
tykselld sekd vertaispainetta luomalla
jarjestelmariskikomitea voi epasuorasti
koordinoida ja ohjata jisenmaiden kan-
sallista makrovakauspolitiikkaa, mutta
silld ei ole kdytettavissaan suoria
makrovakausvilineitd. Euroopan
komissio ei myoskadan pysty ohjaamaan
tai koordinoimaan jasenmaiden kansal-
lista makrovakauspolitiikkaa, vaikka
vakavaraisuusdirektiivin sallimien kan-

sallisten makrovakausvilineiden kayt-

10 Vakavaraisuusasetukseen sisiltyvit uudet mazrlli-
set likviditeettivaatimukset, maksuvalmiusvaatimus
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) ja pysyvén varain-
hankinnan vaatimus (Net Stable Funding Ratio,
NSFR) ovat vakavaraisuusasetukseen sisiltyvia ja
siten jasenmaita suoraan velvoittavia kiinteitd sdin-
noksid, eikd niitd ole mahdollista kiyttdd kansallisesti
vastasyklisesti tai harkinnanvaraisesti. Ks. Kaukon
artikkeli tissd lehdessa.

toon liittyy erilaisia lupa- ja informoin-
tivelvoitteita komissioon nihden.

Sen sijaan EKP:n yhteyteen perus-
tettavan yhteisen valvontamekanismin
aloittaessa syksylla 2014 EKP:lle tulee
uusia makrovakausvaltuuksia (kuvio 2).
Euroopassa esimerkiksi Sveitsin keskus-
pankki ja Englannin pankki ovat jo
vuosina 2012-2013 saaneet merkittavid
makrovakauspoliittisia valtuuksia.

EKP:lle on suunniteltu annettavan
oikeus tiukentaa maakohtaisia pidoma-
puskurivaatimuksia yli kansallisten
viranomaisten asettaman tason. Tama
vahentia liian passiivisen makro-
vakauspolitiikan riskia ja mahdollistaa
makrovakauspolititkan koordinoidun
kiristimisen euroalueella esimerkiksi
tilanteessa, jossa luotonanto yksityiselle
sektorille kasvaa samanaikaisesti vaa-
rallisen nopeasti useissa maissa. EKP ei
kuitenkaan voi edellyttaa pankki-
unioniin kuuluvilta mailta sellaisten
makrovakausvilineiden kayttoa, joiden
kayttoonottoa vakavaraisuusdirektiivi
ei velvoita. EKP ei voi myoskidn vai-
kuttaa direktiivin piiriin kuulumatto-
mien keinojen, kuten lainakaton, kan-
salliseen kayttoon. Euroalueella merkit-
tavd osa makrovakauspolitiikasta tulee
siis jddmaddn kansallisten viranomaisten

vastuulle.

Vastasyklisten
makrovakausvilineiden kaytosta
vasta vahan kokemuksia

Euroalueella suurin osa makrovakaus-
vilineista on otettu kdyttoon vasta glo-
baalin finanssikriisin puhkeamisen jal-
keen. Talld hetkelld vastasykliset
makrovakausvilineet eivit ole euro-

maissa kovin laajasti kaytossa.

Finanssisyklit, rahapolitiikka ja makrovakauspolitiikka euroalueella



Kuvio 2.

Makrovakaus- ja instituutiovalvonnan unioni- ja euroaluetasoinen organisointi

EKP

................. §
' EKP/SSM* '
) )
Talouden ja EKP:n neuvosto | 1 Makrovakauspolitiikka: '
rahoitusjdrjestelmdin Rabhapolitiikka: | ' boitusiiri lp in vak . !
b s & ' ranoitusjdarjestelman varaus '
vakaus intavakaus : ,
1 I )
: ' :
Rabhoituslaitosten : Instituntiovalvonta: :
valvonta v | yksittiisten pankkien vakaus |
1 )
I_ ________________ U

Euroalue EU

*Pankkiunioniin ja siten yhteiseen valvontamekanismiin (SSM) voivat liittyd myés euroalueen ulkopuoliset

EU-maat.

**Euroopan pankkiviranomainen, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroopan vakuutus-

ja lisdelikeviranomainen.

Labhteet: Smets (2013) ja Suomen Pankki.

Euroalueen maissa yleisimmin kay-
tetyt makrovakausvilineet kohdistuvat
asuntoluotonantoon.!! Niiden sdantely-
keinojen kdytolla on tosin myos muita
kuin makrovakaudellisia tavoitteita,
kuten kuluttajansuojan vahvistaminen.
Asuntoluotonantoon kohdistuvien
saantelykeinojen vertailua maiden valil-
14 vaikeuttaa my®0s se, ettd samaa
instrumenttia voidaan kayttaa eri
tavoin eri maissa. Esimerkiksi laina-
katon laskentatavassa ja juridisessa
sitovuudessa on suuria maakohtaisia
eroja.!?

Euromailla on toistaiseksi hyvin

viahin kokemuksia makrovakausvali-

1 Lainakatto on keinoista selvisti yleisin, mutta kiy-
tossd ovat myos enimmaisvelkaantumisaste, sektori-
kohtaiset pidomavaatimukset seka rajoitukset asunto-
luottojen riskipainoille tai asuntoluottojen pituudelle.
Euromaista lainakatto on jossakin muodossa kaytossd
tai kdytettdvissd ainakin Alankomaissa, Belgiassa,
Espanjassa, Italiassa, Portugalissa ja Ranskassa.

121 ainakatosta saaduista kokemuksista lihemmin,
ks. esim. Vauhkonen — Putkuri (2013).
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neiden aktiivisesta, vastasyklisestd sda-
telystd. Esimerkiksi lainakatto on useis-
sa maissa ainakin tihidn saakka asetettu
lahtokohtaisesti kiintedksi, eika sen
kaytolld ole aktiivisesti pyritty loiventa-
maan asuntoluotonannon heilahteluja.
Euromaista ainoastaan Espanjalla
on pitkdaikaisia kokemuksia aidosti
vastasyklisestd makrovakauspolitiikas-
ta. Espanjassa on 2000-luvun alusta
saakka edellytetty, ettd pankit varautu-
vat odotettavissa oleviin luottotappioi-
hinsa kirjaamalla naita tappioita tulok-
siinsa etupainotteisesti ns. dynaamisten
luottotappiovarausten avulla. Tama
vahvisti pankkien tappionsietokykya
mutta ei estinyt Espanjan ajautumista
asuntomarkkina- ja pankkikriisiin.
Dynaamisten luottotappiovarausten
tehokkuutta vihensi osaltaan se, etti
Espanja joutui muokkaamaan luotto-

tappiovarauksia koskevaa siantelydan
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2000-luvun puolivilissa saadakseen
saannokset vastaamaan kansainvalisid
kirjanpitostandardeja.

Aasian maiden kokemusten perus-
teella asuntoluotonantoon vaikuttavilla
dynaamisilla makrovakausvilineilla on
pystytty hillitsemdan asuntoluoton-
annon ja -markkinoiden epatasapaino-
ja. Muun muassa asuntolainakaton
asettamisella ja sdatamiselld on voitu
hidastaa asuntoluotonannon kasvu-
vauhtia ja heilahteluja, vaimentaa asun-
tojen hintojen nousua ja nousuodotuk-
sia, hillitd spekulatiivista asuntokaup-
paa, pienentaa pankkien asuntoluoton-
antoon liittyvid luottotappioita, vihen-
tad kotitalouksien velkaantumista ja
parantaa pankkien luotonannon kay-

tantoja.!?

Miten vastasyklinen
makrovakauspolitiikka muuttaa
rahapolitiikan toimintaymparistoa?

Koska vastasyklisten makrovakausvali-
neiden kaytto vaikuttaa luotonannon ja
varallisuushintojen kautta myos reaali-
talouden suhdannevaihteluihin ja sita
kautta inflaatioon, rahapolitiikan toi-
mintaympdristo tulee euroalueella
muuttumaan tavalla, jota ei vield tdysin
tunneta. Vastasyklisten makrovakaus-
vilineiden ja rahapolitiikan keskiniistd
vaikutusta voidaan arvioida makro-
taloutta kuvaavien mallien avulla. Nais-
sa malleissa voidaan ikddn kuin labora-
torio-olosuhteissa tarkastella tilannetta,
jossa viranomaisilla on esimerkiksi
noususuhdanteessa mahdollisuus

samaan aikaan seka nostaa rahapoliit-

13 Esim. Lim ym. (2011).

tista ohjauskorkoa ettd kiristia makro-
vakauspolitiikkaa.
Makrovakauspolitiikan kiristimi-
sestd seuraa malleissa tyypillisesti, ettd
yritysten ja kotitalouksien lainoistaan
maksamat korkomarginaalit kasvavat,
mika taas vihentda luotonottoa ja
investointeja seka hidastaa talous-
kasvua, jolloin my6s inflaatio hidas-
tuu.'* Mallilaboratoriossa haetaankin
vastausta rahapolitiikan ja makro-
vakauspolitiikan keskindistd vaikutusta
koskeviin kysymyksiin: Mika olisi paras
rahapolitiikan ja makrovakauspolitii-
kan yhdistelma noususuhdanteessa?
Tarvitaanko aina molempia? Malli-
laskelmien tulemia arvioitaessa on hyva
pitdd mielessd, ettd aihepiirin tutkimus-
ta on olemassa vasta melko vahan.
Lisiksi laskemien oletukset makro-
vakauspolitiikan merkityksestd voivat
poiketa siita, millaiseksi tima politiikka

eri talousalueilla tulee muodostumaan.

Rahapolitiikka ja vastasyklinen
makrovakauspolitiikka tukevat
toisiaan...

Uusimpien akateemisten tutkimusten
mukaan rahapolitiikka ja makrova-
kauspolitiikka tiydentavat toisiaan.'
Pelkalld rahapolitiikalla ei ole mahdol-
lista saavuttaa hintavakauden lisaksi
rahoitusjirjestelman vakautta. Raha-
politiikka voi kuitenkin tukea makro-

vakauspolitiikan tavoitteiden ja makro-

14 paul Tucker (2013) on arvostellut sitd, etti malleis-
sa yksinkertaistetaan liikaa olettamalla, ettd makro-
vakauspolitiikan kiristiminen johtaa aina lainamargi-
naalien kasvuun. Jos esimerkiksi pankkien piiomat
arvioidaan markkinoilla yleisesti liian pieniksi, viran-
omaisen vaatimus niiden kasvattamisesta saattaa pie-
nentidd pankkien varainhankinnan kustannuksia ja
keventdd niin rahoitusoloja.

IS IMF (2013).
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Kuvio 3.

Rahoitusjirjestelman vakauden edistaminen

Ennen kriisia

Makrotalouspolititkka
(raha-, finanssi- ja
valuuttakurssipolitiikka)

v

— Hintavakaus
— Taloudellinen aktiivisuus

-valvonta

Rabhoitussddntely ja

v

Instituutiokohtaiset riskit

... ja kriisin jalkeen

]
ogee ]
Makrotalouspf)h'tukka 0 ' Raboitussidntely ja
(raha-, finanssi- ja —+»  Makrovakauspolitiikk “—+—> O ——
valuuttakurssipolitiikka) : :
v : v . v
X ] . 1
- Hintavakaus 1 | = Rahoitusvakaus ' Instituutiokohtaiset riskit
— Taloudellinen aktiivisuus V| = Jarjestelmiiriskit '
1 1
] ]

Labhteet: IMF (2013) ja Suomen Pankki.

vakauspolitiikka rahapolitiikan tavoit-
teiden saavuttamista (kuvio 3).

Mallilaskelmien perusteella tietyis-
sa tilanteissa olisi tehokkaampaa nojata
ensisijaisesti makrovakauspolitiikkaan
rahapolitiikan sijasta. Esimerkki tallai-
sesta tapauksesta on luottojen kasvun
kiihtyminen ja siitd seuraava asunto-
markkinoiden kuumeneminen tilantees-
sa, jossa inflaationdkymadt pysyvit mal-
tillisina.'¢

Makrovakauspolitiikka ja raha-

politiikka voivat tukea toisiaan, jos esi-

16 Esim. Darracq, P. M. — Sorensen, C. K. - Rodriguez-
Palenzula, D. (2011).
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merkiksi epdsuotuisa sokki heikentaa
pankkisektorin vakavaraisuutta. Tdssa
tilanteessa vastasyklisen padomapusku-
rivaatimuksen alentaminen vapauttaa
padomia pankin kdyttoon ja vahentaa
sokin epdsuotuisia vaikutuksia talou-
teen: Pankkien luotonanto supistuu lie-
vemmin, jolloin investoinnit ja tuotanto
hiipuvat maltillisemmin ja myos inflaa-
tio hidastuu vihemman. Keskuspankin
ohjauskorko laskee, mutta hintavakau-
den turvaamiseksi tarvittava ohjaus-
koron muutos on vihaisempi kuin kiin-
tedn padomavaatimuksen tilanteessa.

Kahden tyovilineen kaytto selittad tassa
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mallilaskelmassa sen, etti rahoitus-
markkinasokista seuraava laskusuhdan-
ne on huomattavasti vaimeampi ja
lyhytkestoisempi. Tamakin tulos voi-
daan kiintia toisin pdin, jolloin pank-
kien padomiin kohdistuvasta positiivi-
sesta sokista seuraa vaimeampi nousu-
suhdanne, kun vastasyklisen pidoma-
puskurivaatimuksen kiristiminen
noususuhdanteessa osaltaan hidastaa
luottojen ja tuotannon kasvua. Talloin
inflaatio kiihtyy vihemmain ja tarvitta-

va ohjauskoron nousu on pienempi.!”

... mutta joskus riittavan voimakasta
vastasyklistd makrovakaus-
politiikkaa on vaikea toteuttaa

Mallilaskelmissa vastasyklinen makro-
vakauspolitiikka voi vakauttaa taloutta
paremmin kuin pelkistdidn rahapolitii-
kan kaytto, mutta pankeilta vaaditta-
vien padomapuskurien vaihtelu voi til-
16in voimistua moninkertaiseksi. Hyvin
voimakkaat ja nopeat vaihtelut pankeil-
ta vaadittavissa padomissa ovat kidytan-
nossd mahdottomia. Jos pankkien
vastasyklisten pidomapuskurivaatimus-
ten vaihtelu rajataan kohtuulliseksi,
mallilaskelmassa palataan rahapolitii-
kan kannalta hyvin ldhelle tilannetta,
jossa pankkien piizomavaatimukset
eivit vaihtele lainkaan. T4lloin raha-
politiikan pitdisi talouden vakauttami-
sen kannalta reagoida luottokehityk-
seen ja varallisuushintojen vaihteluihin,
koska dynaaminen makrovakauspoli-
titkka ei todennikoisesti aina pysty toi-

mimaan — eika sen ole tarkoituksen-

17 Christensen, I. — Meh, C. — Moran, K. (2011).

mukaistakaan toimia — riittavan voi-
makkaasti.!®

Esimerkiksi Norjassa keskuspank-
ki ottaa rahapolitiikassaan huomioon
makrovakauteen liittyvit riskit.!
Norjan keskuspankki vilttanee 13hi-
aikoina ohjauskoron selvaa alentamista
vaimeasta inflaatiosta huolimatta, jotta
rahapolitiikka ei voimistaisi asuntojen
huolestuttavan kalliiksi nousseiden hin-
tojen nousua ja velkaantuneisuuden
kasvua. Myos Norjassa otetaan uusia
makrovakausvilineitd kdyttoon vuosina
2014-2016. Vastaavasti Englannin
pankki hyodyntaa ennakoivassa viestin-
ndssddn uutta rooliaan rahoitusvakau-
den vaalijana. Sen rahoitusvakauteen
liittyva ehto tayttyy ja korot voidaan
pitda matalina, jos keskuspankin
Financial Policy Committee (FPC) ei
nde matalien korkojen aiheuttavan
rahoitusvakaudelle sellaista riskii, jota
ei voitaisi torjua useiden viranomaisten
kiaytossa olevilla valvonnan ja sddntelyn

vilineilla.

... ja toisinaan raha- ja
makrovakauspolitiikan vilille voi
syntya ristiriitatilanteita

Rahapolitiikan ja vastasyklisen makro-
vakauspolitiikan vilille voi my®6s toisi-
naan syntya ristiriitatilanteita esimer-
kiksi, jos inflaatio hidastuu samalla,
kun luottojen kasvu kiihtyy tai pdin-
vastoin. Téllainen tilanne on mahdolli-
nen, jos tuotannon kasvu teknologia-
sokin myo6td hidastuu, mutta lainakanta

suhteessa tuotantoon kasvaa. Jos raha-

18 Darracg, P. M. - Sorensen, C. K. - Rodriguez-
Palenzula, D. (2011). Ks. myds Angeloni, I. — Faia, E.
(2013).

19 Norges Bank (2013).
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politiikassa reagoidaan tuotannon kas-
vun hidastumiseen korkoa laskemalla,
mutta samaan aikaan tasta riippumat-
tomasti makrovakauspolitiikassa rea-
goidaan lainakannan kasvuun, seurauk-
sena voi olla voimakkaita muutoksia
ohjauskorossa ja pidomavaatimuksissa
ilman, ettd tuotanto ja lainakannan suh-
de tuotantoon pystytdaan vakauttamaan.
Jos sen sijaan makrovakauspolitiikka ja
rahapolitiikka koordinoidaan tillaisessa
tilanteessa, talous pystytdaan vakautta-
maan vain pienilldi muutoksilla paa-

omavaatimuksissa ja ohjauskorossa.?’

... ja aina vastasyklista
makrovakauspolitiikkaa ei
tarvita lainkaan

Esimerkiksi teknologiasokin tapaukses-
sa pelkka rahapolitiikka voi mallilaskel-
missa vaimentaa makrotalouden vaihte-
luita riittavasti. Vastasyklista makro-
vakauspolitiikkaa ei siis tarvita tavan-
omaisen suhdannevaihtelun hallintaan
eiki sitd ole sellaiseen tarkoitettukaan,
koska tavanomaiseen suhdannevaihte-
luun ei liity rahoitusjarjestelmad uhkaa-
via riskejd. Tavanomaisissa suhdanne-
vaihteluissa vastasyklisen makrovakaus-
vilineen kaytto voi jopa olla haitallista,
varsinkin jos sitd ei koordinoida raha-
politiikan kanssa. Makrovakauspolitii-
kan ja -vilineiden merkitys on malli-
laskelmien perusteella suurin silloin,
kun talouteen kohdistuu rahoitusmark-
kinasokki tai yksittdiseen sektoriin koh-
distuu sokki. Talloin makrovakauspoli-
tiikalla on rahapolitiikkaa tukeva vai-
kutus makrotalouden muuttujien

vakauttamisessa.?!

20 Beau, D. — Clerc, L. - Mojon, B. (2011).
21 Angelini, P. - Neri, S. — Panetta, F. (2012).
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Makrovakauspolitiikan
onnistuminen euroalueella riippuu
monesta tekijasta

Euroalueen taloudessa ja rahoitus-
markkinoissa on joitakin erityispiirtei-
td, jotka tulee ottaa huomioon makro-
vakauspolitiikassa. Euroalueen talou-
det ja rahoitusmarkkinat ovat useilla
osa-alueilla pitkalle integroituneita,
joskin finanssikriisi on osin kdantanyt
kehitysta taaksepdin. Maiden rajat ylit-
tavat makrovakauspolitiikan vaikutuk-
set — positiiviset ja negatiiviset — voivat
euroalueella olla siten erityisen suuria.
Niama vaikutukset ovat osasyynd sii-
hen, ettd Euroopan jarjestelmariski-
komitealle on annettu erilaisia makro-
vakauspolititkan koordinointivaltuuk-
sia, ja siihen, ettd EU:n vakavaraisuus-
direktiiviin sisaltyvien kansallisten
makrovakausvilineiden kayttoon liit-
tyy paljon erilaisia tiedonanto- ja lupa-
menettelyvelvoitteita. Osa makro-
vakausvilineistd voi vaikuttaa tehok-
kaammin, jos vilineet otetaan kayttoon
useassa maassa.

Euroalueella samat jarjestelma-
riskit voivat kohdistua samanaikaisesti
useisiin maihin. Yksittadiselld maalla voi
olla tillaisessa toimintaymparistossa
kiusaus valttaa epasuosittuja makro-
vakauspoliittisia toimia ja odottaa, ettd
muut maat reagoivat ensin. Makro-
vakauspolitiikan kiristiminen yksittai-
sessd maassa voi ainakin jossain maarin
heikentda maan rahoituslaitosten kil-
pailuasemaa suhteessa muiden maiden
rahoituslaitoksiin. Euroalueella tima
voi pitkille yhdentyneiden rahoitus-
markkinoiden vuoksi olla potentiaali-
sesti suurempi ongelma kuin muualla ja

osaltaan hidastaa ja passivoida makro-
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Vastasyklisten
padomapuskurien
ensisijainen tavoite
on vahvistaa
pankkien
tappionsietokykyd.
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vakauspolitiikkaa litkaa.2? EKP:lle tule-
va oikeus korottaa vastasyklistd pda-
omapuskurivaatimusta yli kansallisen
viranomaisen asettaman tason pyrkii
vihentimdin timankaltaista makro-
vakauspolitiikan passiivisuutta.

Pddoman vapaan liikkuvuuden
vuoksi ja valuuttakurssiriskin puuttu-
misen takia maiden rajat ylittavat paa-
omavirrat euroalueen sisilld voivat olla
suuria. Esimerkiksi Espanjassa ulko-
mainen kysyntd nosti ennen finanssi-
kriisid myos paikallisten asukkaiden
omistamien ja usein lainarahalla han-
kittujen asuntojen arvoa ja siten yli-
kuumensi maan asuntomarkkinoita.
Yksittdisen euroalueen maan asunto-
markkinoille suuntautuvia paaoma-
virtoja voi olla vaikea hillitd laina-
katolla, joka rajoittaa ensisijaisesti koti-
maisten luotonhakijoiden asunto-
luotonottoa.

Omat haasteensa euroalueelle tuo
myos sirpaleinen institutionaalinen toi-
mintaymparisto. EU:n rahoitusmarkki-
nalainsdaddnnon yhtena tavoitteena on
ollut rakentaa yhteiset pelisaannot
(Single Rule Book) eri maiden rahoitus-
laitoksille ja siten edistaa kilpailua ja
rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
Tavoitteena on niin ikddn ollut estaa
kotimaisten rahoituslaitosten suosimi-
nen sidntelya keventamalld, mika aiem-
min johti maiden viliseen haitalliseen
saantelykilpailuun. EU:n vakavaraisuus-
sddntelya rakennettaessa yhteisia peli-
sddntojd noudatettiin niin kirjaimelli-
sesti, ettd EU-sddntelyn piiriin kuulu-
vien sddnnosten kansallinen kiristami-

nen on paaosin kiellettyd. Tama ns.

22 Saarenheimo, T. (2010).

maksimiyhdenmukaistamisen periaate
rajoittaa monien potentiaalisten
makrovakausvilineiden kayttoa EU-
maissa.

Baselin komitean mukaan vasta-
syklisten padomapuskurien ensisijainen
tavoite on vahvistaa pankkien tappion-
sietokykya ja luottosyklin loiventami-
nen on mahdollinen myonteinen sivu-
vaikutus. Yhteisen rahapolitiikan toi-
mintaymparistossa voi kuitenkin syntya
tilanne, jossa rahapolitiikan mitoitus ei
tue yksittdisen maan makrovakauspoli-
titkan tavoitteita. Euroalueella herdikin
kysymys, tulisiko alueeseen kuuluvien
maiden ottaa luotonannon hillitseminen
selvemmin makrovakauspolitiikan
tavoitteeksi. Vaarana on myos se, ettd
maat jakautuvat makrovakauspolitii-
kassaan aktiivisiin ja passiivisiin, eikd
kansallisessa makrovakauspolitiikassa
oteta riittavasti huomioon mahdollisia
epasuotuisia ulkoisvaikutuksia ja ongel-
mia mm. rahapolitiikan valittymisen

kannalta.

Ovatko finanssikriisit valtettavissa
uusien politiikkavalineiden avulla?

Viimeisimmin finanssikriisin kokemuk-
set viittaavat siihen, ettd vakavimmat
makrovakauspolitiikkaan liittyvit epa-
suotuisat maiden rajat ylittavat vaiku-
tukset voivat aiheutua liian passiivisesta
makrovakauspolitiikasta. Vie kuitenkin
vield useita vuosia ennen kuin uudet
makrovakausvilineet ovat kaikissa
maissa tehokkaasti kdytossa ja riittavit
uudistukset koko euroalueen yhteiseen
seka alueen yksittaisten maiden makro-
vakauspolitiikkaan toteutettu.

Vasta myohemmin tullaan nike-

maain, kuinka suuri EKP:n rooli tulee
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olemaan makrovakausvilineiden tiu-
kentamisessa yli kansallisten viran-
omaisten asettaman tason. Vastasykli-
nen padomapuskurivaatimus on ainoa
yhdenmukainen ja velvoittavasti kaikis-
sa jasenmaissa kayttoon otettava direk-
tiiviin sisdltyva dynaaminen makro-
vakausviline. Euroalueella merkittava
osa makrovakauspolitiikkaa tulee vas-
taisuudessakin jaamaan kansallisten
viranomaisten vastuulle. Euroalueella
makrovakausvilineiden kayttoonotossa
suurin osa maista on vasta lihtokuopis-
sa. Tdma on tilanne myG6s Suomessa.
Rahapoliittisten korkojen sdilymi-
nen pitkaan matalina voi joissakin
euroalueen maissa tai joillakin sekto-
reilla kiithdyttaa velkaantumista ja lisita
muita rahoitusvakauteen kohdistuvia
riskejd. Tamankaltaiseen kehityskul-
kuun tulisi puuttua ajoissa makro-
vakausvilineiden eikd yhteisen raha-
politiikan avulla. Parhaimmillaan seki
yhteinen ettd maakohtainen makro-
vakauspolitiikka loiventaa finanssi-
syklejd ja vakauttaa myos yhteisen
rahapolitiikan toimintaymparistoa.
Pelkastdan yhdelld kaikissa maissa
kaytettdvissd olevalla makrovakaus-
vilineelld — vastasykliselld padoma-
puskurilla — ei aina ole mahdollista teh-
d4 riittivaa makrovakauspolitiikkaa.
Olisikin toivottavaa, ettd mailla olisi
kaytettdvissidn myos muita kansallisia
makrovakausvilineita, jotta toimen-
piteet voitaisiin kohdentaa parhaalla
mahdollisella tavalla.
Makrovakausvilineiden kdyton
ensisijaisena tavoitteena tulee todenni-
koisesti useissa maissa ainakin ldhivuo-
sina olemaan rahoituslaitosten padoma-

puskureiden vahvistaminen tulevien
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kriisitilanteiden varalta. Tallainen poli-
titkka voi ndyttaa varsin passiiviselta.
Esimerkiksi jos vastasyklistd pidoma-
puskuria kiytettdisiin mekaanisesti
Baselin komitean miiritteleman lasken-
tatavan mukaisesti, puskuri tultaisiin
aktivoimaan yksittdisessd maassa keski-

madarin 10-20 vuoden vilein.??

Makrovakauspolitiikka vakauttaa
Suomen taloutta

Kaikissa euromaissa yhdenmukaisesti
maddritellyn vastasyklisen pidomapus-
kurin lisaksi olisi erittdin suotavaa, etta
euroalueen maat ottaisivat kayttoon
muitakin dynaamisia makrovakaus-
vilineitd. Makrovakauspolitiikassa jou-
dutaan kaikissa euroalueen maissa,
myo6s Suomessa, kantamaan erityisen
paljon vastuuta rahoitusjirjestelman
vakautta uhkaavien ja finanssikriiseja
aiheuttavien jarjestelmariskien torjumi-
sessa, koska finanssisyklit voivat poike-
ta toisistaan maittain, mutta rahapoli-
titkka on kaikille yhteistd. Keinoiksi
eivit riitd tehottomiksi osoittautuneet
suositukset ja suostuttelu. Finanssipoli-
titkan vilineiden, kuten asumiseen liit-
tyvien verojen, kdytolla on puolestaan
muitakin kuin makrovakaudellisia
tavoitteita.

Suomen rahoitusjirjestelmissd on
ainakin kaksi vakavaa rakenteellista
haavoittuvuutta, joiden torjumiseksi
Suomessa tarvitaan nykyistd vahvempia
makrovakausvilineitd. Ensinndkin
Suomen kansantalous ja suomalaiset
kotitaloudet ovat haavoittuvia asunto-
markkinoiden vakavien hiirididen suh-
teen. Toiseksi Suomen pankkijirjestel-

23 Baselin pankkivalvontakomitea (2010).

Suomen rahoitus-
jarjestelmdssd on
kaksi vakavaa
rakenteellista
haavoittuvuutta:
asuntomarkki-
noiden hdiridille
alttiit kotitaloudet
ja kansantalous
sekd keskittynyt
pankkijdrjestelma.
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ma on suuri, erittdin keskittynyt ja voi-
makkaasti kytkeytynyt kansallisesti ja
yli maiden rajojen. Lisdksi joidenkin
yksittdisten suurten pankkien vakavat
ongelmat voisivat vaurioittaa koko
taloutta ja rahoitusjirjestelmaa.
Viennistd riippuvaisena pienend
avotaloutena Suomi voi myos karsid
suljetumpia maita enemman alueellisis-
ta tai maailmanlaajuisista finanssikrii-
seistd. Suomen etujen mukaista on siten
edistda rahoitussaantelyn, ja myos
makrovakaussaantelyn, vahvistamista

sekd EU:ssa ettd maailmanlaajuisesti.
Asiasanat: rahapolititkka, makro-

vakauspolitiikka, finanssisyklit,
euroalue, SSM
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