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llImastonmuutos saattaa vaikuttaa rahoitusvakauteen jo suhteellisen lyhyelld aikavalilla. Vihredn
siirtyman seurauksena pankkien luottoriskit voivat kasvaa, ja yritykset ja kotitaloudet joutuvat
varautumaan ilmaston lAmpenemisen myo6ta yleistyviin sdan dari-ilmidihin. llmastonmuutoksen
luoma riski rahoitusvakaudelle on systeeminen, joten makrovakauspolitiikalla on potentiaalinen
rooli sen hillinndssa. Osa makrovakauspolitiikan nykyisista valineista voisi soveltua ilmastoriskien

hillintaan.
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IImastonmuutos voi uhata rahoitusjarjestelman vakautta

IImastonmuutoksella on kauaskantoisia vaikutuksia moneen yhteiskunnan osa-alueeseen. Sen
lisdksi ettd ilmastonmuutos luo suoran uhan ymparistolle ja ihmisten terveydelle, synnyttaa se
riskej3, jotka toteutuessaan voivat heikentda talouden toimintaa. Erds ilmastonmuutoksen
keskeisista taloudellisista riskeista liittyy rahoitusjarjestelmaan. Rahoitusjarjestelmaan ja sen
vakauteen kohdistuvan ilmastoriskin ldhteet luokitellaan usein kahteen erilliseen kategoriaan:

fyysisiin riskeihin ja transitioriskeihin.

Fyysiset riskit liittyvat suoraan ilmaston lampenemisen aiheuttamiin kroonisiin vaikutuksiin,
kuten kuivuuteen ja merenpinnan nousuun, seka akuutteihin vaikutuksiin, kuten sdan aari-
ilmididen lisdantymiseen. Nama muutokset aiheuttavat uhkia esimerkiksi infrastruktuurille tai
kansainvalisten tuotantoketjujen toiminnalle. Esimerkkina voidaan mainita yleistyneet tulvat,
jotka voivat vaurioittaa infrastruktuuria ja vaikeuttaa yritysten seka kuluttajien toimintaa ja lisata

siten riskeja myos vakuutusyhtididen ja pankkien karsimista taloudellisista tappioista.

Transitioriskit puolestaan ovat riskeja, jotka koituvat siirtymisesta kohti kestavampaa taloutta.
IImastopoliittiset toimet saattavat vaikuttaa merkittavasti tiettyjen toimialojen kannattavuuteen.
Tama puolestaan voi lisata riskeja esimerkiksi pankkien karsimista luottotappioista. Transitioriski
kohdistuu esimerkiksi energia-alan yrityksiin, jotka liiketoiminnassaan hyddyntévat fossiilisia
polttoaineita. Jos ilmastopolitiikan myoté fossiilisten polttoaineiden kdyttoa rajoitetaan
merkittavasti, heikentda tama naiden yritysten kannattavuutta. Tat3 kautta se voi vaikuttaa
varsinkin niihin luottolaitoksiin, joiden taseissa on huomattavissa maéarin saatavia téllaisilta

yrityksilta.

Niin fyysiset kuin transitioriskitkin voivat toteutuessaan uhata rahoitusjarjestelman vakautta
laaja-alaisesti, eli ilmastonmuutoksesta seuraava riski voi olla luonteeltaan systeeminen.

IImastonmuutoksesta seuraavat sdan aari-ilmiot saattavat olla toisiaan vahvistavia tai ainakin

toisiinsa yhteydessél, mika luo kerrannaisvaikutuksia.

Lisaksi useat eri rahoitusmarkkinoiden toimijat altistuvat yhta aikaa samoille fyysisille riskeille,
minka takia esimerkiksi luonnonkatastrofien vaikutukset voivat levita nopeasti lapi
rahoitusjarjestelman. Jos ilmastoriskit esimerkiksi yhtakkia hinnoitellaan uudelleen
luonnonkatastrofin seurauksena, omaisuuserien arvo voi alentua dkkindisesti. Tama altistaa

rahoitusmarkkinoiden toimijat markkinariskille.

Fyysisten riskien merkittavyytta korostaa myos se, etté talla hetkell vain noin neljasosa

ilmastonmuutokseen liittyvista tappioista on vakuutettu EU:ssa. Transitioriski puolestaan voi

monipolvisten tuotantoketjujen kautta vaikuttaa sellaisiinkin yrityksiin, jotka eivat suoraan ole



altistuneet ilmastoriskeille. Yrityssektorin laajamittaiset vaikeudet voivat johtaa pankkien

luottotappioiden kasvuun ja ndin ollen uhata rahoitusvakautta.

EKP arvioi vuoden 2022 iImastostressitestisséén4, etta ilmastoriskit ovat olennaisia suurelle
osalle EKP:n valvomista merkittavista luottolaitoksista. Stressitestissa havaittiin, ettd laskelman
pankkiotoksessa sen korkotulon osuus, joka liittyi 22 eniten kasvihuonepaastdja tuottavaan
toimialaan, oli keskimaarin yli 60 prosenttia kaikesta rahoitussektorin ulkopuolisilta yrityksilta
saatavasta korkotulosta. Merkittavat luottolaitokset ovat stressitestin mukaan vaihtelevissa
maarin altistuneita akuuteille fyysisille riskeille. Tahan vaikuttaa vahvasti pankkien lainojen

maantieteellinen kohdistuminen.

Yksi EKP:n vuoden 2022 ilmastostressitestin johtopaatoksista oli, etta nykyisellaan pankit eivat
tarpeeksi huomioi sisdisissa malleissaan ja stressitestikehikoissaan ilmastonmuutokseen liittyvaa
riskia. Tama voi johtaa edella mainittujen kanavien kautta vaikutuksiin, jotka voivat uhata koko
rahoitusjarjestelman vakautta. Taman takia makrovakauspolitiikalla on mahdollisesti merkittava

rooli ilmastonmuutoksen luoman systeemisen riskin torjunnassa.

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

IImastonmuutoksen riskit kohdistuvat paitsi rahoituslaitoksiin, myos kotitalouksiin. Vaikutukset
voivat olla valillisia tai valittomia. limaston [Ampenemisen seurauksena yleistyvat sdan dari-ilmiot
jaluonnonkatastrofit saattavat vaurioittaa kotitalouksien omaisuutta ja siten heikent&a niiden
nettovarallisuutta. Transitioriskin seurauksena tyépaikkoja voi kadota, mika heikentaa
kotitalouksien taloudellista asemaa. Imastonmuutos vaikuttaa kotitalouksiin myds muiden

reaalitaloudellisten kytkosten kautta.

Lyhyella aikavalilla vihrea siirtyma voi nostaa energian hintoja etenkin siina tapauksessa, jos
siirtyma joudutaan toteuttamaan hallitsemattomasti. Yhtaalta uusiutuvien energiamuotojen
tuotantokapasiteetti ei vield ole riittava yksistdan tyydyttamaan kysyntaa, mika luo hintapaineita.
Toisaalta ilmastopolitiikan valineet, kuten paastokauppa ja erilaiset saastuttaville
energiamuodoille asetettavat haittaverot, nostavat fossiilisen energian hintaa. Nousevat
energiahinnat voivat ajaa velallisia ahdinkoon, kun kdytettavissa olevista tuloista yha suurempi
osuus kuluu energialaskun maksamiseen. Tama voi heikentaa kotitalouksien velanhoitokykya ja
johtaa heikkenevaan kykyyn maksaa lainaa takaisin, kasvattaen pankkien luottotappioiden
todennakoisyyttd. Energiahintojen nousu tekee kotitalouksista myds herkempia ulkoisille sokeille,

kuten korkotason nousulle tai tyéttomyyden kasvulle.

Vihreasta siirtymasta mahdollisesti seuraavan energiahintojen nousun vaikutukset kotitalouksiin



voivat olla hyvinkin heterogeenisia. Kotitaloudet ovat hyvin erilaisia energiatarpeidensa suhteen:
siihen vaikuttavat muun muassa maantieteellinen sijainti ja asunnon energiatehokkuus. Toisaalta
my0s kotitalouden tulotaso vaikuttaa merkittavasti siihen, kuinka haavoittuvainen se on
energiahintojen nousulle. Pienituloisilla kotitalouksilla energiakustannukset tyypillisesti vievat
verrattain suuren osan kdytettavissa olevista tuloista ja taloudelliset puskurit
energiakustannusten nousun kattamiseksi ovat rajalliset, joten energiahintojen nousu voi iskea
kovaa etenkin naihin kotitalouksiin. Lisdksi esimerkiksi EU-maat saattavat erota sen suhteen,

kuinka voimakkaasti energiahintojen nousu valittyy pienituloisimpien kotitalouksien

elinkustannuksiin.” Mahdollisuus vihentaa kallistuvan energian kayttda myos todennakoisesti
vaihtelee kotitalouksien valilla paljonkin: yksi kotitalous voi kyetd sopeuttamaan
energiankulutustaan hintojen noustessa, kun taas toisella kotitaloudella kysynta voi olla

joustamatonta.

Merenpinnan nousu on erdas keskeisista ilmastonmuutokseen liittyvista fyysisista riskeista. Se lisaa
tulvien yleisyytta rannikkoalueilla ja voi johtaa niilla sijaitsevien liike- ja asuinkiinteistdjen
merkittaviin vahinkoihin. Jos vahingoittunut tai tuhoutunut kiinteistd on pankkilainan vakuutena,
vakuusarvo alenee merkittavasti tai jopa haviaa. Yrityskiinteiston ollessa kyseessa myos velallisen
kassavirta todennakoisesti tyrehtyy, mika kasvattaa maksukyvyttémyyden todenndkoisyytta.

Mikali kiinteiston vakuutussuoja on puutteellinen eika velallinen pysty maksamaan lainaa takaisin,

aiheutuu pankeille Iuottotappioita.é

Tulvat ja myrskyt voivat vaikuttaa negatiivisesti potentiaalisilla tulva-alueilla sijaitsevien

kiinteistdjen ja asuntojen hintoihin, vaikka naille ei suoranaisia fyysisia tuhoja aiheutuisikaan.”

Asuntohintojen laaja-alainen lasku lisaa pankkien tappioita tilanteessa, jossa velallinen joutuu
maksukyvyttdmaksi. Riski tappioista voi kasvaa etenkin tilanteessa, jossa pankin lainavakuuksista

merkittava osuus sijaitsee potentiaalisilla tulva- tai myrskyalueilla.

[Imastoriskit voitaisiin huomioida myo6s makrovakauspolitiikan
suunnittelussa

Yleisesti makrovakauspolitiikan tarvetta voidaan perustella sill3, etta yksittaiset
rahoitusjarjestelman toimijat eivat valttamatta ota paatdksissadn huomioon toimiensa
heikentavaa vaikutusta koko rahoitusjarjestelman vakauteen. Tall6in puhutaan negatiivisesta
ulkoisvaikutuksesta. Myos ilmastonmuutokseen liittyvassa rahoitusjarjestelmaan kohdistuvassa
systeemisessa riskissa on osittain kyse ulkoisvaikutuksista. Useat luottolaitokset altistuvat
samoille fyysisille ja transitioriskeille, mika heikentaa koko rahoitusjarjestelman vakautta naiden
riskien realisoituessa. Lisdksi useat luottolaitokset saattavat rahoittaa sellaisia toimialoja ja

yrityksia, joiden toiminta ei ole johdonmukaista ilmastotavoitteiden kanssa. Tama voi kiihdyttaa



ilmastonmuutosta ja voimistaa luottolaitosten kohtaamia fyysisia ja transitioriskeja.

Esimerkkeja makrovakauspolitiikan valineistd ovat pankeille asetettavat lisdpadomavaatimukset.
Taman lisdksi on valineit3, jotka kohdistuvat suoraan luotonottajiin - etenkin kotitalouksiin.
Esimerkiksi asuntolainoille asetettava enimmaisluototussuhde, joka on kdytdssd myos Suomessa,

on tallainen valine.

IImastoriskeja voidaan makrovakauspolitiikassa pyrkid huomioimaan niin pankkeihin kuin
luotonottajiinkin kohdistuvilla valineilla. Jotkin jo olemassa olevat vilineet voivat soveltua
ilmastoriskin lieventamiseen, mutta voi olla tarpeen kehitella myods uusia valineit3, jotka on

erityisesti suunniteltu huomioimaan ilmastoriski. Muun muassa Euroopan

jarjestelmariskikomitean ja EKP:n ilmastoriskia tarkasteleva projektityéryhma on tyésséén8
kartoittanut, soveltuisivatko nykyiset makrovakauspolitiikan valineet ilmastoriskien

huomioimiseen.
Pddomapuskurit ja keskittymaraja

Pankkisektoriin kohdistuvia makrovakausvalineitd EU-maissa ovat erilaiset
padomapuskurivaatimukset, kuten kiintea lisidpddomavaatimus, rahoitussuhdanteen kehityksen
perusteella asetettava muuttuva lisdpddomavaatimus, rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville

rahoituslaitoksille asetettavat O-SlI- ja G-Sll-puskurit, seka rahoitusjarjestelman rakenteellisten

ominaisuuksien perusteella maarattava lisipadomavaatimus eli jéirjestelméiriskipuskurivaatimus.9

Erityisesti jarjestelmariskipuskurivaatimusta voidaan pitda soveltuvana ehkaisemaan
rahoitusvakauteen kohdistuvia ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja. Sen soveltamista
ilmastoriskien hillintdan puoltaisi muun muassa sen joustavuus, silla se voitaisiin asettaa kaikille
pankeille tai vain osalle niista, riippuen pankkien altistumisesta ilmastoriskeille. Lisaksi
ilmastoriskien huomioiminen jarjestelmariskipuskurivaatimuksen asettamisessa saattaisi olla
nykyisen lainsdadantokehikon puitteissa helpompaa kuin muiden pddomaperusteisten valineiden
kohdalla.

Pankkien ilmastosidonnaisten altistumien suuruus vaihtelee riippuen esimerkiksi niiden
mydntdmien lainojen maantieteellisestd kohdentumisesta seké luototettujen yritysten ja
kotitalouksien ominaisuuksista. Taman vuoksi kaikki pankit eivat ole yhdenvertaisessa asemassa
ilmastoriskille altistumisen suhteen. Jarjestelmariskipuskurivaateen kdyttda rahoitusvakaudelle
koituvien ilmastoriskien lieventamisessa voitaisiin harkita esimerkiksi asettamalla se
pankkikohtaisesti. Tama tarkoittaisi sit3, etta yksittdisen pankin lisdpddomavaatimuksen taso
madaraytyisi sen mukaan, kuinka suuri osuus sen kokonaisriskista koskee sellaisia vastuita, jotka

ovat erityisen herkkia transitio- tai fyysisille riskeille. Puskurin tason maarittelyssa voitaisiin



kayttaa erilaisia mittareita, kuten ilmastoriskillisten lainojen osuutta kaikista saatavista, pankkien

omistamien korkean ilmastoriskin arvopaperien arvo suhteessa padomaan tai ulkoisten

luottoluokittajien mittareita.

Jarjestelmariskipuskurivaatimus on mahdollista asettaa myos sektorikohtaisesti. Talloin
lisdpaddomavaatimus kohdistuisi vain luottolaitosten tiettyihin vastuisiin.** Euroopan

pankkiviranomainen EBA on antanut ohjeistuksen12 sektorikohtaisen
jarjestelmariskipuskurivaatimuksen kdytosta. Ohjeistuksessa maaritetdan vastuiden osa-alueet,
joihin vaatimusta voidaan soveltaa. Yhtena edellytyksena on, ettd néihin alakohtaisten vastuiden
osa-alueisiin liittyva riski on luonteeltaan jarjestelmariski. limastoriski voidaan ndhda
jarjestelmariskina, ja muun muassa Euroopan komissio on vuoden 2021 pankkipaketissaan
todennut, etta sektorikohtaista jarjestelmariskipuskurivaatimusta voitaisiin soveltaa
luottolaitosten vastuiden sellaisiin osa-alueisiin, jotka ovat fyysisille tai transitioriskeille

altistuneita.

[Imastoriskien hillitsemiseksi asetettavaan sektorikohtaiseen
jarjestelmariskipuskurivaatimukseen liittyy tiettyja haasteita. Joissakin tapauksissa voi olla
hankala maaritella, mitka rahoituslaitosten vastuut ovat siind maarin alttiita ilmastoriskeille, etta
niihin tulisi soveltaa sektorikohtaista vaatimusta. On lisaksi tarkeaa, etta rahoituksen saantia ei
tehda liian vaikeaksi sellaisille yrityksille, jotka viela toistaiseksi hyddyntavat liiketoiminnassaan
fossiilisia polttoaineita, mutta joilla on uskottava suunnitelma muuttaa toimintaansa

kestavampaan suuntaan. Ndiss3 haasteissa voi auttaa EU:n kestdvan rahoituksen taksonomia. >

Jarjestelmariskipuskurivaatimuksen lisdksi EKP:n ja ESRB:n ilmastoriskia tarkasteleva
projektityéryhma on ehdottanut, etta pankeille voitaisiin mahdollisesti asettaa rajoja sen suhteen,
kuinka paljon ne voivat lainata sellaisille vastapuolille, jotka ovat alttiita ilmastoriskeille. Nykyisen
lainsdadannon puitteissa EU:n vakavaraisuusasetuksen artiklan 458 perusteella vakausvalvojat
voivat soveltaa suurten asiakasriskien enimmaisrajaa. Tama enimmaisraja kuitenkin kohdistuu
pankin yksittdiseen asiakkaaseen tai yhdistyneeseen asiakasryhmaan, eika silla pystyta ottamaan
huomioon esimerkiksi sit3, etta tietyt maantieteelliset alueet tai toimialat voivat olla erityisen

alttiita ilmastoriskeille.

Onkin ehdotettu, ettd valinetta voitaisiin mukauttaa niin etta se rajoittaisi sita, kuinka paljon
pankit voivat ylipaataan lainata sellaisille vastapuolille, jotka altistuvat fyysisille riskeille tai joiden
toimintamalli on hiili-intensiivinen. Mikali pankki rikkoisi tata ns. keskittymarajaa, voitaisiin silta
edellyttaa tiettyja toimenpiteita kuten riskien raportoinnin tehostamista, dialogia
makrovakausviranomaisen kanssa seka vaatimusta suunnitelmasta keskittymariskin

vahentamiseksi.



Luotonottajiin kohdistuvat valineet

Euroopan maissa yleisimmin kdytdssa oleva luotonottajiin kohdistuva makrovakausvéline on
enimmaisluototussuhde, joka rajoittaa lainan m&aaraa suhteessa ostettavan asunnon tai muiden
lainan vakuuksien arvoon. Useassa Euroopan maassa on taman lisdksi kaytdssa muitakin

luotonottajiin kohdistuvia makrovakausvélineita, esimerkiksi sellaisia, jotka rajoittavat lainan

maaraa tai lainanhoitokustannuksia suhteessa lainanhakijan tuloihin.**

Kysyntaperusteisten valineiden tavoitteena on lieventaa rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja
esimerkiksi varmistamalla, ettd uudet asuntolainat ovat kooltaan kohtuullisessa suhteessa
lainanottajien takaisinmaksukykyyn. lImastoriskit voivat vaikuttaa velallisten kotitalouksien
lainanhoitokykyyn muun muassa edella esitettyja kanavia pitkin, jolloin myos kysyntaperusteisilla

makrovakausvilineilld on potentiaalinen rooli niiden hillitsemisessa.

EKP:n ja ESRB:n projektityéryhma on muun muassa ehdottanut, ettd kysyntaperusteisia
makrovakausvalineita voitaisiin soveltaa siten, etta ne olisivat tiukempia sellaisten lainojen
kohdalla, joiden vakuuksina olevat asunnot ovat erityisen alttiita fyysisille tai transitioriskeille.
Esimerkiksi tulvariskialueilla sijaitseviin asuntoihin kohdistuvilta asuntolainoilta saatettaisiin
edellyttaa tiukempaa enimmaisluototussuhdetta. Tama pienentaisi luottotappioiden riskia

tilanteessa, jossa tulvan seurauksena alueella sijaitsevien asuntojen vakuusarvot laskisivat.

Lisaksi energiatehottomiin asuntoihin kohdistuvilta lainoilta voitaisiin edellyttaa tiukempia
tuloperusteisia lainarajoitteita. Energiatehottomissa asunnoissa asuviin asuntovelallisiin voi
kohdistua nousevia kustannuspaineita korkeampien energiakulujen muodossa, mika puolestaan
saattaa lisata energiakoyhyytta ja kasvattaa asuntovelallisten maksukyvyttomyyden

todenndkoisyytta.

Kysyntaperusteisten valineiden erdaksi eduksi on tunnistettu niiden joustavuus seka
kohdentuvuus. Toisaalta niihin liittyen on myds tunnistettu haasteita. Yleensa kysyntaperusteiset
vélineet vaikuttavat vain kotitalouksille myénnettaviin uusiin lainoihin, joten niiden vaikutus
rahoitusjarjestelman iskunkestokykyyn ilmastoriskin suhteen saattaisi olla rajallinen tai ilmeta
vasta huomattavalla viiveella. On lisdksi mahdollista, etta tallaisten asunnon ominaisuuksien
perusteella eroavien kysyntaperusteisten valineiden kdytolla saattaisi olla muun muassa
aluepoliittisesta nakékulmasta merkittavia vaikutuksia (kiinteistéjen energiatehokkuudessa
saattaa olla merkittavia alueellisia eroja), minka takia koordinointi muiden yhteiskunta- ja

talouspoliittisten toimien kanssa olisi tehtava huolellisesti.



[Imastoriskeihin kohdistuvan makrovakauspolitiikan vaikutukset
arvioitava tarkkaan

IImastomuutoksen riskit rahoitusvakaudelle ovat riippuvaisia siitd, missa maarin ilmastopoliittiset
tavoitteet toteutuvat ja ilmaston ldmpenemista kyetdan hillitsemaan. Tama ei suoraan ole
makrovakauspolitiikan vaikutuspiirissa. Vaikka makrovakauspolitiikalla ei voida suoraan vaikuttaa
ilmastopolitiikkaan, voidaan silla tasta huolimatta tukea ilmastopoliittisten tavoitteiden
saavuttamista. Toimiva rahoitussektori on keskeisessa asemassa taloudellisten resurssien
tehokkaassa allokoitumisessa, kun siirrytdan kohti ekologisesti kestdvaa taloutta.
Makrovakauspolitiikalla on potentiaalisesti tarkea rooli rahoitussektorin toiminnan tukemisessa

jasiirtyman edesauttamisessa.

On kuitenkin tarkeaa miettia myos ilmastoriskeihin kohdistuvan makrovakauspolitiikan
mahdollisia haittapuolia. Sellaiset makrovakauspolitiikan toimet, jotka ohjaavat

rahoitusmarkkinoiden toimijoita tukemaan ilmastopoliittisia tavoitteita, saattavat johtaa

rahoitusvakauden kannalta ei-toivottuihin sivuvaikutuksiin. On muun muassa esitettyls, etta
ilmastoriskeihin kohdistuvan makrovakauspolitiikan ensisijainen tavoite tulisi olla
rahoitusvakauden turvaaminen, ja tasta nakékulmasta esimerkiksi pankeille asetettavien
sektorikohtaisten pddomavaatimusten tai keskittymarajojen mahdolliset sivuvaikutukset olisi

arvioitava huolellisesti.

Sektorikohtaiset pddomavaateet saattaisivat johtaa siihen, etta rahoitus ei ohjautuisi sellaisille
yrityksille, jotka ovat viela toistaiseksi hiili-intensiivisia, mutta vihrean siirtyman toimeenpanon
kannalta olennaisia. Tama saattaisi heikentaa niiden kykya sopeuttaa toimintamallejaan
kestavampaan suuntaan ja tehda niista pidemmalla aikavalilla kannattamattomia. Tallainen
makrovakauspolitiikka saattaisi siis jopa pahentaa rahoitusvakauteen kohdistuvaa transitioriskia.
Toistaiseksi fossiilista energiaa tarvitaan edelleen vihredn energian infrastruktuurin
rakentamiseksi. Tama korostaa tarvetta valittaa rahoitusta yrityksille, joiden toiminnasta aiheutuu
paastoja mutta joilla on uskottava suunnitelma ilmaston kannalta kestavampaan toimintamalliin

siirtymiseksi.

Olisikin tarkeaa pohtia tarkkaan, mitka ovat ilmastoriskeihin kohdistuvien
makrovakauspolitiikkatoimien perimmaiset tavoitteet: onko rahoitusvakaus ainoa tavoite, vai
pyritdanko politiikkatydkaluilla lisdksi edistimaan ylemman tason ilmastopolitiikan tavoitteita,
kuten kasvihuonepaastojen vahentamista? Jalkimmaisessa tapauksessa
makrovakauspolitiikkatoimet olisi suunniteltava ja mitoitettava siten, ettd rahoitusvakauteen ei

kohdistu haitallisia sivuvaikutuksia.
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