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Makrovakauspolitiikka on verrattain uusi talouspolitiikan osa-alue, joka muotoutui vasta
finanssikriisin jalkeen. Uudet tietoldhteet antavat aiempaa kokonaisvaltaisemman kuvan

makrovakausvilineiden kaytosta.

Tieddthan sen tunteen, kun pengot dataa, piirtelet kuvioita ja tajuat, etta taallahan odottaa
tutkimus tekijaansa? Sitd on nyt ilmassa, kun uudet ja makrovakauspolitiikkaa hieman eri kulmilta
tarkastelevat tietoldhteet antavat aiempaa kokonaisvaltaisemman kuvan makrovakausvalineiden

kaytosta.

Makrovakauspolitiikka on verrattain uusi talouspolitiikan osa-alue, joka muotoutui vasta
finanssikriisin jalkeen ja jonka merkittavyys korostuu talla hetkella pitkdan jatkuneen kevyen
rahapolitiikan oloissa. Ajantasaista ja kattavaa tilastotietoa makrovakausvalineiden kaytosta eri
puolilla maailmaa on kuitenkin ollut tarjolla vain vahan, mika on rajoittanut makrovakauspolitiikan
kayttoa ja vaikuttavuutta koskevaa tutkimusta. Makrovakauspolitiikan vuorovaikutuksesta
esimerkiksi raha- ja finanssipolitiikan kanssa tiedetdan vasta vahan. IMF onkin perdankuuluttanut

kokonaisvaltaisempaa nakemystd makrovakauspolitiikan ja muiden talouspolitiikan keinojen

yhteisvaikutuksistal. Aivan viime aikoina tilastotiedon saatavuus on parantunut huomattavasti,

kun IMF ja EKP ovat julkaisseet uutta tietoa makrovakausvalineiden kaytosta.

Kansainvalinen valuuttarahasto (International Monetary Fund, IMF) kdynnisti vuonna 2013
vuosittaisen kyselyn makrovakausvalineiden kaytdsta. Taman aineiston pohjalta IMF julkaisi

vuonna 2015 makrovakausvalineista kertovan indeksin (Global Macroprudential Policy Index, eli

GMPI-indeksi). Indeksi kattaa 160 maata ja vuodet 2000-2017.? Kattavuudestaan huolimatta

indeksiin on syyta suhtautua pienelld varauksella, silla se kertoo vain sen, kuinka monella maalla
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on kdytossaan tietty makrovakausviéline. Siten indeksi mittaa vain makrovakausvalineiden
kayttéonottoa vuositasolla. Se ei ota huomioon esimerkiksi muutoksia makrovalineiden kaytossa
tai sdantelyn yksityiskohtia. Datasta voi kuitenkin tehda kiinnostavia havaintoja.
Makrovakausvalineiden kdyttoonotto on esimerkiksi noudattanut nousevaa trendia jo ennen

finanssikriisid ja suurin osa vélineistd kohdistuu rahoituslaitoksiin (kuvio 1). Suurimmat nousevat

taloudet® ovat kayttaneet makrovakausvalineitd huomattavasti muita maita enemman (kuvio 2).
Kehittyneet taloudet ovat olleet erityisen aktiivisia uusien makrovakausvalineiden

kayttoonottajia viimeisten viiden vuoden aikana.

Kuvio 1.

Makrovakausvalineiden keskimaardinen (per maa) kaytté maiden tuloluokan mukaan

e [2ikki Maat = Kehittyneet taloudet Suuret nousevat taloudet == Muut nousevat ja kehittyvat taloudet

Kaytossa olevien vakausvélineiden lukumaaran keskiarvo

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Léhde: Kansainvélinen valuuttarahasto.
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Kuvio 2.

Makrovakausvilineiden kiristamiset ja keventamiset kuukausitasolla
W Kiristdmisia Kevennyksia
Makrovakauspé&dtosten lukumdiard (kiristdmisten etumerkki positiivinen, kevennysten negatiivinen)
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Lahde: Kansainvilinen valuuttarahasto.

25.4.2019
eurojatalous.fi

IMF:n ja Euroopan keskuspankin hiljattain julkaisemat tietokannat antavat GMPI-indeksia
kattavamman kuvan makrovakauspolitiikasta. Ne kertovat makrovakausvélineiden kaytosta
kuukausitasolla jo 1990-luvulta alkaen seka tarjoavat tietoa jo kdytdssa olevien
makrovakausvilineiden virityksen muuttamisesta. Esimerkiksi kdy vaikkapa asuntoluototuksen
enimmaisluototussuhde eli lainakatto, jota on monessa maassa muutettu rahoitusolojen ja

asuntomarkkinoiden muutosten myota.

IMF julkaisi maaliskuussa tietokannan, joka perustuu samaan kyselyyn kuin GMPI-indeksi
(Integrated Macroprudential Policy Database). Aineiston perusteella on rakennettu indeksi, joka
seuraa makrovakausvélineiden virityksen muutoksia kattaen 134 maata vuodesta 1990 alkaen.
Datan avulla voi havaita vaikka sen, ettd sdantelya on kiristetty paljon useammin kuin kevennetty,
ja tutkia sita, koska sdantelya on erityisesti muutettu (kuvio 3). Eri tuloluokkiin kuuluvien maiden
valilla on kiinnostavia eroja my6s taman datan perusteella (kuvio 4). Ahkerimmin
makrovakauspolitiikkaan liittyvaa sdantelya muutetaan suurimmissa nousevissa talouksissa,
muiden maaryhmien noudatellessa melko tarkasti kaikkien maiden keskiarvoa.
Makrovakauspaatoksia tehneiden kehittyneiden talouksien osuus kuitenkin erottuu kaikkien
maiden keskiarvosta erityisesti joinakin kriisivuosina, jolloin paatoksia on tehty huomattavasti

enemman. Dataa vahan lisda kaivelemalla olisi mahdollista selvittd3, mitk3d maat aktivoituivat
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paatosten teossa ja mita valineita kulloinkin muutettiin.

Kuvio 3.
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Kuvio 4.

Makrovakauspolitiikkaan liittyvien padtdsten lukumaédrd eri EU-maissa vuosina
1995-2018
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Lahde: Euroopan Keskuspankki.
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Euroopan keskuspankin tarjoama tieto on IMF:n tietoja yksityiskohtaisempaa. Viime vuonna
julkistettu tietokanta (MacroPrudential Policies Evaluation Database, MaPPED) kattaa
makrovakausvélineiden kdyton EU-maissa vuodesta 1995 alkaen. Tietokanta on hyvin
yksityiskohtainen ja makrovakausvalineisiin liittyvia paatoksia voi mm. tarkastella sen mukaan,
koska jokin tietty makrovakausvaline on otettu kdyttoon tai sen mukaan, koska sen
kayttéonotosta on ilmoitettu. Tama on kiinnostava ja tarkea tieto makrovakausvalineiden
vaikutusten tutkimukselle: esimerkiksi pankit ennakoivat kiristyvaa saantelya jo ennen kuin
saantely on astunut voimaan. Tietokannasta selvida mm. se, ettd EU-maissa on tehty
makrovakauspolitiikan kaltaista sdantelya jo pitkdan ennen 2000-luvun kriiseja. Vaikka
makrovakauspolitiikan aktiivisuuden trendi onkin ollut nouseva, vaihtelee vakauspaatosten
lukumaara huomattavasti vuosittain. Esimerkiksi vuosi 2014 nayttaa olleen
makrovakausviranomaisille poikkeuksellisen kiireinen (kuvio 5). Huomattavia eroja
makrovakauspaatosten lukumaarassa on myods maittain. Kreikka on ollut selvasti EU-maiden
aktiivisin vakauspaatdsten tekija (kuvio 6). Tietokannasta voi myos selvittda vaikkapa sen, kuinka
monta EU-maata on asettanut nollasta eroavan muuttuvan lisdpddomavaatimuksen, kuinka paljon

matalin ja korkein lainakatto eroavat toisistaan ja mika on pisimpaan kaytossa ollut

makrovakausvéline4.
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Kuvio 5.

Makrovakausvilineiden keskim&ardinen (per maa) kdytté maiden tuloluokan mukaan

e K aikki maat Kehittyneet taloudet Suuret nousevat taloudet = MIUUT NOUSEVaL ja kehittyvit taloudet

Kaytdssa olevien vakausvédlineiden lukumaaran keskiarvo

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Léhde: Kansainvilinen valuuttarahasto.
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Kuvio 6.

Makrovakausvilineiden kiristamiset ja keventamiset kuukausitasolla
W Kiristdmisia Kevennyksia
Makrovakauspé&dtosten lukumdiard (kiristdmisten etumerkki positiivinen, kevennysten negatiivinen)
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Uudet tietoldhteet tulevat varmasti lisadmaan ja helpottamaan makrovakauspolitiikan kdyton ja
vaikutusten tutkimusta. On ensiarvoisen tarkeaa, etta politiikkapaatosten tekijat saavat tutkittua

tietoa paatostensa tueksi.

Asiasanat

makrovakauspolitiikka, makrovakausvélineet, rahoitusmarkkinat, sdantely, vakausanalyysi
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