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Euroopan unionissa on harjoitettu noin kahden vuoden ajan EU-lainsdddant66n pidosin
pohjautuvaa ja kansallisiin oloihin mitoitettua makrovakauspolitiikkaa. Toimet ovat
enimmaikseen olleet kiristavia ja kohdistuneet pankkisektorin rakenteellisiin riskeihin
seki asuntoluototukseen. Saidntelyuudistuksilla ja makrovakaustoimilla on parannettu
EU:n pankkikeskeisen rahoitusjirjestelmin riskinsietokykya. Tyé makrovakauspolitiikan
kohdentamiseksi my6s pankkijarjestelman ulkopuolella syntyviin vakausriskeihin on

vasta alussa.

Maailmanlaajuinen finanssikriisi ja Euroopan valtionvelkakriisi osoittivat tarpeelliseksi
uudistaa rahoitusmarkkinoiden siintelya ja parantaa markkinoiden valvontaa. Laaja-
alaisissa uudistuksissa luotiin rahoitusjarjestelmén vakautta yllapitévia instituutioita
seki otettiin kdyttoon uusi talouspolitiikan osa-alue, makrovakauspolitiikka.
Makrovakauspolitiikka tarkoittaa aktiivista viranomaistoimintaa, jolla ehkaistdén ja
lievennetéan rahoitusjarjestelmas uhkaavia jarjestelmariskeja.

Euroopan unionissa makrovakauspolitiikka perustuu vuonna 2014 voimaan tulleisiin
vakavaraisuusasetukseen ja luottolaitosdirektiiviin seka jasenmaiden kansalliseen
lainsdadantoon ja Euroopan jarjestelmiariskikomitean (European Systemic Risk Board,
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ESRB) suosituksiin. Suurimmassa osassa EU-maita on nyt padosin tehty
makrovakauspolitiikan institutionaaliset jarjestelyt, nimetty makrovakausviranomainen
ja luotu paitoksentekoprosessi sekd makrovakausvalineistd. Pankkiunionin luomisen
my6tda Euroopan keskuspankki sai roolin makrovakausviranomaisena, joka arvioi ja voi

tarvittaessa kiristdd kansallisten viranomaisten tekemii makrovakaustoimenpiteiti.™

Makrovakauspolitiikan padtoksentekoprosessi ja toteutus ovat monivaiheisia.
Rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavat riskit ja haavoittuvaudet on tunnistettava ja
niihin on pyrittdva kohdistamaan tdsmallisid makrovakaustoimenpiteita.
Toimenpiteiden vaikuttavuutta ja tehokkuutta sekd mahdollisia sivuvaikutuksia
analysoidaan saannéllisesti. Makrovakausviranomaisten keinovalikoimaan kuuluu seka
lainsdddant6on pohjautuvia sitovia, ns. kovia makrovakausvilineitd ettd pehmeiti
keinoja, kuten varoituksia ja suosituksia.

Aktiivista, EU-saantelyyn perustuvaa makrovakauspolitiikkaa on harjoitettu nyt noin

kahden vuoden ajan.®! EU-maiden kansallisella tasolla toteuttama
makrovakauspolitiikka on toistaiseksi kohdistunut padosin pankkeihin ja niihin liittyviin
jarjestelmariskeihin. Tdma& johtuu Euroopan rahoitusjarjestelmén ja
makrovakauspolitiikkaa koskevan lainsaadannon pankkikeskeisyydesta.

Suhdannesidonnaisia valineita kaytetty toistaiseksi
vahan

Vuonna 2016 EU:n makrovakauskehikko ja -vilineist6 tdydentyivit, kun viimeisetkin
jasenmaat saivat tdysiméaraisesti kayttoon muuttuvaa lisipadomavaatimusta koskevat
jarjestelyt. Muuttuva lisipddomavaatimus on suhdanneluonteisiin jarjestelméariskeihin
kohdistettava viline, jolla luottolaitoksia ohjataan kasvattamaan riskinsietokykyaian
silloin, kun luotonanto kasvaa nopeasti. Tima tehddan vakavaraisuusvaateita
kiristamalla.

Vapauttamalla lisipddomavaatimusta luottolaitoksia voidaan vastaavasti
laskusuhdanteessa kannustaa ylldpitimééan luotonantoa, mika tukee talouskasvua.
EU:ssa tdima enimmilld4n 2,5 prosentin suuruinen riskipainotettuihin saamisiin

suhteutettu lisdpasdomavaatimus™ oli vuoden 2016 loppuun mennessi asetettu nollasta

poikkeavaksi vain neljissi maassa.[*!

Toistaiseksi saadut kokemukset muuttuvan lisipddomavaatimuksen kaytdsti osoittavat,

ettd vilineen aktivointitarpeen arvioimiseksi méaritelty ensisijainen riskimittari nayttaa

ohjaavan p#itoksia odotettua vihemman.™ Ensisijaisen riskimittarin arvon eli yksityisen

1. EKP voi kiristda niitd kansallisesti toteutettuja makrovakaustoimia, jotka perustuvat EU-lainsaddant66n.

2. Euroopan jérjestelméariskikomitea on julkaissut EU:n makrovakauspolitiikkaa késittelevin englanninkielisen
katsauksen vuosiksi 2014, 2015 ja 2016. Katsauksia on kiytetty timén artikkelin lahteina.

3. Lisdpadomavaatimus lasketaan suhteessa kyseiseen maahan kohdistuvien luottovastuiden riskipainotettuun
maaraan.

4. Maat ovat Britannia, Ruotsi, Slovakia ja TSekki sekd EU:n ulkopuolelta Norja. Britanniassa muuttuva
lisdpadomavaatimus kuitenkin laskettiin takaisin 0 prosenttiin vain muutamia kuukausia nostopaitoksen jialkeen
reaktiona vaikutuksiin, joita maan EU-jasenyydesti pidetyn kansanédédnestyksen tuloksella mahdollisesti on

rahoitusvakauden kannalta.
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sektorin luottokanta-BKT-suhteen trendipoikkeaman ja paitetyn
lisipaaomavaatimuksen suuruuden vililla ei EU:n laajuisessa tarkastelussa ole havaittu
selvad yhteyttd. Muuttuvan lisdpadomavaatimuksen toistaiseksi vihdinen kaytto
kuvastaa useimpien EU-maiden viime vuosien vaimeaa luottosuhdannetta ja
talouskasvua.

Rakenteellisiin riskeihin suunnatut toimet yleisia

EU:n pankkikeskeisen rahoitusjirjestelmin riskinsietokykya vahvistettiin edelleen
vuonna 2016, kun loputkin jaisenmaat saivat yksiloitya kansallisen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavat luottolaitoksensa. EU:ssa ja Norjassa oli vuoden 2016 loppuun

mennessi nimetty yhteensi 202 systeemisesti merkittévii instituutiota.’ Suurimmalle
osalle niista instituutioista on asetettu systeemisesti merkittavaan luottolaitokseen
kohdistettava enimmilldin 2 prosentin lisipddomavaatimus joko asteittain tai kerralla

tiytettiviksi.”

Talla hetkelld hajonta systeemisesti merkittavien luottolaitosten lisipadomavaatimusten
tasossa on melko suuri EU-maiden vililld. Osa hajonnasta selittyy sill4, ettd suurin osa
EU-maista asettaa lisipadomavaatimukset voimaan asteittain viimeistdin vuoteen 2022
mennessa. Lainsdddannon suomaa mahdollisuutta pitkaan siirtyméaikaan ovat
kiyttineet erityisesti ne maat, joiden pankkisektorin tila on finanssi- ja velkakriisien
jaljilta ollut vaikea. Osa hajonnasta perustuu myo6s eroavaisuuksiin viranomaisten
tavassa madritella luottolaitosten systeemisen merkittavyyden aste.

Systeemisesti merkittdvien luottolaitosten lisipddomavaatimuksen liséksi yksi useimmin
kiytettyja makrovakausvilineitd EU:n jasenmaissa on rahoitusjirjestelman

rakenteellisiin riskeihin kohdistuva jirjestelmériskipuskuri.®® Yleensi enimmilldin 5
prosentin jarjestelmariskipuskurivaateella, joka lasketaan suhteessa maariteltyihin
riskipainotettuihin saamisiin, voidaan lievittaa riskeja, joita rahoitusjirjestelmin
haavoittuvasta rakenteesta aiheutuu rahoitusjarjestelméan ja kansantalouden

vakaudelle.'’ Moneen muuhun vilineeseen verrattuna jirjestelmariskipuskuria pidetizn
joustavana. Osin tésta syystd puskurin kiayton kohde, tapa ja perustelut vaihtelevat

suuresti maittain. Jarjestelméariskipuskuria kaytetdan EU-maissa my0s esimerkiksi

tiydentdmain ja korvaamaan muita makrovakausvilineits. "’

5. Padtoksenteon pohjana viranomaiset kayttavit useimmiten myds muita, esimerkiksi kokonaistalouden kehitysta
ja luottosuhdannetta kuvaavia indikaattoreita. Suomessa paatoksenteossa kaytettavit tdydentavit tekijat on
mairitelty valtiovarainministerion asetuksella.

6. Niisti instituutioista 14 on méairitelty myos globaalin rahoitusjarjestelmin kannalta merkittaviksi, ja niihin
kohdistuu 1—3,5 prosentin lisdpadomavaatimus.

7. Britanniassa ei ole asetettu systeemisesti merkittavin instituution lisdpadomavaatimusta muille kuin globaalin
rahoitusjarjestelmin kannalta merkittaville pankeille.

8. Jarjestelmériskipuskurin kaytt on lainsaaddnnolla mahdollistettu kaikissa muissa EU-maissa paitsi Italiassa,
Suomessa ja Britanniassa. Niista ainakin kahdessa jalkimmaisessa valmistellaan
jarjestelmariskipuskurivaatimuksen sisallyttamista lainsaadantoon.

9. Kansallisesti tai globaalisti systeemisesti merkittdvien instituutioiden lisipadomavaatimuksista ja
jarjestelmariskipuskurivaatimuksesta lahtokohtaisesti suurin on sitova.

10. Esimerkiksi TSekki ja Tanska kayttavit jarjestelmariskipuskuria rahoitusjarjestelmén kannalta systeemisesti

merkittivista pankeista aiheutuvien riskien ja haavoittuvuuksien lieventdmiseksi.
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Asuntoluotonantoon kohdistuva valineisto
laajentunut

EU-lainsaadant6on perustuvien lisdpaaomavaatimusten lisdksi kansalliset viranomaiset
ovat kdyttaneet aktiivisesti myos erilaisia asuntoluotonantoon ja asuntomarkkinoihin
suunnattuja makrovakausvilineitid. Asuntoluototukseen kohdistuva
makrovakauspolitiikka heijastelee pitkdn ajan kuluessa muotoutuneita kansallisten
asunto- ja asuntoluottomarkkinoiden rakenteellisia ja toimintaan liittyvii eroja.
Asuntoluototukseen tai asuntomarkkinoiden toimintaan kohdistetun
makrovakausvilineiston laajuus vaihtelee maittain, silld suurin osa naista vilineista
perustuu kansalliseen lainsaadantoon.

Noin kaksi kolmasosaa EU-maista on toistaiseksi ottanut kiytt6on jonkinlaisen
asuntolainan ja luoton vakuuden vilista suhdetta rajoittavan enimmaisluototussuhteen.
Noin puolessa jisenmaista viranomaiset ovat puolestaan asettaneet rajoituksia lainan
maarille tai velanhoitomenoille suhteessa velallisen tuloihin. Samoin noin puolessa EU-
maista on vahvistettu luottolaitosten vastustuskykya asunto- tai
asuntoluottomarkkinaldhtdisiin riskeihin ndhden esimerkiksi nostamalla
asuntoluottojen riskipainoja tai kiayttamalla muita kohdistettuja keinoja.

Alueittainen tarkastelu osoittaa, ettd asuntoluotonantoon kohdistuvia
makrovakausvilineitd on kiytOssi eniten Pohjoismaissa ja pienimmissd Keski-Euroopan
maissa. Etela-Euroopan ja suuret Keski-Euroopan maat eivit puolestaan ole juurikaan
tehneet asuntoluototukseen kohdistuvia makrovakaustoimenpiteita.

Asuntoluotonanto oli my6s EU:n yhteisen makrovakauspolitiikan keskiossd vuonna
2016, kun Euroopan jirjestelmariskikomitea varoitti kahdeksaa EU:n jasenmaata niiden
asuntomarkkinoihin liittyvista keskipitkdn aikavélin haavoittuvuuksista ja mahdollisesta
jarjestelmariskistd. Nama ensimmaiset jarjestelméariskikomitean julkistamat varoitukset
liittyivat kotitalouksien velkaantumiseen ja useimmissa maissa myos asuntojen hintojen
kalleuteen tai nopeaan nousuun.™ Kaikki varoituksen saaneet maat ovat kiyttineet
ainakin jotain edelld mainituista asuntoluototukseen kohdistetuista
makrovakausvilineistd, mutta jarjestelmariskikomitea piti toimia mahdollisesti

riittamattomina.

Makrovakauspolitiikan reagoitava ketterasti
muutoksiin

Finanssikriisin jalkeiset sddntelyuudistukset ja noin kahden vuoden ajan harjoitettu
aktiivinen makrovakauspolitiikka ovat vahvistaneet eurooppalaista rahoitusjarjestelmaa
ja parantaneet erityisesti pankkien tappionkantokykya. Useimpien EU-maiden
kansallisilla viranomaisilla on jo vakiintuneet prosessit ja vilineisto siihen, kuinka ne
toteuttavat pankkijarjestelmééan kohdistuvaa ja EU-lainsdadant6on perustuvaa,
kansallisiin olosuhteisiin mitoitettua makrovakauspolitiikkaa kdytannossa.

11. Varoituksen saivat Belgia, Britannia, Itdvalta, Luxemburg, Ruotsi, Tanska, Hollanti ja Suomi. Niistd muiden
kuin kahden viimeksi mainitun saamissa varoituksissa kiinnitettiin erityistd huomiota asuntojen hintatasoon tai

sen nousuun.
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My0s eurooppalaiset makrovakauden valvojat EKP ja jarjestelmériskikomitea ovat
vakiinnuttaneet asemansa makrovakauspolitiikassa. Jatkossa rajat ylittavan
viranomaisyhteistyon tarve politiikan vaikuttavuuden varmistamiseksi korostuu, kun
rahoitusmarkkinoiden integraatio syvenee. Politiikan toteutuksesta saatujen kokemusten

[12]

perusteella Euroopan komissio arvioi parhaillaan*'*, millaisia kehitys- tai muutostarpeita

makrovakaussiantelyssa, -vilineistossi ja paatoksentekoprosesseissa on.

Ty6 pankkisektorin ulkopuolisten jarjestelmariskien ja haavoittuvuuksien
analysoimiseksi ja torjumiseksi on vasta alussa. Rahoitussektori muuttuu jatkuvasti, ja
makrovakauspolitiikalla tulee pyrkii lievittim&an myos perinteisen pankkitoiminnan
ulkopuolella syntyvien vakausriskien vaikutuksia. Eurooppalaisen
makrovakauspolitiikan reagointikykyé seké sdédntelyn ja valvonnan yhdenmukaisuutta
saattavat lahitulevaisuudessa koetella myos esimerkiksi Britannian EU-eron aiheuttamat
muutokset rahoitusjarjestelméssa. Makrovakauspolitiikan vakiinnuttaessa rooliaan
talouspolitiikan osa-alueena on tirkeaa, etta ketteryys reagoida muuttuvaan
toimintaymparistoon siilyy.

Avainsanat

EU, rahoitusjérjestelmén vakaus, makrovakausvilineet, makrovakauspolitiikka

12. Ks. Euroopan komission syksyn 2016 konsultaatio EU:n makrovakauskehikosta (englanniksi).
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