ANALYYSI

Rahoitusvakautta edistavaa
makrovakauspolitiikkaa
harjoitetaan aktiivisesti

Euroopassa

17.7.2019 - Analyysi — Rahoitusvakaus

ﬁ Nea Tiilila

Makrovakauspolitiikalla tarkoitetaan jarjestelmariskien ehkaisemiseksi tehtivii
toimenpiteiti ja silla tavoitellaan koko rahoitusmarkkinoiden vakautta seka rahoituksen
hairiotonta valitysta. Se otettiin laajempaan kayttoon finanssikriisin jalkeen, ja talla
hetkell4 jo suurin osa Euroopan maista harjoittaa makrovakauspolitiikkaa aktiivisesti.
Suomella on tilla hetkelld aktivoituna viisi makrovakausvalinettd, mikia on vahemmaéan
kuin EU:ssa keskimaarin.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin nidkemysta.
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Makrovakauspolitiikan tavoitteena on varmistaa vakaat ja toimivat rahoitusmarkkinat."!

Euroopassa makrovakauspolitiikka pohjautuu suurimmalta osin EU-lainsdddanto6n!,

mutta kansalliset viranomaiset vastaavat makrovakauspolitiikan toteutumisesta kussakin
jasenmaassa. Viranomaisten tehtdviana on valvoa ja analysoida jarjestelmiriskeja.
Lihes kaikissa EU:n jisenmaissa on jo nimetty virallinen makrovakausviranomainen. '’
Suomessa paatosvaltaa makrovakauskysymyksissa kayttaa Finanssivalvonnan
johtokunta, jonka jasenet ovat Suomen Pankista, valiovarainministeriostd, sosiaali- ja
terveysministeriosta seka yksityiselta sektorilta. Suomen Pankki osallistuu yhdessa
muiden viranomaisten kanssa makrovakausanalyysin seka -paatosten valmisteluun.

Euroopan jarjestelmariskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB) julkaisee

vuosittain selvityksen'# makrovakauspolitiikasta Euroopassa. Selvitys antaa kattavan
kuvan siitd, minkéalaista makrovakauspolitiikkaa harjoitetaan télla hetkelld EU-maissa.
Tama artikkeli on yhteenveto kyseisesta selvityksestd. Vuonna 2018 Euroopan
talousalueen (ETA) maiden kansalliset viranomaiset havaitsivat vakausriskeja, jotka
olivat 1dht6isin asuntomarkkinoilta, luottosyklin noususuhdanteesta seka
rahoitusjarjestelmin rakenteista. Néihin riskeihin vastatakseen ETA-maat harjoittivat

makrovakauspolitiikkaa aktiivisesti vuonna 2018."! Taulukkoon 1 on koottu vuonna

2018 tehdyt makrovakauspolitiikkaa kiristivit tai keventavit toimet.' Taulukko sislta
vuonna 2018 tehdyt padtokset, mutta itse toimenpiteet saattavat tulla voimaan vasta
myohemmin. Taulukko ei sisélld toimenpiteitd, jotka ovat tulleet voimaan 2018, mutta
joista paitos on tehty aiempina vuosina.

1. Lue lisda makrovakauspolitiikasta: https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018 /mista-puhumme-kun-
puhumme-makrovakauspolitiikasta/ ja https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/4/makrovakausvalvonta--
kilpajuoksua-markkinoiden-kehityksen-kanssa/.

2. Makrovakauspolitiikka pohjautuu suurimmaksi osaksi EU-lainsdddannon luottolaitosdirektiiviin (CRD IV) ja
EU:n vakavaraisuusasetukseen (CRR). CRD:t4 ja CRR:44 on uudistettu osana laajempaa uudistusta (nk.
pankkipaketti), jolla pyritdan vihentim&an EU:n pankkialan riskeja. Pankkipaketin uudistus aiheuttaa
madrittelymuutoksia ja sddntelyn selkeyttdmistd makrovakausvalvontaan.

3. Vuonna 2018 Espanja nimesi makrovakausviranomaisen, ja taten Italia on ainut EU-maa, jolla ei ole virallisesti
nimettyd makrovakausviranomaista.

4. Ks. https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/
esrb~32aae4bdgs.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf.

5. ESRB tarkastelee selvityksessaan EU-maiden lisdksi Norjaa, Islantia ja Liechtensteinia, jotka EU-maiden lisdksi
kuuluvat Euroopan talousalueeseen ETAan.

6. Taulukossa 1 kiinteist6luotonantoon kohdistuviin vélineisiin kuuluu seki lainanottajiin ettd pankkien
padomavaatimuksiin kohdistuvia vilineita. Lisdksi, rahoitusjarjestelman kannalta merkittdvien luottolaitosten
lisdpddomavaatimusten muutoksella tarkoitetaan tissd muutosta menetelmaiain, jolla lisipddomavaatimus on

asetettu.
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Kuvio 1.

Taulukko 1. Vuonna 2018 tehdyt makrovakauspaatdkset Euroopassa

Muuttuva Kiinteistd-
Lisapaaomavaatimus luctenantoon Jarjestelma- Luottolaitosten -
i ) - i . Muut valineet
Arvo kvartaalin lopussa kohdistuvat riskipuskuri lisdpadoma-
2017/ - 20181V - 2019/1V| vélineet vaatimus
Alankomaat
Belgia
Bulgaria 0% - 0% - 0.5%
Espanja
Irlanti 0% - 0% - 1%
Islanti 1.25%-1.25%-1.75%
Iso-Britannia 0% -1%-1%
ltalia
ltavalta
Kreikka
Kroatia
Kypros
Latvia
Liechtenstein
Liettua 0%-0,5% - 1%
Luxemburg 0% - 0% - 0.25%
Malta
Norja 2% - 2% -25%
Puola
Portugali
Ranska 0% - 0% - 0.25%
Romania
Ruotsi 2% -2% -2.5%
Saksa
Slovakia 05% - 1.25% - 1.5%
Slovenia
Suomi 1-3%
Tanska 0% -0%-1% 2-3%
T3ekki 0.5%-1%-1.5%
Unkari
Viro

Valinettd on kiristetty
Vélinettd on ensin kiristetty ja sitten kevennetty
Valineeseen ei ole tehty toimenpiteita

mmm Véline eiole kdytdssa kyseissd maassa

Lahde: ESRB (2019) ja Suomen Pankki.

9.7.2019
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Muuttuvalla lisapadaomavaatimuksella kasvatetaan
luottolaitoksen riskinsietokykya luottosyklin
noususuhdanteessa

Muuttuva lisipddomavaatimus (CCyB, countercyclical capital buffer, kdytetddn myos
nimea vastasyklinen padomapuskuri) oli vuonna 2018 eniten kéytetty
makrovakausviline. Muuttuvan lisdpddomavaatimuksen tarkoituksena on kasvattaa
pankkien vakavaraisuutta ja riskinsietokykya luottosyklin noususuhdanteessa
kiristimalla puskurivaatimusta eli lisdidmalla pankkien padomavaateita. Vastaavasti
laskusuhdanteessa puskurivaatimus voidaan vapauttaa, jotta pankeilla olisi riittdvasti
padomia kattaa mahdollisia tappioita ja samalla jatkaa luotonantoa.

Vuonna 2018 useassa Euroopan maassa oli havaittavissa luottosyklin noususuhdanne,
johon 12 ETA:n jisenmaata vastasi asettamalla muuttuvan lisdpadomavaatimuksen tai
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kiristamailla jo asetettua puskuria. TSekki, Iso-Britannia, Liettua ja Slovakia kiristivat
aiempaa puskuria. Ranska, Irlanti, Bulgaria, Tanska ja Luxemburg asettivat
puskurivaatimuksen ensimmaisté kertaa. Ruotsissa, Norjassa ja Islannissa paatettiin
korotuksesta vuonna 2018, mutta se tulee voimaan vasta vuonna 2019. Loput 19 ETA-
maata eivit aktivoineet puskuria.

Lainakannan ja BKT:n suhteen trendipoikkeama on ensisijainen riskimittari paatettaessa
muuttuvan lisipadomavaatimuksen kdytosta. Poikkeaman ollessa selvisti positiivinen
muuttuvaa lisipddomavaatimusta tulisi kiristaa, ja vastaavasti poikkeaman ollessa
negatiivinen vaatimusta tulisi keventda. Monet EU-maiden makrovakausviranomaiset
ovat kuitenkin tuoneet esiin, ettd ne eivit pida lainakannan ja BKT:n suhteen
trendipoikkeamaa yksinomaan parhaana riskimittarina muuttuvalle
lisipaaomavaatimukselle. Sen sijaan kansalliset viranomaiset ovat ottaneet
trendipoikkeaman rinnalle muita riskimittareita, jotka viranomaiset arvioivat
tarkemmiksi ja luotettavammiksi. Nama vaihtoehtoiset riskimittarit mittaavat
esimerkiksi lainanannon ja rahoitusmarkkinoiden kehitysta, varallisuushintoja tai
perustuvat pankkien stressitestien tuloksiin.

Rahoitusjarjestelman rakenteelliset riskit ovat hyvin
moninaisia

Jarjestelmariskipuskurilla (SyRB, systemic risk buffer) seka rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavien luottolaitosten lisdpadomavaatimuksilla pyritddn lisidmain
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden rakenteellisten riskien sietokykya.
Jarjestelmariskipuskuriin liittyvit toimenpiteet olivat toiseksi yleisimpia
makrovakaustoimenpiteitd Euroopassa vuonna 2018, kun 10 jisenmaata joko otti
kayttoon jarjestelmariskipuskurin tai kiristi sita.

Jarjestelmariskipuskuri on Euroopassa laajasti kiytossa, silla 15 ETA-maata on asettanut
sen. Puskurin suuruus vaihtelee ETA-maissa 0,5-3 prosentin vililld. Useassa maassa
jarjestelmariskipuskuri on asetettu erisuuruisena eri luottolaitoksille. Esimerkiksi
Suomessa jarjestelmariskipuskuri on asetettu 3 prosentin suuruisena Nordealle, 2
prosentin suuruisena OP-ryhmille, 1,5 prosentin suuruisena Kuntarahoitukselle ja 1
prosentin suuruisena muille luottolaitoksille.

Vuonna 2018 Euroopan maiden makrovakausviranomaiset tekivit myos muutoksia
rahoitusjarjestelmén kannalta merkittavien luottolaitosten lisdpaadomapuskureihin (O-
SII buffer, buffer for other systemically important institution ja G-SII buffer, buffer for
global systemically important institution). Kaikki luottolaitokset eivit ole
rahoitusjirjestelman kannalta merkittavid, vaan ndma luottolaitokset luokitellaan
erikseen. Jos luottolaitoksen pisteytys ylittda ennalta maaratyt raja-arvot, se luokitellaan
joko maailmanlaajuisen rahoitusjirjestelman kannalta merkitseviksi

luottolaitokseksi™” (G-SII) tai kansallisen rahoitusjarjestelman kannalta merkitsevaksi
luottolaitokseksi (O-SII).

7. Suosituksen maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelmén kannalta merkittavista luottolaitoksista ja niille

asetettavista lisipadomavaatimuksista tekee rahoitusmarkkinoiden vakausneuvosto (Financial Stability Board).
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ETA-maissa oli vuonna 2018 yhteensé 198 rahoitusjarjestelmén kannalta merkittavaa
luottolaitosta, nelja vihemmaén kuin vuonna 2017. Kaikista ETA-maiden 198:sta
rahoitusjarjestelmin kannalta merkittavasta luottolaitoksesta 11 luottolaitosta on myos
maailmanlaajuisesti merkittavia, eli G-SII-luottolaitoksia. Esimerkiksi Suomessa
Finanssivalvonta maaritteli Nordean kesdkuussa 2018 G-SII-luottolaitokseksi, mutta
kumosi paatoksen uudella paatokselld joulukuussa, silla vakausneuvosto (FSB) poisti
Nordean maailmanlaajuisen rahoitusjirjestelmén kannalta merkittavien pankkien
listalta.

EU-maat voivat pyrkia hillitseméén jarjestelmariskeja myos vakavaraisuusasetuksen
artiklan 458 mahdollistamilla tiukemmilla kansallisilla toimenpiteilld. Artikla antaa
kansalliselle makrovakausviranomaiselle tarvittaessa mahdollisuuden asettaa EU-
sddntelyd tiukempia kansallisia vaatimuksia muun muassa luottolaitosten omien varojen
vaatimuksista, maksuvalmiusvaatimuksista ja suurten asiakasriskien enimmaisrajasta.

Lis#ksi se antaa kansallisille viranomaisille mahdollisuuden nostaa

kiinteistovakuudellisten luottojen ja luottolaitosten vilisten vastuiden riskipainoja'®..

Artiklan 458 mahdollistamia keinoja on kiytetty viidessé jaisenmaassa. Suomi, Ruotsi ja
Belgia ovat kdyttaneet tiukennettuja toimenpiteitd asuntoluottojen riskipainojen
nostamiseen. Kypros puolestaan on kiyttianyt oikeutta pitddkseen luottolaitoksilla EU-
sdédntelyd tiukempia maksuvalmiusvaatimuksia. Ranskassa valvontaviranomainen on
tiukentanut yritysluotonantoa erittdin velkaantuneille yrityksille.

Kiinteistomarkkinoiden luomat vakausriskit ovat
edelleen merkittavia

Asuntomarkkinoiden riskit ja kotitalouksien velkaantuminen ovat jo useamman vuoden
ajan olleet merkittavid vakausriskeja Euroopassa. ETA-maat ovat olleet aktiivisia
asuntoluotonantoon kohdistuvien makrovakausvilineiden kaytéssa viime vuosina. Niilla
pyritdan vihentdmain liiallista asuntoluotonottoa ja tita kautta pienentdmaan
kotitalouksien velkaantumista. Euroopan jirjestelmiriskikomitean vuonna 2016 antamat

varoitukset® ovat osaltaan kiihdyttineet kiinteistéluotonantoon kohdistuneiden
vilineiden kayttoonottoa ja nykydin jo 21 ETA-maalla on jokin asuntolainanottajaan
kohdistuva makrovakausviline kaytossa.

Taulukosta 2 on ndhtdvissé lainanottajiin kohdistuneiden makrovakausvélineiden kaytto
maittain. Vuonna 2018 tehtiin yhteensi 17 téllaista toimenpidetta. Niista suurin osa,
seitsemin toimenpidettd, kohdistui enimmaisvelanhoitorasitteeseen (DSTI, debt service
to income). Lis#ksi otettiin kdyttoon tai kiristettiin enimmaéisluototussuhdetta (LTV, loan
to value), velkakattoa (DTI, debt to income tai LTI, loan to income),
maturiteettirajoitetta ja lyhennysvelvoitetta. Lainanottajiin kohdistuvia
makrovakausvilineita ei ole méaaritelty EU-lainsaadanndssa, minka vuoksi vélineiden
madrittely ja kiytto vaihtelevat laajasti Euroopan maiden valilla.

8. Riskipainot ovat pankkien vakavaraisuuslaskennassa kaytettavia painotuskertoimia. Niiden avulla lasketaan,
kuinka paljon pankilla taytyy olla omaa paddomaa suhteessa myonnettyjen luottojen maaraan.

9. Ks. https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016 /html/pr161128.en.html.
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Kuvio 2.

Taulukko 2: Lainanottajiin kohdistuvien makrovakausvalineiden kéyttd Euroopassa

ENmmAIS. | yepapatto (T | EMMAISVElaN- | Maturiteetti-
luototussuhde tai LTI) hoitorasite Lyhennysvelvoite rajoite
LTV DSTI
Alankomaat
Belgia
Bulgaria

Espanja
Irlanti

Islanti
Iso-Britannia
ltalia

ltavalta
Kreikka
Kroatia

Liechtenstein

Luxemburg
Malta

Portugal

Romania

Slovakia
Slovenia

Tanska

Unkari

mmm Viline on aktivoituna kaytdssa

Lahde: ESRB (2019) 5. 20 ja 30 seka Suomen Pankki.
972019
eurojatalous.fi

Liikekiinteistoluotonantoon kohdistuvat makrovakausvélineet ovat harvinaisempia kuin
asuntoluotonantoon kohdistuvat. Kuitenkin lahes puolet jisenmaista on ottanut
kiyttoon vilineen, jolla pyritddn ehkidisemain liikekiinteistomarkkinoilta nousevia
riskejd. Yleisin kiinteistoluotonantoon kohdistuva toimenpide on luottojen riskipainojen
korottaminen. Lisdksi muutamassa ETA-maassa on kdytossa enimmaéisluototussuhde tai
enimmadisvelanhoitorasite, joka on kohdistettu kiinteist6luotonantoon.

Liikekiinteistomarkkinoilla toimiminen yli kansallisten rajojen on yleistynyt ja
pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen valityksen merkitys on kasvanut. Taman vuoksi
riskeihin on haastava puuttua nykyisilla makrovakausvilineilld. Euroopan
jarjestelmariskikomitea pitadkin tarkedna uusien makrovakausvilineiden kehittdmista,
jotka kohdistuisivat liikekiinteistomarkkinoille ja pankkijéarjestelmén ulkopuoliseen
rahoituksen valitykseen.

Pankkisektorin ulkopuolinen rahoituksen valitys
kasvaa myos Euroopassa

Pankkisektorin ulkopuolisesta rahoitusjarjestelmaisti on viime aikoina keskusteltu
paljon, kun uusia toimijoita on tullut markkinoille enenevissd maarin. Pankkisektorin
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ulkopuolisiin toimijoihin kuuluvat mm. vakuutusyhtict, elakeyhtiot, pienluottoyhtiét,

leasing-yhtiot, sijoitusrahastot ja fintech-yritykset™'”), jotka tarjoavat rahoituspalveluita.

Pankkijarjestelmén ulkopuolinen rahoituksen vilitys tukee talouskasvua tarjoamalla
vaihtoehtoisen rahoituskanavan esimerkiksi tilanteessa, jossa perinteisten pankkien
toimintakyky on heikentynyt. Pankkijarjestelmén ulkopuolisen rahoitusjirjestelman
toiminnan seuraaminen on kuitenkin haasteellista, koska toimijat eivit kuulu
luottolaitossaantelyn alle ja niista ei ole kattavaa rekisteria. Tamén vuoksi
pankkisektorin ulkopuolisen rahoitusjirjestelmin riskeihin ei ole EU-tasolla
vakiintuneita sdintelytoimenpiteita tai vilineita.

EU-tason sddntelyn puuttuessa osa ETA-maista on ottanut kansallisia toimenpiteita
kayttoon. Esimerkiksi Espanjassa viranomaiset ovat saaneet oikeudet valvoa, etti
arvopaperimarkkinoilla toimivat yhtiot noudattavat tiettyja likviditeettivaatimuksia.
Ranskassa ja Hollannissa taas pankkijarjestelman ulkopuolella olevan
rahoitusjirjestelmén riskeji pyritddn vihentimiin mm. vaatimalla vakuutusyhti6ilta
elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmia.

Euroopan jarjestelmariskikomitea seuraa aktiivisesti pankkisektorin ulkopuolisen
rahoitussektorin kehitysti ja julkaisee aiheesta vuosittain raportin. Kansallisten
viranomaisten lisdksi myos Euroopan jarjestelmariskikomitea pohtii tulevina vuosina,
millaisia valineita tulisi kehittaa, jotta pankkisektorin ulkopuolisen rahoitusjarjestelman
luomiin vakausriskeihin voidaan vastata mahdollisimman tehokkaasti.
Rahoitusmarkkinoiden nykyisen kehityksen myota onkin tarpeellista pohtia
toimintoperusteista sddntelya toimijaperusteisuuden sijaan.

Makrovakausvalineiden kehitystyota taytyy jatkaa

Makrovakauspolitiikkaa harjoitetaan Euroopassa aktiivisesti. Euroopan
jarjestelmariskikomitean selvityksen mukaan vuonna 2018 vakausriskit olivat 1aht6isin
etenkin asuntomarkkinoilta, luottosyklin noususuhdanteesta seké rahoitusjarjestelmin
rakenteista. Niihin riskeihin vastatakseen Euroopan maiden makrovakausviranomaiset
tekiviat makrovakauspaatoksia ja -toimenpiteitd muuttuvaan lisdpadomavaatimukseen,
jarjestelmariskipuskuriin, lainanottajille suunnattuun enimmaéisvelanhoitorasitteeseen
seki rahoitusjirjestelmin kannalta merkittavien luottolaitosten lisapadomavaatimuksiin.

Rahoitusmarkkinoiden muutos ja pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvu luovat
uusia haasteita makrovakauspolitiikalle. Rahoituksen tarjonnan monipuolistuminen
parantaa rahoituksen saatavuutta ja siten tukee talouskasvua. Kehityksen kddntépuolena
voi kuitenkin olla uudenlaisten rahoitusjarjestelmén vakautta uhkaavien, perinteisen
pankkisektorin ulkopuolelta tulevien riskien kasvu. Siksi on tarkeéa jatkaa tyotd ndihin
uusiin vakautta uhkaaviin riskeihin ja haavoittuvuuksiin kohdistettavien
makrovakausvilineiden kehittdmiseksi.

10. Fintech eli financial technology -sektorin yrityksilla tarkoitetaan toimijoita, joiden liiketoiminta on keskittynyt

rahoitus- ja maksupalveluiden teknologiaan ja/tai tietotekniikkaan.
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