BLOGI

Mista puhumme, kun puhumme
makrovakauspolitiikasta?

KIRJOITTAJA

) Vanhempi ekonomisti

Makrovakauspolitiikka omana talouspolitiikan osana alkoi muotoutua kansainvilisen
finanssikriisin jalkimainingeissa ja euroalueen velkakriisin myo6ta. Kriisit osoittivat, etta
finanssi- ja rahapoliittiset keinot tai pankkikohtainen valvonta eivit takaa
rahoitusjarjestelméan hairiétonta toimintaa. Turvatakseen rahoitusmarkkinoiden
vakauden viranomaisten tulee analysoida, valvoa ja tarvittaessa myos saannella
rahoitusjirjestelmid kokonaisuutena.

Rahoitusvakauden kokonaiskuvan muodostamista varten kehittyi
makrovakauspolitiikka, jonka tehtdva on torjua ja lieventaa finanssijarjestelmén
vakautta uhkaavia riskeja (ns. jarjestelmariskejd). Nama voivat olla rakenteisiin liittyvia
haavoittuvuuksia kuten pankkisektorin liiallinen keskittyneisyys. Riskit voivat olla my0s
sidoksissa talouden suhdanteisiin, joista esimerkkina voi nostaa luotonannon
kiithtymisen nousukaudella.

Makrovakauspolitiikan tehtéva on siis vahvistaa kestavin talouskasvun edellytyksia
finanssi- ja rahapolitiikan seka pankkivalvonnan rinnalla. Euroopan unionissa
makrovakauspolitiikka perustuu pddosin vuonna 2014 voimaan tulleeseen unionin
lainsaadantoon ja suosituksiin, jotka perustuvat kansainvilisesti sovittuihin
kaytantoihin, seka kansalliseen sddntelyyn. Aktiivista makrovakauspolitiikkaa on
harjoitettu muutaman vuoden ajan.

Makrovakauspolitiikka (kuva 1) muodostuu makrovakausanalyysista ja -valvonnasta
seka jarjestelmiriskien hallintaan tarkoitettujen toimenpiteiden, ns.
makrovakausvilineiden, toteuttamisesta. Makrovakauspolitiikan ldhtokohtana on
Euroopan jarjestelmériskikomitean (ESRB) esittdmat vilitavoitteet, joihin kuuluvat mm.
liiallisen luotonannon kasvun hillitseminen, riskien keskittymisen vahentdminen ja
rahoitusinfrastruktuurin vahvistaminen. Vilitavoitteet auttavat ymmartamain, mita
rahoitusvakauden yllapitaminen edellyttda kaytdnnossa ja miten kohdistaa
politiikkatoimet keskeisimpiin riskeihin.

Makrovakausanalyysin avulla pyritddn tunnistamaan mahdollisimman varhaisessa
vaiheessa koko rahoitussektoria tai sen laajaa osaa koskevia riskejd, jotka voivat
toteutuessaan uhata rahoitusvakautta. Tassd auttavat mm. erilaiset riskiarviot,
riskimittarit ja ns. ennakkovaroitusindikaattorit (early warning indicators), joiden
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poikkeukselliset arvot ovat tieteellisten tutkimusten perusteella aiemmin viitanneet
tuleviin rahoitusjarjestelméan kriiseihin. Makrovakausanalyysi luo pohjan tilannearviolle
ja toimenpidepaatoksille. Analyysiin kuuluu my6s makrovakausvélineiden vaikutusten
arviointi. Arvioilla muodostetaan kuva toimenpiteiden vaikutuksista mm.
pankkisektoriin, kuluttajiin ja koko talouteen.

Makrovakausvilineiden avulla pyritdan edistimaan makrovakauden vilitavoitteiden
toteutumista. Suomessa kaytossd olevasta makrovakausvilineistostd (kuva 2) osa
kohdistuu luottolaitosten vakavaraisuuteen (pddomavaatimukset) ja osa kohdistuu
asuntoluotonantoon. Keskittyneen rahoitusjarjestelman riskisietokykya voidaan
vahvistaa esimerkiksi asettamalla rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville pankeille
lisipaaomavaatimus. Yksityisen sektorin velkaantumista voidaan hillitd puolestaan
asuntolainojen lainakatolla. Makrovakauspolitiikasta péattavilla viranomaisilla
(Suomessa Finanssivalvonnan johtokunta) on kiytossdan lainsdddant6on pohjautuvien
sitovien makrovakausvilineiden lisdksi nk. pehmeiti keinoja kuten varoituksia ja

suosituksia.

Suomessa makrovakausvilineiden kaytosta paattaa Finanssivalvonnan johtokunta
Finanssivalvonnan johtajan esityksesti. Paatoksenteon pohjana ovat Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan yhteistyossa tekemaét analyysit ja arviot. ViranomaisyhteistyGssa
laadittu makrovakausraportti julkaistaan puolivuosittain. Finanssivalvonnan johtajan
toimenpide-esitystd kommentoivat Suomen Pankin lisdksi valtiovarain- seka sosiaali- ja
terveysministerio. Euroalueella Euroopan keskuspankki arvioi ja voi myos kiristaa
kansallisten viranomaisten tekemid paatoksia EU-lainsdddant66n perustuvien
makrovakausvilineiden kaytosta. Makrovakauspolitiikassa on tarkeia, etta
viranomaisille jaa harkintavaltaa paatoksia tehtdessd. Néin paatokset eivét perustu
yksittdisten riskimittareiden mekaaniseen tulkintaan, vaan huolellisesti muodostettuun
kokonaiskuvaan.

Vaikka makrovakauspolitiikka omana talouspolitiikan lohkonaan onkin uusi tulokas, se
on jo osoittanut tarpeellisuutensa. Esimerkiksi EU:ssa sddntelyuudistukset ja
makrovakaustoimet ovat kasvattaneet rahoitusjirjestelman riskinsietokykya. Toisaalta
monet makrovakausvilineet ovat kuuluneet viranomaisten tyokaluihin jo pitkdén, vaikka
niiden ei ole ajateltu muodostavan omaa, erillistd kokonaisuuttaan.

Makrovakausvilineiden rooli ja maaritelmat ovat vasta vakiintumassa.
Makrovakauspolitiikkaan keskittyvan tutkimuksen kenttd on kuitenkin laajentunut
nopeasti ja vaikutusanalyyseja sekd analyysimenetelmia on kehitetty voimakkaasti. Tama
on tarkeaa, silld tutkimuksen avulla voidaan ymmartaa makrovakauspolitiikan
vaikutuksia, mahdollisuuksia ja rajoitteita.

Rahoitusjarjestelmin jatkuvasti muuttuessa on tarkeis, ettd makrovakauspolitiikka on
riittavan ketterda ja valineiston kehittamista jatketaan. Esimerkiksi
rahoitusmarkkinoiden digitalisaatio voi tuoda mukanaan aivan uudenlaisia toimijoita ja
riskeji, joita hallitakseen makrovakausviranomaisten voi olla tarpeen saada kayttoonsa
uusia tai muokata olemassa olevia vilineitd. Samoin jarjestelmariskien syntyminen
pankkisektorin ulkopuolisilla rahoitusmarkkinoilla luo uusia haasteita
makrovakauspolitiikalle. On tarpeen kehittdd toimintoperusteisia vakausvilineitd, jotka
kohdistuvat kaikkiin samaa palvelua — esimerkiksi asuntolainaa — tarjoaviin toimijoihin.
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Kuvio 1

Makrovakauspolitiikan kehikko

Makrovakauspolitiikan
vélitavoitteet

Makrovakausanalyysi:

Riskimittarit ja asiantuntija-arvio

[ Harkinta ]

Paatés makrovakausvalineiden

kaytosta

Rahoitusjarjestelman vakaus

Léhde: Suomen Pankki.
28.2.2018
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Kuvio 2

Suomen makrovakausvélineistd

Muuttuva lisdpéddomavaatimus

Asuntoluototuksen
enimmaisluototussuhde, lainakatto

Kiinteistovakuudellisten luottojen
korkeammat riskipainot

EU-saantelyssa madaritettyjen
makrovakaustoimien kansallinen
tiukentaminen

Maailmanlaajuisesti merkittavan pankin
lisépadomavaatimus

Kansallisesti merkittavan pankin
lisépadomavaatimus

Léhde: Finanssivalvonta.
28.2.2018
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Avainsanat

rahoitusjarjestelméan vakaus, makrovakausvélineet, makrovakauspolitiikka,
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