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Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakausstrategia

Makrovakauspolitiikalla tarkoitetaan rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavien jarjes-
telmariskien ehkaisyyn kohdistettuja toimenpiteita. Finanssivalvonnan johtokunnan
makrovakausstrategian avulla yhdistetdan makrovakauspolitiikan tavoitteet, indikaat-
torit ja valineet johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi. Makrovakausstrategia kuvaa sita,
miten politiikan eri tavoitteet kytkeytyvat paatavoitteen toteutumista uhkaaviin jarjes-
telmariskeihin ja siihen, miten valineitd voidaan kayttaa tavoitteiden saavuttamiseen.
Strategia palvelee johtokunnan ty6ta kansallisen makrovakauspolitikan paatoksente-
kijana.

Makrovakauspolitiikka on eteenpain katsovaa ja ennakoitavaa. Keinovalikoimaan
kuuluvat makrovakausvalineita koskevien paatdsten lisdksi suositukset ja asioiden
nostaminen julkiseen keskusteluun.

Johtokunta arvioi harjoittamansa politiikan onnistumista, kaytettavissaan olevien vali-
neiden tehokkuutta ja strategian ajantasaisuutta vuosittain. Paivittamalla strategia
saanndllisesti huolehditaan sen toimivuudesta muuttuvassa toimintaymparistossa.

Makrovakauspolitiikan paatavoitteena on pienentaa finanssikriisien ja muiden ra-

hoitusjarjestelman vakavien hairididen todennadkoisyytta ja haitallisia vaikutuksia re-

aalitalouteen ja siten edistaa talouden pitkan aikavalin kasvua:

e chkaisemalla jarjestelmariskien ja haavoittuvuuksien voimistumista seka

o tukemalla rahoituksen valittymista talouden ja rahoitusjarjestelman hairiétilan-
teissa.

Makrovakauspolitikan paatavoite jaetaan valitavoitteisiin ja operatiivisiin politikkata-
voitteisiin.

Finanssivalvonnan johtokunta on maaritellyt makrovakauspolitiikalle neljé vilita-
voitetta:

1. Ehkaista kotitalouksille, yrityksille ja koko yksityiselle sektorille myodnnettyjen luot-
tojen liiallista kasvua, sen aiheuttamia riskeja ja liiallista velkaantuneisuutta.

2. Ehkaista yksittaisten luottolaitosten systeemiseen merkittavyyteen ja rahoitusjar-
jestelman rakenteellisiin haavoittuvuuksiin liittyvia jarjestelmariskeja.

3. Parantaa koko rahoitusjarjestelman riskinsietokykya ottamalla huomioon myds
muun rahoitustoiminnan kuin perinteisen luottolaitostoiminnan riskit.

4. Tukea rahoitusjarjestelman luotonmyodntdkykya, jos se vaarantuu talouden tai ra-
hoitusjarjestelman vakavien ongelmien seurauksena.

Makrovakausanalyysissa tunnistetaan jarjestelmariskeja, jotka toteutuessaan voisivat
vaarantaa paatavoitteen saavuttamisen. Jarjestelmariskit voidaan jakaa suhdannesi-
donnaisiin ja rakenteellisiin jarjestelmariskeihin. Suhdannesidonnaiset jarjestelmaris-
kit liittyvat tyypillisesti luotonannon ja varallisuushintojen merkittaviin vaihteluihin. Ra-
kenteelliset jarjestelmariskit liittyvat puolestaan talouden ja rahoitusjarjestelman pitka-
aikaisiin ja hidasliikkeisiin ominaisuuksiin. Tallaisia rakenteellisia haavoittuvuuksia
ovat esimerkiksi yksityisen sektorin suuri velka seka suuri ja keskittynyt pankkijarjes-
telma. Toisaalta talouden ja rahoitusjarjestelman vakavat, esimerkiksi ulkoisten shok-
kien aiheuttamat hairidtilanteet voivat uhata rahoituksen valittymista taloudessa. Tal-
I6in makrovakauspolitiikalla voidaan osaltaan vahvistaa jarjestelman
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luotonmydéntdkykya. Luotonmydntdkykya vahvistettaessa on huomioitava hairididen
arvioitu kesto ja syvyys. Makrovakauden arvioinnissa on perusteltua huomioida myos
uudentyyppiset globaalit riskit, kuten kyber- ja iimastonmuutoksen riskit.

Makrovakauspolitiikalla on rajoitteensa: makrovakausvalineilla ei yksin pystyta ehkai-
semaan talouden epatasapainojen kasaantumista tai tukemaan rahoituksen valitty-
mista. Makrovakauspolitikan onnistumista arvioitaessa tuleekin huomioida muiden
talouspoliittisten toimien ja sadantelyn yhteisvaikutus.

Viestinnan avulla makrovakauspolitiikka ja sen tavoitteet tulevat yleisélle perustel-
luiksi. Ennakoiva viestinta tulevista makrovakaustoimenpiteistd on omiaan vahenta-
maan markkinoiden epavarmuutta. Ennakoivalla viestinnalla voidaan ohjata odotuk-
sia tulevasta makrovakauspolitiikasta ja siten vaikuttaa talouden toimijoiden kayttay-
tymiseen. Viestintd myos vahvistaa paatdksenteon avoimuutta ja varmistaa paatok-
senteon lapinakyvyyden.

Finanssivalvonnan johtokunta toteuttaa neljaa valitavoitettaan seuraavien operatii-
visten politiikkatavoitteiden kautta:

¢ Kotitaloussektorin asunnon hankintaan kayttdman lainarahoituksen ja kokonais-
velkojen kasvuvauhdit pysyvat maltillisina. Tavoitteen saavuttamista arvioidaan
ensisijaisesti sen perusteella, ylittavatko kotitalouksien asuntorahoitukseen kayt-
tamien lainojen ja kokonaisvelkojen kasvuvauhdit kotitalouksien kaytettavissa ole-
vien vuositulojen kasvuvauhdin keskipitkalla aikavalilla (valitavoite 1).

e Yksityiselle sektorille myodnnettyjen luottojen kasvuun liittyvat jarjestelmariskit py-
syvat muuttuvan lisdpadomavaatimuksen riskimittareiden valossa mailtillisina. Ta-
voitteen saavuttamista arvioidaan ensisijaisesti sen perusteella, ylittaako koko yk-
sityisen sektorin lainojen kasvuvauhti nimellisen bruttokansantuotteen kasvuvauh-
din keskipitkalla aikavalilla (valitavoite 1).

e Systeemisesti merkittavien luottolaitosten ja koko luottolaitossektorin vakavarai-
suus, omavaraisuus, maksuvalmius ja varainhankinnan rakenne ovat vahvat suh-
teessa tunnistettuihin jarjestelmariskeihin ja haavoittuvuuksiin (valitavoite 2).

¢ Makrovakauspolitikan tehokkuuden varmistaminen ja politiikkatoimien kiertami-
sen estdminen asettamalla tarvittaessa lainsdddannén mahdollistamia makrova-
kaudellisia vaatimuksia muillekin rahoituspalveluita tarjoaville toimijoille kuin luot-
tolaitoksille (valitavoite 3).

e Makrovakauspolitiikan likkumavaran vahvistaminen esim. vapautettavilla puskuri-
vaatimuksilla ja likkumavaran kayttaminen ripeasti ja valiaikaisesti talouden ja fi-
nanssimarkkinoiden vakavissa hairidtilanteissa (valitavoite 4).

Johtokunnan harjoittama makrovakauspolitiikka on eteenpain katsovaa. Ennakoivalla
makrovakauspolitiikalla varmistetaan ajoissa politiikan riittava likkumavara talouden
ja finanssimarkkinoiden vakavien hairidtilanteiden varalle. Ennakoivuus korostuu mm.
suhdannesidonnaisten riskien torjumisessa. Riskien kasaantumisen ennakoiva ehkai-
seminen on myos toteutettavissa pienemmin kustannuksin kuin jo toteutuneiden haa-
voittuvuuksien purkaminen.

Johtokunnan paatdksentekoa riskien ja haavoittuvuuksien hallinnassa tukee eri poli-
tiikka- ja valinevaihtoehtojen vaikutusten ennakkoanalyysi (ex ante). Analyysissa
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arvioidaan eri politiikkavaihtoehtojen tehokkuutta haavoittuvuuksien lieventamisessa,
vaihtoehtojen mitoitusta ja mm. vaikutuksia kriisinratkaisukehikossa asetettaviin
MREL-vaateisiin. Havaitun makrovakaudellisen riskin tai haavoittuvuuden vahentami-
seen tulisi kayttaa Iahtdkohtaisesti aina riskeihin tehokkaimmin ja suorimmin kohdis-
tuvia valineita. Toisaalta tietyn jarjestelmariskin tai haavoittuvuuden vahentamiseen
tulisi Iahtokohtaisesti kayttaa vain yhta valinetta.

Politiikkapaatosten teon jalkeen arvioidaan tehtyjen toimenpiteiden vaikutuksia (ex
post). Arvioiden tarkoituksena on selvittaa, ovatko tehtyjen toimenpiteiden vaikutukset
halutun kaltaisia ja onko mitoitus ollut oikea suhteessa tunnistettuun haavoittuvuu-
teen ja talouden tilaan.

Vilineet valitavoitteiden saavuttamiseksi

Paatoksentekijan kaytettavissa pitaisi olla vahintadan yksi valine kutakin politiikan vali-
tavoitetta varten.

Vilitavoitteen 1 osalta ensisijaisesti kaytettavissa olevia valineita ovat muuttuva lisa-
paaomavaatimus, enimmaisluototussuhde seka kotitalouksien velkaantuneisuutta ja
velanhoitorasitetta koskevat suositukset.

Muita kaytettavissa olevia valineita ovat rakenteelliset lisapaaomavaatimukset ja riski-
painovaatimukset. Keskeisia valineitd, joiden kayttéa sitovina Suomen lainsdadantd
ei mahdollista, ovat enimmaisvelkasuhde suhteessa tuloihin, enimmaisvelanhoitora-
site seka lyhennysvelvoitteet.

Vilitavoitteen 2 saavuttamiseksi ensisijaisesti kaytettdvissa olevia valineita ovat
maailmanlaajuisesti ja kansallisesti rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville luotto-
laitoksille asetettavat G-SlI/B- ja O-Sll-lisapadaomavaatimukset seka koko luottolaitos-
sektorin rakenteellisten jarjestelmariskien ja haavoittuvuuksien varalle asetettavat li-
sapaaomavaatimukset (ns. jarjestelmariskipuskurivaatimukset).

Muita kaytettavissa olevia valineita kiintean lisdpaaomavaatimuksen rinnalla ovat va-
kavaraisuusasetuksen artiklat 458, 124 ja 164.

Vilitavoitteen 3 osalta tarkastellaan erityisesti valineita, joilla voidaan parantaa ra-
hoitusjarjestelman riskinsietokykya luottolaitossektorin ulkopuolella. Valineet, joilla voi
olla my6s makrovakaudellisia vaikutuksia, ovat rajoite vaihtoehtorahastojen hoitajan
vivutuksen kaytolle, Solvenssi ll:een perustuvat ja muut vakuutusyhtidihin sovelletta-
vat valineet seka poikkeustoimet tyoelakelaitoksille. Sitovien keinojen puuttuessa Fi-
nanssivalvonta antaa tarvittaessa rahoitusmarkkinoiden toimijoille suosituksia ja va-
roituksia liittyen luottolaitossektorin ulkopuolella mahdollisesti kehittyviin tai voimistu-
viin vakausriskeihin.

Viélitavoitteen 4 saavuttamiseksi kaytettavissa olevat valineet ovat muuttuva lisdpaa-
omavaatimus, jarjestelmariskipuskurivaatimus sekd muut lisdpdadomavaatimukset.
Mahdollisuus muuttuvan lisdpddomavaatimuksen asettamiseen positiiviseksi luotto-
suhdanteen normaalivaiheessa edesauttaisi valitavoitteen saavuttamista mutta edel-
lyttda lakimuutosta.
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Finanssivalvonnan johtokunta ja paatoksia valmistelevat Finanssivalvonnan, Suomen
Pankin, valtiovarainministerién ja Rahoitusvakausviraston asiantuntijat arvioivat kay-
tettavissa olevia valineita seka niihin liittyvid muutostarpeita osana strategian vuosit-

taista arviointia.
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Makrovakauspolitiikan tavoitteet ja instrumentit Suomessa

Paatavoite

Vilitavoitteet

Operatiivinen politiik-
katavoite

Vilineet

Pienentaa finanssikriisien ja
muiden rahoitusjarjestelman
vakavien hairididen toden-
nakdisyytta ja haitallisia vai-
kutuksia reaalitalouteen ja
siten edistaa talouden pit-
kan aikavalin kasvua:

- ehkaisemalla jarjestel-
mariskien ja haavoittu-
vuuksien voimistumista
seka

- tukemalla rahoituksen
valittymista talouden ja
rahoitusjarjestelman
hairidtilanteissa.

Ehkaista kotitalouksille,
yrityksille ja koko yksityi-
selle sektorille myonnetty-
jen luottojen liiallista kas-
vua, sen aiheuttamia ris-
keja ja liiallista velkaantu-
neisuutta.

Kotitaloussektorin asun-
non hankintaan kaytta-
man lainarahoituksen ja
kokonaisvelkojen kasvu-
vauhdit pysyvat maltilli-
sina. Tavoitteen saavutta-
mista arvioidaan ensisijai-
sesti sen perusteella, ylit-
tavatko kotitalouksien
asuntorahoitukseen kayt-
tdmien lainojen ja koko-
naisvelkojen kasvuvauhdit
kotitalouksien kaytetta-
vissa olevien vuositulojen
kasvuvauhdin keskipit-
kalla aikavalilla.

Ensisijaiset valineet
Enimmaisluototussuhde
Kotitalouksien velkaantunei-
suutta ja velanhoitorasitetta
koskevat suositukset

Muut vélineet

Muuttuva lisépddomavaati-
mus

Muut lisdpddomavaatimuk-
set

Maturiteettirajoite (tulossa)
Taloyhti6lainojen rajoitteet
uudisrakentamisessa (tu-
lossa)

Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisdvalineet
Enimmaéisvelkasuhde (DTI)
tai enimméisvelanhoitorasite
(DSTI) suhteessa tuloihin
Lyhennysvaade

Yksityiselle sektorille
mydnnettyjen luottojen
kasvuun liittyvat jarjestel-
mariskit pysyvat muuttu-
van lisdpaaomavaatimuk-
sen riskimittareiden va-
lossa mailtillisina. Tavoit-
teen saavuttamista arvioi-
daan ensisijaisesti sen
perusteella, ylittdadkod koko
yksityisen sektorin laino-
jen kasvuvauhti nimellisen
bruttokansantuotteen kas-
vuvauhdin keskipitkalla ai-
kavalilla.

Ensisijaiset valineet
Muuttuva lisépddomavaati-
mus

Muut valineet
Enimmadisluototussuhde
Muut lisGpdéomavaatimuk-
set

Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisdvalineet

Muuttuvan lisdp&domavaati-
muksen positiivinen neutraali
taso

Ehkaista yksittaisten luot-
tolaitosten systeemiseen
merkittdvyyteen ja luotto-
laitossektorin rakenteelli-
siin haavoittuvuuksiin liit-
tyvia jarjestelmariskeja.

Systeemisesti merkitta-
vien luottolaitosten ja
koko luottolaitossektorin
vakavaraisuus, omavarai-
suus, maksuvalmius ja
varainhankinnan rakenne
ovat vahvat suhteessa
tunnistettuihin jarjestelma-
riskeihin ja haavoittuvuuk-
siin.

Ensisijaiset valineet
G-SlI/B- ja O-SlI -lisépééa-
omavaatimus (yksittéiset
luottolaitokset)
Jérjestelmériskipuskurivaati-
mus (luottolaitossektori)
CRR-artikla 458 (riskipainot,
paéoma- ja likviditeettivaati-
mukset) (luottolaitossektori)

Muut valineet

Kiinte& lisépddomavaatimus
CRR-artiklat 124, 164 (riski-
paino, LGD)

Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisavalineet

EU-tason lainsdéadénnén ke-
hittdminen mm. vdhimmais-
tason ylittdvien omavarai-
suus- ja likviditeettivaatimus-
ten osalta
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Parantaa koko rahoitus-
jarjestelman riskinsietoky-
kya ottamalla huomioon
myds muun rahoitustoi-
minnan kuin perinteisen
luottolaitostoiminnan ris-
kit.

Makrovakauspolitiikan te-
hokkuuden varmistami-
nen ja politiikkatoimien
kiertdmisen estdminen
asettamalla tarvittaessa
lainsdadannon mahdollis-
tamia makrovakaudellisia
vaatimuksia muillekin ra-
hoituspalveluita tarjoaville
toimijoille kuin luottolaitok-
sille.

Valineet, joilla voi olla myds
makrovakaudellisia vaikutuk-
sia

Rajoite vaihtoehtorahastojen
hoitajan vivutuksen kaytélle
Solvenssi ll:een perustuvat
Jja muut vakuutusyhtibihin
sovellettavat vélineet
Poikkeustoimet tybeldkelai-
toksille (ml. séé&ntelytoimen-
piteet)

Maturiteettirajoite (eréét luo-
tonantajat ja -vélittajét, tu-
lossa)

Suositukset ja varoitukset

Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisavalineet
Sijoitusrahastoja ja avoimia
vaihtoehtorahastoja koske-
vat likviditeettihallinnan véli-
neet

Tukea rahoitusjarjestel-
man luotonmydéntokykya,
jos se vaarantuu talouden
tai rahoitusjarjestelman
vakavien ongelmien seu-
rauksena.

Makrovakauspolitiikan liik-
kumavaran vahvistaminen
esim. vapautettavilla pus-
kurivaatimuksilla ja liikku-
mavaran kayttdminen ri-
peasti ja valiaikaisesti ta-
louden ja finanssimarkki-
noiden vakavissa hairioti-
lanteissa.

Ensisijaiset valineet
Muuttuva lisGpddomavaati-
mus

Muut valineet
Jéarjestelmériskipuskurivaati-
mus

Muut lisGpdéomavaatimuk-
set

Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisdvalineet

Muuttuvan lisdp&ddomavaati-
muksen positiivinen neutraali
taso

EU-tasolla vapautettava
padomavaatimus
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