4‘,'

2

2 FIN-FSA
2 FINANSSIVALVONTA 2.6.2025 FIVA/2025/414

Julkinen

Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakausstrategia

Makrovakauspolitiikalla tarkoitetaan rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavien jarjestel-
mariskien ja niiden vaikutusten ehkaisyyn ja rajoittamiseen kohdistettuja toimenpiteita.
Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakausstrategian avulla yhdistetaan makrovakaus-
politiikan tavoitteet, indikaattorit ja valineet johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi. Makro-
vakausstrategia kuvaa sitd, miten politiikan eri tavoitteet kytkeytyvat paatavoitteen toteu-
tumista uhkaaviin jarjestelmariskeihin ja sithen, miten valineita voidaan kayttaa tavoittei-
den saavuttamiseen. Strategia palvelee johtokunnan ty6ta kansallisen makrovakauspoli-
tiikan paatoksentekijana.

Makrovakauspolitiikka on eteenpdin katsovaa ja ennakoitavaa. Keinovalikoimaan kuulu-
vat makrovakausvalineita koskevien paatosten lisaksi suositukset ja asioiden nostaminen
julkiseen keskusteluun.

Johtokunta arvioi harjoittamansa politiilkan onnistumista, kaytettavissaan olevien valinei-
den tehokkuutta ja strategian ajantasaisuutta vuosittain. Paivittamalla strategia saannolli-
sesti huolehditaan sen toimivuudesta muuttuvassa toimintaymparistossa.

Makrovakauspolitiikan pddtavoitteena on pienentaa finanssikriisien ja muiden rahoitus-

jarjestelman vakavien hairididen todennakoisyytta ja haitallisia vaikutuksia reaalitalou-

teen ja siten edistaa talouden pitkan aikavalin kasvua:

. ehkaisemalla ja rajoittamalla jarjestelmariskien ja haavoittuvuuksien voimistumista,

. vahvistamalla rahoitusjarjestelman riskinkestavyytta jarjestelmariskien varalle seka

) tukemalla rahoituksen valittymista talouden ja rahoitusjarjestelman hairitilan-
teissa.

Makrovakauspolitiikan paatavoite jaetaan valitavoitteisiin ja operatiivisiin politiikkatavoit-
teisiin.

Finanssivalvonnan johtokunta on maaritellyt makrovakauspolitiikalle neljé vilitavoi-
tetta:

1. Ehkaista kotitalouksille, yrityksille ja koko yksityiselle sektorille myonnettyjen luotto-
jen liiallista kasvua ja sen aiheuttamia riskeja, ehkaista kotitalouksien liiallista vel-
kaantuneisuutta ja siten yllapitaa kotitalouksien riskinkestavyytta.

2. Yllapitaa luottolaitosten riittavaa riskinkestavyytta ottaen huomioon suhdanneluon-
teiset jarjestelmariskit, rahoitusjarjestelman rakenteelliset haavoittuvuudet ja yksit-
taisten luottolaitosten systeeminen merkittavyys.

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

4.  Tukearahoitusjarjestelman luotonmyontokykya, jos se vaarantuu talouden tai rahoi-
tusjarjestelman vakavien ongelmien seurauksena.
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Makrovakausanalyysissa tunnistetaan jarjestelmariskeja, jotka toteutuessaan voisivat vaa-
rantaa paa- tai valitavoitteiden saavuttamisen, seka arvioidaan politiikkavaihtoehtoja. Jar-
jestelmariskit voidaan jakaa suhdannesidonnaisiin ja rakenteellisiin jarjestelmariskeihin.
Suhdannesidonnaiset jarjestelmariskit liittyvat tyypillisesti luotonannon ja varallisuushin-
tojen merkittaviin vaihteluihin. Rakenteelliset jarjestelmariskit liittyvat puolestaan talou-
den ja rahoitusjarjestelman pitkaaikaisiin ja hidasliikkeisiin ominaisuuksiin. Tallaisia ra-
kenteellisia haavoittuvuuksia ovat esimerkiksi yksityisen sektorin suuri velka seka suuri ja
keskittynyt pankkijarjestelma. Toisaalta talouden ja rahoitusjarjestelman vakavat, esimer-
kiksi ulkoisten shokkien aiheuttamat hairiétilanteet voivat uhata rahoituksen valittymista
taloudessa. Talloin makrovakauspolitiikalla voidaan osaltaan vahvistaa jarjestelman luo-
tonmyontokykya. Luotonmyontokykya vahvistettaessa on huomioitava hairididen arvioitu
kesto ja vakavuus. Makrovakauden arvioinnissa on perusteltua huomioida myos uuden-
tyyppiset globaalit riskit, kuten kyber- ja ilmastonmuutoksen riskit seka geopoliittiset ris-
kit.

Makrovakauspolitiikalla on rajoitteensa: makrovakausvalineilla ei yksin pystyta riittavasti
ehkaisemaan talouden epatasapainojen kasaantumista tai tukemaan rahoituksen valitty-
mista. Makrovakauspolitiikan onnistumista arvioitaessa tuleekin huomioida muiden ta-
louspoliittisten toimien ja saantelyn yhteisvaikutus.

Viestinnan avulla makrovakauspolitiikka ja sen tavoitteet tulevat yleisolle perustelluiksi.
Ennakoiva viestinta tulevista makrovakaustoimenpiteista on omiaan vahentamaan mark-
kinoiden epavarmuutta. Ennakoivalla viestinnalla voidaan ohjata odotuksia tulevasta
makrovakauspolitiikasta ja siten vaikuttaa talouden toimijoiden kayttaytymiseen. Vies-
tinta myos vahvistaa paatoksenteon avoimuutta yleisolle seka sidosryhmille ja varmistaa
paatoksenteon lapinakyvyyden asianosaisille.

Finanssivalvonnan johtokunta toteuttaa neljaa valitavoitettaan seuraavien operatiivisten
politiikkatavoitteiden kautta:

. Kotitaloussektorin asunnon hankintaan kayttaman lainarahoituksen ja kokonaisvel-
kojen kasvuvauhdit pysyvat maltillisina. Tavoitteen saavuttamista arvioidaan ensisi-
jaisesti sen perusteella, ylittavatko kotitalouksien asuntorahoitukseen kayttamien
lainojen ja kokonaisvelkojen kasvuvauhdit kotitalouksien kaytettavissa olevien vuo-
situlojen kasvuvauhdin keskipitkalla aikavalilla. Lisaksi tavoitteen saavuttamista ar-
vioidaan kotitalouksien riittavaa velanhoitokykya kuvaavilla riskimittareilla (esim.
velkojen seka velanhoitomenojen ja tulojen suhde) (valitavoite 1).

° Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvuun liittyvat jarjestelmariskit pysy-
vat muuttuvan lisdapaaomavaatimuksen riskimittareiden valossa maltillisina. Tavoit-
teen saavuttamista arvioidaan ensisijaisesti sen perusteella, ylittaako koko yksityisen
sektorin lainojen kasvuvauhti nimellisen bruttokansantuotteen kasvuvauhdin keski-
pitkalla aikavalilla (valitavoite 1).

. Koko luottolaitossektorin vakavaraisuus on riittavan vahva kattamaan talouden ja
rahoitusjarjestelman poikkeuksellisen vakavissa kriisitilanteissa syntyvat mahdolli-
set tappiot (valitavoite 2).
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. Systeemisesti merkittavien luottolaitosten vakavaraisuus on vahva suhteessa niiden
merkitykseen koko rahoitusjarjestelman vakaudelle mitattuna lakisaateisilla kritee-
reilla (valitavoite 2).

° Koko luottolaitossektorin omavaraisuus, maksuvalmius ja varainhankinnan rakenne
ovat vahvat suhteessa tunnistettuihin jarjestelmariskeihin ja haavoittuvuuksiin (vali-
tavoite 2).

. Makrovakauspolitiikan tehokkuuden varmistaminen ja politiikkatoimien kiertamisen
estaminen asettamalla tarvittaessa lainsaddannon mahdollistamia makrovakaudelli-
sia vaatimuksia muillekin rahoituspalveluita tarjoaville toimijoille kuin luottolaitok-
sille (valitavoite 3).

° Makrovakauspolitiikan lilkkkumavaran vahvistaminen esim. vapautettavilla puskuri-
vaatimuksilla ja liikkumavaran kayttaminen ripeasti ja valiaikaisesti talouden ja fi-
nanssimarkkinoiden vakavissa hairiotilanteissa (valitavoite 4).

Johtokunnan harjoittama makrovakauspolitiikka on eteenpain katsovaa. Ennakoivalla ja
rahoitusjarjestelman riskinkestavyytta vahvistavalla makrovakauspolitiikalla varmistetaan
ajoissa politiikan riittava lilkkkumavara talouden ja finanssimarkkinoiden vakavien hairioti-
lanteiden varalle. Ennakoivuus korostuu erityisesti suhdannesidonnaisten riskien torjumi-
sessa. Riskien kasaantumisen ennakoiva ehkaiseminen on myds toteutettavissa pienem-
min kustannuksin kuin jo toteutuneiden haavoittuvuuksien purkaminen.

Johtokunnan paatoksentekoa riskien ja haavoittuvuuksien hallinnassa tukee eri politiikka-
ja valinevaihtoehtojen vaikutusten ennakkoanalyysi (ex ante). Analyysissa arvioidaan eri
politiikkavaihtoehtojen soveltuvuutta haavoittuvuuksien lieventamiseen seka eri vaihto-
ehtojen kustannuksia ja hyotyja. Havaitun makrovakaudellisen riskin tai haavoittuvuuden
vahentamiseen tulisi kayttaa lahtokohtaisesti aina riskeihin tehokkaimmin ja suorimmin
kohdistuvia valineita. Toisaalta tietyn jarjestelmariskin tai haavoittuvuuden vahentami-
seen tulisi [ahtokohtaisesti 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 haavoittuvuuteen ja talou-
den tilaan.

Vilineet valitavoitteiden saavuttamiseksi

Paatoksentekijan kaytettavissa pitadisi olla vahintaan yksi valine kutakin politiikan valita-
voitetta varten.

Viilitavoitteen 1 osalta ensisijaisesti kaytettavissa olevia valineita ovat muuttuva lisapaa-
omavaatimus, enimmaisluototussuhde seka kotitalouksien velkaantuneisuutta ja velan-
hoitorasitetta koskevat suositukset.

Muita kaytettavissa olevia valineita ovat rakenteelliset lisdipadaomavaatimukset ja riskipai-
novaatimukset. Lisaksi enimmaistakaisinmaksuaika seka taloyhtiolainoihin liittyva lyhen-
nysvapaakielto ja enimmaismaara ovat omiaan rajoittamaan asuntorahoitukseen liittyvia
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riskeja. Keskeisia valineita, joiden kayttoa sitovina Suomen lainsaadanto ei mahdollista,
ovat enimmaisvelkasuhde suhteessa tuloihin, enimmaisvelanhoitorasite sekd asuntoluot-
toja koskevat lyhennysvelvoitteet.

Viilitavoitteen 2 saavuttamiseksi ensisijaisesti kdytettavissa olevia valineita ovat muut-
tuva lisdpadomavaatimus, koko luottolaitossektorin rakenteellisten jarjestelmariskien ja
haavoittuvuuksien varalle asetettavat lisapadomavaatimukset (ns. jarjestelmariskipuskuri-
vaatimus) seka kansallisesti ja maailmanlaajuisesti rahoitusjarjestelman kannalta merkit-
taville luottolaitoksille asetettavat O-SlI- ja G-SlI/B-lisdpadomavaatimukset.

Muita kaytettavissa olevia valineita kiintean lisapaaomavaatimuksen rinnalla ovat EU:n
vakavaraisuusasetuksen artiklojen 458, 124 ja 164 mahdollistamat toimenpiteet.

Viilitavoitteen 3 osalta hyodynnetadan erityisesti valineita, joilla voidaan parantaa rahoi-
tusjarjestelman riskinkestavyytta luottolaitossektorin ulkopuolella. Valineet, joilla voi olla
myo6s makrovakaudellisia vaikutuksia jarjestelmariskien uhatessa, ovat rajoite vaihtoehto-
rahastojen hoitajan vivutuksen kaytolle, Solvenssi Il:een perustuvat ja muut vakuutusyhti-
oihin sovellettavat valineet seka poikkeustoimet tyoelakelaitoksille. Sijoitusrahastojen
osalta makrovakausvalinemaaritelman tayttavia valineita ei ole kaytettavissa, mutta val-
vojalla on oikeus maaratyin edellytyksin keskeyttaa yksittadisen sijoitusrahaston lunastuk-
set, jonka lisaksi kiinteistorahastolaissa on pysyva rajoite rahastojen velanotolle. Sitovien
keinojen puuttuessa Finanssivalvonta antaa tarvittaessa rahoitusmarkkinoiden toimijoille
suosituksia ja varoituksia liittyen luottolaitossektorin ulkopuolella mahdollisesti kehitty-
viin tai voimistuviin vakausriskeihin. Finanssivalvonta erikseen arvioi vahinko- ja henkiva-
kuutussektorille vuoden 2027 alussa voimaantulevien saantelymuutosten seka tyoela-
kesektorin poikkeuksellisia olosuhteita koskevan saantelyn mahdollisia vaikutuksia Fi-
nanssivalvonnan makrovakausstrategiaan.

Vilitavoitteen 4 saavuttamiseksi kaytettavissa olevat valineet ovat muuttuva lisapaaoma-
vaatimus, jarjestelmariskipuskurivaatimus seka muut lisapadomavaatimukset. Rahoitus-
jarjestelman luotonantokykya talouden tai finanssimarkkinoiden vakavissa hairiotilan-
teissa tuetaan ensisijaisesti kriisitilanteissa vapautettavaksi tarkoitettavia puskurivaati-
muksia, kuten muuttuvaa lisdpadomavaatimusta, alentamalla. Mahdollisuus muuttuvan
lisapaaomavaatimuksen asettamiseen positiiviseksi luottosuhdanteen normaalivaiheessa
edesauttaisi valitavoitteen saavuttamista mutta edellyttaa lakimuutosta. Alennetut pusku-
rivaatimukset pyritdaan palauttamaan, kun hairidtilanne ja uhat rahoitusjarjestelman luo-
tonantokyvyn vaarantumiselle ovat lievittyneet, vaatimusten korottamisen mahdolliset
kielteiset vaikutukset luotontarjontaan arvioidaan maltillisiksi ja muodolliset edellytykset
vaatimusten asettamiselle ovat olemassa.

Vaatimusten mahdollisen valiaikaisen alentamisen yhteydessa Finanssivalvonta voi tarvit-
taessa antaa myos suosituksia finanssisektorin voitonjaon rajoittamiseksi varmistamaan,
etta vapautuvat padomat kanavoidaan luotonantoon, tappioiden kattamiseen ja tuleviin
tappioihin varautumiseen.
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Finanssivalvonnan johtokunta ja paatoksia valmistelevat Finanssivalvonnan, Suomen Pan-
kin, valtiovarainministerion ja Rahoitusvakausviraston asiantuntijat arvioivat kaytettavissa
olevia valineita seka niihin liittyvia muutostarpeita osana strategian vuosittaista arviointia.
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Makrovakauspolitiikan tavoitteet ja instrumentit Suomessa
Paatavoite Vilitavoitteet Operatiivinen politiik- | Valineet

katavoite

Pienentaa finanssikriisien ja

muiden rahoitusjarjestelmén

vakavien hairididen todenna-
koisyytta ja haitallisia vaiku-
tuksia reaalitalouteen ja siten
edistaa talouden pitkan aika-
valin kasvua:

- ehkdisemalld ja rajoitta-
malla jarjestelmariskien
ja haavoittuvuuksien voi-
mistumista,

- vahvistamalla rahoitus-
jarjestelman riskinkesta-
vyyttad jarjestelmariskien
varalle seka

- tukemalla rahoituksen
valittymista talouden ja
rahoitusjarjestelman
hairictilanteissa.

Ehkaistd kotitalouksille, yri-
tyksille ja koko yksityiselle
sektorille mydnnettyjen
luottojen liiallista kasvua ja
sen aiheuttamia riskeja, eh-
kaista kotitalouksien liial-
lista velkaantuneisuutta ja
siten yllapitaa kotitalouk-
sien riskinkestavyytta.

Kotitaloussektorin asunnon
hankintaan kayttaman lai-
narahoituksen ja kokonais-
velkojen kasvuvauhdit py-
syvat maltillisina. Tavoit-
teen saavuttamista arvioi-
daan ensisijaisesti sen pe-
rusteella, ylittavatko kotita-
louksien asuntorahoituk-
seen kayttamien lainojen ja
kokonaisvelkojen kasvu-
vauhdit kotitalouksien kay-
tettavissa olevien vuositu-
lojen kasvuvauhdin keski-
pitkalld aikavalilla. Lisaksi
tavoitteen saavuttamista
arvioidaan kotitalouksien
riittavaa velanhoitokykya
kuvaavilla riskimittareilla
(esim. velkojen seké velan-
hoitomenojen ja tulojen
suhde).

Ensisijaiset valineet

Muuttuva lisGpddomavaatimus
Enimmdisluototussuhde
Kotitalouksien velkaantunei-
suutta ja velanhoitorasitetta
koskevat suositukset

Muut valineet

Muut lisépddomavaatimukset
ja riskipainovaatimukset
Enimmdistakaisinmaksuaika
Taloyhtidlainojen rajoitteet uu-
disrakentamisessa

Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisdvalineet
Enimmdisvelkasuhde (DTI) tai
enimmdisvelanhoitorasite
(DSTI) suhteessa tuloihin
Lyhennysvaade

Yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen kasvuun
liittyvat jarjestelmariskit
pysyvat muuttuvan lisapaa-
omavaatimuksen riskimit-
tareiden valossa maltilli-
sina. Tavoitteen saavutta-
mista arvioidaan ensisijai-
sesti sen perusteella, ylit-
taako koko yksityisen sek-
torin lainojen kasvuvauhti
nimellisen bruttokansan-
tuotteen kasvuvauhdin kes-
kipitkalla aikavalilla.

Ensisijaiset valineet
Muuttuva lisGpddomavaatimus

Muut valineet
Enimmdisluototussuhde
Muut lisépddomavaatimukset

Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisavalineet

Muuttuvan lisépddomavaati-
muksen positiivinen neutraali
taso

Yllapitaa luottolaitosten
riittavaa riskinkestavyytta
ottaen huomioon seka suh-
danneluonteiset jarjestel-
mariskit ettd rahoitusjarjes-
telman rakenteelliset haa-
voittuvuudet ja yksittdisten
luottolaitosten systeemi-
nen merkittavyys

Koko luottolaitossektorin
vakavaraisuus on riittavan
vahva kattamaan talouden
ja rahoitusjarjestelman
poikkeuksellisen vakavissa
kriisitilanteissa syntyvat
mahdolliset tappiot.

Ensisijaiset valineet

Muuttuva lisdpddomavaatimus
Jdrjestelmdriskipuskurivaati-
mus

CRR-artikla 458 (riskipainot)

Muut valineet

Kiinted lisdpddomavaatimus
CRR-artiklat 124, 164 (riski-
paino, LGD)
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Systeemisesti merkittavien
luottolaitosten vakavarai-
suus on vahva suhteessa
niiden merkitykseen koko
rahoitusjarjestelman va-
kaudelle mitattuna lakisaa-
teisilla kritee-reilla.

Ensisijaiset valineet

O-SlI- ja G-SlI/B -lisépddoma-
vaatimus (yksittdiset luottolai-
tokset)

Koko luottolaitossektorin
omavaraisuus, maksuval-
mius ja varainhankinnan ra-
kenne ovat vahvat suh-
teessa tunnistettuihin jar-
jestelmariskeihin ja haa-
voittuvuuksiin.

Ensisijaiset valineet
CRR-artikla 458 (pddoma- ja
likviditeettivaatimukset)
CRR-artiklat 412 ja 413 (likvidi-
teettivaatimukset)

CRR-artikla 429 (omavarai-
suusaste)

Parantaa koko rahoitusjar-
jestelman riskinkestavyytta
ottamalla huomioon myds
muun rahoitustoiminnan
kuin perinteisen luottolai-
tostoiminnan riskit.

Makrovakauspolitiikan te-
hokkuuden varmistaminen
ja politiikkatoimien kierta-
misen estaminen asetta-
malla tarvittaessa lainsaa-
dannon mahdollistamia
makrovakaudellisia vaati-
muksia muillekin rahoitus-
palveluita tarjoaville toimi-
joille kuin luottolaitoksille.

Vélineet, joilla voi olla myos
makrovakaudellisia vaikutuk-
sia

Rajoite vaihtoehtorahastojen
hoitajan vivutuksen kdytolle
Solvenssi ll:een perustuvat ja
muut vakuutusyhtiéihin sovel-
lettavat viéilineet
Poikkeustoimet tydeldkelaitok-
sille (ml. sd@dntelytoimenpiteet)
Enimmadistakaisinmaksuaika
(muut luotonantajat ja -vilittd-
jat)

Suositukset ja varoitukset

Tukea rahoitusjarjestelman
luotonmyodntokykya, jos se
vaarantuu talouden tai ra-
hoitusjarjestelman vaka-
vien ongelmien seurauk-
sena.

Makrovakauspolitiikan liik-
kumavaran vahvistaminen
esim. vapautettavilla pus-
kurivaatimuksilla ja liikku-
mavaran kayttaminen ripe-
asti ja valiaikaisesti talou-
den ja finanssimarkkinoi-
den vakavissa hairiotilan-
teissa.

Ensisijaiset valineet
Muuttuva lisGpddomavaatimus
Muut valineet
Jdrjestelmdriskipuskurivaati-
mus

Muut lisépddomavaatimukset
Saantelymuutoksia edellytta-
vat lisavalineet

Muuttuvan lisépddomavaati-
muksen positiivinen neutraali
taso
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