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Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakausstrategia

Finanssivalvonnan johtokunnan makrovakausstrategia palvelee johtokunnan tyéta
kansallisen makrovakauspolitikan paattksentekijand. Makrovakauspolitiikka on
eteenpdin katsovaa ja vahvasti ennakoitavaa. Strategian kautta konkretisoidaan ne
tavoitteet, viranomaisvastuut ja toimenpiteet, joilla makrovakauden paatavoite tulee
saavutettavaksi. Keinovalikoimaan kuuluu makrovakausvélineitd koskevien paattsten
lisdksi asioiden nostaminen julkiseen keskusteluun.

Finanssivalvonnan johtokunta arvioi harjoittamansa politikan onnistumista, kaytetta-
vissaan olevien valineiden tehokkuutta ja strategian ajantasaisuutta vuosittain. Paivit-
tamalla strategia sdanndllisesti huolehditaan sen toimivuudesta muuttuvassa toimin-
taymparistossa.

Makrovakauspolitikan paatavoitteena on pienentaa finanssikriisien ja muiden rahoi-
tusjarjestelman vakavien hairididen todennékoisyytta ja haitallisia vaikutuksia reaali-
talouteen ja siten edistaa talouden pitkan aikavalin kasvua.

Makrovakausstrategian avulla yhdistetdan politikan tavoitteet, indikaattorit ja valineet
johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi. Strategia kuvaa sita, miten politikan eri tavoitteet
kytkeytyvat paatavoitteen toteutumista uhkaaviin jarjestelmariskeihin ja siihen miten
valineitd voidaan kayttaa tavoitteiden saavuttamiseen.

Yleisella tasolla kuvattu makrovakauspolitikan paatavoite jaetaan valitavoitteisiin ja
operatiivisiin politiikkatavoitteisiin. Indikaattorien ja saannéllisen analyysin avulla arvi-
oidaan valitavoitteita uhkaavia riskeja ja niiden vakavuutta.

Finanssivalvonnan johtokunnalle on laissa annettu tehtavaksi paattaé makrovakaus-
politikan valineiden soveltamisesta Suomessa. Finanssivalvonnan johtokunta on
maaritellyt makrovakauspolitiikalle kolme vélitavoitetta:

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

2. Ehkaista yksittaisten luottolaitosten systeemiseen merkittdvyyteen ja rahoitusjar-
jestelmén rakenteellisiin haavoittuvuuksiin liittyvia jarjestelmariskeja.

3. Parantaa rahoitusjarjestelman kokonaisuuden riskinsietokykya.

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 voimakkaisiin vaihteluihin
talouden ja rahoitusjarjestelman suhdanteiden mukana. Rakenteelliset jarjestelmaris-
kit liittyvat puolestaan talouden ja rahoitusjarjestelman pitkaaikaisiin ja hidasliikkeisiin
ominaisuuksiin. Téllaisia rakenteellisia haavoittuvuuksia ovat esimerkiksi yksityisen
sektorin suuri velka seka suuri ja keskittynyt pankkijarjestelma.

Riskien ja haavoittuvuuksien kehittymista seka riskien haitallisia vaikutuksia rajoite-
taan makrovakausvalineilla. Valineiden luonne, vaikutuskanavat ja tehokkuus vaihte-
levat. Makrovakauspolitiikka on varsin uusi talouspolitikan muoto. TA&man vuoksi
makrovakausvalineiden vaikutusten arvioimiseksi kehitetdan uusia analyysitapoja
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aiempaa kattavamman kuvan saamiseksi. Makrovakauspolitiikan tueksi tehtéava ana-
lyysityo kartuttaa paatoksenteossa kaytettavaa pohjatietoa.

Makrovakauspolitiikalla on myds rajoitteensa: makrovakausvalineilla ei yksin pystyta
ehkaisemaén talouden epatasapainojen kasaantumista. Makrovakauspolitikan onnis-
tumista arvioitaessa tuleekin huomioida muiden politiikan lohkojen ja saantelyn yh-
teisvaikutus.

Viestinnan avulla makrovakauspolitikasta ja sen tavoitteista tehdddn ymmarrettavia
ja hyvaksyttavia huolimatta politiikkaan liittyvista lyhyen aikavélin kustannuksista. Li-
séksi viestinnalla voidaan ohjata odotuksia tulevasta makrovakauspolitiikasta ja siten
vaikuttaa talouden toimijoiden kayttaytymiseen. Viestinta on keskeista myds paatok-
sentekijan tilivelvollisuuden vahvistamiseksi ja paatoksenteon lapinakyvyyden varmis-
tamiseksi.

Talous- ja finanssikriisien taustalla usein asuntomarkkinoiden ja luotonannon
ylikuumeneminen

Taloushistoriassa vakavimpien talous- ja finanssikriisien taustalla on usein ollut asun-
tomarkkinoiden ja luotonannon ylikuumeneminen.

Viimeisen 20 vuoden aikana kotitalouksien velkaantuneisuus on Suomessa yli kak-
sinkertaistunut. Riskind on velkaantumisen kasvun jatkuminen. Velkaantuneisuuden
suuruus ja sen kasvu ovat merkittavia riskeja Suomen rahoitusjarjestelman ja koko-
naistalouden vakaudelle. Suuri velkaantuneisuus voimistaa talouteen kohdistuvia
sokkeja, koska velkaantuneet talousyksikot supistavat tyypillisesti voimakkaasti kulu-
tustaan ja investointejaan talouden hairiétilanteissa.

Johtokunnan paatoksentekoa riskien ja haavoittuvuuksien hallinnassa tukee eri poli-
tiikkka- ja vélinevaihtoehtojen vaikutusten ennakkoanalyysi (ex ante). Analyysissa arvi-
oidaan eri politiikkavaihtoehtojen tehokkuutta haavoittuvuuksien lieventadmisessa,
vaihtoehtojen mitoitusta ja ei-toivottuja sivuvaikutuksia. Havaitun makrovakaudellisen
riskin tai haavoittuvuuden vahentamiseen tulisi kayttaa lahtdkohtaisesti aina riskeihin
tehokkaimmin ja suorimmin kohdistuvia valineita.

Finanssivalvonnan johtokunta arvioi kolmea valitavoitettaan nykyisessa tilanteessa
seuraavien operatiivisten politikkatavoitteiden avulla:

¢ Kaotitalouksien lainojen kasvuvauhti (ml. lainanhoitomenot) ei ylita kotitalouksien
kaytettavissa olevien vuositulojen kasvuvauhtia keskipitkalla aikavalilla (valita-
voite 1);

e Koko yksityisen sektorin lainojen kasvuvauhti ei ylita nimellisen bruttokansantuot-
teen kasvuvauhtia keskipitkalla aikavalilla (valitavoite 1);

e Systeemisesti merkittavien luottolaitosten ja koko luottolaitossektorin vakavarai-
suus, omavaraisuus, maksuvalmius ja varainhankinnan rakenne ovat suhteessa
tunnistettuihin jarjestelmariskeihin vahvat ja vahvemmat kuin EU-maissa keski-
maarin (valitavoite 2);

e Makrovakauspolitikan tehokkuuden varmistaminen ja politikkatoimien kiertami-
sen estdminen asettamalla tarvittaessa lainséd&ddannon mahdollistamia makrova-
kaudellisia vaatimuksia muillekin rahoituspalveluita tarjoaville toimijoille kuin luot-
tolaitoksille (vélitavoite 3).
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Johtokunnan harjoittama makrovakauspolitikka on eteenpain katsovaa. Valineiden
vaikutusviipeet voivat olla pitkia, ja paatosten vaikutuksia seurataan aktiivisesti. Ris-
kien kasaantumisen ennakoiva ehkaiseminen on myos toteutettavissa pehmeammin
kuin jo toteutuneiden haavoittuvuuksien purkaminen.

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.

Kaytettavissa olevat vélineet vélitavoitteiden saavuttamiseksi

Paatoksentekijan kaytettavissa pitaisi olla vahintaén yksi véline kutakin politikan vali-
tavoitetta varten.

Vélitavoitteen 1 osalta ensisijaisesti kaytettavissa olevia valineitd ovat muuttuva lisa-
padomavaatimus ja enimmaisluototussuhde.

Muita kaytettavissa olevia valineita ovat rakenteelliset lisdpadomavaatimukset ja riski-
painovaatimukset. Keskeisia valineitd, joiden kayttda sitovina Suomen lainsaadanto
ei mahdollista, ovat enimmaisvelkasuhde suhteessa tuloihin, enimmaisvelanhoitora-
site, lyhennysvelvoitteet ja maturiteettirajoitteet.

Vélitavoitteen 2 osalta ensisijaisesti kaytettavissa olevia valineitd ovat maailmanlaa-
juisesti ja kansallisesti rahoitusjarjestelman kannalta merkittaville luottolaitoksille ase-
tettavat G-SlI/B- ja O-SlI -lisdpddomavaatimukset seka koko luottolaitossektorin ra-
kenteellisten jarjestelmariskien ja haavoittuvuuksien varalle asetettavat lisapagoma-
vaatimukset.

Muita kaytettavissa olevia valineita ovat riskipainovaatimukset sekéa enimmaisluoto-
tussuhde.

Valitavoitteen 3 osalta Suomen lainsaadantdon ei talla hetkella sisally muihin rahoi-
tuslaitoksiin kuin luottolaitoksiin kohdistuvia makrovakausvalineitd. Sitovien keinojen
puuttuessa Finanssivalvonta antaa tarvittaessa rahoitusmarkkinoiden toimijoille suo-
situksia ja varoituksia liittyen luottolaitossektorin ulkopuolella mahdollisesti kehittyviin
tai voimistuviin vakausriskeihin.

Finanssivalvonnan johtokunta ja paatoksia valmistelevat Finanssivalvonnan, Suomen
Pankin ja valtiovarainministerion asiantuntijat arvioivat kaytettavissa olevia vélineita
seka niihin liittyvid muutostarpeita osana strategian vuosittaista arviointia. Merkitta-
vimmat valinemuutokset edellyttdvat muutoksia lainsaadantéon.



IN-FSA 4@
INANSSIVALVONTA 20.12.2018
Julkinen
Makrovakauspolitiikan tavoitteet ja instrumentit Suomessa
Paéatavoite Vélitavoitteet Operatiivinen politiikkatavoite Vélineet

Pienentaa finanssikriisien ja muiden
rahoitusjarjestelman vakavien hairioi-
den todennakdisyytta ja haitallisia
vaikutuksia reaalitalouteen ja siten
edistéa talouden pitkan aikavalin kas-
vua

Ehkaista kotitalouksille, yrityksille ja
koko yksityiselle sektorille myonnetty-
jen luottojen liiallista kasvua, sen ai-
heuttamia riskejé ja liiallista velkaan-
tuneisuutta

Kotitalouksien lainojen kasvuvauhti
(ml. lainanhoitomenot) ei ylita kotita-
louksien kaytettavisséa olevien vuosi-
tulojen kasvuvauhtia keskipitkalla ai-
kavalilla

Kéaytettavissa olevat vélineet
Enimmaisluototussuhde
Muuttuva lisdpadomavaatimus
Muut lisdpadomavaatimukset

Mahdolliset lisavélineet
Enimmaisvelkasuhde (DTI) tai enim-
maisvelanhoitorasite (DSTI) suh-
teessa tuloihin,

Maturiteettirajoite - ja lyhennysvaade

Koko yksityisen sektorin lainojen kas-
vuvauhti ei ylitd nimellisen bruttokan-
santuotteen kasvuvauhtia keskipit-
kalla aikavalilla

Kéaytettévissa olevat vélineet
Muuttuva lisdpadomavaatimus
Muut lisdpaddomavaatimukset
Enimmadisluototussuhde

Ehkaista yksittaisten luottolaitosten
systeemiseen merkittavyyteen ja ra-
hoitusjarjestelméan rakenteellisiin
haavoittuvuuksiin liittyvié jarjestelma-
riskeja

Systeemisesti merkittavien luottolai-
tosten ja koko luottolaitossektorin va-
kavaraisuus, omavaraisuus, maksu-
valmius ja varainhankinnan rakenne
ovat suhteessa tunnistettuihin jarjes-
telméariskeihin vahvat ja vahvemmat
kuin EU-maissa keskimaarin

Kéaytettévissa olevat vélineet

Kiintea lisapddomavaatimus
G-SlI/B- ja O-SlI -puskurit
Jarjestelmariskipuskuri

CRR-artiklat 124, 164 (riskipaino,
LGD) ja 458 (riskipainot, pddoma- ja
likviditeettivaatimukset)

Mahdolliset lisavalineet

EU-tason lainsaadannén kehittami-
nen mm. vahimmaistason ylittavien
omavaraisuus- ja likviditeettivaati-
musten osalta

Parantaa rahoitusjarjestelman koko-
naisuuden riskinsietokykya

Makrovakauspolitikan tehokkuuden
varmistaminen ja politiikkatoimien
kiertamisen estaéminen asettamalla
tarvittaessa lainséddannén mahdol-
listamia makrovakaudellisia vaati-
muksia muillekin rahoituspalveluita
tarjoaville toimijoille kuin luottolaitok-
sille

Kaytettavissé olevat valineet
Suositukset ja varoitukset

Mahdolliset lisavélineet
Tarkoituksenmukaisten makrova-
kausvalineiden ulottaminen kaikkiin
finanssimarkkinoiden toimijoihin




