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SUOSITUKSET

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEA

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN SUOSITUS,

annettu 4 pdivind huhtikuuta 2013,

makrovakauspolitiikan vilitavoitteista ja vilineistd
(EJRK/2013/1)
(2013/C 170/01)

EUROOPAN  JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO,
joka

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden val-
vonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jdrjestelmariskikomi-
tean perustamisesta 24 pdivind marraskuuta 2010 annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1092/2010 (") ja erityisesti sen 3 artiklan 2 kohdan b, d ja f
alakohdan sekd 16, 17 ja 18 artiklan,

ottaa huomioon Euroopan jérjestelmariskikomitean ty6jarjestyk-
sen hyviksymisestd 20 piivind tammikuuta 2011 annetun Eu-
roopan jdrjestelmariskikomitean pddtoksen EJRK[2011/1 (3) ja
erityisesti sen 15 artiklan 3 kohdan e alakohdan sekd 18, 19
ja 20 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)  Finanssijirjestelmadn harjoittaman kestdvdd talouskasvua
tukevan luototustoiminnan edellytyksend on rahoitus-
vakaus. Finanssikriisi on tuonut selkedsti esiin tarpeen
valvoa makrotason vakautta finanssijirjestelmain kohdis-
tuvien jdrjestelmdriskien ehkdisemiseksi ja vidhentdmisek-
si. Tamédn suositus on valttdimaton lisdtoimenpide mak-
rovakausvalvonnan toteuttamiseksi.

(2)  Unioni kykenee selviytymddn jdrjestelmariskeistd vain, jos
mikrovakausvalvonnan ohella laaditaan vankat puitteet
makrovakauspolitiikalle. Tami suositus, jossa kasitellddn

() EUVL L 331, 15.12.2010, s. 1.
() EUVL C 58, 24.2.2011, s. 4.

yksityiskohtaisemmin makrovakauspolitiikan valitavoit-
teita ja vilineitd, on jatkoa kansallisten viranomaisten
makrovakauspoliittisista valtuuksista 22 pdivind joulu-
kuuta 2011 annetulle Euroopan jirjestelmariskikomitean
suositukselle EJRK/2011/3 (3).

(3)  Suosituksessa EJRK[/2011/3 edellytetddn, ettd jisenvaltio
nimedvdt makrovakauspolitiikasta vastaavan viranomai-
sen. Myos luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia kos-
kevassa uudessa sdddoskehyksessd (jaljempand 'CRD
IV/CRR’) edellytetddn, ettd jasenvaltiot madrdavit erillisen
viranomaisen toteuttamaan toimenpiteitd, joilla ehkiis-
tddn tai vdhennetddn jdrjestelmariskejd tai kansallista ra-
hoitusvakautta uhkaavia makrotason riskeja. ()

(4)  Makrovakauspolitiikan perimmadisend tarkoituksena osal-
listua koko finanssijirjestelman vakauden turvaamiseen,
mm. lisddmalld finanssijirjestelman kestavyyttd ja vahen-
tamalld jarjestelmériskien kasaantumista, ja tilld tavoin
varmistaa, ettd finanssiala edistid talouskasvua kestivilld
tavalla. Suosituksessa EJRK/2011/3 mainitaan vilitavoit-
teiden maddrittely perimmdisen tavoitteen operatiivisten

() EUVL C 41, 14.2.2012, s. 1.

(% Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi oikeudesta
harjoittaa luottolaitostoimintaa seki luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja finanssiryhmittymaan kuu-
luvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyritysten li-
sdvalvonnasta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2002/87/EY muuttamisesta (KOM(2011) 453 lopullinen), ja eh-
dotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi luottolaitosten
ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista (KOM(2011)
452 lopullinen).
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spesifikaatioiden muodossa. Vilitavoitteilla vahvistetaan
makrovakauspolitiikan toimivuutta, avoimuutta ja tilivel-
vollisuutta, ja ne tarjoavat taloudellisen pohjan makrova-
kausvalvonnan vilinevalinnoille.

Jotta unionin makrovakauspolitiikka olisi tehokasta, on
myos luotava makrovakausvilineist, jota makrovakaus-
viranomaiset voivat kidyttdd tehokkaasti erilaisten indik-
aattorien perusteella ja asiantuntija-arvioiden rinnalla.
Tarvittavien makrovakausvilineiden, eli kutakin makrova-
kauspolitiikan vilitavoitetta varten luotavan yhden tai
useamman vilineen, olisi oltava makrovakausviranomais-
ten suorassa kontrollissa tai nailld olisi oltava valtuudet
antaa vilineistd suosituksia. Vilineitd, joilla makrovakaus-
polititkan viritystd on tiukennettu, voidaan purkaa, jos se
katsotaan tarpeelliseksi rahoitussyklin vakaannuttamisek-
si. Makrovakausvilineitd voidaan kdyttda joko laajoissa tai
kohdennetuissa riskikategorioissa, joista viimeksi mainit-
tuihin kuuluvat yksittéisid valuuttoja koskevat riskipositi-
ot.

Euroopan jirjestelmariskikomitea (EJRK) lahetti neuvos-
tolle, Euroopan komissiolle ja Euroopan parlamentille
29 pdivind maaliskuuta 2012 kirjeen, jossa se toi esiin
nakemyksensd makrovakausviranomaisten valmiuksista
kdyttada CRD IV/CRR:ssd mddriteltyja makrovakausvalinei-
td. EJRK korosti erityisesti, ettd sekd unionin ettd jisen-
valtioiden makrovakausviranomaiset tarvitsevat varaa har-
kita, tiukentavatko ne tilapdisesti ensimmadiseen pilariin
kuuluvia vaatimuksia ja asettavatko ne uusia tiedonanto-
vaatimuksia. Tallaiset vaatimukset voivat koskea esimer-
kiksi pddomavaatimusten kokonaismdairdd, maksuvalmi-
usvaatimuksia, suurten asiakasriskien ja velkarahoituksen
rajoituksia sekd tiettyjd sektoreita koskevia erityisid paa-
omavaatimuksia tai pankin taseen ongelmallisia osia.

Vaikka CRD IV/CRR keskittyy lahinnd mikrovakausnako-
kulmiin, se sisiltdd myos tiettyja makrovakausvalineitd,
joita makrovakausviranomaisten olisi sovellettava tietyin
edellytyksin. Tama suositus sisdltdd ohjeellisen luettelon
makrovakausvilineistd, jotka jdsenvaltiot voivat antaa
makrovakausviranomaisten kdyttoon vilitavoitteiden saa-
vuttamiseksi; ohjeellinen luettelo sisdltdd mm. CRD
IV/CRR:n mukaiset makrovakausvilineet ja luettelo ei
estd jasenvaltioita kdyttdmdstd muita vilineitd.

Lisdksi makrovakausviranomaisten olisi makrovakauspoli-
tilkan pddtoksenteon, viestinnin ja vastuun edistimiseksi
kehitettdvd makrovakausvilineiden kaytt6d koskeva ylei-
nen strategia.

Tehokas makrovakauspolitiikka edellyttdd myos, ettd ji-
senvaltiot koordinoivat keskenddn makrovakausvalinei-
den soveltamista kansallisella tasolla. Vaikka makrova-
kauspolitiikalla tulee pddsddntoisesti olemaan merkittavid
myonteisid rajatylittavid vaikutuksia, voi joskus kuitenkin

(10)

(11)

(12)

(14)

syntyd myos haitallisia rajatylittavia vaikutuksia. Makrova-
kausviranomaisten olisi arvioitava tallaisten myonteisten
ja kielteisten vaikutusten merkittdvyys, mm. sisimarkki-
noiden suojaamisen kannalta. EJRK tarkastelee makrova-
kauspolitiikan mahdollisia rajat ylittavid vaikutuksia ja
edistdid asianmukaista koordinointimenetelmai, jonka
avulla nidihin vaikutuksiin voidaan puuttua; tima ei kui-
tenkaan vaikuta unionin lainsddddnnon asiaa koskevien
sdannosten soveltamiseen.

Kun viranomaisten kokemus eri makrovakausvilineiden
tehokkuudesta kasvaa, vilitavoitteita ja/tai makrovakaus-
vilineitd saatetaan tarkistaa, ottaen huomioon myos fi-
nanssimarkkinoiden vakautta uhkaavat mahdolliset uudet
riskit. Tama edellyttad vilitavoitteiden ja makrovakaus-
vilineiden riittdvyyden sddnnollistd arviointia.

Makrovakautta koskevat nykyiset ja ehdotetut sddnnokset
unionin lainsdddidnnossd ovat kirjavia ja monimutkaisia,
ja niitd olisi hyva yksinkertaistaa ja yhdenmukaistaa tule-
vaisuudessa. Unionin toimielimet voisivat myo6s harkita
makrovakausvilineiden sisillyttimistd muihin rahoitus-
sektoreihin kuin pankkeihin vaikuttavaan lainsidddantoon.

Jotta makrovakausvilineitd kaytettdisiin yhdenmukaisella
tavalla ja jotta makrovakausvalvonta toteutuisi koko
unionissa, EJRK saattaa tulevaisuudessa harkita makrova-
kausvilineiden kiyttod koskevien suositusten antamista
makrovakausviranomaisille.

Poliittiset paitoksentekijat Euroopassa ja muualla arvioi-
vat lisddntyvdd madrdd ehdotettuja vilineitd, joiden tar-
koituksena on estdd tai vahentdd jdrjestelmariskejd, seka
lainsddddntohankkeita finanssijarjestelman riskien rajaa-
miseksi. EJRK analysoi jatkosakin muiden ajankohtaisten
makrovakauspolitiikan vilineiden tehokkuutta ja vaikut-
tavuutta.

Ehdotuksessa neuvoston asetukseksi yhteisen valvontame-
kanismin perustamisesta, (') sellaisena kuin neuvosto on
sen hyviksynyt 12 paivind joulukuuta 2012, EKP:lle an-
netaan oikeus tarvittaessa soveltaa padomapuskureita kos-
kevia korkeampia vaatimuksia, kuin mitd osallistuvien
jasenvaltioiden kansalliset toimivaltaiset tai kansalliset ni-
metyt viranomaiset soveltavat, sekd soveltaa tiukempia

(') Ehdotus neuvoston asetukseksi luottolaitosten vakavaraisuusvalvon-

taan liittyvdd politilkkaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Eu-
roopan keskuspankille.
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toimenpiteitd, joilla pyritddn puuttumaan systeemisiin tai
makrovakauteen kohdistuviin riskeihin noudattaen CRD
IV/CRR:ssa olevia menettelyjd tapauksissa, joista sid-
detddn nimenomaisesti asiaankuuluvassa unionin lainsda-
dinnossd. EJRK aikoo toimia yhteistyossd EKP:n ja yhtei-
sen valvontamekanismin muodostavien toimivaltaisten
kansallisten viranomaisten kanssa sekd Euroopan valvon-
taviranomaisten ja muiden EJRK:n jisenten kanssa yhden-
mukaisen makrovakauspolitiikan muodostamiseksi unio-
nissa.

(15)  Tamd suositus ei vaikuta kansallisten keskuspankkien toi-

mivaltaan rahapolitiikan alalla eikd niiden rooliin maksu-
ja selvitysjarjestelmien yleisvalvojina unionissa.

(16)  EJRK:n suositukset julkaistaan sen jilkeen, kun Euroopan

unionin neuvostolle on ilmoitettu hallintoneuvoston ai-
keesta julkaista lausunto sekd annettu mahdollisuus toi-
mia,

ON ANTANUT TAMAN SUOSITUKSEN:

1 JAKSO
SUOSITUKSET

Suositus A — Vilitavoitteiden miirittiminen

Makrovakausviranomaisten suositetaan

1)

médrittelevdn ja toteuttavan koko kansallista finanssijarjestel-
madnsid koskevat makrovakauspolitiikan vilitavoitteet. Vilita-
voitteiden tulisi toimia makrovakauspolitiikan perimmadisen
tarkoituksen operatiivisina spesifikaatioina; makrovakauspoli-
tilkan perimmdinen tarkoitus on osallistua koko finanssijar-
jestelmidn turvaamiseen, mm. lisadamalld finanssijarjestelmén
kestdvyyttd ja vihentdmalld jarjestelmariskien kasaantumista,
ja talla tavoin varmistaa, ettd finanssiala edistdd talouskasvua
kestdvalld tavalla. Tima voi merkitd mm. sellaisten vilineiden
purkamista, joilla makrovakauspolitiikan viritystd on aikai-
semmin tiukennettu;

ndihin vélitavoitteisiin olisi sisallyttava:

a) tavoite: hillitd liiallista luotonannon kasvua ja velkarahoi-
tuksen kayttod,

b) tavoite: vdhentd ja ehkdistd liiallista maturiteettiepdtasa-
painoa ja markkinoiden epalikvidiytta,

c) tavoite: vdhentdd suorien ja episuorien riskien keskitty-
mistd,

d) tavoite: vihentdd vddrien kannustimien vaikutusta ja mo-
raalikatoa jdrjestelmassd,

e) tavoite: vahvistaa rahoitusinfrastruktuurien kykya selviy-
tyd hairioistd;

arvioivan tarvetta vahvistaa uusia vilitavoitteita; arviointi
olisi tehtdva sellaisten markkinoilla olevien ongelmien sekd
maan ja/tai unionin finanssijarjestelman rakenteellisten erityi-
sominaisuuksien perusteella, jotka saattavat aiheuttaa jérjes-
telmariskeja.

Suositus B — Makrovakausvilineiden valinta

Jasenvaltioiden suositetaan

1) arvioivan, yhdessd makrovakausviranomaisten kanssa, ovatko

makrovakausvilineet, jotka tilld hetkelld ovat makrovakaus-
viranomaisten suorassa kontrollissa tai joista niilld on valtuus
antaa suosituksia, vaikuttavia ja tehokkaita suhteessa suosi-
tuksessa EJRK/2011/3 vahvistettuun makrovakauspolitiikan
perimmdisen tarkoituksen sekd suosituksen A mukaisesti
médritettyjen vilitavoitteiden saavuttamiseen. Arvioinnissa
olisi otettava huomioon, ettd kutakin makrovakauspolitiikan
vilitavoitetta varten makrovakausviranomaisilla tulisi olla
kéytettdvissddn vahintddn yksi viline, joka on sen suorassa
kontrollissa tai josta silli on valtuus antaa suosituksia; kui-
tenkin saatetaan tarvita useampia vilineitd;

2) jos arvioinnin perusteella on syyti olettaa, ettd makrovakaus-

viranomaisen kéytettdvissd olevat vilineet eivit ole riittdvid,
harkitsevan yhdessd kansallisten makrovakausviranomaisten
kanssa sellaisten uusien makrovakausvilineiden kayttoon-
ottoa, jotka ovat makrovakausviranomaisten suorassa kont-
rollissa tai joista niilli on valtuus antaa suosituksia. T4td
tarkoitusta varten taulukossa 1 ehdotetaan ohjeellista luette-
loa vilineista:

Taulukko 1

Obhjeellinen luettelo makrovakausvilineisti

1. tavoite: hillits liiallista luotonannon kasvua ja velkarahoituk-
sen kiyttod

Vastasykliset padomapuskurit

Sektorikohtaiset padomavaatimukset (myos finanssijirjestel-
man sisdisille toimille)

Vahimmaisomavaraisuusasteen asettaminen makrovakauden
nikokulmasta

Luototusasteen yldraja

Ylaraja velanhoitokulujen suhteelle tuloihin

2. tavoite: vihentdd ja ehkiisti liiallista maturiteettiepitasapai-
noa ja omaisuuserien realisointivaikeuksia toimimattomilla
markkinoilla

Maksuvalmiusvaatimusten asettaminen makrovakauden ni-
kokulmasta

Rahoitusldhteiden kayton saitely makrovakauden nikokul-
masta (esim. pysyvdn varainhankinnan vaatimus)

Painottamattomat makrovakausrajat vihemmin pysyviis-
luontoiselle varainhankinnalle (esim. laina- ja talletuskannan
suhdeluku)

Vahimmaismarginaali- ja aliarvostusvaatimukset
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3. tavoite: vihentdd suorien ja epidsuorien riskien keskittymisti

Suurille riskeille altistumisen rajoitukset

Pakollinen keskusvastapuoliselvitys

4. tavoite: vihentii viirien kannustimien vaikutusta ja moraa-
likatoa jarjestelmissd

Lisipadomavaatimukset jarjestelmariskin kannalta merkitta-
ville luottolaitoksille

5. tavoite: vahvistaa rahoitusinfrastruktuurien kykyi selviytyi
hiirioistd

Vahimmaismarginaali- ja aliarvostusvaatimukset keskusvas-
tapuoliselvityksessd

Laajemmat tiedonantovaatimukset
Rakenteelliset jarjestelmariskipuskurit

edelld 1 ja 2 kohdan mukaisesti valitsevan mahdollisia uusia
makrovakausvilineitd ottaen huomioon

a) niiden vaikuttavuus ja tehokkuus kunkin vilitavoitteen
savuttamiseksi kyseisessd maassa, suosituksen A mukai-
sesti,

b) niiden kyky puuttua rakenteellisiin jirjestelmariskeihin ja
suhdanteisiin  liittyviin  jarjestelmariskeihin ~ kyseisessa
maassa;

varmistavan, ettd makrovakausviranomaiset osallistuvat mak-
rovakausvilineiden valitsemisen lisiksi my®s

a) pankkien ja muiden rahoituslaitosten elvytys- ja kriisin-
ratkaisujdrjestelyjen ja

b) talletussuojajirjestelmien suunnitteluun sekd myotavaikut-
tavat ndiden soveltamiseen kansallisella tasolla;

vahvistavan oikeudelliset sdannokset, joiden mukaan timén
suosituksen mukaisesti valitut makrovakausvilineet ovat
makrovakausviranomaisten suorassa kontrollissa tai niilld
on valtuus antaa niistd suosituksia.

Suositus C — Strategia

Kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan

1)

maédrittelevin strategia, joka

a) sitoo makrovakauspolitiikan perimmdisen tavoitteen vili-
tavoitteisiin sekd niihin makrovakausvilineisiin, jotka ovat
makrovakausviranomaisten suorassa kontrollissa tai joista
niilld on valtuus antaa suosituksia,

b) vahvistaa vankat puitteen niiden makrovakausvakausvali-
neiden soveltamiseksi, jotka ovat makrovakausviran-

N
~

omaisten suorassa kontrollissa tai joista niilli on valtuus
antaa suosituksia ja joiden tavoitteena on makrovakaus-
politiikan vilitavoitteiden ja perimmdisen tavoitteen saa-
vuttaminen. Vilineistoon olisi kuuluttava asianmukaiset
indikaattorit, joiden avulla seurataan jarjestelmariskien il-
menemistd ja jotka ohjaavat ajan mittaan muuttuvien
makrovakausvilineiden soveltamista, niiden kaytostd luo-
pumista ja kalibrointia, sekd asianmukaiset koordinointi-
mekanismit kansallisen tason viranomaisten kanssa toteu-
tettavaa yhteistyotd varten,

c) edistdd makrovakauspolitiikan avoimuutta ja vastuulli-
suutta;

suorittavan makrovakauspolititkan vahvistamiseksi makrova-
kausvilineiden soveltamisen kiytinnon kokemuksen perus-
teella tarkempia analyyseja, mm. seuraavista asioista:

a) vilineet, joista ei ole sdddetty unionin lainsdddinndssd,
esimerkiksi rajojen asettaminen luototusasteelle tai lainan
suhteelle tuloihin, ja vélineet joiden tarkoituksena on vi-
hentdd ja ehkdistd liiallista maturiteettiepdtasapainoa ja
markkinoiden epalikvidiytta,

b) vilineiden valittymismekanismi sekd sellaisten indikaatto-
reiden tunnistaminen, jotka voivat ohjata vilineiden so-
veltamista, kdytostd luopumista ja kalibrointia koskevaa
paatoksentekoa;

antavan EJRK:lle tiedoksi etukiteen aikomukset soveltaa kan-
sallisella tasolla makrovakausvilineitd, jos vilineiden sovelta-
misella odotetaan olevan merkittdvid rajatylittavia vaikutuk-
sia, jotka kohdistuvat muihin jdsenvaltioihin tai sisimarkki-
noihin.

Suositus D - Vilitavoitteiden ja vilineiden sidnnollinen
arvioiminen

Makrovakausviranomaisten suositetaan

1)

-

arvioivan sidnnollisesti suosituksen A mukaisesti vahvistettu-
jen vilitavoitteiden asianmukaisuutta, ottaen huomioon kay-
tinnon kokemus makrovakauspolitiikan soveltamisesta, fi-
nanssijirjestelman rakenteellinen kehitys, sekd uusien jérjes-
telmariskityyppien ilmeneminen;

arvioivan sadnnollisesti suosituksen B mukaisesti valittujen
makrovakausvilineiden vaikuttavuutta ja tehokkuutta suh-
teessa makrovakauspolitiikan perimmaisen tavoitteen ja vali-
tavoitteiden saavuttamiseen;

muuttavan vilitavoitteita tarvittaessa, jos 1 kohdan mukainen
arviointi antaa sithen aihetta ja erityisesti jos ilmenee uusia
riskejd finanssimarkkinoiden vakaudelle, joita ei voi poistaa
olemassa olevan jérjestelmin avulla;

informoivan jdsenvaltion asianomaista viranomaista tapauk-
sissa, joissa on tarpeen ottaa kdyttoon uusia makrovakaus-
vilineitd, jotta asianmukainen lainsdddinto tulee vahvistetuk-
si;
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5) raportoivan EJRK:lle kaikista vilitavoitteiden ja sellaisten
makrovakausvilineiden muutoksista sekd muutosten taustalla
olevasta analyysista, jotka ovat niiden suorassa kontrollissa
tai joista niilldi on valta antaa suosituksia.

Suositus E - Sisimarkkinat ja unionin lainsiddinto

Komission suositetaan unionin lainsdidinnon tulevien tarkistus-
ten yhteydessa

1) ottavan huomioon tarve vahvistaa yhdenmukainen makrova-
kausvilineistd, joka vaikuttaa koko finanssijarjestelmain,
kaikki rahoituksen vélittdjat, markkinat, tuotteet ja markki-
nainfrastruktuurit mukaan luettuina;

2) varmistavan, ettd vahvistetut mekanismit mahdollistavat te-
hokkaan yhteistyon unionin toimielinten ja jdsenvaltioiden
vililli ja vahvistavat makrovakausviranomaisille riittdvin
joustavuuden aktivoida nimad makrovakausvilineet aina tar-
vittaessa, kuitenkin siten ettd sisimarkkinat sdilyvit.

2 JAKSO
SOVELTAMINEN
1. Tulkinta

1. Tissd suosituksessa tarkoitetaan:

a) ‘finanssijarjestelmalld’ asetuksessa (EU) N:o 1092/2010
madriteltyd finanssijarjestelmas,

b) 'makrovakausviranomaisell’ ~ makrovakausviranomaisia,
joilla on suosituksen EJRK/2011/3 mukaiset tavoitteet,
jarjestelyt, toimivalta, tilivelvollisuus ja muut ominaisuu-
det,

¢) ’suoralla kontrollilla’ todellista ja tehokasta kykyd maarata
makrovakausvilineiden kiytostd ja nididen vilineiden kiy-
ton muutoksista rahoituslaitoksissa, jotka kuuluvat kysei-
sen makrovakausviranomaisen toimivaltaan, tapauksissa,
joissa timd on tarpeen vilitavoitteen tai makrovakauspoli-
tilkan perimmdisen tavoitteen saavuttamiseksi,

o
=

'valtuudella antaa suosituksia’ kykyd ohjata makrovakaus-
vilineiden kiyttod suosituksin tapauksissa, joissa tima on
tarpeen vilitavoitteen tai makrovakauspolititkan perim-
mdisen tavoitteen saavuttamiseksi,

e) ’rakenteellisilla jarjestelmariskeilld’ riskin jakautumista fi-
nanssijirjestelmassa,

f) ’suhdanteisiin liittyvilld jarjestelmariskeilld jarjestelmaris-
kin muuttumista ajan mittaan, koska rahoituslaitoksilla
on taipumus ottaa lijallisia riskeja noususuhdanteessa ja
liioitella riskien karttamista laskusuhdanteissa,

'valineen vaikuttavuudella’ missd médrin viline kykenee
puuttumaan markkinaongelmiin ja saavuttaa makrova-
kauspolitiikan perimmadisen tavoitteen ja vilitavoitteet,

i)
=

h) ‘vilineen tehokkuudella’ vilineen potentiaalia saavuttaa
makrovakauspolitiikan perimmadinen tavoite ja vilitavoit-
teet mahdollisimman pienin kustannuksin.

2. Liite on tdmin suosituksen erottamaton osa. Jos suosituksen

varsinainen teksti ja liite ovat ristiriidassa keskendin, sovel-
letaan ensisijaisesti suosituksen varsinaista tekstia.

. Soveltamiskriteerit

. Titd suositusta sovellettaessa noudatetaan seuraavia kritee-

reja:
a) sddntelyerojen hyviksikdyttod olisi valtettava;

b) suhteellisuusperiaate olisi otettava asianmukaisella tavalla
huomioon, huomioimalla ettd finanssilaitosten merkitta-
vyys jarjestelmdriskin kannalta vaihtelee sekd huomioi-
malla kunkin suosituksen tavoite ja sisdlto.

. Suosituksen kohteita pyydetddn raportoimaan toimenpiteista,

joihin ne ovat ryhtyneet timin suosituksen johdosta, tai
perustelevan asianmukaisesti, miksi toimiin ei ole ryhdytty.
Raportteihin olisi sisillytettivd vahintddn

a) tiedot toimenpiteiden sisdllostd ja ajoituksesta,

b) arvio toimenpiteiden toimivuudesta timin suosituksen
tavoitteisiin nihden,

¢) yksityiskohtaiset perustelut toimimatta jittimiselle taikka
tastd suosituksesta poikkeamiselle, mahdolliset viivastymi-
set mukaan luettuina.

. Tamdn suosituksen liitteessd on lisdtietoja kunkin vilitavoit-

teen ominaisuuksista ja erityispiirteistd sekd makrovakausvli-
neiden ohjeellinen luettelo vilitavoitteiden saavuttamiseksi.
Liite voi auttaa suosituksen kohteita makrovakausvilineiden
valitsemisessa sekd vilineiden soveltamista koskevan strate-
gian laatimisessa.

. Seurannan aikarajat

. Suosituksen kohteita pyydetddn raportoimaan toimista joihin

ne ovat ryhtyneet timéin suosituksen johdosta, taikka perus-
telemaan asianmukaisesti, miksi toimiin ei ole ryhdytty jal-
jempand olevien kohtien mukaisesti.

a) suositukset A ja B — suositusten kohteita pyydetdin toi-
mittamaan viimeistddan 31 pdivand joulukuuta 2014
EJRK:lle, EPV:lle ja neuvostolle raportti, jossa kuvaillan
ne toimenpiteet, joihin on ryhdytty suositusten A ja B
noudattamiseksi. Jasenvaltiot voivat raportoida suosituk-
seen B liittyvdt toimenpiteet makrovakausviranomaisten
vilityksella.

b) Suositus C — makrovakausviranomaisia pyydetddn toimit-
tamaan viimeistddn 31 paivand joulukuuta 2015 EJRK:lle,
EPV:le ja neuvostolle raportti, jossa kuvaillan ne toimen-
piteet, joihin on ryhdytty suosituksessa C olevan 1 koh-
dan noudattamiseksi. Suosituksessa C oleviin 2 ja 3 koh-
tiin ei liity erityistd raportointimairdaikaa. Tiedot, jotka
makrovakausviranomaiset antavat suosituksen C olevan
3 kohdan mukaisesti olisi toimitettava kohtuullisessa ajas-
sa;
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suositus D — suositukseen D ei liity erityistd raportointi-
mdédraaikaa. Jos vilitavoitteet tai vilineet, jotka ovat mak-
rovakausviranomaisten suorassa kontrollissa tai joista
niilld on valtuus antaa suosituksia, muuttuvat, makrova-
kausviranomaisia pyydetddn toimittamaan hyvissd ajoin
raportti ndistd toimenpiteistd EJRK:lle suosituksessa D ole-
van 5 kohdan mukaisesti.

Suositus E — suositukseen E ei liity erityistd raportointi-
madrdaikaa. Komissio toimittaa kahden vuoden vilein
EJRK:lle raportin siitd, miten makrovakauspolitiikka on
otettu huomioon rahoituslainsdddinnon  valmistelussa.
Ensimmdinen raportti olisi toimitettava viimeistdin
31 pdivini joulukuuta 2014.

2. Hallintoneuvosto voi pidentdd edelld olevissa kohdissa tarkoi-
tettuja mdadrdaikoja, jos yhden tai useamman suosituksen
noudattamiseksi tarvitaan lakialoitteita.

4. Seuranta ja arviointi

1. EJRK:n sihteeristo

a)

tukee suosituksen kohteita mm. edistdimalld koordinoitua
raportointia, tarjoamalla asianmukaisia asiakirjamalleja
sekd tarvittaessa tdsmentdmilld seurannan kdytinnon jar-
jestelyja ja aikarajoja;

verifioi tdmén suosituksen kohteiden toteuttaman seuran-
nan ja pyynnostd avustaa niitd seurannassa sekd raportoi
seurannasta hallintoneuvostolle ohjauskomitean vilityk-
selld.

2. Hallintoneuvosto arvioi suosituksen kohteiden raportoimat
toimenpiteet ja perustelut sekd tarvittaessa paittdd, ovatko
timdn suosituksen kohteet jittineet noudattamatta nditd
suosituksia perustelematta asianmukaisesti, miksi ne eivat
ole ryhtyneet toimiin.

3 JAKSO
LOPPUSAANNOKSET

1. EJRK:n ohjeet makrovakausvilineiden soveltamisesta

EJRK voi asetuksen (EU) N:o 1092/2010 16 artiklassa tarkoite-
tuin suosituksin antaa ohjeita makrovakausviranomaisille siitd,
miten makrovakausvilineitd voidaan kdyttdd ja panna tdytin-
to6n paremmin. Niihin saattaa sisdltyd indikaattorit, jotka
ovat avuksi makrovakausvilineiden soveltamisessa.

2. Makrovakausvilineiston tulevat uudistukset

EJRK saattaa tulevaisuudessa harkita tdssd suosituksessa olevan
ohjeellisen makrovakausvalineiston laajentamista asetuksen (EU)
N:o 1092/2010 16 artiklassa tarkoitetuin suosituksin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 4 paivand huhtikuuta 2013.

EJRK:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI
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LIITE SUOSITUKSEEN MAKROVAKAUSPOLITIIKAN VALITAVOITTEISTA JA VALINEISTA

1. Johdanto

Useimmissa unionin jdsenvaltioissa on perustettu tai perustetaan parhaillaan makrovakausvalvonnasta vastaavia viran-
omaisia. Kdytinnon makrovakauspolitiikka edellyttad lisaksi, ettd makrovakausvalvontaa varten valitaan vilineet, joiden
avulla voidaan tehokkaasti ehkdistd tai minimoida jirjestelmiriskeji koko finanssijirjestelmassi. Tassd liitteessd kasitellddn
vilineiden valintaa.

Kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisista valtuuksista annetussa EJRK:n suosituksessa todetaan, ettd vilitavoit-
teita voidaan madritelld "perimmdisen tavoitteen operatiivisten spesifikaatioiden muodossa” (!). Vilitavoitteilla vahvistetaan
makrovakauspolititkan toimivuutta, avoimuutta ja tilivelvollisuutta, ja ne tarjoavat taloudellisen pohjan makrovakaus-
valvonnan vilinevalinnoille. Liitteessd kdytetdin siis valinnan pohjana ennalta asetettuja yleisid vilitavoitteita ja selvitetdin
yksityiskohtaisesti, miten ohjeellisesti ehdotetut vilineet edistiisivit vilitavoitteiden saavuttamista ja millaisten indikaatto-
rien tuella voitaisiin arvioida tarvetta ottaa ne kdyttoon tai luopua niiden kdytosti. Liitteessd on tietoja myos yksittdisten
vilineiden oikeusperustasta, ja osalle vilineistd saadaan ilmeisesti pian yhteinen oikeusperusta unionin lainsaadantoon.

Valintaa tehdessdidn makrovakaudesta vastaavien viranomaisten tulisi ottaa ldhtokohdaksi oman maansa rahoitusvakautta
uhkaavat riskit. Riskeissd on maakohtaisia eroja, silld unionin alueella on monenlaisia finanssijirjestelmii ja -sykleja. Eri
jasenvaltioille voidaan siis valita eri vilineitd etenkin makrovakauspolitiikan alkuvaiheessa. Unionin finanssimarkkinat ovat
kuitenkin yhdentyneet merkittdvasti, mikd lisid koordinoinnin tarvetta. Koordinoitu makrovakauspolititkka vaikuttaa
tehokkaammin, silld sen avulla vihennetddn saantelyeroja ja mahdollisuuksia siirtdd toimintaa suosiollisemmille alueille.
Vain koordinoidulla makrovakauspolitiikalla voidaan suojata sisimarkkinoiden toimintaa ja huolehtia siité, ettd rahoitus-
laitokset ottavat huomioon toimiensa mahdolliset myonteiset ja kielteiset vaikutukset toisten jasenvaltioiden finanssijarjes-
telmiin ja talouksiin. Makrovakausvilineiston voidaan odottaa yhdenmukaistuvan unionissa véhitellen, mutta vilineitd
kiytettdessd on otettava huomioon maiden erilaiset rahoitussyklit ja riskit.

Liitteessd on kolme osaa ja kaksi lisdysta:

— Osassa 2 kdydaan lapi makrovakauspolitiikan vilitavoitteita ja niiden taustalla olevia makrovakauspolitiikan kannalta
tarkeitd ongelmia markkinoilla.

— Osassa 3 kaavaillaan valintakriteerejd makrovakauspolitiikan vilineistolle ja esitellddn ohjeellisesti kutakin vélitavoitetta
varten tarkoitukseen soveltuvia makrovakausvilineitd.

— Lisdyksessd 1 analysoidaan makrovakausvilineitd yksitellen, ja lisiyksessd 2 tarkastellaan vakuutusalaan liittyvid mak-
rovakauskysymyksia.

2. Vilitavoitteet

Kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisista valtuuksista annetussa EJRK:n suosituksessa kehotetaan jdsenvaltioita
tdsmentdmain, "ettd makrovakauspolitiikan perimmaisend tarkoituksena on turvata koko finanssijirjestelmin vakaus, mm.

finanssiala edistdd talouskasvua kestavilld tavalla”.

Alan tutkimuksissa jrjestelmariskejd tarkastellaan sekd rakenteellisina ettd suhdanteisiin liittyvind ilmioind. Rakenteelli-
ettd pankeilla on taipumus ottaa lijallisia riskejd noususuhdanteessa ja liioitella riskien karttamista laskusuhdanteessa.
Molemmat nikokulmat on hyvd ottaa huomioon selvitettdessd jdrjestelmariskiin vaikuttavia tekijoitd ja keinoja, joilla
nithin voidaan puuttua. Nakokulmat ovat kuitenkin niin vahvasti yhteydessi toisiinsa, ettd niitd on vaikea tarkastella
erillddn.

Kun vilitavoitteet valitaan tutkimuskirjallisuudessa késiteltyjen markkinaongelmien perusteella, myos makrovakausvalineet
niiden saavuttamiseksi saatetaan voida luokitella tismillisemmin. Ndin saadaan taloudellinen pohja vilineiden kalibroin-
nille ja kdytolle sekid edistetdan makrovakausvalvonnasta vastaavien viranomaisten tilivelvollisuutta. Kdytdnnossa makrova-
kausvilineilld on jo usein vilitavoitetta vastaava tarkoitus. Esimerkiksi vastasyklisten padomapuskurien tarkoituksena on
vihentdd liiallisesta luotonannon kasvusta aiheutuvia jirjestelmiriskeji. Vilitavoitteiden kartoittamiseksi tissd liitteessd
kiydaan lapi alan tutkimuksissa mainittuja makrovakauspolitiikan kannalta merkittivid ongelmia markkinoilla sekd niihin
liittyvid vilitavoitteita (ks. taulukko 1) (3).

(") EJRK/2011/03, http:|/www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.fi.pdf

(3) Alan tutkimusta on niin paljon, ettei sitd ole mahdollista esitelld tarkemmin tdssd liitteessd. Ks. esim. M. Brunnermeier, A. Crockett, C.
Goodhart, A. Persaud ja H. Shin (2009), "The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva Report on the World Economy 11,
ICBM, Geneve, ja CEPR, Lontoo; G. Gorton ja P. He (2008), "Bank Credit Cycles”, Review of Economic Studies 75(4), s. 1181-1214,
Blackwell Publishing; Bank of England (2009), "The Role of Macro-prudential Policy”, A Discussion Paper; Bank of England (2011),
"Instruments of macroprudential policy”, A Discussion Paper; M. Hellwig (1995), "Systemic aspects of risk management in banking and
finance”, Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, s. 723-737; V. V. Acharya (2009), "A Theory of Systemic Risk and
Design of Prudential Bank Regulation”, Journal of Financial Stability, 5(3), s. 224-255; S. Hanson, A. Kashyap ja J. Stein (2011), "A
Macro-prudential Approach to Financial Regulation”, Journal of Economic Perspectives 25, s. 3-28; D. Longworth (2011), "A Survey of
Macro-prudential Policy Issues”, Mimeo, Carleton University.


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.fi.pdf

C 170/8

Euroopan unionin virallinen lehti

15.6.2013

Ensimmiisend vilitavoitteena on hillitd lijallista luotonannon kasvua ja velkarahoitusta. Luotonannon liiallisen kasvun
on todettu olevan keskeinen finanssikriisien kehittymiseen vaikuttava tekija, ja liiallinen velkarahoitus pahentaa tilannetta
finanssijdrjestelmissi. Velkarahoituksen merkitys ndkyy hyvin siind, miten eri tavoin osakemarkkinoiden IT-kuplan puh-
keaminen ja velkarahoitukseen perustuneiden subprime-lainamarkkinoiden romahdus vaikuttivat. On suuri ero, tarkas-
tellaanko velkarahoituksen kéyttod finanssijirjestelman sisilld vai toimissa rahoituslaitosten ja reaalitalouden lainanottajien
vililld (jolloin jirjestelmén sisdiset vaateet on jétetty pois). Makrovakauspolitiikalla voidaan puuttua liialliseen riskinottoon
noususuhdanteessa esimerkiksi tiukentamalla pdioma- ja vakuusvaatimuksia. Noususuhdanteen aikana kootuilla pus-
kureilla voitaisiin laskusuhdanteessa kattaa tappioita sekd vahentdd velkarahoitteisten positioiden purkamisen tarvetta ja
talletuspaon riskid. Luotonanto reaalitaloudelle ei tyrehtyisi, ja talouskasvu voisi jatkua.

Taulukko 1

Makrovakauspolitiikan vilitavoitteet ja taustalla olevat ongelmat markkinoilla

Vilitavoite

Markkinoiden ongelmat, joihin halutaan puuttua

Hillitd liiallista luotonannon
kasvua ja velkarahoituksen
kiyttod

Luottolaman ulkoisvaikutukset: Lainojen myontdmisehdot tiukentuvat dkillisesti, mika
heikentii ei-rahoitussektorin mahdollisuuksia saada luottoa.

Sisdsyntyinen riskinotto: Kannustimet johtavat noususuhdanteessa liialliseen riskin-
ottoon, jolloin pankkien luotonantoechdot l1oyhenevit. Syyni voivat olla pankkien pyr-
kimys korostaa asiantuntemustaan, paineet tehdd tulosta markkinoilla tai laitosten kes-
kindinen strateginen vuorovaikutus.

Riskiharha: Riskit aliarvioidaan kollektiivisesti, silli rahoituskriisit ovat harvinaisia ja
unohtuvat yleensd pian.

Talletuspako: Tukku- tai vahittdisrahoitus pakenee pankeista todellisen tai kuvitellun
maksukyvyttomyyden uhatessa.

Sidosvaikutukset: Jonkin laitoksen tai markkinoiden sisdiseen kehitykseen liittyvin epa-
varmuuden vaikutukset levidvit laajemmalle.

Viahentdd ja ehkdistd lijallista
maturiteettiepatasapainoa  ja
markkinoiden epalikvidiyttd

Pakkomyyntien ulkoisvaikutukset: Liiallinen maturiteettiepdtasapaino taseen saamisten ja
velkojen vililld voi johtaa omaisuuserien pakkomyyntiin. Seurauksena voi olla kierre,
jossa omaisuuserien hintojen lasku johtaa uusiin myynteihin ja velkarahoitteisten posi-
tioiden purkamiseen, miké heijastuu muihin samankaltaisia omaisuuserid hallussaan pi-
taviin laitoksiin.

Talletuspako

Markkinoiden epilikvidiys: Yleisen luottamuskadon tai erittdin pessimististen odotusten
seurauksena pankkien viliset markkinat tai padomamarkkinat lakkaavat toimimasta.

Vihentdd suorien ja episuo-
rien riskien keskittymistd

Sidosvaikutukset

Pakkomyyntien ulkoisvaikutukset: Téssd yhteydessi riskien jakautuminen finanssimark-
kinoilla johtaa siihen, ettd omaisuuserid joudutaan myymdin alihintaan.

Vihentdd  véddrien  kannus-
timien vaikutusta ja moraa-
likatoa jdrjestelmissi

Moraalikato ja se, ettd osa laitoksista on "liian suuria kaatumaan”: Kun yksittdistd laitosta
pidetddn jirjestelman kannalta merkittdving, se voi langeta lijalliseen riskinottoon odot-
taen, ettd se kuitenkin pelastetaan.

Vahvistaa rahoitusinfrastruk-
tuurien kykyd selviytyd hairi-
Oistd

Sidosvaikutukset
Pakkomyyntien ulkoisvaikutukset
Riskiharha

Epitdydelliset sopimukset: Erdit palkitsemisjirjestelmit tarjoavat kannustimia riskialttii-
seen toimintaan.
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Toisena vilitavoitteena on vahentdd liiallista maturiteettiepitasapainoa. Maturiteettiepdtasapaino syntyy, kun pitka-
aikaisia saamisia rahoitetaan lyhytaikaisella velalla. Kokemus on osoittanut, ettd turvautuminen lyhytaikaiseen rahoitukseen
seurailee luottosyklid. Se kasvattaa rahoitusvakautta uhkaavia riskejd, silli omaisuuserien realisointivaikeudet ja pakko-
myynnit lisddntyvit ja héiriot levidvit. Vilitavoitteessa oleellisimpia teemoja ovat markkinoiden likvidiys eli omaisuus-
erien realisointimahdollisuudet, turvautuminen lyhytaikaiseen rahoitukseen ja tiedonsaannin epdtasaisuus, joka voi
johtaa siihen, ettd rahoitusvaikeudet alkavat nikyé varallisuushinnoissa. Makrovakauspolitiikalla voidaan puuttua maturi-
teettiepitasapainoon edellyttdmalld, ettd pankit hankkivat epilikvidejd omaisuuserid vain vakaan rahoituksen turvin ja
pitdvit hallussaan erittdin likvidejd omaisuuserid, joilla turvataan Iyhyen aikavilin uudelleenrahoitustarpeet. Ndin pyritddn
suojaamaan pankkeja yhtdaltd omaisuuserien realisointivaikeuksilta, jotka voivat johtaa pakkomyynteihin, ja toisaalta
riskiltd, ettd tallettajat ja muut rahoituslaitokset vetdisivdt varojaan pois.

Kolmantena vilitavoitteena on vihentid suorien ja episuorien riskien keskittymisti. Riskien suuruus otetaan kuiten-
kin huomioon. Suoria riskikeskittymid syntyy laitosten altistuessa suurille riskeille finanssimarkkinoiden ulkopuolella
(asuntomarkkinoilla tai valtionvelkamarkkinoilla), ja niitd voi aiheutua myos eri rahoitussektorien ja/tai rahoitusalan
toimijoiden keskindisistd riskeistd. Lisaksi rahoituslaitosten keskindisistd kytkoksisti ja yhteisten riskien vaikutuksen levid-
misestd voi seurata epdsuoraa altistumista jarjestelman sisilld. Suuria riskejd voidaan rajoittaa, jos asetetaan katto tiettyihin
rahoitussektoreihin ja vastapuoliin (tai vastapuoliryhmiin) liittyville riskeille, esimerkiksi hintavaihtelurajoja tai keskusvas-
tapuolia kdyttimilld. Niin voidaan hilliti mahdollisia ketjureaktioita (kuten hiirididen levidmistd ja pakkomyynteji)
odottamattomissa maksukyvyttomyystapauksissa tai rahoituslaitosten altistuessa yhteisille riskeille.

Neljantend vilitavoitteena on vihentdd moraalikatoa ja vidrien kannustimien vaikutusta jirjestelmissi. Jarjestelmai-
riskin kannalta merkittavien laitosten héirionsietokykyd vahvistettaessa on 16ydettdva sopiva tasapaino, jotta valtion tukien
mahdollisuutta ei vdarinkdytetd. Toiminnan lakkauttamista ja kriisinratkaisua varten on oltava uskottavat jirjestelyt moraa-
likadon valttdmiseksi. Lisdksi voitaisiin vaatia johdon palkkioiden sdintelyd ja edellyttdd markkinaosapuolilta riskinottoa
osin omaan lukuunsa.

Viidentend vilitavoitteena on vahvistaa rahoitusinfrastruktuurien hiirionsietokykyi. Ensisijaisina keinoina ovat ulkois-
vaikutusten ehkiiseminen finanssijirjestelmiinfrastruktuurin sisilld (1) ja jirjestelmin rakenteesta johtuvien moraalikato-
vaikutusten purkaminen. Huomiota voidaan kiinnittdd esimerkiksi lainsdddintoon, luottoluokituslaitoksiin, talletussuoja-
jarjestelmiin ja markkinakdytantoihin.

3. Makrovakausvilineet

Kun makrovakauspolitiikan vilitavoitteet ovat selvilld, valitaan vélineet, joilla nithin pyritddn. Vilineistod rakennettaessa
valintaperusteena tulisi olla vilineen vaikuttavuus ja tehokkuus suhteessa vilitavoitteiden ja perimmadisen tavoitteen
saavuttamiseen.

Vilineen vaikuttavuudella tarkastellaan missd mairin vilineelld voidaan vaikuttaa markkinoiden ongelmiin ja saavuttaa
makrovakauspolitiikan vilitavoitteet ja perimmadinen tavoite. Jokaista vilitavoitetta varten olisi oltava kaytettdvissd ainakin
yksi sen saavuttamiseen tehokkaasti vaikuttava viline (Tinbergenin sddnnon mukaan keinoja on oltava yhtd paljon kuin
tavoitteita, jotta tavoitteiden saavuttamiseen on realistiset mahdollisuudet). Kdytinnossd voi olla perusteltua valita useita
toisiaan tukevia vilineitd etenkin, jos siten voidaan vdhentdd sddntelyerojen hyvaksikayttod ja epavarmuutta valittymis-
mekanismin toiminnasta.

Saantelyerojen hyviksikdyttod ehkaistddn parhaiten koordinoimalla toimia: Osa vilineistosti saattaa vaikuttaa tehokkaasti
jo yksittdisessd maassa kiytettynd (esimerkiksi rajojen asettaminen luototusasteelle tai lainan suhteelle tuloihin), mutta osa
vaatii toimiakseen, ettd ne otetaan kiyttoon koko unionin alueella, ellei laajemminkin. Esimerkiksi vihimmaismarginaali-
ja aliarvostusvaatimusten ja pakollisen keskusvastapuoliselvityksen on oltava kdytossd kaikkialla unionissa, ennen kuin
niiden vaikutus voi olla tehokas. Sellaisetkin vilineet, jotka toimivat yksittdisissd maissa, tehoavat usein paremmin, jos
unionin alueen valvojat kéyttavit niitd koordinoidusti. Koordinoinnilla voidaan paitsi tehostaa vilineiston vaikutusta myos

vaarantamaan sisimarkkinoiden toimintaa.

Vilineen tehokkuudella tarkoitetaan sité, ettd tavoitteet saavutetaan mahdollisimman pienin kustannuksin. Erityisen
tirkedd on ottaa huomioon hirionsietokyvyn parantamisen talouskasvua jarruttava vaikutus. Tarkoituksena on 16ytdd
vilineet, joiden avulla voidaan seki tukea kestdvidd kasvua ettd pitdd jirjestelmariskit pienind mutta jotka eivit hiiritse
muiden politiikan vilineiden toimintaa.

Taulukossa 2 on lueteltu ohjeellisia makrovakausvilineitd kunkin vilitavoitteen saavuttamista varten (2). Jasenvaltiot voivat
valita vilineitd my6s taulukon ulkopuolelta voidakseen puuttua rahoitusvakauttaan uhkaaviin maakohtaisiin riskeihin
parhaalla mahdollisella tavalla. Taulukon tavoitteita ja vilineitd on syytd arvioida uudelleen tietyin viliajoin, jotta ne
pysyvit ajan tasalla, kun makrovakauspolititkka kehittyy ja uusia jarjestelmariskeja ilmenee.

(") Keskuspankkien yleisvalvontaroolia pidetddn yleisesti tirkednd rahoitusvakauden varmistamisen kannalta. Jirjestelmén rakenteista riip-
pumatta makrovakausvalvonnasta vastaavan viranomaisen tulisi tyoskennelld tiiviisti yhteistydssd infrastruktuurin yleisvalvonnasta vas-
taavan viranomaisen kanssa timin vilitavoitteen saavuttamiseksi.

(%) Vilineet on valittu niiden tehokkuuden perusteella useiden mahdollisten vilineiden joukosta EJRK:n tyéryhmdssi (Instruments Working
Group) tehdyn kyselytutkimuksen ja ylhailtd ohjatun puuteanalyysin pohjalta.
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Taulukko 2

Vilitavoitteet ja ohjeelliset makrovakausvilineet

1. tavoite: hillitd liiallista luotonannon kasvua ja velkarahoituksen kiytt6ad

— Vastasykliset pidomapuskurit

— Sektorikohtaiset padomavaatimukset (my06s finanssijirjestelman sisisille toimille)
— Vihimmiisomavaraisuusasteen asettaminen makrovakauden nikokulmasta

— Luototusasteen yldraja

— Yliraja velanhoitokulujen suhteelle tuloihin

2. tavoite: vihentii ja ehkdistd liiallista maturiteettiepitasapainoa ja markkinoiden epilikvidiytti

— Maksuvalmiusvaatimusten asettaminen makrovakauden nikokulmasta
— Rahoituslihteiden kdyton saitely makrovakauden nikokulmasta (esim. pysyvin varainhankinnan vaatimus)

— Painottamattomat makrovakausrajat vihemmin pysyviisluontoiselle varainhankinnalle (esim. laina- ja talletuskan-
nan suhdeluku)

— Vihimmiismarginaali- ja aliarvostusvaatimukset

3. tavoite: vihentdd suorien ja episuorien riskien keskittymisti

— Suurille riskeille altistumisen rajoitukset

— Pakollinen keskusvastapuoliselvitys

4. tavoite: vihentdd vidrien kannustimien vaikutusta ja moraalikatoa jirjestelmassi

— Lisdpadomavaatimukset jdrjestelmariskin kannalta merkittaville luottolaitoksille

5. tavoite: vahvistaa rahoitusinfrastruktuurien kykyid selviytyi hiirioistd

— Vihimmiismarginaali- ja aliarvostusvaatimukset keskusvastapuoliselvityksessd
— Laajemmat tiedonantovaatimukset

— Rakenteelliset jarjestelmariskipuskurit

Makrovakausvilineitd on toistaiseksi kdytetty niin pienessd mittakaavassa, ettd on vaikeaa analysoida kunnolla méarallisesti
niiden tehokkuutta ja vaikuttavuutta. Eri maissa saaduista kokemuksista on vain vihin tietoa. Esimerkiksi padomavaa-
timusten, riskirajoitusten sekd luototusasteelle (ja velanhoitokulujen ja tulojen suhteelle) asetettavien rajojen kdytostd on
kuitenkin saatavilla enemmin tietoa kuin esimerkiksi vahimmaismarginaali- ja aliarvostusvaatimuksista tai pakollisesta
keskusvastapuoliselvityksesta. Lisdyksessd 1 on analysoitu vilineiden vaikutuksen vélittymistd kdytdnnossi. Eri vilineilld on
erilaiset vaikutuskanavat ja kdyttoalueet, joten ne saattavat myos tdydentid toisiaan. Pidomavaatimukset vaikuttavat
varallisuushintoihin, ja luototusasteelle tai velanhoitokulujen ja tulojen suhteelle asetettavat rajoitukset sddtelevit rahoitus-
palveluja madrillisesti, joten niitd voitaisiin kdyttdd yhdessi lijallisen luotonannon kasvun hillitsemiseen. Samaten ris-
kirajoituksia ja pakollista keskusvastapuoliselvitystd voitaisiin kdyttdd rinnakkain, silli molemmilla pyritddn pitimédan eri
tyyppisten liiketoimien vastapuoliriskit kurissa. Taulukon 2 vilineiston lisiksi makrovakausvalvonnasta vastaavilla viran-
omaisilla tulisi olla mahdollisuus vaikuttaa elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmien seki talletussuojajirjestelmien laadin-
taan ja toteutukseen, silld niilld on suuri merkitys finanssijirjestelmén toiminnan vakauden kannalta. Vaikka osa taulukon
2 vilineistd on alun perin tarkoitettu kéytettaviksi pankkisektorilla, ne soveltuvat myos muiden sektorien valvontaan.
Lisdyksessd 2 tarkastellaan mahdollista makrovakauspolitiikkaa vakuutusalalla.

Vilineilld tulee olla asianmukainen oikeusperusta. Kun pankkeja ja suuria sijoituspalveluyrityksid koskevat vakavaraisuus-
direktiivi (CRD IV) ja -asetus (CRR) tulevat voimaan, taulukon 2 vilineistod voidaan odotettavasti kalibroida
aiempaa tiukemmin tietyin edellytyksin. EJRK on toivonut mahdollisuutta tiukempaan kalibrointiin kirjelmassddn
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makrovakauspolitiikan periaatteista pankkisektoria koskevassa unionin lainsdddidnndossi (). Jos vilineilld on asianmukainen
oikeusperusta (%), ne voidaan ottaa kdyttoon kansallisella tasolla, vaikkei niitd vield tunnettaisi unionin lainsdadiannossa (3).
Jdsenvaltiot eivit kuitenkaan voi luoda kansallisia sddntojd tdysin vapaasti silloinkaan, kun unionin lainsddddnnossi ei ole
tasmallisid sdantojd, silld tietyt unionin lainsddddnnon periaatteet on otettava huomioon. Esimerkiksi padoman vapaata
liikkuvuutta ei saa endd rajoittaa.

Lisdys 1
EJRK:n analyysi makrovakausvilineistd

Tahin lisdykseen on koottu yhteenveto EJRK:n analysoimista makrovakausvilineistd. Vilineet on lajiteltu niiden palvele-
man vilitavoitteen mukaan. Kustakin vilineestd kerrotaan, miten se on maddritelty, miten sen on tarkoitus toimia (eli mitd
sen vilittymismekanismista tiedetddn), minkd tyyppisten indikaattorien perusteella asiantuntijat voisivat paittid vilineen
kdyttoonotosta tai siitd luopumisesta, ja miten se ja muut valineet tdydentdvit toisiaan. Kasitteellisessd analyysissa on
edetty varsin pitkille, mutta useimmista vilineisti on saatu unionin alueella verraten vihin kayttokokemusta, vaikka
esimerkiksi luototusastetta ja velanhoitokulujen ja tulojen suhdetta on pyritty rajoittamaan jo aikaisemmin. On siis tirkedd
analysoida vield tarkemmin vilineiston mahdollisia vaikutuksia, niiden tukena kdytettdvid indikaattoreita ja sitd, miten
vilineet toimivat yhdessi.

1. Tavoitteena hillitd liiallista luotonannon kasvua ja velkarahoituksen kiyttod
Vastasykliset pidomapuskurit

Vastasyklisilld padomapuskureilla varaudutaan mahdollisiin tuleviin riskeihin, eli ne ovat pddoman siilyttdvan puskurin
lisind. Lisipadomavaatimuksia voidaan kasvattaa ja pienentdd vastasyklisesti esimerkiksi kokonaisluotonannon kehityksen
vaikuttaessa jarjestelmariskiin. Vastasyklisilld pddomapuskureilla suojataan pankkijirjestelmad mahdollisilta tappioilta, kun
liiallinen luotonannon kasvu voimistaa koko jirjestelmad uhkaavia riskejd. Talld vélineelld vaikutetaan suoraan pankkien
héirionsietokykyyn: kun koko jarjestelmad uhkaavat riskit alkavat kasvaa, myos puskureita ryhdytddan kasvattamaan, ja kun
riskit taas vdistyvit, puskurit voidaan ottaa muuhun kéyttoon.

Lisaksi vastasykliset puskurit voivat epdsuorasti hillitdi kokonaisluotonannon kasvua luottosyklin nousuvaiheessa joko
vihentdmalld luottojen tarjontaa tai nostamalla niiden kustannuksia. Luotontarjonta supistuu, jos pankit kasvattavat
padomasuhdettaan vihentdmalld riskipainotettuja saamisia. Luotonottoon liittyvit kustannukset nousevat, jos pankit
siirtdvit kasvaneet padomakustannukset asiakkaidensa maksettaviksi korottamalla lainakorkoja. Molemmat vaikutuskan-
avat voivat osaltaan hillitd luottokannan kasvua, mikd puolestaan auttaa estimdin jirjestelmariskien kasautumista. Vas-
taavasti puskurien vapauttaminen muuhun kiyttoon voi pienentdd riskid, ettd lakisddteiset padomavaatimukset heikentéi-
sivit luotontarjontaa luottosyklin laskuvaiheessa. Epdsuorasta vaikutuksesta on vihemmain varmuutta kuin suorasta, joten
sitd on vield tutkittava. Mahdollista luotonannon kasvua hillitsevia vaikutusta luottosyklin kddntyessd nousuun tulisi pitdd
myonteisend sivuvaikutuksena eikd vastasyklisten pddomapuskurien varsinaisena tavoitteena.

Vastasyklisid pddomapuskureita koskevien vaatimusten asettaminen voi perustua esimerkiksi luottokannan ja BKT:n
suhteen poikkeamaan pitkdn aikavilin trendikehityksestddn ja muihin vastaaviin indikaattoreihin. Empiirisessd tarkas-
telussa on toistaiseksi keskitytty luottokannan ja BKT:n suhteen poikkeamaan. Jos suhdeluku on pitkin aikavilin kes-
kiarvoaan suurempi, luotonannon kasvua voidaan pitdi liiallisena. Kansainvilisen jdrjestelypankin useissa maissa tekemien
tutkimusten perusteella luotonannon ja BKT:n suhteen poikkeama on ennakoinut hyvin aiempien rahoituskriisien puh-
keamista. Yksittdisissd jasenvaltioissa suhdeluku ei kuitenkaan aina ole toiminut luotettavana merkkina siitd, missd vai-
heessa puskureita olisi aktivoitava tai vapautettava. EJRK:n asiantuntijaryhmi analysoi mahdollisia muita unionin jdsen-
valtiothin soveltuvia indikaattoreita useissa maissa ja pyrkii laatimaan opastusta puskureita koskevien vaatimusta asetta-
misen tueksi.

Vastasykliset puskurit ovat mukana vakavaraisuusdirektiiviehdotuksessa, joten ne on sisillytettivi kansalliseen lainsdi-
dintoon. Ehdotuksen mukaan makrovakaudesta vastaavat viranomaiset voivat asettaa puskureita koskevat vaatimukset
joustavasti yhteisten periaatteiden ja indikaattoreita koskevan opastuksen (*) pohjalta.

(") Ks. EJRK:n lehdistotiedote "Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the banking sector”, 2.4.2012, http://www.estb.
europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html

(%) EJRK on kdynyt lapi unionin lainsdddidnnén ulkopuolelle jadnyttd vilineistod ja todennut, ettd 16 jisenvaltion valvontavilineistoon

kuuluu luototusasteen rajoituksia, mutta vain seitsemédn maata voi kayttdd niitd makrovakauden edistimiseen. Velanhoitokulujen ja

tulojen suhteelle tunnetaan rajoituksia 12 maan valvontavilineistossd, mutta ne saadaan makrovakauskdytto6n vain kahdessa maassa.

Kolmella maalla on valvontavilineistossddn painottamattomat makrovakausrajat pysyviisluonteiselle varainhankinnalle (unweighted

liquidity ratio). Pankkien elvytysti ja kriisinratkaisua varten on jérjestelyjd 11 jdsenmaan valvontavilineistdssd, ja kahdeksassa maassa

ndmi jirjestelyt voidaan ottaa kdyttoon myos makrovakauden edistimiseksi. Kuudessa jasenvaltiossa valmistellaan tillaisten jarjestelyjen

kiyttoonottoa. Niistd neljdssi jirjestelyt voidaan odotettavasti ottaa kiyttoén myos makrovakauden edistdmiseksi.

Unionin lainsdddinndssid on kaavailtu enemmankin vilineitd, kuten lyhyeksimyynnin kieltoa.

Harkintavaltaa rajoittavat EJRK:n opastus, makrotalouden muuttujille asetettavat viitearvot seki tiedotus- ja avoimuusvaatimukset.

N


http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html
http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html
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Sektorikohtaiset pidomavaatimukset (myds finanssijirjestelmdn sisdisille toimille)

Vastasyklisten puskurien kaltaiset yleiset padomavaatimukset eivit valttimattd ole tehokkain viline yksittdisten sektorien
ylilyontien hillitsemiseksi. Sektorikohtaiset vaatimukset (') ovat paremmin kohdallaan tilanteessa, jossa mikrovakausvaa-
timukset eivit riitd ehkdisemédn jarjestelmariskid. Sektorikohtaiset pddomavaatimukset voidaan laskea a) tiettyd sektoria tai
omaisuuserdluokkaa koskevien mikrovakausvaatimusten pohjalta sopivaa kerrointa kayttden tai b) asettamalla riskipaino-
tetuille saamisille sektori- tai omaisuuseriluokkakohtaisia lisipddomavaatimuksia. Lisdksi voidaan asettaa vahimmadisris-
kipainoja.

Vilittymismekanismi toimii hyvin samankaltaisesti kuin vastasyklisilli padomapuskureilla, kahdella erolla. Ensinnakin
pddomavaatimusten kiristiminen jollakin yksittdiselld sektorilla muuttaa suhteellisia hintoja ja luotonanto kyseiselle sek-
torille vaimenee kustannusmarginaalin kasvaessa. Toiseksi pankit saattavat pddomansa kasvattamisen sijaan pyrkid vihen-
timddn saamisiaan sellaisilta sektoreilta, joita pidetddn erityisen riskialttiina.

Tiami viline tulisi ottaa kdyttoon, jos jirjestelmdn vakautta uhkaavia riskejd alkaa kehittyd yksittdiselld sektorilla tai
tiettyjen omaisuuserien markkinoilla. Yhtend riskien kasaantumisesta kertovana indikaattorina voisivat toimia tiedot
sektorikohtaisesta luotonannosta ja sen BKT-suhteen poikkeamasta. Tukena voidaan kdyttdd myos esimerkiksi asuntolaina-
kannan tai kiinteistdjen hintojen kehitystd, joka sekin voi varoittaa riskien kasautumisesta.

Ehdotukseen vakavaraisuusasetukseksi sisiltyy mahdollisuus sopeuttaa asunto- ja liikekiinteistolainoihin sekd finanssijdrjes-
telmén sisdisiin saamisiin liittyvid padomavaatimuksia makrovakauden tai jarjestelmériskien vuoksi. Ensin on kuitenkin
lapaistivd unionin tason menettely.

Vihimmdisomavaraisuusasteen asettaminen makrovakauden nikokulmasta

Omavaraisuusaste on pankin oman pddoman suhde sen (ei riskipainotettuihin) kokonaisvaroihin. Makrovakauden niko-
kulmasta vahimmaéisomavaraisuusaste voisi olla lisdvaatimuksena kaikilla pankeilla, ja vaatimusta voitaisiin muuttaa ajan
mittaan. Etenkin jos makrovakaudellisia riskipainotettuja piddomavaatimuksia muutetaan ajan mittaan, myos vihimmadi-
somavaraisuusastetta voitaisiin muuttaa, jotta sen suojaava vaikutus sdilyy. Vihimmaisomavaraisuusaste on suhteellisen
yksinkertainen ja selked makrovakausviline.

Vahimmaisomavaraisuusasteella on samankaltainen vilittymismekanismi kuin riskipainotetuilla pidomavaatimuksilla. Kun
vihimmadisomavaraisuusasteen vaatimukset ovat riskipainotettuja pidomavaatimuksia tiukemmat, pankit voivat pyrkid
tdyttimadn niitd esimerkiksi kasvattamalla piddomaansa, jattimalld voittoja jakamatta tai karsimalla saamisiaan (2). Talloin
luottojen hinta todennikéisesti nousee, ja luottokanta saattaa supistua (3).

Omavaraisuusastetta pidetddn joissakin yhteyksissd jirjestelmariski-indikaattorina. Erddssd Baselin pankkivalvontakomitean
tutkimuksessa todettiin, ettd finanssikriisissd julkisen sektorin tukea tarvinneet pankit erottuivat muista omavaraisuus-
asteensa vuoksi. (*) Omavaraisuusastetta koskevien péitosten pohjaksi voitaisiin tarkastella muitakin indikaattoreita, jotka
saattavat olla tirkeitd myos vastasyklisten padomapuskurien kannalta.

Kun makrovakauden ndkokulmasta asctettava vihimmdaisomavaraisuusaste on mddritelty tarkasti ja siitd on tarkkailu-
kauden jilkeen tullut sitova viline tulevan vakavaraisuusasetuksen mukaisesti, vaatimusten tiukentaminen voi olla mah-
dollista. Ensin on kuitenkin ldpéistivd unionin tason menettely. Kunnes vilineen kiytté on yhdenmukaistettu unionin
tasolla, sen kidytostd voidaan paittdd kansallisesti.

Ylirajat luototusasteelle ja velanhoitokulujen suhteelle tuloihin

Luototusasteella tarkoitetaan lainan ja sen kohteena ja vakuutena olevan esim. asuinkiinteiston arvon suhdetta. Velan-
hoitokulut suhteutetaan kiytettdvissa oleviin tuloihin. Kun aiempien vilineiden kohdalla vaatimukset ovat kohdistuneet
itse luottolaitokseen, nyt tarkastellaan sopimusta asiakkaan ja luottolaitoksen valilld.

(") Sektorikohtaisissa pidomavaatimuksissa on riskipainot, ja tietyille sektoreille tai omaisuuseriluokille kalibroidaan sisdisten luottoluoki-

tusten menetelmat.

) Ks. my6s riskipainotettujen padomavaatimusten valittymismekanismia koskeva kohta.

(’) Vaatimusten keventimiselld pitdisi olla padinvastainen vaikutus. Jos markkinoilla on paineita, pankeilla voi kuitenkin olla vaikeuksia
saada aikaan vastaavia muutoksia omavaraisuusasteessaan (tai riskipainotetussa pddomassaan), mikd mahdollisesti heikentdd niiden
vilineiden tehoa laskusuhdanteessa.

(* Ks. BCBS (2010), "Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach”. Myds useissa muissa
tutkimuksissa on havaittu omavaraisuusasteen toimivan jirjestelmériski-indikaattorina — ks. esim. Barrell, Davis ja Liadze (2010),
"Calibrating Macro-prudential Policy”; Kato, Kobayashi ja Sita (2010), "Calibrating the level of capital: the way we see it"; Adrian ja
Shin (2010), "Liquidity and Leverage”; sekd Papanikolaou ja Wolff (2010), "Leverage and risk in US commercial banking in the light of
the current financial crisis”.
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Makrovakauden nikokulmasta niiden suhdelukujen rajoittamisella pyritddn hillitsemédn luottosyklid ja parantamaan
rahoituslaitosten hiirionsietokykya. Luottosyklin voimakkuutta hillitsevd vaikutus perustuu siihen, ettd luototusasteelle
asetettavien tiukat vaatimusten tiukentaminen vihentdd rahoitussektorin suhdanteita vahvistavaa vaikutusta (“financial
accelerator”). Kun tulot kasvavat dkillisesti ja asuntojen hinnat sen seurauksena nousevat, uutta lainaa otetaan periaatteessa
vihemmaén niissd maissa, joissa luototusaste on pienempi (). Pienempi luototusaste voi parantaa pankkijirjestelmin
héirionsietokykyd myos siksi, ettd tappio-osuus jad maksukyvyttomyystilanteessa pienemmaksi. Alempi velanhoitokulujen
suhde tuloihin puolestaan pienentdd maksukyvyttomyyden todennikoisyyttd. Luototusasteelle ja velanhoitokulujen ja
tulojen suhteelle asetettavien yldrajojen katsotaan tdydentdvin toisiaan. Tulokehitys on vakaampaa kuin asuntojen hinta-
kehitys, joten yldrajan asettaminen velanhoitokulujen suhteelle tuloihin voi vaikuttaa rajoittavammin asuntojen hintojen
noustessa. Vaikka kiytinnossd molemmille suhdeluvuille on yleensd asetettu kiintei raja-arvo, niiden voidaan myos antaa
muuttua ajan mittaan. Odotukset voivat kuitenkin tdlloin vaikeuttaa vakaustavoitteiden saavuttamista. Jos kotitaloudet
odottavat raja-arvojen tiukentuvan, ne voivat kiirehtid hankkimaan lainaa, kun luototusaste ja velanhoitokulujen suhde
tuloihin vield saavat olla korkeammat.

Sekd luototusastetta ettd velanhoitokulujen ja tulojen suhdetta on rajoitettu useissa unionin maissa, mutta kaytantojd ei ole
yhdenmukaistettu unionin alueella. Ndille vilineille ei myoskddn ole yhdenmukaisia madritelmid, eikd niitd koskevaa
ohjeistusta ole olemassa unionin tasolla. EJRK:n voi olla hyodyllistd analysoida vilineitd tarkemmin voidakseen tarjota
opastusta makrovakaudesta vastaaville viranomaisille.

Niiin vilineet tdydentivit toisiaan

Vastasykliset padomapuskurit, sektorikohtaiset padomavaatimukset ja vihimmaisomavaraisuusaste tdydentivat toisiaan,
silld niilld on erilainen kattavuus ja toisilla puututaan suhdanteita seuraileviin ja toisilla rakenteellisiin jarjestelmariskeihin.
Myos riskiherkkyydessd on eroja. Joskus ajatellaan, ettd jos asuntomarkkinoilla rajoitetaan luototusastetta sekd velan-
hoitokulujen ja tulojen suhdetta, sektorikohtaisia pddomavaatimuksia ei endd tarvita. Ndiden vilineiden voidaan kuitenkin
katsoa tdydentdvan pddomavaatimuksia monestakin syystd. Pidomavaatimuksilla vaikutetaan pidasiassa luottojen tarjon-
taan, kun taas luototusasteella ja velanhoitokulujen suhteella tuloihin on merkitystd kysyntipuolella eli pankin laina-
asiakkaiden keskuudessa. Luototusasteelle ja velanhoitokulujen suhteelle tuloihin on hyvd asettaa rajoituksia myos siltd
varalta, ettd esimerkiksi asuntomarkkinoiden sektorikohtaiset padomavaatimukset eivit riitd hillitsemaan riskeja. Lisaksi
pddomavaatimusten tehoa voi heikentii se, ettd jasenvaltioiden on koordinoitava toimintansa, kun taas luototusastetta ja
velanhoitokulujen suhdetta tuloihin voidaan rajoittaa helpommin, silld niissd kohteena ei ole itse luottolaitos vaan sen
sopimukset asiakkaidensa kanssa. Niiden kohdalla ei siis ole vastaavaa huolta sddntelyerojen hyviksikdytosta ja liiketoi-
minnan siirtymisestd toisiin maihin tai varjopankkisektorille (3).

2. Tavoitteena vihentdd ja ehkiistd lijallista maturiteettiepitasapainoa ja markkinoiden epilikvidiyttd

Maksuvalmiusvaatimusten asettaminen ja rahoituslihteiden kiyton siitely makrovakauden nikokulmasta (esim.
pysyvin varainhankinnan vaatimus)

Baselin pankkivalvontakomitean madritteleman maksuvalmiusvaatimuksen (Liquidity Coverage Ratio, LCR) mukaan pank-
kien laadukkaiden likvidien omaisuuserien tulee riittdd kattamaan seuraavien 30 pdivin aikana erddntyvit maksut. Tilloin
pankki voi selviytyd lyhytaikaisesta hdiriostd ilman maksuvalmiusvaikeuksia. Pysyvin varainhankinnan vaatimuksessa (Net
Stable Funding Ratio) edellytetddn, ettd pankeilla on epilikvideille omaisuuserilleen ainakin osittain vakaa pitkaaikais-
rahoitus, mutta Baselin pankkivaltuuskomitea ei vield ole sopinut tidsmallisestd mdiritelméstd. Makrovakauspolititkan
nikokulmasta molempien lakisddteisten vaatimusten ohella voitaisiin asettaa vield lisivaatimuksia tai muokata vaatimuksia
mahdollisesti vain osalle pankeista (esimerkiksi jarjestelmariskin kannalta merkittdville pankeille) koko pankkisektorin
sijasta.

Nailld vilineilld pyritddn vihentimaan liiallista maturiteettiepitasapainoa ja rahoitusriskejd (3). Lisaksi ne saattavat parantaa
jarjestelmin kykyd selviytyd liialliseen luotonantoon ja velkarahoituksen kdyttoon liittyvistd riskeistd (). Pankit voivat
tdyttdd maksuvalmiusvaatimukset hankkimalla pitempiaikaista rahoitusta ja/tai likvideji omaisuuserid. Jotta vaatimukset
eivit vaikuttaisi suhdanteita vahvistavasti, pankeilla tulisi olla mahdollisuus ottaa kerddmidan puskureita kdyttoon likvi-
diteettihairiotilanteessa.

(") H. Almeida, M. Campello ja C. Liu (2006), "The financial accelerator: evidence from international housing markets”, Review of Finance
10, s. 1-32.

(%) Luototusasteen rajoituksia voidaan yrittdd ohittaa vakuudettomien lainojen avulla. Jos pankit voivat arvioida lainan kohteena ja vakuu-
tena olevan asuinkiinteiston arvon itse (jos esimerkiksi osalla lainasta on tarkoitus perusparantaa rakennusta), niille saattaa syntyi
kannustimia arvioida kiinteistén arvo todellista suuremmaksi, jotta luototusaste asettuu kohdalleen.

(%) Likviditeettiperusteisten makrovakausvilineiden tehosta on toistaiseksi vain vahin kokemusta. Joissakin tutkimuksissa maksuvalmius-

vaatimusta ja pysyvin varainhankinnan vaatimusta on kaytetty vastasyklisesti, ja siitd on ollut apua likviditeettihdirion yhteydessi. Ks.

esim. Giordana ja Schumacher, "The impact of the Basel III liquidity regulations on the bank lending channel: A Luxembourg case
study”, Working Paper No 61, kesiakuu 2011; Bloor, Craigie ja Munro, "The macroeconomic effects of a stable funding requirement”,

Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series DP 2012/05, elokuu 2012; tai Van den End ja Kruidhof, "Modelling the liquidity

ratio as a macro-prudential instrument”, DNB Working Paper No 342, huhtikuu 2012.

Ks. kansainvilisen rahoitusjéirjestelmin komitean (Committee on the Global Financial System) neljinnen tydryhmin (Working group on

the Selection and Application of Macro-prudential instruments (SAM)) viliraportti "Transmission Mechanisms of Macro-prudential

Instruments”, maaliskuu 2012.

<
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Tarvetta tiukentaa vaatimuksia voitaisiin arvioida esimerkiksi pankkien tasetietojen, talouden indikaattorien tai vaikkapa
omaa padomaa tai luottoriskinvaihtosopimuksia koskevan markkinatiedon pohjalta. Tarvetta keventdd vaatimuksia voi-
taisiin arvioida tarkastelemalla voimakkaita muutoksia pankkienvilisten markkinoiden volyymissd ja koroissa, EKP:n
maksuvalmiusjirjestelmin kaytossd, vakuuksien kiytossd ja saatavuudessa tai talletuspakoon viittaavissa tiedoissa (jos
esimerkiksi tilivaroja nostetaan ja maksuja suoritetaan kiireellisesti) ('). Osa indikaattoreista saattaa olla osittain samoja
kuin ajan mittaan muuttuvien padomavaatimusten kohdalla.

Maksuvalmiusvaatimus ja pysyvin varainhankinnan vaatimus otettaneen vakavaraisuusasetukseen tarkasti madriteltyini ja
sitovina vaatimuksina vasta tarkkailukauden jalkeen. Ennen vilineiden yhdenmukaistamista unionin tasolla jasenvaltioilla
odotetaan olevan mahdollisuus ottaa omissa maksuvalmius- tai pddomavaatimuksissaan huomioon useita eri tekijoitd
kuten koko jirjestelmaid uhkaavat likviditeettiriskit. Lakiehdotuksessa kaavaillaan my6s mahdollisuutta sopeuttaa maksu-
valmiusvilineitd makrovakaustarpeisiin. Ensin on kuitenkin ldpdistivd unionin tason menettely.

Painottamattomat makrovakausrajat vihemmdin pysyviisluontoiselle varainhankinnalle (esim. laina- ja talletuskan-
nan suhdeluku)

Joissakin maissa vihemmin pysyviisluontoiselle rahoitukselle on kdytdssd jokin painottamaton maksuvalmiusraja, esi-
merkiksi laina- ja talletuskannan suhdeluku. Ndin pyritddn hillitsemédn liiallista turvautumista vihemmén pysyviisluon-
teisiin rahoituslahteisiin. Asiakastalletuksia pidetdidn yleisesti pysyviisluonteisena rahoitusldhteend, minkd vuoksi laina- ja
talletuskannan suhdetta (tai siitd johdettua lukua) voidaan kéyttdd rajoittamaan rakenteellista riippuvuutta vihemmin
pysyviisluontoisesta markkinarahoituksesta. Sen vaikutus kuitenkin vaihtelee pankkien liiketoimintamallista riippuen.
Lisaksi on kiinnitettdvd huomiota markkinarahoituksen maturiteettirakenteeseen. Vastaavia mittareita ovat myos vakaan
rahoituksen osuus ja tukkurahoituksen osuus kokonaisveloista.

Laina- ja talletuskannan suhde voidaan saada vastaamaan vaatimuksia joko vahentdmalld luotonantoa tai hankkimalla lisad
talletuksia. Tuoreimmassa kriisissd on havaittu, ettd joissakin tapauksissa talletusten osuus suhteessa lainoihin kasvaa
laskusuhdanteessa, kun talletuskanta pysyy ennallaan tai jopa kasvaa (jos varoja siirretddan muunlaisista sddstimismuodois-
ta) ja lainojen kysyntd supistuu talouskehityksen heiketessd. Laina- ja talletuskannan suhde saattaa siis seurailla suhdan-
nekehitystd, jolloin sitd koskevat rajoitukset toimisivat nousukaudella kasvua rajoittavana vilineend ja mahdollistaisivat
kasvun laskuvaiheessa. Sddntelyerojen hyviksikdyton mahdollisuus voi olla olemassa, jos lainoja ja talletuksia ei miritelld
asianmukaisesti. Pankit saattaisivat luoda uusia rahoitusrakenteita velkapaperien avulla vilttidkseen rahoituksen lukemisen
lainaksi.

Laina- ja talletuskannan suhdetta koskevilla rajoituksilla voidaan tarvittaessa puuttua liialliseen velkarahoituksen kayttoon
tai liialliseen luotonantoon (joka voidaan havaita joko luottokannan suhteesta BKT:hen tai suhteen kehityksestd) sekd
vahvistaa pankkien rakenteellista maksuvalmiusasemaa.

Vihimmadismarginaali- ja aliarvostusvaatimukset

Aliarvostuksen ja alkumarginaalien avulla maaritetddn, kuinka paljon vakuuksia vakuudellisissa rahoitustoimissa ja joh-
dannaissopimuksissa edellytetddn. Yleisesti ottaen vakuudellisessa rahoitustoimessa edellytettdvien vakuuksien maird riip-
puu vakuudeksi saatujen omaisuuserien aliarvostuksesta. Johdannaissopimuksissa ratkaisevat alkumarginaali, jonka avulla
markkinaosapuoli suojautuu mahdollisilta muutoksilta sopimuksen arvossa, jos vastapuoli osoittautuu maksukyvyttomak-
si, sekd vakuusvaatimuksen tdyttamiseksi toimitettujen omaisuuserien aliarvostus. Valvontaviranomaisten edellyttimilld
aliarvostuksilla ja marginaaleilla voidaan hillitd finanssimarkkinoiden ylikuumenemista ja ehkaistd vakuudellisen rahoituk-
sen supistumista laskusuhdanteessa. Niin voidaan vihentdd markkinoiden likvidiyden suhdannevaihtelua ja estdd mah-
dollista ylimdaraisen likviditeetin hallussapitoa tai pakkomyyntid. Samalla voidaan my6s rajoittaa liallista luotonannon ja
velkarahoituksen kdyton kasvua.

Kun otetaan koko suhdannekierron kattava nikokulma (eli tarkastellaan riittdvin kauas taaksepdin ulottuvia tilastoja,
joissa ndkyy sekd hiiriotiloja ettd vakaan markkinatilanteen kausia) marginaalit ja aliarvostukset eivit riipu vain hetkel-
lisistd markkinaoloista. Kdyttoon voidaan ottaa myos vastasyklisid lisivaatimuksia, joilla sdddellddn vakuudellista rahoitusta
tarpeen mukaan ja varmistetaan, ettd riskien hinnoittelu on realistista eikd ylilyontien vaaraa tule. Vaatimusten tiukenta-
minen voi kuitenkin etenkin suhdannehuipulla vaarantaa markkinoiden vakauden, silld se aiheuttaa héirion rahoituksen-
saannissa. Varallisuushinnat saattavat laskea, mikd kasvattaisi aliarvostuksia ja marginaaleja ja saattaisi johtaa noidanke-
hiin (3).

Tamanhetkisessd lainsddddnnossd makrovakaudesta vastaaville viranomaisille ei ole mairitetty tehtdvid talld saralla. OTC-
johdannaisia koskevia valtuuksia saatetaan harkita Euroopan markkinainfrastruktuuria koskevan ns. EMIR-asetuksen en-
simmdisen uudelleentarkastelun yhteydessd. Marginaalit ja aliarvostukset kohdistuvat vilineind markkinatoimiin, joten
niiden yhteydessd voi esiintyi sddntelyerojen hyviksikiyttod ja niitd olisi hyvd soveltaa kaikkialla yhdenmukaisesti.

(") Ks. Heijmans ja Heuver, "Is this bank ill> The diagnosis of doctor Target 2", DNB Working Paper No 316, elokuu 2011.

(3 Ks. esim. M. Brunnermeier ja L. Pedersen (2009), "Market Liquidity and Funding Liquidity,” Review of Financial Studies, Society for
Financial Studies, vol. 22(6), s. 2201-2238, sekd G. Gorton ja A. Metrick (2012), "Securitized banking and the run on repo,” Journal of
Financial Economics, Elsevier, vol. 104(3), s. 425-451.
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Maksuvalmiusvaatimuksen, pysyvan varainhankinnan vaatimuksen ja laina- ja talletuskannan suhdetta koskevan vaatimuk-
sen voidaan odottaa tdydentdvin toisiaan suurten maturiteetti-, kattavuus- ja riskiherkkyyserojen vuoksi. Maksuvalmius-
vilineet voivat tukea myos vastasyklisten padomapuskurien kaltaisia vakavaraisuusvilineitd vihentdmalld velkarahoituksen
kéyttod ja parantamalla hdirionsietokykyd. Marginaali- ja aliarvostusvaatimukset tdydentivit lisiksi pankkikohtaisia toimia
(kuten laina- ja talletuskannan suhdetta koskevia vaatimuksia ja pysyvin varainhankinnan vaatimusta), silli niiden avulla
saatetaan voida vaikuttaa markkinoiden kokonaislikviditeettiin ja rahoituksen pysyvyyteen.

3. Tavoitteena vihentid suorien ja episuorien riskien keskittymisti
Suurille riskeille altistumisen rajoitukset

Vakavaraisuusdirektiivissd asiakasriskid pidetddn suurena, jos luottolaitoksen vastuu “yhden asiakkaan tai keskindisessd
sidossuhteessa olevien asiakkaiden osalta” on arvoltaan “vahintdin 10 prosenttia sen omista varoista”. Luottolaitosten ja
sijoitusyritysten yksittdiseen asiakkaaseen tai asiakaskokonaisuuteen liittyva asiakasriski ei saa olla yli 25 % omista varoista.
Vakavaraisuusdirektiivissd jasenvaltioille kaavaillaan harkinnanvaraa tietyntyyppisten riskialttiiden vastuiden kohdalla
(esim. saamiset jarjestelmdriskin kannalta merkittaviltd sektoreilta), joten mahdollisuus makrovakauspoliittisiin toimiin
voi olla olemassa. Suurten asiakasriskien rajoittaminen voi vdhentdd riskien keskittymistd, vastapuoliriskid ja riskien
mahdollista levidmistd (myos varjopankkisektorille) (1). Rajoituksilla myos vahennetddn rahoituslaitosten altistumista ylei-
sille tai sektorikohtaisille hairicille.

Suurten asiakasriskien rajoittaminen edistdd riskien tasaista jakautumista jarjestelmissi, silld niin estetdin liiallinen altis-
tuminen yksittdisiin vastapuoliin tai sektoreihin (esim. muihin rahoituslaitoksiin tai kiinteistoalaan) liittyville riskeille (?).
Niiden ansiosta pankkienviliset markkinat ovat syvemmit ja rahoituslaitosten ja muiden toimijoiden rahoitusmahdolli-
suudet monipuolisemmat. Asiakasriskien rajoittaminen pienentdd lisaksi yksittdisen vastapuolen maksukyvyttomyydestd
aiheutuvia mahdollisia ongelmia. Useimpien muiden makrovakausvilineiden tapaan sekin saattaa vahvistaa suhdanteita,
jos noususuhdanteessa padoman kasvu nostaa riskirajoja ja laskusuhdanteessa padoman supistuminen tekee rajoituksista
tiukempia. Lisdksi rajoitukset voivat jarruttaa kasvua tai estdd luottolaitoksia hyodyntimastd asiantuntemustaan tietyilld
sektoreilla.

Vakavaraisuusdirektiivissd vaaditaan luottolaitoksia ilmoittamaan vastuut, jotka ylittavit 10 % niiden omasta padomasta.
Niiden tietojen perusteella makrovakauspoliittisten rajoitusten tarve voidaan maédrittdd verkostoanalyysilld. llmoituskyn-
nystd voidaan madaltaa tarvittaessa, jotta mukaan saadaan myos jarjestelmdriskin kannalta merkittavit kansainviliset
toimijat, joilla on hyvin suuri pddoma. Vakavaraisuusasetukseen ehdotetaan myds mahdollisuutta tiukentaa riskirajoja
kansallisella tasolla makrovakauspoliittisista syistd. Ensin on kuitenkin ldpdistdvd unionin tason menettely.

Pakollinen keskusvastapuoliselvitys

Viranomaiset voivat edellyttdd rahoituslaitoksilta, ettd tietyt kaupat selvitetidn keskusvastapuolten valitykselld. Kun kah-
denviliset vastuut korvataan rakenteella, jossa kullakin toimijalla on positio vain keskusvastapuoleen nihden, vastapuo-
liriskin jakautumista voidaan tasoittaa ja riskienhallinta ja maksukyvyttomyystapausten késittely keskittdd yhteen paikkaan.
Niin voidaan estdd ongelmien levidminen ja ylldpitdd vakautta pankkienvilisilli markkinoilla.

Tahiankin liittyy kuitenkin liiketoimikustannuksia ja sddntelyerojen hyvaksikdyton mahdollisuus. Luottolaitokset voivat
siirtyd kdyttiméddn sopimuksia, jotka eivit ole keskusvastapuoliselvityksen piirissi. Keskusvastapuolten merkitys jérjes-
telmiriskin kannalta kasvaa, silld vastapuoliriskit keskittyvit niille. Niiden valta markkinoilla voi kasvaa kohtuuttomasti, ja
samalla kasvaisivat my6s moraalikadon riski ja jdrjestelmariskit (maksukyvyttomyystapausten yhteydessid) (*). Keskusvas-
tapuolten riskienhallintaa ja riskiensietokykyd ei myoskddn ole vield juuri koeteltu, ja niiltd vaaditaan enemmin, jos
selvitettdvien sopimusten maird kasvaa huomattavasti. Keskusvastapuolten toimintaa on siis sdddeltivé tiukasti, ja niille
on laadittava tarkoituksenmukaiset elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmat. On myos harkittava tarkoin, mitkd sopimukset
on selvitettdvd keskusvastapuolten vilityksella.

Keskusvastapuoliselvitystd edellyttivien sopimusten valintakriteereiksi voidaan ottaa standardimuotoisuus, likvidiys, mo-
nimutkaisuus ja riskialttius, ja lisiksi on syytd kiinnittid huomiota mahdollisuuksiin vihentéi jarjestelmariskejd ja edistdd
sopimusten yhdenmukaistamista kansainvalisesti.

Pakollista keskusvastapuoliselvitystd standardimuotoisille OTCjohdannaisille valmistellaan eri puolilla maailmaa, ja unio-
nissa se otetaan kayttoon EMIR-asetuksella. Kdyttoonoton vaikutuksia on kuitenkin tutkittava tarkemmin, ennen kuin
pakollinen keskusvastapuoliselvitys voidaan ottaa osaksi makrovakauspolitiikan vélineistod. Vaatimuksen tulisi myos olla
kéytossd kaikkialla unionissa tai jopa koko maailmassa, jotta se olisi todella tehokas.

(") Empiiristd tutkimusta on vihin, mutta tihdnastisten kokemusten perusteella riskien keskittyminen tietyilld sektoreilla (usein kiinteis-
toalalla) aiheuttaa epdvakautta rahoitusjirjestelméssa.

(3) Valtionvelkaan liittyvid riskejd ei talld hetkelld lasketa mukaan suuria asiakasriskejd rajoitettaessa.

(%) Haittavaikutuksia on kdsitelty laajemmin esimerkiksi teoksissa C. Pirrong (2011), "The economics of central clearing: theory and
practice”, International Swaps and Derivatives Association Discussion Paper No. 1 sekd M. Singh (2011), "Making OTC Derivatives
Safe — A Fresh Look”, IMF Working Paper 11/66.
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Edelld mainitut toimet tdydentdvit toisiaan, silld niilld vahennetddn erilaisiin liiketoimiin liittyvien vastapuoliriskien vai-
kutuksia koko rahoitusjarjestelman kannalta. Suurten asiakasriskien rajoittaminen vihentéd yksittdiseen sektoriin tai vas-
tapuoleen liittyvad riskien keskittymistd, ja pakollinen keskusvastapuoliselvitys vahentdd vastapuolten maksukyvyttomyy-
destd aiheutuvien ongelmien levidmistd keskittdmalld riskin yhteen paikkaan, jossa se on hallittavissa. Suurten asiakas-
riskien rajoittaminen voi vahvistaa rahoitusjirjestelmin rakennetta yhdessi sektorikohtaisten pdiomavaatimusten tai luo-
totusasterajoitusten ja rakenteellisten puskurien kanssa. Keskusvastapuoliselvityksen tueksi keskusvastapuolille pitiisi aset-
taa vadhimmaismarginaali- ja aliarvostusvaatimukset, joiden avulla ne selviytyvit vastapuoliriskeistd paremmin. Vaatimusten
tulisi olla samankaltaiset kuin keskusvastapuolten ulkopuolella selvitettivissd sopimuksissa.

4. Tavoitteena vihentdd vairien kannustimien vaikutusta ja moraalikatoa jirjestelmissi
Lisdpddomavaatimukset jdrjestelmiriskin kannalta merkittaville luottolaitoksille

Jarjestelmariskin kannalta merkittaviltd luottolaitoksilta voitaisiin edellyttdd suurempia padomapuskureita. Lisipddoman
tarkoituksena olisi parantaa niiden laitosten tappionsietokykyd. Niin pienennettiisiin sekd héirididen todennikoisyyttd
ettd niiden mahdollista vaikutusta. Padomapuskureita voitaisiin vaatia ensin jarjestelmariskin kannalta merkittaviltd panke-
ilta ja myohemmin my6s muilta jarjestelmariskin kannalta merkittaviltd laitoksilta.

Puskurit voivat poistaa implisiittisistd valtiontakauksista jdrjestelmariskin kannalta merkittville rahoituslaitoksille koituvaa
etua. Pienilld ja keskisuurilla (ei siis jirjestelmériskin kannalta merkittavilld) pankeilla on samat mahdollisuudet markki-
noilla, ja jdrjestelmiriskin kannalta merkittivien luottolaitosten hiirionsietokyky paranee. Haittavaikutuksena voi olla
toiminnan siirtyminen varjopankkisektorille ja jirjestelmariskin kannalta merkittdvien laitosten statuksen ndkyvyys, joka
voi aktivoida implisiittisen rahoitustuen ja véaristad kilpailua. Makrotalouden arviointiryhman mielestd ylimddrdisen paa-
omapuskurin vaatiminen jarjestelmériskin kannalta merkittaviltd luottolaitoksilta on kuitenkin niin hyodyllistd, ettd sen
taloudelliset kustannukset (BKT:n tilapidinen supistuminen) ovat hyviksyttivissa.

Pankin (tai muun laitoksen) merkitys jirjestelmariskin kannalta todetaan sen kokoon, sidoksiin, korvattavuuteen ja
rakenteen monimutkaisuuteen liittyvien indikaattorien pohjalta. Pankkeja koskevat vaatimukset suunnitellaan otettavan
kdyttoon yhtd aikaa Basel III -sddnnostoon lisdttdvien padoman sdilyttavan puskurin ja vastasyklisten padomapuskurien
kanssa. Lisipuskurien edellyttiminen jdrjestelmariskin kannalta merkittaviltd laitoksilta kirjattaneen unionin lainsdddan-
t60n tulevassa vakavaraisuusdirektiivissa.

Elvytys- ja kriisinratkaisujirjestelyt

Viranomaiset tarvitsevat vilineitd, joiden avulla finanssikriiseiltd voidaan vilttyd tai ainakin niiden vaikutuksia vdhentia.
Ehkdisy ja vaikutusten vdhentiminen edellyttivit valmiita elvytyssuunnitelmia (jotka pankit laativat itse) ja kriisinratkai-
susuunnitelmia (jotka viranomaiset laativat). Viranomaisilla tulee olla valtuudet puuttua tilanteeseen jo varhaisessa vai-
heessa, jotta ne voivat pyrkid estimdin pankin ajautumisen konkurssiin, jos sen omat elvytystoimet osoittautuvat riitti-
mittomiksi. Jos pankin ja viranomaisten toimet jadvit tuloksettomiksi, viranomaiset voivat ottaa pankin hoitoonsa krii-
sinratkaisuvaltuuksiensa nojalla. Jarjestelyt on kirjattu ehdotukseen pankkien elvytystd ja kriisinratkaisua koskevaksi di-
rektiiviksi, ja niilldi pyritddn vdhentimiin pankkien rahoitusvaikeuksien ja konkurssien vaikutuksia koko jirjestelmin
kannalta. Pankin toimintojen jatkuvuus varmistetaan, konkurssin vaikutusta estetdin levidmasta ja veronmaksajille koitu-
vat tappiot pyritddn pitimdin mahdollisimman pienind ohjaamalla ne sijoittajille (velkojen alaskirjauksella tai jattamalld
velat hallintomenettelyn alaisiksi ja siirtimalld kriittiset toiminnot siltapankkiin tai ulkopuoliselle ostajalle). Makrovakau-
den nikokulmasta talld direktiivilli vahennetddn riskien keskittymisen vaikutuksia jirjestelman kannalta, parannetaan
sidosten ymmartimistd ja vidhennetddn kriisien ulkoisvaikutusten merkitysta.

Tarkeitd vaikutuskanavia on kaksi. Ensinndkin vihennetddn paitsi moraalikadon vaaraa jarjestelmiriskin kannalta merkit-
tavissd pankeissa myos niiden nauttimaa implisiittistd tukea, silld ndin varmistetaan, ettd pankkien velkojat kirsivit niiden
konkurssista aiheutuvat tappiot eikd niitd siirretd ulkopuolisille kuten valtiolle. Toiseksi tehokkaalla kriisinratkaisulla
vihennetddn yksittdisen pankin konkurssin aiheuttamien ongelmien suoraa tai epdsuoraa levidmistd jirjestelmédssd. Sen
avulla voidaan my0s kohentaa yleistd luottamusta rahoituslaitoksiin. Implisiittisten valtiontakuiden poistumisen voidaan
odottaa nostavan pankkien rahoituskustannuksia ja laskevan valtioiden rahoituskustannuksia suunnilleen vastaavasti.
Pankkien rahoituskustannukset olisivat kuitenkin vield korkeammat, jos ainoana vaihtoehtona valtion pelastustoimille
olisi sekava ja mahdollisesti pitkittyvd ja kallis konkurssimenettely. Kaiken kaikkiaan tehokkaiden kriisinratkaisujirjes-
telyjen pitéisi siis parantaa reaalitalouden luotonsaantia keskipitkélld ja pitkalld aikavalilla.

Pankkikonkurssien hoidon tehokkuutta voi heikentdd kriisinratkaisuvaltuuksien ja -vilineiden puute tai riittiméaton us-
kottavuus niiden kéytossd. Myos tilapdisrahoitusta on oltava riittavasti kriisinratkaisutoimien tueksi. Ndma ndkokohdat
tulisi siis ottaa huomioon jo kriisinratkaisujarjestelyjd laadittaessa, eikd jarjestelyihin saisi jaada tallaisia puutteita.
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Lisapddomavaatimukset jarjestelmariskin kannalta merkittaville laitoksille ja kriisinratkaisujarjestelmat taydentavit toisiaan
vihentdamalld implisiittisid pelastustukia, kilpailun vadristymistd ja maksukyvyttomyystapausten vaikutusta jdrjestelmén
kannalta. Lisdpddomavaatimus vaikuttaa ennen maksukyvyttomyystilannetta, ja kriisinratkaisu sen jilkeen ('). Lisipddoma-
vaatimukset jdrjestelmariskin kannalta merkittiville laitoksille ovat osa laajempia pdiomavaatimuksia, joihin kuuluvat
my0s padoman siilyttivd puskuri, vastasykliset padomapuskurit ja rakenteelliset puskurit.

5. Tavoitteena vahvistaa rahoitusinfrastruktuurien kykyi selviytyd hiiri6isti
Talletussuojajdrjestelmiit

Pankin ajautuessa konkurssiin talletussuojajirjestelmd toimii sen tiliasiakkaiden turvaverkkona ja korvaa talletetut varat
tiettyyn summaan saakka. Talletussuojajirjestelma siis parantaa rahoitusinfrastruktuurien hairionsietokykyd vahentimalla
talletuspaon mahdollisuutta ja vahvistamalla luottamusta finanssijarjestelmain. Se yllapitid myos maksujdrjestelmien va-
kautta, silld talletukset ovat maksujirjestelmien kannalta keskeisen tirkeitd.

Kun pankkitalletuksilla on takuu, tallettajilla ei ole voimakkaita kannustimia vetdd rahojaan pois pankista sen joutuessa
vaikeuksiin. Ndin valtytddn talletuspaoilta, joilla on vaikutuksia koko jdrjestelmin kannalta. Talletussuojajirjestelman
kaltainen turvaverkko my0s tehostaa finanssijarjestelmin toimintaa vahvistamalla luottamusta. Talletussuojajdrjestelmin
teho riippuu sen uskottavuudesta, joka edellyttdd asianmukaisia rahoitusjirjestelyji. Jos talletussuojarahastoon keritéin
varoja etukiteen pankkiriskin pohjalta, se toimii vastasyklisesti, jolloin silld voi olla suoria makrovakausvaikutuksia (2).

Jos talletussuojajirjestelman kattavuus on erittdin laaja, rajaton tai huonosti médritelty tai sitd ei rahoiteta riskiperusteisilla
maksuilla, seurauksena saattaa olla haitallisia kannustinvaikutuksia. Tallettajat lakkaavat seuraamasta pankkien toimintaa,
ja moraalikadon vaara uhkaa. Rahastoimattomat talletussuojajarjestelmat saattavat edellyttdd pankeilta maksuja laskusuh-
danteen aikana, mikd vahvistaa suhdannetta. Lisiksi kansainvilisen koordinoinnin puuttuminen voi luoda kilpailuasetel-
man eri talletussuojajirjestelmien vilille. On siis tirkeid, ettd unionissa jatketaan pyrkimyksid talletussuojajirjestelmien
rakenteen yhdenmukaistamiseksi. Komission esittima talletussuojajarjestelmid koskeva direktiivichdotus (uudelleenlaadinta)
tarjoaa sithen hyvin tilaisuuden. Makrovakaudesta vastaavien viranomaisten olisi seurattava tarkasti talletussuojajirjes-
telmien suunnittelua ja toteutusta ja kiytettivd sananvaltaansa etenkin padtettiessd niiden kattavuudesta ja rahoitusjirjes-
telyista.

Vihimmiismarginaali- ja aliarvostusvaatimukset keskusvastapuoliselvityksessi

Vihimmaismarginaali- ja aliarvostusvaatimuksilla on merkitystd jarjestelmén kannalta paitsi kahdenvalisissd sopimuksissa
myos keskusvastapuoliselvityksessd. Asianmukaisia aliarvostuksia ja alkumarginaaleja asettaessaan keskusvastapuolen tulisi
ottaa huomioon markkinoiden likvidiys, suhdanteita vahvistavat vaikutukset ja jarjestelmariskit. Historiallisen volatiliteetin
laskemisessa kaytettavd ajanjakso tulisi valita niin, ettd suuremmilta suhdannetta vahvistavilta vaikutuksilta véltyttdisiin.
Ndin valtyttiisiin my6s hiiritseviltd muutoksilta marginaaleissa ja luotaisiin avoin ja ennakoitavissa oleva menettely, jonka
mukaan vaatimukset muuttuvat. Keskusvastapuolten tulisi myos huolehtia siitd, etteivit ne luota liiaksi kaupallisten
luottoluokituslaitosten luokituksiin marginaaleja ja aliarvostuksia laskiessaan. Nami edellytykset on kirjattu myos EMIR-
asetuksen tueksi laadittuihin teknisiin standardeihin luonnosvaiheessa.

Tayttaakseen ndma edellytykset keskusvastapuolten on toimittava joustavasti ja vastuullisesti ja huolehdittava siitd, etteivat
ne jirjestelmdn vakautta varjellessaan vaaranna omaa vakavaraisuuttaan. Keskusvastapuolten merkitys jirjestelmériskin
kannalta kasvaa todennikoisesti finanssijarjestelmassd edelleen, jolloin my6s keskusvastapuolia koskevan lainsdiddannon
merkitys kasvaa. Niiden merkitys mikrovakauden kannalta on jo otettu huomioon EMIR-asetuksessa. Vaikkei EMIR-
asetuksessa vield sdddetd makrovakausviranomaisten tehtévistd keskusvastapuolia koskevia marginaalivaatimuksia asetet-
taessa, makrovakausnikokulmaa voidaan tarkastella uudestaan ensimmdisissd uudelleenarvioinneissa.

Laajemmat tiedonantovaatimukset

Makrovakaudesta vastaavat viranomaiset voisivat laatia rakenteellisia tai suhdanteisiin liittyvia jarjestelmariskeja kartoittavia
tiedonantovaatimuksia mikrovakaudellisten tiedonantovaatimusten lisiksi. Avoimuuden my6td markkinavoimat pystyvit
tarkkailemaan yksittiisten laitosten toimintaa, jolloin riskien hinnoittelu finanssijirjestelmassd paranee. Tiedonantovaa-
timuksilla voidaan myos hillitd héirididen voimistumista finanssijirjestelmassd, silld tieto vdhentdd epdvarmuutta riskien
suuruudesta ja jakautumisesta sekid sidoksista jirjestelmin sisalla.

(") Ks. esim. Claessens, Herring ja Schoenmaker, "A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic Institutions”,
Geneva Reports on the World Economy, CEPR, Lontoo (2010), sekd Claessens et al., "Crisis Management and Resolution: Early Lessons
from the Financial Crisis”, IMF Staff Discussion Note 11/05, 9.3.2011.

(?) Ks. esim. Acharya, Santos ja Yorulmazer: "Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums”, FRBNY Economic Policy Review, elokuu 2010.
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Kun tarjolla on selkedd tietoa, tietoisuutta riskeistd voidaan parantaa ja markkinakuri voi vahvistua. Talloin luottamus
kohenee, finanssimarkkinoiden vakaus siilyy, eiké tarvitse pelitd samanlaista romahdusta kuin pankkienvilisilli markki-
noilla Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jdlkeen. Makro- ja mikrovakaudelliset tiedonantovaatimukset eivit
tosin valttdmattd ole tdysin samat. Kokonaistiedonsaannin parantuessa yksittdisten pankkien vaikeudet voivat tulla esiin ja
johtaa niiden konkurssiin ilman, ettd konkursseilla olisi vaikutusta koko jirjestelmén kannalta. Yleisesti ottaen saatavilla
olevien empiiristen tietojen perusteella laajemmilla tiedonantovaatimuksilla on myonteinen vaikutus ('). Vakavaraisuus-
asetukseen ehdotetaan mahdollisuutta laajentaa tiedonantovaatimuksia kansallisella tasolla makrovakauspoliittisista syista.
Ensin on kuitenkin ldpéistdvd unionin tason menettely.

Rakenteelliset jirjestelmiriskipuskurit

Tulevassa vakavaraisuusdirektiivissi mainitaan odotettavasti jirjestelmariskipuskurit rakenteellisten riskien ehkiisemiseksi
ja vdhentdmiseksi (jaljempédnd 'rakenteelliset puskurit). Ensin on kuitenkin ldpdistavd unionin tason menettely. Rakenteel-
listen puskurien avulla voidaan vahvistaa pankkijirjestelmdn tai sen osien kykyid selviytyd hairivistd, jotka johtuvat
rakenteellisista jarjestelmariskeistd. Tallaisia riskejd voi syntyd lainsddddnnon tai kirjanpitostandardien muuttuessa, reaa-
litalouden suhdannevaihtelun vaikutuksen levitessd, finanssijirjestelmidn koon ollessa huomattava BKT:hen suhteutettuna
tai rahoitusalan innovaatioiden tehdessi toiminnasta aiempaa monimuotoisempaa.

Rakenteellisilla puskureilla kasvatetaan tappionsietokapasiteettia, mikd parantaa kykyé selviytyd hdirioistd. Odotettua hei-
kompaan kehitykseen liittyvid riskejd siirretddn osakkeenomistajille ja maksuvalmiutta kohennetaan, jolloin rakenteellisten
riskien toteutuminen muuttuu epitodennikoisemmiksi. Rakenteellisten puskurien mahdollisena haittavaikutuksena eri
maiden toimijat eivdt endi valttdimattd ole tdysin samassa asemassa. Pankkien vapaaehtoinen padoman hallussapito saattaa
vdhentyd, ja osa toiminnasta saattaa siirtyd varjopankkisektorille. Suuret rakenteelliset puskurit kuitenkin rajoittavat
mahdollisuuksia tehdi sijoituksia velkarahalla ja ottaa riskeji.

On vaikeaa 16ytdd indikaattoreita, jotka ohjaisivat rakenteellisten puskurien kdyttod, mutta jo mainitut rakenteelliset
heikkoudet voivat antaa viitteitd tarpeista. Kun kokemusta rakenteellisten puskurien kdytostd saadaan enemman, niiden
kykyd vaikuttaa rakenteellisiin riskeihin tulisi analysoida.

Niin vilineet tiydentivit toisiaan

Toimilla pyritidn parantamaan rahoitusinfrastruktuurin yleistd hdirionsietokykyd, joten ne toimivat yhdessi monien
muiden vilineiden kanssa. Esimerkiksi talletussuojajirjestelmilld voidaan tiydentdd maksuvalmiusvilineiden vaikutusta
ja auttaa varmistamaan vakaa talletusrahoituspohja. Konkurssien vaikutusta vihentavilld talletussuojalla voidaan myos
tukea rakenteellisia puskureita (ja muita pddomavaatimuksia). Keskusvastapuolten vilitykselld ja niiden ulkopuolella sel-
vitettdville sopimuksille tulisi saada yhtenevit aliarvostus- ja marginaalivaatimukset, jotta toimijoilla olisi samat mahdol-
lisuudet. Ndilld vaatimuksilla my6s vihennetéin liiallista velkarahoituksen kdyttod, mikd tukee omavaraisuusastevaatimuk-
sia. Tiedonantovaatimuksilla viahennetdan tiedonsaannin epétasaisuutta, joten niilldi voidaan kohentaa markkinoiden luot-
tamusta ja likvidiyttd.

Rakenteelliset puskurit toimivat yhdessi muiden padomavaatimusten kuten vastasyklisten pddomapuskurien kanssa. Nima
vaatimukset on koordinoitava, jotta kokonaispidomavaatimukset saadaan oikean suuruisiksi.

Lisdys 2
Makrovakauspolitiikan vilitavoitteet vakuutusalalla

Vakuutusalalla makrovakauspolitiikkaa vasta kehitetddn, monestakin syysta.
— Vakuutusyhtiot ovat selvinneet kriisistd yleisesti ottaen saikdhdyksella.

— Perinteiseen vakuutustoimintaan ei juurikaan liity jarjestelmariskid, silld sijoitusstrategiat ovat pddasiassa velkaldhtoisid,
korvattavuus on hyvi ja vakuutusalalla laajamittaisen asiakaspaon todennikéisyys on pieni.

— Vakuutusvalvontaa varten ei vield ole kansainvilisid standardeja. Solvenssi II -hankkeen my6td unioniin saadaan
yhteiset standardit.

Osa vakuutusyhtioistd on kuitenkin laajentanut toimintaansa alueille, joilla jirjestelmariskejd voi syntyd tai ne voivat
voimistua. Perinteisestd poikkeava vakuutustoiminta ja vakuutusalaan kuulumattomat toimet voivat johtaa altistumiseen
rahoitusalan ja talouden suhdanteille. Tallaisia riskejd liittyy esimerkiksi luottoriskinvaihtosopimusten kaytt66n muuten
kuin suojaustarkoituksissa (2).

(") Ks. B. Hirtle (2007) "Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies”, Staff Report no. 293, Federal Reserve Bank
of New York; M. A. Goldstein, E. S. Hotchkiss ja E. R. Sirri (2007) "Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds”, The Review of Financial Studies 20(2), s. 235-273; C. A. Botosan (1997) "Disclosure Level and the Cost of Equity Capital”, The
Accounting Review, Vol. 72, No 3, s. 323-349.

(3) Ks. International Association of Insurance Supervisors (IAIS), 2011, "Insurance and Financial Stability”.
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Perinteisen vakuutustoiminnan ulkopuolisella toiminnalla voi kuitenkin olla laajempia vaikutuksia finanssijirjestelmin ja
talouden kannalta. Esimerkkinid voidaan mainita takuut, joilla parannettiin monimutkaisten rakenteellisten tuotteiden
luokituksia kriisin alla. Sidoksia finanssijirjestelmain syntyy myos esimerkiksi arvopaperilainaustoiminnasta ja rahoitus-
ja vakuutusryhmittymien rakenteista (esimerkiksi pankkien ja vakuutusyhtididen yhdistdessd toimintaansa). Myos kansain-
vilinen vakuutusvalvojien jdrjesto IAIS (International Association of Insurance Supervisors) pitdi tallaista toimintaa koko
jarjestelmén kannalta merkittivini ja kokoaa sen perusteella listansa jirjestelmariskin kannalta merkittavistd vakuutusyh-
tioista.

IAIS pitdd perinteisen vakuutustoiminnan ulkopuolisen toiminnan saamista valvonnan piiriin haasteellisena. Tarkkojen
médritelmien puutteessa eri valvojat saattavat luokitella samat toiminnot (esimerkiksi omaisuudenhoidon) eri tavoin.
Tarvitaan siis sisdltokeskeistd analyysia, jotta voidaan madrittdd kuhunkin tuotteeseen ja palveluun liittyvat riskit.

Rakenteellisten riskien lisiksi vakuutusalalla on suhdanneluontoisia jdrjestelmariskejd, silld vakuutusyhtioilli on merkittd-
vit sijoitukset, joihin sisdltyy my6s riskialttiita omaisuuserid. Unionin alueella vakuutusalan taseiden arvostuksessa aletaan
kayttad markkinaehtoista ldhestymistapaa Solvenssi Il -hankkeen my6td. Varat arvostetaan markkinahintaan, kun taas velat
diskontataan riskittomalld korolla. Pitkdaikaistuotteita myyvilld vakuutusyhtioilld seurauksena on taseen ja padoman epdva-
kautta, mikd voi pahentaa suhdanteiden vaikutusta vakuutussektorilla ja koko finanssijirjestelmissd. Noususuhdanteessa
riskialttiiden omaisuuserien hintakehitys voi kasvattaa markkinaehtoista pddomaa suhteessa lakisddteisiin pddomavaa-
timuksiin ja laskusuhdanteessa vastaavasti supistaa sitd. Noususuhdanteessa vakuutusyhtioilld olisi nidin varaa ottaa liiallisia
riskejd, ja laskusuhdanteessa niilld olisi paineita karsia riskialttiita omaisuuserid. Solvenssi II -hankkeessa tdhin on varau-
duttu vastasyklisilli mekanismeilla esimerkiksi osakeriskien kohdalla. Elpymisjaksoa voidaan pidentdd, ja riskittoman
korkokdyrin pohjalta voidaan ekstrapoloida kiinted termiinikorko. Lisdksi keskustellaan vastasyklisestd preemiosta ja
"matching adjustment” -mukautuksesta, joiden avulla pddoman heilahtelu voitaisiin ottaa huomioon. Mekanismit on
suunniteltava huolella niin, ettei niilld ole odottamattomia vaikutuksia vakuutusyhtididen ja koko jirjestelmin kannalta.
Niiden on tirkedd olla selkedt ja synnyttid noususuhdanteessa puskureita, jotka saadaan laskusuhdanteessa kayttoon.

Yleisesti ottaen suhdanteisiin liittyvit jdrjestelmériskit uhkaavat pddasiassa perinteisen vakuutustoiminnan ulkopuolista
toimintaa. Téllaisen toiminnan vilitykselld riskit myos todenndkoisimmin levidvit finanssijarjestelmdssd, ja siksi timén
asiakirjan vilitavoitteita ja vilineistod voidaan soveltaa. Jos ajatellaan, ettd tillaisen toiminnan perusteella toimijat voidaan
luokitella jirjestelmariskin kannalta merkittdviksi, niihin soveltuu ainakin tavoite vihentéé védrien kannustimien vaikutusta
jarjestelmassa moraalikadon ehkdisemiseksi. Tatd on kuitenkin esiintynyt vakuutusalalla harvemmin kuin pankeissa.
Rakenteelliset jarjestelmariskit liittyvit myos vakuutusalan ja rahoitussektorin toimijoiden sidoksiin ja riskien mahdolliseen
levidmiseen, jolloin sovellettavaksi tule tavoite vihentdd suorien ja epédsuorien riskien keskittymistd. Suhdanteisiin liittyvét
jarjestelmariskit liittyvat usein sisdsyntyiseen riskinottoon ja pakkomyynteihin.




	Euroopan järjestelmäriskikomitean suositus , annettu 4 päivänä huhtikuuta 2013, makrovakauspolitiikan välitavoitteista ja välineistä (EJRK/2013/1) (2013/C 170/01)

