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SUOSITUKSET

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEA

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN SUOSITUS,

annettu 22 piivind joulukuuta 2011,

luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin miirdisestd rahoituksesta

(EJRK/2011/2)
(2012/C 72/01)

EUROOPAN  JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO,
joka

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden val-
vonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jarjestelmariskikomi-
tean perustamisesta 24 pdivand 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 pdivind tammikuuta 2011 tehdyn Eu-
roopan jdrjestelmariskikomitean paitoksen EJRK/2011/1 (%) ja
erityisesti sen 15 artiklan 3 kohdan e alakohdan sekd 18, 19
ja 20 artiklan,

ottaa huomioon yksityisen sektorin sidosryhmien kannanotot,
sekd katsoo seuraavaa:

(1) Yhdysvaltain dollari on merkittdva rahoitusvaluutta unio-
nin luottolaitoksille, jotka hankkivat Yhdysvaltain dollarin
maédraisen rahoituksensa padasiassa tukkumarkkinoilta.

(2)  Unionin luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin mééraisten
saamisten ja velkojen maturiteeteissa on merkittivd epi-
suhta, silld lyhytaikaista tukkurahoitusta kéytetddn pitem-
piaikaisten toimien ja saamisten rahoittamiseen; lisiksi
erddt vastapuolet ovat ailahtelevia. Maturiteettiepisuhdan
ja investoijien ailahtelevuuden yhdistelmd on erds haa-
voittuvuuden tyyppiesimerkeista.

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

(3)

Vuonna 2008 Yhdysvaltain dollarin médridisen rahoituk-
sen markkinoilla esiintyi merkittdvid jannitteitd, joiden
vuoksi keskuspankkien valilld otettiin kdyttoon swapjar-
jestelyja Yhdysvaltain dollarin saatavuuden turvaamiseksi;
timin jilkeen markkinoilla on ollut kesikuusta 2011
lahtien jatkuvia jannitteitd. Naistd jdnnitteistd aiheutuu
merkittdvid suoria riskejd, jotka voivat koskea koko jirjes-
telmaa: namé riskit kohdistuvat lyhyelld aikavalilld erityi-
sesti pankkien likviditeettiin, ja keskipitkalld aikavalilld
reaalitalouteen, silli unionin luottolaitosten antolainaus
Yhdysvaltain dollareissa vihenee, sekd niiden luottolai-
tosten vakavaraisuuteen, jos velkarahoituksen vihentimi-
nen tapahtuu hinnalla milld hyvinsa.

Luottolaitokset, keskuspankit ja valvojat ovat toteuttaneet
toimenpiteitd yleisten rahoitus- ja likviditeettiriskien pie-
nentdmiseksi viime vuosina; erddt ndistd toimenpiteistd
ovat vaikuttaneet myonteisesti unionin luottolaitosten
Yhdysvaltain dollarin méardiseen rahoitukseen ja likvidi-
teettipositioihin. Tarvitaan kuitenkin paremmin jdsennelty
lahestymistapa, jotta voidaan estdd jannitteiden toistumi-
nen Yhdysvaltain dollarin mairdisen rahoituksen markki-
noilla.

Mikrotason vakauden vilineitd olisi vahvistettava, jotta
saavutettaisiin makrotason vakautta edistivd tavoite eli
viltettdisiin viimeaikaisten finanssikriisien aikana esiinty-
neet jannitteet luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maa-
rdisessd rahoituksessa.

Aukot unionin tason tiedoissa rajoittavat mahdollisuutta
analysoida Yhdysvaltain dollarin maardisen rahoituksen
riskien mahdollisia vaikutuksia; tietojen laatua olisi niin
ollen parannettava.
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(7)  Pankkisektorin ja yksittdisten yritysten tasolla tapahtuva
tarkka seuranta auttaisi toimivaltaisia viranomaisia ym-
mirtimddn paremmin Yhdysvaltain dollarin mairdisen
rahoituksen kehitystd ja likviditeettiriskeja; se auttaisi niitd
my0s kannustamaan pankkeja ryhtymiin etukiteen tar-
vittaviin toimiin liiallisten riskikeskittymien rajoittami-
seksi ja riskienhallinnan vdaristymien korjaamiseksi. Néitd
osa-alueita varten suositetut toimet ovat yhdenmukaisia
valuuttamadrdisestd luotonannosta 21 pdivini syyskuuta
2011 annetun EJRK:n suosituksen F kanssa (1).

(8)  Yksi viline Yhdysvaltain dollarin mdaardisten rahoitusris-
kien pienentdmiseksi ovat vararahoitussuunnitelmat pa-
henevien rahoitusongelmien valttimiseksi ddrimmaisissd
tilanteissa. Vararahoitussuunnitelmilla voidaan kuitenkin
luoda uusia systeemisid ongelmia, mikili luottolaitokset
suunnitelmien johdosta toteuttavat samanlaisia toimia sa-
maan aikaan.

(9)  Euroopan jirjestelmariskikomitea tarkastelee tdimin suo-
situksen toimeenpanon edistymistd vuoden 2012 jalkim-
miiselld puoliskolla.

(100 Tamdin suosituksen liitteessd analysoidaan niitd unionin
rahoitusvakautta uhkaavia merkittavid jarjestelmariskejd,
jotka johtuvat Yhdysvaltain dollarin mairaisestd rahoituk-
sesta unionin luottolaitoksissa.

(11) Tama suositus ei vaikuta keskuspankkien toimivaltaan
rahapolititkan alalla unionissa eikd EJRK:lle annettuihin
tehtaviin.

(12)  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:

OSA 1
SUOSITUKSET

Suositus A - Yhdysvaltain dollarin miiriisen rahoituksen
ja likviditeetin seuranta

Kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan:

1. seuraavan tarkasti luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin mai-
rdisen rahoituksen riskejd ja likviditeettiriskeja osana luotto-
laitosten yleisen rahoituksen ja likviditeettipositioiden seu-
rantaa. Kansallisten valvontaviranomaisten tulisi erityisesti
seurata:

a) Yhdysvaltain dollareihin liittyvdd maturiteettiepasuhtaa;

Valuuttamdairdisestd luotonannosta 21 piivdnd syyskuuta 2011 an-
nettu Euroopan jirjestelmiriskikomitean suositus EJRK/2011/1
(EUVL C 342, 22.11.2011, s. 1).

N

b) rahoituskeskittymid vastapuolityypeittdin, keskittyen ly-
hytaikaisiin vastapuoliin;

¢) Yhdysvaltain dollarin maaréisten valuuttaswapien kayttod
(mukaan luettuina valuutan- ja koronvaihtosopimukset);

d) konserninsisdisiin vastuisiin liittyvid riskejd.

. harkitsevan seuraavia toimia ennen kuin Yhdysvaltain dolla-

rin médréiset rahoituksen riskit ja likviditeettiriskit nousevat
kohtuuttoman suuriksi:

a) luottolaitosten kannustaminen toimenpiteisiin Yhdysval-
tain dollarin maariisestd maturiteettiepasuhdasta aiheutu-
vien riskien hallitsemiseksi asianmukaisella tavalla;

b) riskien rajoittaminen samalla kun viltetddn vallitsevien
rahoitusrakenteiden hallitsematon purkautuminen.

Suositus B — Vararahoitussuunnitelmat

Kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan:

1. varmistavan, ettd luottolaitokset mairittelevit vararahoitus-

suunnitelmissaan toimet Yhdysvaltain dollarin maardisen ra-
hoituksen kriisitilanteiden kdsittelyd varten ja ettd kyseiset
luottolaitokset ovat tarkastelleet ndiden toimien toteutetta-
vuutta siind tilanteessa, ettd useampi kuin yksi luottolaitos
pyrkii toteuttamaan ne samanaikaisesti. Vararahoitussuunni-
telmissa on vahintddn tarkasteltava vararahoituslihteitd, jotka
ovat kéytettdvissd siind tapauksessa, ettd rahoituksen saa-
tavuus eri vastapuoliryhmissd heikkenee;

. arvioivan niiden vararahoitussuunnitelmissa mainittujen toi-

mien toteutettavuutta pankkisektorin tasolla. Jos todetaan,
ettd luottolaitosten samanaikaiset toimet todenndkoisesti ai-
heuttavat jirjestelmariskin mahdollisuuden, kansallisten val-
vontaviranomaisten suositetaan harkitsevan toimenpiteitd
ndiden riskien pienentdmiseksi sekd arvioivan mainittujen
toimien vaikutusta unionin pankkisektorin vakauteen.

OSA 2

SOVELTAMINEN

. Tulkinta

. Tdssd suositusta sovellettaessa kdytetddn seuraavia madritel-

mia:

a) ’'luottolaitoksella’ tarkoitetaan luottolaitosten liiketoimin-
nan aloittamisesta ja harjoittamisesta 14 pdivind kesi-
kuuta 2006 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2006/48/EY (%) 4 artiklan 1 kohdassa méaritel-
tyd luottolaitosta;

b) 'unionin luottolaitoksella’ tarkoitetaan luottolaitosta, jolla
on direktiivin 2006/48/EY mukainen toimilupa jdsenval-
tiossa;

() EUVL L 177, 30.6.2006, s. 1.



10.3.2012

Euroopan unionin virallinen lehti C 72/3

¢) ’kansallisella valvontaviranomaisella’ tarkoitetaan asetuk-
sen (EU) N:o 1092/2010 1 artiklan 3 kohdan f alakoh-
dassa mddriteltyd toimivaltaista viranomaista tai sddntely-
viranomaista;

d) "Yhdysvaltain dollarin mdardiselld rahoituksella’ tarkoite-
taan varojen hankkimista Yhdysvaltain dollarin maéraisind
sitoumuksina.

. Liite on tdman suosituksen erottamaton osa. Mikali suosituk-
sen varsinainen teksti ja liite ovat ristiriidassa keskenidn,
sovelletaan ensisijaisesti suosituksen varsinaista tekstia.

. Soveltamiskriteerit

. Tatd suositusta sovellettaessa noudatetaan seuraavia kritee-
rejd:

a) Tamd suositus koskee ainoastaan unionin luottolaitosten
Yhdysvaltain dollarin maaréistd rahoitusta.

b) Saintelyerojen hyvaksikdyttoad olisi véltettiva.

c¢) Koska luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin méaraisen ra-
hoituksen systeeminen merkitys vaihtelee eri jasenvaltiois-
sa, suhteellisuusperiaate otetaan asianmukaisesti huomi-
oon suositusta sovellettaessa; samoin otetaan huomioon
kunkin suosituksen tavoite ja sisilto.

d) Liitteessd on vahvistettu suositusten A ja B soveltamista
koskevat lisdedellytykset.

. Suosituksen kohteita pyydetddn ilmoittamaan EJRK:lle ja neu-
vostolle toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet timéan suo-
situksen johdosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti
miksi toimiin ei ole ryhdytty. Raportteihin on sisillytettivd
vahintddn:

a) tiedot toimenpiteiden sisallostd ja ajoituksesta;

b) arvio toimenpiteiden toimivuudesta timdn suosituksen
tavoitteisiin nahden;

c) yksityiskohtaiset perustelut toimimatta jittimiselle tai
tastd suosituksesta poikkeamiselle, viivistymiset mukaan
luettuina.

. Seurannan aikarajat

. Suosituksen kohteita pyydetddn ilmoittamaan EJRK:lle ja neu-

vostolle viimeistddn 30 paivind kesikuuta 2012 toimista,
joihin ne ovat ryhtyneet suositusten A ja B johdosta, taikka
perustelemaan asianmukaisesti, miksi toimiin ei ole ryhdytty.

. Kansalliset valvontaviranomaiset voivat raportoida kootusti

Euroopan pankkiviranomaisen kautta.

. Hallintoneuvosto voi pidentdd 1 kohdassa tarkoitettua maa-

rdaikaa, mikali jasenvaltioissa tarvitaan lakialoitteita yhden tai
useamman suosituksen noudattamiseksi.

. Valvonta ja arviointi

. EJRK:n sihteeristo:

a) tukee suosituksen kohteita mm. edistimailld koordinoitua
raportointia, tarjoamalla asianmukaisia asiakirjamalleja
sekd tarvittaessa tismentdmalld seurannan kdytinnon jdr-
jestelyjd ja aikarajoja;

b) verifioi timidn suosituksen kohteiden toteuttaman seuran-
nan ja pyynnostd avustaa niitd seurannassa sekd raportoi
hallintoneuvostolle ohjauskomitean vilitykselld kahden
kuukauden kuluessa seurannan mairdajan umpeutumises-
ta.

. Hallintoneuvosto arvioi suosituksen kohteiden raportoimat

toimenpiteet ja perustelut sekd tarvittaessa pdittdd, ovatko
timdn suosituksen kohteet jéttdneet noudattamatta nditd
suosituksia perustelematta asianmukaisesti, miksi ne eivit
ole ryhtyneet toimiin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 22 péivand joulukuuta 2011.

EJRK:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI
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TIIVISTELMA

Unionin luottolaitoksille Yhdysvaltain dollari on tirked rahoitusvaluutta. Noin 15 % luottolaitosten veloista on dollarimaa-
rdisid. Lahes kaikki unionissa tarjolla oleva rahoitus on tukkurahoitusta, ja suuri osa siitd on hyvin lyhytaikaista. Kun
dollarimairdiset saamiset ovat padasiassa pitkdaikaisia ja velat lyhytaikaisia, maturiteettien vélilld on selvd epasuhta. Lisaksi
uutisotsikot vaikuttavat selvisti joidenkin vastapuolten sijoituskdyttaytymiseen. Yhdistelma tekee luottolaitoksista haa-
voittuvia.

Yhdysvaltain dollarin maaraisen rahoituksen markkinoilla on ollut havaittavissa jannitteitd kesakuusta 2011 ldhtien. Osa
unionin luottolaitoksista on viime aikoina ilmoittanut alkavansa karsia dollarimaaraisid saamisiaan muun muassa vihen-
tadkseen riippuvuuttaan Yhdysvaltain dollarin maéirdisestd rahoituksesta. Téllaiseen toimintaan liittyy kuitenkin ainakin
kahdenlaisia suoria riskejd, jotka voivat vaikuttaa koko jirjestelmiin. Ensinndkin unionin luottolaitosten maksuvalmius
saattaa heikentyd, jos saamisia pyritddn myymédn hinnalla milld hyvinsi. Toiseksi reaalitalous saattaa karsid, jos unionin
luottolaitokset vahentdvit dollariméidrdisen rahoituksen tarjontaa.

Markkinoilta saatujen tietojen mukaan keskuspankin valuutanvaihtojarjestelyilli on markkinaosapuolia rauhoittava vaiku-
tus, vaikkei niitd kéytettdisikddn, eli ne tukevat pelkalld olemassaolollaan valuttaswapmarkkinoiden toimintaa. On ole-
massa riski, ettd moraalikato estdd vakaamman rahoituksenhankintalinjan omaksumista unionin luottolaitoksissa. Osa
unionin luottolaitoksista ei ole vararahoitussuunnitelmissaan ottanut erityisesti huomioon Yhdysvaltain dollarin mérdi-
seen tai muuhun valuuttaméiraiseen rahoitukseen liittyvid sokkeja.

Téssd esitettyjd suosituksia ei ole laadittu nimenomaisesti lievittimain nykyisid jannitteitd unionin luottolaitosten Yhdys-
valtain dollarin méérdisen rahoituksen markkinoilla. Niilld pyritddn kdynnistimadn prosessi, jonka avulla seuraavassa
finanssikriisissd voitaisiin valttdd jannitteiden voimistuminen samassa méirin kuin vuosien 2008 ja 2011 kriiseissé.

Suosituksilla pyritddn parantamaan mikrovakausvalvonnan vilineiden soveltuvuutta makrovakausvalvonnan tarpeisiin.
Ensisijassa suositetaan, ettd 1) unionin luottolaitosten dollarimaaridistd rahoitusta ja sithen liittyvid likviditeettiriskejd
aletaan vilittomasti valvoa tiukemmin, ja riskeille asetetaan tarvittaessa rajat, jotta ne eivit padse kasvamaan liian suuriksi.
Samalla pyritddn kuitenkin valttimddn nykyisten rahoitusrakenteiden hallitsematon purkautuminen. 2) unionin luotto-
laitosten vararahoitussuunnitelmiin varmistetaan sisiltyvin johdon toimia, joilla dollarimddraiseen rahoitukseen liittyvistd
sokeista voidaan selviytyd. Samalla pyritddn minimoimaan jarjestelmariskit, joita saattaisi aiheutua luottolaitosten ryhtyessd
yhtd aikaa toimiin samankaltaisten vararahoitussuunnitelmien pohjalta.

I UNIONIN LUOTTOLAITOSTEN YHDYSVALTAIN DOLLARIN MAARAINEN RAHOITUS
.1 Tarkeimmit syyt dollarimairiisen rahoituksen hankintaan

Markkinoilta ja sddntelyviranomaisilta saatujen tietojen perusteella Yhdysvaltain dollarin méirdisen rahoituksen kysyntdan
vaikuttavat useat eri tekijat.

a) Riskien hajauttaminen: Etenkin kriisistd lahtien unionin luottolaitokset ovat ilmoittaneet pyrkivinsd hankkimaan
rahoitusta aiempaa useammissa eri valuutoissa, eri maturiteeteilla ja erityyppisiltd sijoittajilta. Yhdysvaltain dollarin
markkinat ovat hyvin likvidit ja syvit, joten niitd pidetddn strategioissa tirkeind rahoituslihteena.

b) Kustannukset: Osa unionin luottolaitoksista on pyrkinyt hankkimaan Yhdysvaltain dollareita siksi, ettd niilld on pys-
tynyt rahoittamaan muun varallisuuden hankintaa edullisesti. Joissakin tapauksissa on kannattanut laskea liikkeeseen
dollarimairdistd velkaa ja hankkia sitd vastaan vaihdossa haluttua valuuttaa sen sijaan, ettd velkapapereita olisi laskettu
liikkeeseen suoraan halutun valuutan madriisilld ensimarkkinoilla.

¢) Korkoerojen hyviksikaytt6: Erdiden unionin luottolaitosten on havaittu kayttavin tilaisuutta hyvikseen ja ottavan
lyhytaikaista lainaa esimerkiksi Yhdysvaltain rahamarkkinarahastoista (mutual money market funds, MMMF) alle
0,25 prosentin korolla ja tallettavan saamansa varat Yhdysvaltain keskuspankkiin, jolta talld hetkelld saa 0,25 prosentin
koron.

d) Liiketoimintamalli: Kysyntd riippuu myos kansainvilisestd taloustilanteesta, joka vaikuttaa luottolaitosten riskinottoha-
lukkuuteen ja Yhdysvaltain dollarin méédrdisen rahoituksen tarpeeseen etenkin niissd luottolaitoksissa, joilla on dolla-
rimddriistd liiketoimintaa. Merkitystd on myos yksittdisten unionin luottolaitosten kehitysstrategioilla ja muilla laitos-
kohtaisilla tekijoillé.
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e) Strategiat (yhdessd tai erikseen): Luottolaitoksilla on kahdenlaisia ensisijaisia strategioita. Joko ne pyrkivit yleisesti
hajauttamaan riskejddn eli ottavat Yhdysvaltain dollarin méaréistd lainaa ja hankkivat sitten dollareilla haluamaansa
valuuttaa, tai ne arvioivat valuuttatarpeensa ja pyrkivit hankkimaan valuuttamadraistd rahoitusta aina tarpeen mukaan.

f) Tarjontapuolen tekijat: Osa yhdysvaltalaisista sijoittajista hakee parempaa tuottoa korkojen ollessa matalat, ja erdiden
raporttien mukaan Yhdysvaltain rahamarkkinarahastoilla ei juuri ole muuta mahdollisuutta kuin sijoittaa unionin
luottolaitosten velkapapereihin, silld Yhdysvaltain luottolaitoksilla (joiden talletuskanta on yleensd vahva) ja yrityksilla
on jo suhteellisen runsaasti likvideji varoja.

1.2 Unionin luottolaitosten taseen koostumus

Yleisesti ottaen Yhdysvaltain dollarin méddrdiset erdt unionin luottolaitosten taseissa kasvoivat finanssikriisid edeltineind
vuosina. Kansainvilisen jdrjestelypankin (BIS) mukaan erdt ovat kuitenkin kriisin seurauksena alkaneet supistua (ks. kuvio
1). Taustalla on ilmeisesti unionin luottolaitosten pyrkimys vihentdd velkarahoituksen kayttod etenkin luopumalla jois-
takin omaisuuserista.

Euroopan jarjestelmériskikomitean (EJRK) kerddmien tietojen avulla voidaan analysoida tarkemmin dollariméddrdisten erien
kehitysta taseissa. Joissakin maissa epasuhta Yhdysvaltain dollarin maariisten saamisten ja velkojen vililld on melko pieni.
Toisissa maissa velkaa on kuitenkin enemmdn kuin saamisia. Markkinoilta saatujen tietojen mukaan osa unionin luotto-
laitoksista tavoittelee hyo6tyd rahoitusriskejd hajauttaessaan eli luottolaitokset hankkivat Yhdysvaltain dollareita ja vaihtavat
niitd muihin valuuttoihin. Yli 15 % unionin luottolaitosten yhteenlasketuista veloista on Yhdysvaltain dollarin maaréista
velkaa.

Kuvio 1

Yhdysvaltain dollarin méairiiset saamiset ja velat unionin luottolaitosten taseissa (brutto ja netto) (mrd. dollaria)
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Lihde: BIS:n arviot, neljinnesvuosittaiset tiedot.

Unionin luottolaitokset hankkivat Yhdysvaltain dollarin méédrdistd rahoitusta useammassa eri tarkoituksessa, etenkin
voidakseen 1) myontdd dollarimadraistd rahoitusta yrityksille (niiden kansainvilistd kauppaa ja hankerahoitusta varten)
sekd jonkin verran my6s Yhdysvaltain yrityksille ja julkiselle sektorille, 2) harjoittaa pankkienvilistd yleensd lyhytaikaista
(vakuudellista ja vakuudetonta) luotonantoa, 3) tallettaa kiteisvarantoja Yhdysvaltain keskuspankkiin ja 4) kdyda kauppaa.
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Muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta unionin luottolaitoksilla ei juuri ole Yhdysvaltain dollarin médrdistd véhittéis-
pankkitoimintaa (vain noin 3 % veloista on dollarimddraisid vahittéistalletuksia). Valtaosa rahoituksesta hankitaan tukku-
markkinoilta, ja rahoitusinstrumentteina kéytetdin padasiassa repoja seki talletus- ja yritystodistuksia. Yhdysvaltain raha-
markkinoiden sijoittajat ovat dollariméddrdisten talletus- ja yritystodistusten markkinoiden tirkeimpid sijoittajia.

EJRK:n kokoaman tiedon perusteella noin kolmannes kaikesta unionin luottolaitosten tukkurahoituksesta on Yhdysvaltain
dollarin madriistd vakuudellista ja vakuudetonta tukkurahoitusta. Osasyynd on se, ettd Yhdysvaltain tukkurahoitusmark-
kinat ovat maailman likvideimpien joukossa. Niitd kaytetddn etenkin lyhytaikaisen rahoituksen hankinnassa. Noin 75 %
unionin luottolaitosten dollariméiriisestd tukkurahoituksesta on maturiteetiltaan alle kuukauden (ks. kuvio 2). Euroopan
pankkiviranomaisen tietojen mukaan yli vuoden mittaisen rahoituksen osuus on kaikissa maissa alle 20 % dollarimai-
rdisestd tukkurahoituksesta.

Kuvio 2

Yhdysvaltain dollarin méirdinen tukkurahoitus maturiteeteittain ja maittain

m 1 pva B 7 pvaa w1 kk m 3 kk
6 kk iy m2v myli2v

Lihde: EJRK (ks. raportointilomake A:n kuvaus lisiyksessd) ja EJRK:n laskelmat.
Huom. Tiedot 31 péivind joulukuuta 2010, paitsi Maltan ja Ruotsin tiedot 30 pdivind kesikuuta 2011. Ensimmiiseen ryhmin kuuluvat
Kreikka, Kypros ja Malta, toiseen Belgia, Tanska, Espanja, Alankomaat ja Itdvalta.

1.4 Yhdysvaltain dollarin mairiisten saamisten ja velkojen maturiteettijakauma

Suurin osa unionin luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maaréisistd veloista on lyhytaikaisia, kun taas dollarimaérdisten
saamisten maturiteettirakenne painottuu luonnollisesti pitempiaikaisiin saamisiin. Noin kolmannes dollariméérdisistd saa-
misista on maturiteetiltaan yli vuoden. Kun kaikkien eri valuuttojen mdadriiset erdt otetaan huomioon, unionin luotto-
laitosten taseiden maturiteettirakenne on tasapainoisempi. Epasuhta Yhdysvaltain dollarin méérdisten saamisten ja velko-
jen maturiteeteissa on siis tavallista suurempi.

Vuoden 2011 jalkipuoliskolla makrotaloudelliset huolet euroalueella ja maailmalla ovat saaneet yhdysvaltalaiset sijoittajat
supistamaan entisestddn Yhdysvaltain dollarin maaréisen rahoituksen myontimistd Yhdysvaltojen ulkopuolelle. Lainat ovat
aiempaa pienempid ja lyhyempid. Vuoden 2011 kolmannella neljannekselld monet unionin luottolaitokset eivét pystyneet
uusimaan Yhdysvaltain dollarin méérdistd vakuudetonta tukkurahoitustaan entisessd maarin. Uusi dollarimaaréinen rahoi-
tus oli myds merkittavésti lyhytaikaisempaa kuin edelliselld neljannekselld. Useimmilla unionin luottolaitoksilla ei kdy-
tinnossd ole endd paidsyd pitempiaikaisten dollarimaariisten vakuudettomien velkapaperien markkinoille. Poikkeuksena
ovat erddt pohjoismaiset luottolaitokset, jotka ovat pystyneet laskemaan liikkeeseen huomattavan mdéirdn pitkdaikaisia
dollarimairdisid velkapapereita. Yleisesti ottaen sijoittajat ilmeisesti valikoivat luottolaitoksia osittain niiden alkuperimaan
perusteella.
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I.5 Saamiset likviditeettipuskurina

Joulukuussa 2010 EJRK:n tilasto-otoksen luottolaitoksilla oli suhteellisen likvideja Yhdysvaltain dollarin méérdisid saamisia
noin 570 miljardin dollarin arvosta (!). Likvidien saamisten kokonaissumma vastaa noin viidennestd Yhdysvaltain dollarin
madriisistd veloista, kun likvidit saamiset madritellian mahdollisimman laajasti. Noin kaksi kolmannesta ndistd varoista on
vakuuskelpoisia keskuspankkien nikokulmasta. Muiden valuuttojen mdirdisilld saamisilla voidaan varautua Yhdysvaltain
dollarin mairdiseen rahoitukseen liittyviin sokkeihin, joskin reaktiomahdollisuudet riippuvat jossain méirin valuuttamark-
kinoiden toiminnasta.

Rahoitusmarkkinoiden jdnnitteiden yhteydessi on kuitenkin mahdollista, ettd likviditeettipuskurina toimivat kdytdnnossa
vain erittdin likvidit varat. Otoksen luottolaitoksilla olisi dollarimaariisid likviditeettipuskureita vain 172 miljardin EUR
arvosta, jos mukaan kelpuutettaisiin ainoastaan kéteisvarat ja keskuspankissa olevat (varantovelvoitteen ylittdvit) varannot
sekd sellaiset saamiset julkisyhteisoilts, jotka on talletettu keskuspankkiin, joiden riskipaino on nolla ja joihin ei liity
rasitteita.

EJRK:n kokoamien laadullisten tietojen perusteella Iyhytaikaista Yhdysvaltain dollarin maaridistd rahoitusta haetaan pda-
asiassa seitsemdsta eri lihteesta:

(S
=

Yhdysvaltain rahamarkkinarahastoilta;

=

rahaviranomaisilta, keskuspankeilta ja valtioiden sijoitusrahastoilta, joilla on runsaasti dollarimaariisid varoja;

o
-~

arvopaperilainausta harjoittavilta yrityksilts;

&

pankkienvalisiltd markkinoilta (erittdin lyhyelld maturiteetilla) tai valuuttaswapmarkkinoilta, kun jollakin toisella luotto-
laitoksella on hallussaan suuria mérid dollareita;

o

yhdysvaltalaisilta suuryrityksiltd;

f) Yhdysvaltain valtion rahoittamilta yhti6iltd (Fannie Mae ja Freddie Mac);

Yhdysvaltain ulkopuolisilta markkinoilta — ldhinnd Aasiasta — ainakin yksittdistapauksissa.

@

Useimmat ndistd rahoittajista, esimerkiksi Yhdysvaltain rahamarkkinarahastot viime kuukausina, reagoivat havaittuihin
luottoriskeihin nopeasti. Vaikka Yhdysvaltain rahamarkkinarahastojen osuuden unionin pankkijirjestelmidn kokonais-
velasta arvioidaan olevan noin 2 %, unionissa on luottolaitoksia, joiden veloista jopa 10 % on niiltd rahastoilta.

Viime kuukausina tdrkeimmat rahamarkkinarahastot Yhdysvalloissa ovat lyhentineet useiden unionin jdsenvaltioiden
luottolaitoksille myonnettivin rahoituksen maturiteettia niin, ettd loka-marraskuussa 2011 jo noin 70 % niiden — ainakin
euroalueen luottolaitoksille — myontdmastd rahoituksesta oli maturiteetiltaan enintddn kuukauden (ks. kuvio 3). Ne ovat
myos yleisesti vihentineet saamisiaan unionin luottolaitoksilta, vaikkakin muutoksissa vuoden 2011 toukokuusta marras-
kuuhun oli merkittdvid maakohtaisia eroja (ks. kuvio 4).

(") Pankkien kykyd hankkia nopeasti varoja likviditeettitarpeidensa tyydyttamiseksi mitataan likviditeetinhankintakapasiteetilla ("counterba-
lancing capacity”). Entisen Euroopan pankkivalvojien komitean ohjeissa mielletidn likviditeettipuskuriksi kaikkein lyhimmalld varoi-
tusajalla saatavissa olevat varat, jotka pystytddn hiiriotilanteessa saamaan kayttoon “selviytymisjakson” ("survival period”) kuluessa.
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Yhdysvaltain rahamarkkinarahastojen euroalueen luottolaitoksille mydntimien luottojen maturiteettijakauma
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.7 Markkinaindikaattorit

Suurimmat unionin luottolaitokset pyrkivdt yleensd tdyttdimain dollariméddrdisen rahoituksen tarpeensa Yhdysvaltain
tukkumarkkinoilla. Pienemmat sen sijaan ilmeisesti hankkivat Yhdysvaltain dollareita ldhinnd suurilta unionin luotto-
laitoksilta tai valuuttaswapmarkkinoilta. EUR/USD-koronvaihtosopimusten hinnat olivat korkeimmillaan Lehman Brothers
-investointipankin konkurssin jilkeen (ks. kuvio 5). Korkoero supistui huomattavasti vuoden 2011 neljand ensimmaisena
kuukautena, mutta toukokuun alussa se alkoi taas kasvaa. Kesikuun puolivilistd alkaen my0s péivinsisdinen volatiliteetti
on kasvanut, kun rahoitusmarkkinoilla on vallinnut epivarmuus unionin luottolaitosten mahdollisuuksista saada dolla-
rimaaréistd rahoitusta.

Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jilkeen EKP turvautui yhd enemmin swapjdrjestelyynsd Yhdysvaltain
keskuspankin kanssa voidakseen tarjota unionin luottolaitoksille Yhdysvaltain dollarin maaraistd rahoitusta (ks. kuvio
6). Vuoden 2008 lopussa markkinoilla oli EKP:n operaatioissa jacttua dollariméérdistd likviditeettid enimmilldén lahes 300
miljardia dollaria.

Markkinoilta saatujen tictojen mukaan niilld valuutanvaihtojirjestelyilld Yhdysvaltain keskuspankin kanssa on markki-
naosapuolia rauhoittava vaikutus, vaikkei niitd kdytettdisikddn, eli ne tukevat pelkilld olemassaolollaan valuttaswapmark-
kinoiden toimintaa. On olemassa riski, ettd moraalikato estdd vakaamman rahoituksenhankintalinjan omaksumista unio-
nin luottolaitoksissa, joskin titd riskid pyritddn pienentdmdin hinnoittelulla. Kehikossa 1 esitetddn yhteenveto valuutta-
swapmarkkinoiden kdytosti ja aloitteista niiden hairionsietokyvyn parantamiseksi.

Kuvio 5

EUR/USD-koronvaihtosopimusten korkoerot

-250 -
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— EUR/USD 3 kk — EUR/USD 12 kk

Lahde: Bloomberg.
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Kuwvio 6
EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin valuutanvaihtojirjestelyn kiytto

Likviditeettid lisddvat EKP:n operaatiot

mrd. dollaria

O Yon yli W 7 pvéaa O 28 pvaa O 84 pvaa
Lihde: EKP.

KEHIKKO 1. Valuuttaswapmarkkinoiden toiminta ja hiiriénsietokyky

Pankkienvilisen vakuudettoman luotonannon supistuttua finanssikriisin alussa unionin luottolaitosten oli turvauduttava
yhd enemmain vakuudelliseen rahoitukseen (valuuttaswapeihin ja repoihin). Kysynndn lisddntyminen alkoi kuitenkin
heikentdd myos vakuudellisten markkinoiden, etenkin valuuttaswapmarkkinoiden, toimintaa. Lehman Brothers -inves-
tointipankin konkurssin jilkeen alkoi olla hyvin vaikeaa ja kallista hankkia Yhdysvaltain dollarin méiriistd rahoitusta
valuuttaswapien avulla. Lokakuussa 2008 korkoero oli kolmen kuukauden EUR/USD-koronvaihtosopimuksissa yli 200
peruspistetta.

Yleiset hairiot Yhdysvaltain dollarin méérdisen rahoituksen markkinoilla johtivat swapjérjestelyjen aktivoimiseen Yhdys-
valtain keskuspankin ja EKP:n sekd erdiden muiden keskuspankkien vililld. Enimmillddn eli vuoden 2008 lopussa eri
keskuspankeilla oli Yhdysvaltain keskuspankilta lainassa noin 550 miljardia dollaria, joista suurin osa oli lainattu
eurooppalaisille keskuspankeille (EKP:lle, Englannin pankille ja Sveitsin keskuspankille). Esimerkiksi eurojirjestelmén
vastapuolten hallussa oli EKP:n operaatioissa jaettua dollarimadraistd likviditeettid vuoden 2008 lopussa lidhes 300
miljardia dollaria. Samaan aikaan eurojirjestelmin valuuttavaranto (vaihdettavina valuuttoina) oli arvoltaan 145 mil-
jardia euroa (noin 200 miljardia dollaria). Vaikka osa operaatioissa tehdyistd tarjouksista saatettiin tehdd hyodyn tai
varovaisuuden nimissd, dollarivaje oli niin suuri ettd keskuspankkien olisi ollut vaikeaa tai jopa mahdotonta tarjota
riittdvasti dollariméirdistd likviditeettid vain omien varantojensa tai markkinoiden turvin. Yhdysvaltain keskuspankin
swapjdrjestelyt useiden muiden keskuspankkien (EKP:n, Englannin pankin sekd Sveitsin, Kanadan ja Japanin keskus-
pankkien) kanssa aktivoitiin uudelleen toukokuussa 2010, kun valtionvelkakriisi voimistui. Ndin vakuutettiin markki-
naosapuolet siitd, ettd Yhdysvaltain dollarin maaraistd rahoitusta olisi tarjolla my6s Yhdysvaltain ulkopuolella toimiville
laitoksille tarpeen vaatiessa.

Dollarimaariisen rahoituksen jakaminen Yhdysvaltain ulkopuolisissa keskuspankeissa osoittautui tehokkaaksi tavaksi
saada markkinat taas toimimaan. Sen jilkeen ero EUR/USD-swapeista johdetun dollarikoron ja dollarimédariisen libor-
koron vililld (swap basis) supistui nopeasti. Yhdysvaltain keskuspankin swapjirjestelyjen kaytté on sekin supistunut
etenkin verrattuna vuoden 2008 huippuunsa. Yksittdistapauksia koskevien tietojen ja markkinoilta saadun tiedon
perusteella valuuttaswapmarkkinoilla oli riittavasti Yhdysvaltain dollarin médrdistd likviditeettid, jota unionin luotto-
laitokset pystyivit lainaamaan omaa kotimaista valuuttaansa vastaan.

Keskuspankkien ja markkinajirjestjen tutkimuksissa on korostettu, ettd valuuttamarkkinat osoittautuivat kestiviksi
finanssikriisissd jatkuvan linkitetyn katteensiirron (CLS) ja CSA-vakuussopimusten lisddntyneen kiyton ansiosta. Euroo-
pan ja Yhdysvaltain sddntelyviranomaiset harkitsevat parhaillaan, tulisiko valuuttaswapeissa vaatia keskusvastapuolisel-
vitysta.
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Valuuttaswapmarkkinoiden hairionsietokyky jannitteiden yhteydessd on tirked tekijd riskien arvioinnissa. Varovaisuus
on kuitenkin paikallaan. Ensinndkin markkinaosapuolilta saatujen yksittdisten tietojen perusteella dollarivaje ja dolla-
rimddréisen rahoituksen kysyntd valuuttaswapmarkkinoilla ovat toistaiseksi jddneet vihdisemmiksi kuin valittomasti
Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jalkeen, joskaan tilastotietoa ei ole saatavilla. Toiseksi swapjérjestelyt
Yhdysvaltain keskuspankin ja eurooppalaisten keskuspankkien vililld toimivat turvaverkkona, ja niilli on markkinao-
sapuolia rauhoittava vaikutus.

Keskuspankkien viimeaikaiset koordinoidut toimet jinnitteiden lievittdmiseksi Yhdysvaltain dollarin méérdisen rahoi-
tuksen markkinoilla (kevyempi hinnoittelu ja kolmen kuukauden operaatioiden jatkaminen) paransivat unionin luotto-
laitosten markkinarahoituksen saantia. Koronvaihtosopimusten korkoero supistui hieman, mutta dollarimddriinen
libor-korko pysyi tarkistuksissa ennallaan. Saataville tulleissa tiedoissa mainitaan yleisen riskien karttamisen ohella
kaksi jannitteiden jatkumiseen vaikuttanutta tekijad: kolmen kuukauden operaatioihin osallistumiseen suhtaudutaan
epiluuloisesti, eivitkd luottolaitosten suurimmat asiakkaat (elike- ja sijoitusrahastot sekd suuryritykset) voi kayttdd
keskuspankkien jirjestelyja. Ne joutuvat siis edelleen turvautumaan valuuttaswapmarkkinoihin suojaustarkoituksissa
tilanteessa, jossa luottolaitokset eivit halua toimia markkinatakaajina.

II YHDYSVALTAIN DOLLARIN MAARAISEEN RAHOITUKSEEN LITTYVAT RISKIT

EJRK on tarkastellut kahta paiasiallista riskid, jotka liittyvdt unionin luottolaitosten riippuvuuteen Yhdysvaltain dollarin
médrdisestd rahoituksesta ja niiden dollarimaardisten saamisten ja velkojen viliseen maturiteettiepasuhtaan. Lyhyelld
aikavalilld niistd aiheutuu likviditeettiriski ja keskipitkalld aikavélilld riski, ettd dollarimddriisen rahoituksen saantiin liit-
tyvit vaikeudet aiheuttavat liiketoimintamallien muutoksia, joiden vaikutus saattaa ulottua unionin reaalitalouteen.

.1 Lyhyen aikavilin likviditeettiriski

Luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maardisen likviditeetin saantivaikeudet ovat edellyttineet keskuspankeilta toistuvasti
koordinoituja toimia sitten vuoden 2008. Vaikeudet ovat liittyneet unionin luottolaitosten dollarimaariisen rahoituksen
hankintalinjaan ja dollarin asemaan maailman rahoitusjarjestelmassa seka vallitseviin markkinaoloihin. Naiden tekijoiden
yhteisvaikutus saattaa aiheuttaa lyhytaikaisesta dollarimééraisestd tukkurahoituksesta riippuvaisille unionin luottolaitoksille
erityisid riskeja.

a) "Vakaa” rahoitus vahissd: Unionin luottolaitoksilla ei juuri ole kiytettivissddn dollarimaariistd vahittdisrahoitusta unio-
nissa.

b) Lyhyt maturiteetti: Kuten osassa I todettiin, unionin luottolaitosten dollarimaardinen tukkurahoitus on yleensd hyvin
lyhytaikaista.

¢) Kun markkinoilla ilmenee jannitteitd, ulkomaiset sijoittajat vetdvit rahoitustaan pois kotimaisia sijoittajia herkemmin: Jannittei-
den ilmetessd on mahdollista, etti sijoittajat keskittyvit kotimaisille markkinoilleen tai eivit ota ulkomaisilla markki-
noilla yrityskohtaista kehitystd yhtd lailla huomioon kuin paikalliset sijoittajat. Kriisin edetessd ja aivan viime aikoina
kerityt tiedot viittaavat sithen, ettd tietynlaiset yhdysvaltalaiset sijoittajat reagoivat yleensd samalla tavoin ja kiinnittavat
erityisen paljon huomiota huonoihin uutisiin. Unionin luottolaitokset saattavat siis joutua kdrsimddn rahoitusvaike-
uksista hyvin nopeasti, jos niiden rahoitusldhteet ovat samantyyppisid. Taimdin tekijan merkitystd kasvattaa maturiteet-
tien lyhyys Yhdysvaltain dollarin maéérdisilld tukkurahoitusmarkkinoilla (suurin osa rahoituksesta alle kolmen kuu-
kauden maturiteetilla).

d) Yhdysvaltain rahamarkkinarahastojen merkitys: Yhdysvaltain rahamarkkinarahastot reagoivat yleensi nopeasti ja yhtiaikai-
sesti kielteisen uutisoinnin aiheuttamiin riskeihin. Viimeaikaiset valtioiden maksukyvyttomyysriskeihin liittyvét hiriot
markkinoilla ovat ilmeisesti taas saaneet osan yhdysvaltalaisista sijoittajista vetdimddn pois unionin luottolaitosten
velkapapereihin tekemiddn sijoituksia tai myontimidn rahoitusta lyhyemmilld maturiteetilla kuin vield vuoden
2011 puolivilissd. Riskind on, ettd Yhdysvaltain rahamarkkinarahastot saattavat jatkossakin vihentdd sijoittamista
unionin luottolaitoksiin. Sddntelyn tiukentaminen johtaisi todennikéisesti rakenteellisiin muutoksiin niiden rahoitus-
toiminnassa. Yhdysvaltain arvopaperikomission toukokuussa 2010 voimaan tulleet uudistukset kavensivat entisestdan
rahamarkkinarahastojen mahdollisuuksia antaa lainaa eri maturiteeteilla. Valmisteilla on uusia uudistuksia, joissa rahas-
toja saatetaan vaatia muuttamaan rahasto-osuutensa kiintedhintaisista vaihtuvahintaisiksi (markkinahintaisiksi). Yhdys-
valtain sddntelyviranomaiset saattavat myos edellyttdd rahastoilta suurempia riskipuskureita, jos ne pitavit kiinni
kiintedhintaisten osuuksien jarjestelmastd. Puskurit parantaisivat rahamarkkinarahastojen hiirionsietokykyd, mutta
saattaisivat heikentdd niiden kannattavuutta. Myos sddntelyn purkaminen voi vaikuttaa rahastojen liiketoimintaan,
kun yhdysvaltalaiset pankit saavat alkaa tarjota korollisia kéyttotileji. Luottoluokitusten laskeminen unionissa entises-
tddn pahentaisi todenndkoisesti muutosten vaikutusta.
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Yhdysvaltain dollarin mddrdgiset saamiset: Euroopan pankkiviranomainen on arvioinut unionin luottolaitosten likviditeet-
tipuskureihin sisaltyvid dollarimdaraisid saamisia ja todennut ne riskipitoisemmiksi kuin kotimaan valuutan méariiset
saamiset. Lisiksi unionin luottolaitosten rahoitusmarkkinoilla on jatkuva tapahtumariski. Myos uudet ja odottamatto-
mat ongelmat yhdysvaltalaisissa pankeissa voivat vaikuttaa dollariméddraisiin pankkien vilisiin markkinoihin.

Riippuvuus valuuttamarkkinoista: Hairiotilanteessa, jossa Yhdysvaltain dollarin madriisid rahoitustarpeita ei pystyté katta-
maan lyhyelld aikavililli muuttamalla rahaksi dollariméérdisid saamisia, unionin luottolaitosten on muutettava muiden
valuuttojen madriisid saamisia dollareiksi avista- tai swapmarkkinoilla. Tallainen mahdollisuus toimia useilla eri mark-
kinoilla voi pienentdd riskejd, mutta useampien markkinoiden (sijoittajien) on kyettdvd toimimaan hdiriotilanteessa.
Vuoden 2011 puolivilin jilkeen Yhdysvaltain dollarin maérdisen tukkurahoituksen markkinoiden jinnitteet ovat
levinneet myos valuuttaswapmarkkinoille (mikd kasvattaa kustannuksia vaihdettaessa euroja dollareiksi).

Aikaerot: Kriisissd aikaerojen merkitys tuli esiin, kun Yhdysvaltain dollarin médrdisen rahoituksen tarjoajat eivit
halunneet antaa varoja lainaksi ennen kuin niilld oli selvé kisitys omasta péivén likviditeettitilanteestaan — eli euroop-
palaisten markkinoiden sulkeutuessa, kun Yhdysvalloissa oli vield pdiva.

Ylimddrdisten varojen hallussapito: Kansainviliset yritykset ja sijoittajat pyrkivét rahoituskriiseissd pitdiméddn hallussaan
tavallista enemmin Yhdysvaltain dollareita, silld dollaria kiytetddn kansainvilisend varantovaluuttana.

Pienten unionin luottolaitosten pddsy markkinoille: Suuret kansainvalisesti toimivat unionin luottolaitokset valittavit ilmei-
sesti osan tukkurahoituksestaan pienemmille unionin luottolaitoksille, joiden on vaikeampi péistd Yhdysvaltain dol-
larin maardisen rahoituksen markkinoille. Suurten unionin luottolaitosten ongelmat voivat siis varsin nopeasti levitd
muualle pankkisektorille.

Valtion joukkolainoihin liittyvit riskit: Markkinoilla suhtaudutaan unionin luottolaitoksiin eri tavoin laitoksen alkuperi-
maasta ja luottoluokituksesta riippuen. Valtionvelkakriisi vaikuttaa unionin luottolaitoksiin etenkin maissa, joissa
valtion joukkolainojen markkinoilla on jinnitteitdi. Ongelmien levidminen sellaisiin unionin luottolaitoksiin, joilla
on merkittdvid méirid valtion joukkolainoja, voisi vaikeuttaa yleisesti rahoituksen ja erityisesti dollariméérdisen rahoi-
tuksen saantia.

Kansallisten valvontaviranomaisten tietoihin perustuvasta EJRK:n arviosta ilmenee, ettd jannitteiden voimistuessa riittavésti
unionin luottolaitoksilla olisi merkittivd Yhdysvaltain dollarin méérdisen rahoituksen vaje. Luottolaitosten sopimuspohjais-
ten dollarivirtojen perusteella pystytddn laskemaan pelkistetyt dollariméddrdisen rahoituksen vajeet kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden jaksoilla. Tarkeimmat arviointitulokset on koottu oheiseen taulukkoon.

Taulukko 1

Kumulatiivinen dollarimiiriisen rahoituksen vaje

Rahoitusvaje (mrd. euroa) 3 kuukautta 6 kuukautta 12 kuukautta
Kumulatiivinen rahoitusvaje - 841 -910 -919
a) Varovaisen arvion mukaisilla likviditeettipuskureilla -670 -736 -750
b) Vakuuskelpoisilla likviditeettipuskureilla - 386 - 467 - 500
¢) Téysimittaisilla likviditeettipuskureilla -182 -263 - 304

Ensimmiiselld rivilld on kunkin jakson kumulatiivinen rahoitusvaje eli Yhdysvaltain dollarin méérdisten rahoitusvirtojen
erotus. Suurin osa nettomddrdisestd rahoitusvajeesta on hyvin lyhytaikaisessa (alle kolmen kuukauden) rahoituksessa, silld
dollariméirdinen rahoitus on yleensa lyhytaikaista.

Kolmella muulla rivilld rahoitusvajeesta on vihennetty unionin luottolaitosten likviditeetinhankintakapasiteetti. Kapasiteet-
tia on mitattu kolmella eri tavalla.

a)

Varovaisen arvion mukaan likviditeettipuskureihin lasketaan vain kiteisvarat ja keskuspankeissa olevat (vahimmiis-
varantovelvoitteen ylittavat) varannot sekd sellaiset saamiset julkisyhteisoiltd, jotka kelpaavat keskuspankeille vakuu-
deksi ja joiden riskipaino on nolla. Varovaiseen arvioon siis sisillytetddn ainoastaan kaikkein likvideimmat omaisuus-
erdt, joilla rahoitusvirtoja pois luottolaitoksista voidaan kattaa hiiriotilanteessa.
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b) Vakuuskelpoisiin likviditeettipuskureihin luetaan saamiset, jotka kelpaavat vakuudeksi keskuspankeille.

¢) Taysimittaiset likviditeettipuskurit sisiltavat kaikki saamiset, jotka voidaan ottaa lukuun likviditeetinhankintakapasiteet-
tia laskettaessa. Niiden avulla voidaan arvioida suhteellisen mielekkéisti luottolaitosten kykyd kattaa luottolaitoksista
pois suuntautuvia rahoitusvirtoja normaalioloissa, mutta jinnitteet rahoitusmarkkinoilla tekevit osasta saamisia vi-
hemmin likvideja.

Vertailukohtana voidaan tarkastella keskuspankkien vuonna 2008 tarjoamien valuutanvaihtojirjestelyjen kiyttod. Luotto-
laitokset saivat niiden vilitykselld yhteensd noin 550 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Kansallisten pankkijirjestelmien
vililld on kuitenkin eroja. Maakohtaisessa tarkastelussa samaa menetelmad kdyttden ja samojen tietojen pohjalta rahoitus-
vaje on joissakin maissa suhteellisen pieni ja toisissa suurempi. Kuten edelld on todettu, mittari on varsin pelkistetty, ja
laskentamenetelmid on muitakin.

1.2 Vaikutus reaalitalouteen keskipitkillid aikavalilli

Keskipitkalld aikavililld hiiriot Yhdysvaltain dollarin méérdisen rahoituksen markkinoilla voivat vaikuttaa reaalitalouteen
monin tavoin unionin luottolaitosten dollarimaariisen rahoituksen rakenteen vuoksi. EJRK:n arvion mukaan hiirididen
vélittymismahdollisuuteen on suhtauduttava vakavasti, mutta ennen kuin dollariméddrdisen rahoituksen maturiteettiepi-
suhdalle voidaan asettaa rajoituksia, on arvioitava, kuinka suuri vaikutus tilld vilittymiskanavalla voi olla.

Hairididen vilittymiskanavia voi olla useita.

a) Unionin luottolaitosten rahoituskustannukset ja kannattavuus: Joidenkin EJRK:n markkinoilta saamien tietojen mukaan
unionin luottolaitoksissa olisi suosittu Yhdysvaltain dollarin méérdistd rahoitusta, koska sen hankkiminen ja vaihta-
minen haluttuun valuuttaan oli yleensd edullisempaa kuin rahoituksen hankkiminen suoraan halutun valuutan maa-
rdisend. Korkeammat kustannukset voisivat vaikuttaa kannattavuuteen ja heikentdd unionin luottolaitosten kykyd
myontdd lainoja Euroopan yrityksille ja kotitalouksille ja vaikeuttaa Basel III -sddnndston (') omaksumista. EJRK on
analysoinut alustavasti mahdollisia kustannuksia, eivitkd ne valttdimattd vaikuta merkittavasti kannattavuuteen. Mah-
dollisia kustannuksia aiheutuisi analyysin mukaan yhtédltd rahoituksen maturiteetin pidentdmisestd ja toisaalta rahoi-
tuksen hankkimisesta suoraan euro- tai puntamdaaréisend (eikd ensin dollarimaariisend). EJRK:lle toimitettujen tietojen
laatu ja kattavuus eivdt kuitenkaan mahdollista tilanteen analysoimista kuin osittain, ja selkeiden johtopditosten
tekemiseksi tarvittaisiin syvéltd luotaavaa analyysia.

=

Unionin luottolaitosten rahoitus: Valvontatietojen perusteella laajoja ja syvid Yhdysvaltain dollarin méaaraisen rahoituksen
markkinoita on aivan viime aikoihin asti kdytetty useissa unionin luottolaitoksissa osittain eurooppalaisten yritysten
dollaritarpeiden tdyttimiseen (esim. ilmailuala, laivaus, raaka-aineet ja rahoituspalvelut). Huolena on, ettd kaikenlaiset
pyrkimykset rajoittaa Yhdysvaltain dollarin maaréisen rahoituksen hankintaa saattaisivat vahentdd unionin luottolaitos-
ten kykyd myontdd dollarimairiisid yrityslainoja. Niiden tilalle saattaisi tulla rahoittajiksi unionin ulkopuolisia luotto-
laitoksia, joiden on helpompi hankkia dollarimaardistd rahoitusta. Riskind saattaisi kuitenkin olla, ettd ne vetdytyisivat
markkinoilta kriisitilanteessa eli myontéisivit mieluummin rahoitusta kotimarkkinoillaan.

Laajamittainen velkarahoituksen vihentdminen, jos unionin luottolaitokset pyrkisivit myyméin Yhdysvaltain dollarin ma-
rdisid saamisiaan maksaakseen takaisin dollarimaariisid velkojaan: Reaalitalouden voisi olla vaikeampaa saada rahoitus-
ta, mutta vaikutus voisi heikentdd my6s unionin luottolaitosten vakavaraisuutta, jos mittavat myynnit alentaisivat
omaisuuserien hintaa markkinoilla. Markkinoilta saatujen tietojen mukaan sijoittajat odottavat nyt Yhdysvaltain dol-
larin médaridisten omaisuuserien hinnan laskevan, kun useat unionin luottolaitokset yrittdvit myyda niitd. Dollarimai-
rdisten omaisuuserien myynti tai niiden hankkimisen lopettaminen saattaisi sekin johtaa hankalaan tilanteeseen, jos
tdllaiseen ratkaisuun paadyttiisiin yhtd aikaa useassa unionin luottolaitoksessa, ja silld voisi olla seurannaisvaikutuksia.
Unionin luottolaitokset saattavat myos harkita muita menetelmid Yhdysvaltain dollarin mairdisen rahoituksen tar-
peensa vihentdmiseksi, esimerkiksi sijoitustensa purkamista padzomamarkkinoilla tai likvidien omaisuuserien myymista.

O
-~

1.3 Mahdollisuudet lieventid riskeji

Lehman Brothers -investointipankin kaatumisesta seuranneiden ongelmien vuoksi unionin luottolaitokset ja valvontaviran-
omaiset ovat ryhtyneet toimiin rahoitus- ja likviditeettiriskien lieventdmiseksi. Unionin luottolaitokset ovat kahden viime
vuoden aikana pyrkineet parantamaan rahoituksenhankintalinjaansa, ja kansalliset keskuspankit ovat tarjonneet Yhdys-
valtain dollarin maariistd rahoitusta lievittddkseen jannitteitd dollariméddrdisen rahoituksen markkinoilla. Yhdysvaltain
dollarin maériiseen lyhytaikaiseen rahoitukseen liittyvid riskejd lieventivit ilmeisesti monenlaiset tekijit.

(") Ks. Baselin pankkivalvontakomitean asiakirjat "Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems”,
joulukuu 2010 (uudistettu kesikuussa 2011) ja "Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring”, joulukuu 2010. Molemmat asiakirjat ovat saatavilla Kansainvilisen jirjestelypankin verkkosivuilla osoitteessa http://
www.bis.org
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a) Dollarimddrdisen rahoituksen lisdgntyminen: Unionin luottolaitosten kiteisvarannot Yhdysvaltain keskuspankissa vaikut-
tavat kasvaneen, joskin viime aikoina niiti on my0s pienennetty. Yhdysvaltain rahapolitikan myo6td dollarimédraista
likviditeettid on kenties aiempaa enemmin, mutta dollarien ei silti pidd odottaa palautuvan rahoitusjirjestelmdin
kriisitilanteessa.

b) Vakuudellisen rahoituksen lisddntyminen: Joissakin unionin luottolaitoksissa lyhytaikaisen vakuudettoman rahoituksen
tyrehtymiseen reagoitiin lisidmalld Yhdysvaltain dollarin méardisen vakuudellisen rahoituksen (repot) ja EUR/USD-
swapsopimusten kiyttod. Reposopimuksilla saatavan rahoituksen mdaard riippuu kuitenkin siitd, kuinka paljon ris-
kittomid lyhytaikaisia likvideja omaisuuserid pystytddn tarjoamaan vakuudeksi.

¢) Dollarimddrdisten positioiden karsiminen: Useissa unionin luottolaitoksissa on nopeutettu Yhdysvaltain dollarin maérais-
ten positioiden karsimista taseesta sen jdlkeen, kun yhdysvaltalaiset rahamarkkinarahastot huolestuivat niiden hallussa
olevista valtion velkapapereista eivitkd endd halunneet myo6ntdd niille lainaa. Yleisin tapa karsia dollarimaaraisid
positioita on ollut luopuminen joistakin omaisuuseristd. Kuten edelld todettiin, positioiden karsimisella voi olla
sivuvaikutuksia: se voi kdynnistdd dollariméirdisten omaisuuserien paniikkimyynnin ja rajoittaa unionin luottolaitosten
mahdollisuuksia lainoittaa reaalitaloutta.

d) Keskuspankkien likviditeettituki: Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti kesikuussa yhdessi EKP:n, Englannin pankin sekd
Sveitsin ja Kanadan keskuspankkien kanssa Yhdysvaltain dollarin mairdisten tilapidisten swapjirjestelyjen jatkamisesta
elokuuhun 2012 saakka. Lisdksi keskuspankit ilmoittivat 15 péivind syyskuuta 2011, ettd ne toteuttaisivat kolme
Yhdysvaltain dollarin mairdistd likviditeettid lisddvdd operaatiota noin kolmen kuukauden maturiteetilla, eli operaatiot
erddntyisivat vasta seuraavana vuonna. Nailld toimilla lievennettiin paineita Yhdysvaltain dollarin maaréisen rahoituk-
sen markkinoilla ja varmistettiin, ettd unionin luottolaitosten dollarimaariiset rahoitustarpeet pystyttdisiin tayttimaan.
Keskuspankkien valuutanvaihtojarjestelyilld ndyttdd olevan markkinaosapuolia rauhoittava vaikutus, vaikkei niitd edes
kéytettdisi, eli ne tukevat pelkilld olemassaolollaan valuuttaswapmarkkinoiden toimintaa. Seurauksena on kuitenkin
moraalikadon riski, eli unionin luottolaitokset eivit valttimittd muutakaan rahoituksenhankintalinjaansa vankemmak-
si, joskin tdtd riskid pyritddn pienentimidn hinnoittelulla.

e) Valuuttaswapmarkkinoiden infrastruktuuri: Markkinaosapuolet mainitsevat yhtend riskejd lieventdvini tekijand valuutta-
swapmarkkinoiden toimintaa tukevan infrastruktuurin, esimerkiksi jatkuvan linkitetyn katteensiirron (CLS) ja kdytin-
not, joissa swapit ja niiden rahoitus pyritddn pitimdin maturiteetiltaan samanlaisina.

Osa lieventavistd tekijoistd on jo parantanut jossain médrin unionin luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maaréistd
rahoitus- ja likviditeettitilannetta lyhyelld aikavalilld, mikd auttoi luottolaitoksia selviytyméddn viimeaikaisista huomattavista
jannitteistd dollarimaaridisen rahoituksen markkinoilla. Ndiden lieventdvien tekijoiden lisidksi tarvitaan todenndkoisesti
keskipitkalld aikavalilld rakenteellisempia ratkaisuja, jotta vuosien 2008 ja 2011 jdnnitteet Yhdysvaltain dollarin maaréisen
rahoituksen markkinoilla eivit pidse uusiutumaan.

f)  Vararahoitussuunnitelmat: Yhdysvaltain dollarin maariiseen rahoitukseen liittyvien keskipitkin aikavalin riskien lieven-
timiseksi on laadittu muun muassa vararahoitussuunnitelmia. EJRK on kerdnnyt kansallisilta valvontaviranomaisilta
tietoja unionin luottolaitosten vararahoitussuunnitelmiin sisiltyvistd johdon toimista, joilla dollarimairdiseen rahoi-
tukseen liittyvistd sokeista pyritddn selviytyméddn. Maissa, joiden luottolaitokset kaavailivat tallaisia toimia, oltiin melko
samoilla linjoilla. Toimet suunniteltiin niin, ettd niitd voitiin hdirion luonteesta ja vakavuudesta riippuen ottaa
kdyttoon yksittdin tai useampia kerralla. Suunnitelmissa kaavaillaan vahennettdvin Yhdysvaltain dollarin maaréistd
rahoitusta edellyttavid omaisuuserid (joko myymalld tai lopettamalla niiden hankkiminen) sekd dollarimaaraistd anto-
lainausta. Dollareita hankittaisiin muiden valuuttojen vilitykselld avista- ja swapmarkkinoilta. Likviditeettipuskureihin
kuuluvia omaisuuserid myytdisiin (mahdollisesti takaisinostosopimuksilla), ja lisdksi turvauduttaisiin keskuspankkien
tarjoamiin jdrjestelyihin (esim. EKP:n dollariméirdiset operaatiot ja ns. diskonttoikkuna).

Osaan toimista liittyy uusia riskejd. Runsaat valuuttojen avistakaupat voitaisiin vaikuttaa hinnoitteluun markkinoilla.
Dollarimaariisten rahoitustarpeiden vihentdminen (myymalld omaisuuserid tai lopettamalla niiden hankkiminen) saattaisi
sekin johtaa hankalaan tilanteeseen, jos tillaiseen ratkaisuun paadyttiisiin yhtd aikaa useassa unionin luottolaitoksessa, ja
silld voisi olla seurannaisvaikutuksia. Maissa, joissa Yhdysvaltain dollarin mairéistd rahoitusta pidettiin tirkednd pankki-
sektorin kannalta, useimmilla luottolaitoksilla oli mahdollisuus turvautua Yhdysvaltain keskuspankin jarjestelyihin. Useiden
maiden valvontaviranomaiset totesivat kuitenkin, ettei niiden luottolaitosten suunnitelmiin sisaltynyt erillisid ratkaisuja
dollariméirdisen rahoituksen saamiseksi kriisitilanteessa. Nykyisessd markkinatilanteessa puute on vakava etenkin sellai-
sissa unionin luottolaitoksissa, joilla lyhytaikainen dollariméddrdinen rahoitus on tirkedssd asemassa.
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Merkittavé riski aiheutuu EJRK:n havaitsemista huomattavista aukoista unionin tason tiedoissa. Aukkojen vuoksi EJRK ei
ole pystynyt tdysin analysoimaan Yhdysvaltain dollarin mairdiseen rahoitukseen liittyvien riskien mahdollisia vaikutuksia.
Erityisen vaikeaa on ollut hahmottaa dollarimédraisten saamisten jakaumaa. Seuraavassa osassa esitettdvit suositukset on
laadittu osin myos parantamaan tietojen laatua myohempdd analysointia varten.

III EJRK:N SUOSITUKSET
TAVOITTEET

EJRK:n suositukset koskevat havaittua lyhyen aikavilin likviditeettiriskid unionissa ja siitd aiheutuvaa keskipitkdn aikavilin
riskid unionin reaalitaloudelle. Suositusten avulla pyritddn vélttimain nykyisenkaltaisia jannitteitd unionin luottolaitosten
Yhdysvaltain dollarin maaraisen rahoituksen markkinoilla seuraavassa finanssikriisissa. Niilld ei puututa laitosten nykyisiin
hankaluuksiin.

Kun lyhytaikaista tukkurahoitusta kéytetddn toiminnan ja saamisten rahoittamiseen pitkélld aikavalilld, dollarimaérdisen
rahoituksen maturitecttijakauman epésuhtaa koskevissa suosituksissa on otettava huomioon, miten ndmi jirjestelmin
heikkoudet liittyvat muihin EJRK:n kisittelemiin teemoihin. Dollarimaaraistd rahoitusta koskevien suositusten on oltava
EJRK:n linjan mukaisia.

a) Lyhytaikainen tukkurahoitus: Riippuvuus Yhdysvaltain dollarin maaraisestd rahoituksesta on vain osa laajempaa teemaa
eli unionin luottolaitosten riippuvuutta lyhytaikaisesta tukkurahoituksesta. Rahoitusvakautta valvovien viranomaisten
nikokulmasta sithen liittyy kuitenkin todennikoisesti enemmin riskejd kuin lyhytaikaiseen rahoitukseen yleensi.
Perustelut on esitetty kohdassa IL1.

b) Rahoituslahteiden hajauttaminen: Unionin luottolaitosten kdyttdmien rahoitusmarkkinoiden hiirionsietokyvyn paranta-
miseksi luottolaitoksia kannustetaan hajauttamaan rahoituslahteitddn eli kdytinnossd etsiméin sijoittajia eri maantie-
teellisiltd alueilta ja hankkimaan rahoitusta eri valuutoissa. Yhdysvaltain dollarin maardisen rahoituksen maturiteettie-
pdsuhtaa rajoittavat suositukset eivit saa olla ristiriidassa EJRK:n muiden linjanvetojen kanssa.

) Kansainvilisen pankkitoiminnan rakenne/viime kiden luotonanto maailman tasolla: Yhtend syyni mahdollisiin pyrkimyksiin
rajoittaa Yhdysvaltain dollarin — tai minké tahansa valuutan — mddréisen rahoituksen maturiteettiepdsuhtaa on ha-
vainto, ettd keskuspankit tarjoavat nykyisin varalikviditeettid ainoastaan omassa valuutassa eli viime kidden luotonantoa
pankin kanssa ei vilttdmittd voi turvautua loputtomiin. Viime kidden luotonantajan puuttuessa kokonaan voi olla
hyodyllistd rajoittaa unionin luottolaitosten altistumista likviditeettiriskeille Yhdysvaltain dollarin tai muun valuutan
madrdisessd rahoituksessaan. On kuitenkin myos esitetty, ettd tallaiset toimet pyséyttdisivit pankkitoiminnan kansain-
valistymiskehityksen.

d) Tietojen antaminen: Unionin luottolaitosten antamat tiedot likviditeetistd ja rahoituksesta ovat yleensd huomattavasti
suppeammat kuin pddomaa ja tasetta koskevat tiedot. Teemasta ei ole kdyty yksityiskohtaista keskustelua EJRK:n
kanssa, mutta argumentteja tietojen antamisen puolesta ja sitd vastaan esitetddn ahkerasti muissa kansainvilisissd
ryhmissd. EJRK:n nakokulmasta keskusteluun tulisi ottaa mukaan paitsi rahoituksen ja likviditeetin kestavyytta kos-
kevien tietojen antaminen myos tiedottaminen siitd, miten riippuvaisia laitokset ovat lyhytaikaisesta Yhdysvaltain
dollarin ja muiden valuuttojen maaridisestd rahoituksesta ja miten suuri maturiteettiepasuhta tillaisessa rahoituksessa
on. Niin listtdisiin kurinalaisuutta markkinoilla.

IIl.1 Suositus A — Yhdysvaltain dollarin méiriisen rahoituksen ja likviditeetin seuranta

Kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan:

1) seuraavan tarkasti luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin méariisen rahoituksen riskeji ja likviditeettiriskejd osana luotto-
laitosten yleisen rahoituksen ja likviditeettipositioiden seurantaa. Kansallisten valvontaviranomaisten tulisi erityisesti
seurata:

a) Yhdysvaltain dollareihin liittyvdd maturiteettiepasuhtaa;
b) rahoituskeskittymid vastapuolityypeittiin, keskittyen lyhytaikaisiin vastapuoliin;
¢) Yhdysvaltain dollarin méadréisten valuuttaswapien kiyttod (mukaan luettuina valuutan- ja koronvaihtosopimukset);

d) konserninsisdisiin vastuisiin liittyvid riskeja.

N
—

harkitsevan seuraavia toimia ennen kuin Yhdysvaltain dollarin méirdiset rahoituksen riskit ja likviditeettiriskit nousevat
kohtuuttoman suuriksi:

a) luottolaitosten kannustaminen toimenpiteisiin Yhdysvaltain dollarin maaréisestd maturiteettiepasuhdasta aiheutuvien
riskien hallitsemiseksi asianmukaisella tavalla;
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b) riskien rajoittaminen samalla kun véltetddn vallitsevien rahoitusrakenteiden hallitsematon purkautuminen.

IL.1.1 Taloudelliset perusteet

Tarkempi mittaus ja seuranta auttaisivat viranomaisia ymmaértiméin paremmin Yhdysvaltain dollarin méérdiseen rahoi-
tukseen liittyvien riskien kehitystd ja antaisivat niille paremmat mahdollisuudet kannustaa luottolaitoksia ennakoiviin
toimiin riskienhallinnan vaaristymien korjaamiseksi ja riskien liiallisen keskittymisen rajoittamiseksi. Makrovakausvalvon-
nan nikokulmasta on tirkeds, ettd muutokset tehdddn paitsi yksittdisten yritysten myos koko pankkisektorin tasolla.

Lyhytaikaisen rahoituksen edullisuus pitkdaikaiseen rahoitukseen verrattuna saattaa sisaltdid moraalikadon vaaran, eli
yritykset eivit valttimattd arvioi asianmukaisesti valuuttaswapmarkkinoiden mahdollisilta ongelmilta suojautumisen kus-
tannuksia. Jos luottolaitokset odottavat julkisen vallan tarjoavan rahoitusta aina, kun markkinatilanne heikkenee, niiden
riippuvuus Yhdysvaltain dollarin maariisestd lyhytaikaisesta rahoituksesta voi kasvaa liialliseksi. Suosituksen tavoitteena
on, ettd viranomaiset ymmartaisivit, miten pankkisektori altistuu niille riskeille, miten vahvoja suojautumismekanismeja
on tarjolla ja mihin moraalikadon riski perustuu. Lisdksi tavoitteena on, ettd luottolaitokset ymmartiisivit paremmin
viranomaisten huolet, miké voisi vaikuttaa niiden toimintaan jo nyt.

1.1.2 Awvio eduista ja haitoista

Suosituksesta koituu seuraavia etuja:

a) Vain tarkan seurannan avulla voidaan havaita lijallisten Yhdysvaltain dollarin maariiseen rahoitukseen liittyvien riskien
keskittyminen ja ryhtyd ennaltachkdiseviin toimiin mahdollisten jarjestelmariskien valttimiseksi.

b) Suosituksen avulla voidaan vihentdd moraalikadon vaaraa luottolaitoksissa, jotka turvautuvat Yhdysvaltain dollarin
maiirdiseen rahoitukseen, silli suositus kasvattaa tietoisuutta kansallisten viranomaisten seurannasta.

Suosituksella on kuitenkin my6s haittapuolia:

a) Yhdysvaltain dollarin médriisen rahoituksen ldhteitd ei vélttimdttd pystytd seuraamaan vastapuoliryhmékohtaisesti,
esimerkiksi jos arvopapereita lasketaan lifkkeeseen vilittdjan kautta.

b) Suosituksen mukaisesta valvonnan tehostamisesta aiheutuu viranomaisille kustannuksia.

II1.1.3 Seurantatoimet
[.1.3.1 Méddrdajat

Kansallisia valvontaviranomaisia pyydetddn raportoimaan EJRK:lle suositusten toteuttamisesta 30.6.2012 mennessa.

[I.1.3.2 Noudattamiskriteerit

Suosituksen noudattamista arvioidaan seuraavilla kriteereilla:

a) Pankkisektorin rahoitus- ja likviditeettitilanteen seurannan tulisi kattaa ainakin 1) Yhdysvaltain dollarin maariisen
rahoituksen ldhteet ja kiyttd, 2) maturiteettiepdsuhta Yhdysvaltain dollarin méériisten saamisten ja velkojen vililld
verrattuna maturiteettiepdsuhtaan kotimaan valuutan méérdisten saamisten ja velkojen vililld tirkeimmissd aikaluokis-
sa ("), (%), 3) Yhdysvaltain dollarin maariiset rahoitusvelat kunkin merkittvin vastapuoliryhmin kohdalla (tdssd kan-
sallisilta valvontaviranomaisilta toivotaan nikemyksid siitd, missd mairin rahoituksen hankinnan keskittymistd tiettyi-
hin vastapuoliryhmiin pystytddn seuraamaan), 4) Yhdysvaltain dollarin maariisten swapmarkkinoiden kiytto ja 5)
konsernien sisdiset riskikeskittymat sekd niiden rajoittaminen,

b) jos likviditeetti- ja rahoitusriskit uhkaavat kasvaa liiallisiksi.

[lI.1.3.3 Seurantatoimista raportointi

Seurantatoimista raportoitaessa tulee kdyda lapi kaikki noudattamiskriteerit, eli

&

prosessit Yhdysvaltain dollarin méirdiseen rahoitukseen liittyvien rahoitus- ja likviditeettiriskien seurantaa varten,

noudattamiskriteerien mukaiset indikaattorit,

o
=

(e}
=

tarvittaessa rahoitus- ja likviditeettiriskeille asetetut rajat.

Kansalliset viranomaiset maérittivit maansa aikaluokat.
Indikaattori vastaa Basel III -seurantavalinettd III.1 (sopimusten maturiteettieptasapaino), ks. asiakirja "Basel III: International framework
for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, joulukuu 2010, s. 32-33. Asiakirja on luettavissa Kansainvilisen jirjes-
telypankin verkkosivuilla (http://www.bis.org).
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.2 Suositus B — Vararahoitussuunnitelmat

Kansallisten valvontaviranomaisten suositetaan:

1) varmistavan, ettd luottolaitokset mddrittelevit vararahoitussuunnitelmissaan toimet Yhdysvaltain dollarin mairdisen
rahoituksen kriisitilanteiden kisittelyd varten ja ettd kyseiset luottolaitokset ovat tarkastelleet ndiden toimien toteutet-
tavuutta siind tilanteessa, ettd useampi kuin yksi luottolaitos pyrkii toteuttamaan ne samanaikaisesti. Vararahoitus-
suunnitelmissa on vihintddn tarkasteltava vararahoituslahteiti, jotka ovat kiytettdvissi siind tapauksessa, ettd rahoi-
tuksen saatavuus eri vastapuoliryhmissd heikkenee;

2) arvioivan ndiden vararahoitussuunnitelmissa mainittujen toimien toteutettavuutta pankkisektorin tasolla. Jos todetaan,
ettd luottolaitosten samanaikaiset toimet todennikoisesti aiheuttavat jirjestelmariskin mahdollisuuden, kansallisten
valvontaviranomaisten suositetaan harkitsevan toimenpiteitd ndiden riskien pienentimiseksi sekd arvioivan mainittujen
toimien vaikutusta unionin pankkisektorin vakauteen.

M1.2.1 Taloudelliset perusteet

Luottolaitosten on ymmarrettivd Yhdysvaltain dollarin méirdiseen rahoitukseensa liittyvat erityisriskit ja varauduttava
mahdollisiin hdiriéihin tai hankaluuksiin. Lyhyelld aikavililld suosituksen pitdisi varmistaa, ettd runsaasti dollarimééraistd
rahoitusta kayttavilld luottolaitoksilla on edes vihimmadistason varajdrjestelyt rahoitusvaikeuksien ehkaisemiseksi daritilan-
teessa.

Jos useat luottolaitokset reagoisivat vararahoitussuunnitelmiensa pohjalta samalla tavoin hairioihin Yhdysvaltain dollarin
madriisen rahoituksen markkinoilla, seurauksena voisi olla uusia hairiéitd markkinoilla ja koko jirjestelmissi. Jos useiden
luottolaitosten suunnitelmissa esimerkiksi kaavaillaan samantyyppisten likvidien omaisuuserien myyntid tai turvautumista
samaan rahoituskanavaan tilanteessa, jossa dollariméirdisen rahoituksen markkinoilla on hiiri6itd, ndiden vararahoitus-
suunnitelmien toteutuskelpoisuus saattaa vaarantua.

I1.2.2 Arvio eduista ja haitoista

Suosituksesta koituu seuraavia etuja:

a) Kun luottolaitoksilla on vararahoitussuunnitelma Yhdysvaltain dollarin méérdisten rahoitusmarkkinoiden hairividen
varalle, hallitsematon reagointi vihenee.

b) Suunnitelmat auttavat luottolaitoksia ymmartdmain ja huomioimaan rahoitusratkaisuissaan kriiseihin tai muihin Yh-
dysvaltain dollarin mairdisen rahoituksen hairivihin liittyvat kustannukset.

Suosituksella on kuitenkin my6s haittapuolia.

¢) Jos useat luottolaitokset reagoivat vararahoitussuunnitelmiensa pohjalta samalla tavoin laajamittaisiin vaikeuksiin Yh-
dysvaltain dollarin méirdisen rahoituksen hankinnassa, seurauksena voi olla jérjestelmériskien paheneminen saman-
kaltaisten vararahoitusratkaisujen runsauden vuoksi.

d) Ei ole varmaa, onko etenkdin laajamittaiseen luottamuspulaan Yhdysvaltain dollarin maardisen rahoituksen markki-
noilla muuta tehokasta kiytinnon ratkaisua kuin julkisen sektorin puuttuminen tilanteeseen.

II1.2.3 Seurantatoimet
[.2.3.1 Mddradajat

Niit4, joille suositukset on osoitettu, pyydetddn raportoimaan EJRK:le suositusten toteuttamisesta 30.6.2012 mennessi.

I1.2.3.2 Noudattamiskriteerit

Suosituksen noudattamista arvioidaan seuraavilla kriteereilla:

a) Luottolaitosten, joille Yhdysvaltain dollari on kansallisen valvontaviranomaisen mukaan merkittivéd rahoitusvaluutta,
tulisi laatia vararahoitussuunnitelma.

b) Valvontaviranomaisten tulisi arvioida suunnitelmat selvittddkseen, onko todennakéistd, ettd kriisitilanteessa useat lai-
tokset reagoisivat samankaltaisesti, mikd voisi pahentaa tilannetta entisestddn.

¢) Luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin méirdisten vararahoitussuunnitelmien samankaltaisuudesta aiheutuvaa jérjestel-
mariskien pahenemisen riskid tulisi pienentia.
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[l.2.3.3 Seurantatoimista raportointi

Seurantatoimista raportoitaessa tulee kdyda lapi kaikki noudattamiskriteerit, eli:

a) valvontatoimet, joihin on ryhdytty sen varmistamiseksi, ettd luottolaitoksilla on vararahoitussuunnitelmat Yhdysvaltain
dollarin mddraisen rahoituksen hairididen varalle;

b) vararahoitussuunnitelmien arviointi ja valvontatoimet, joihin on ryhdytty arvioinnissa mahdollisesti havaittujen jarjes-
telmédtason ongelmien suhteen.

YLEINEN ARVIO TOIMENPITEISTA

Suosituksilla pyritddn siihen, ettei unionin luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maariisen rahoituksen markkinoille syn-
tyisi jatkossa endd samanlaisia jannitteitd kuin vuosien 2008 ja 2011 kriiseissa.

Suositusten avulla kansalliset valvontaviranomaiset ja Euroopan pankkiviranomainen pystyvit havaitsemaan paremmin
liiallisia Yhdysvaltain dollarin méddrdiseen rahoitukseen liittyvid riskikeskittymié ja ryhtymaén toimiin mahdollisten jérjes-
telmiriskien ehkdisemiseksi.

Suositukset on suunniteltu vihentiméin moraalikadon riskid unionin luottolaitoksissa, eli niilld pyritddn varmistamaan,
ettd laitokset arvioivat ja huomioivat asianmukaisesti kustannukset, joita rahoitusmarkkinoiden jdnnitteitd vastaan varau-
tuminen aiheuttaa. Jos unionin luottolaitokset odottavat julkisen vallan tarjoavan rahoitusta aina, kun markkinatilanne
heikkenee, niiden riippuvuus Yhdysvaltain dollarin méaaraisestéd lyhytaikaisesta rahoituksesta voi kasvaa liialliseksi. Tehok-
kaampi seuranta ja valvonta auttaa viranomaisia ymmartiméddn pankkisektorin altistumista Yhdysvaltain dollarin maa-
rdiseen rahoitukseen liittyville rahoitus- ja likviditeettiriskeille sekd mahdollista moraalikadon riskia.

Vararahoitussuunnitelmien laatiminen edistdd unionin luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maardiseen rahoitukseen liit-
tyvien riskien huomioimista ja laitosten kykya sietdd jannitteitd dollarimaérdisen rahoituksen markkinoilla, silld suunni-
telmat vahentdvat hallitsematonta reagointia hairi6ihin. Makrovakauden nidkokulmasta on tirkeas, ettd suosituksilla py-
ritddn pienentdmadn jdrjestelmariskejd, joita voisi koitua unionin luottolaitosten yhtdaikaisista toimista hdiriotilanteessa, ja
ehkdistddn siten rahoitusrakenteiden hallitsematonta purkautumista.

Kaikissa suosituksissa hyotyjen odotetaan olevan kustannuksia suuremmat. Suurin rasite liittyy kansallisille viranomaisille
koituviin kustannuksiin, kun ne laajentavat seurantaa ja raportointia, sekd unionin luottolaitosten tdytettdviksi tuleviin
tiukempiin valvontavaatimuksiin.
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LISAYS

VAPAAEHTOISPOHJALTA KOOTUT TIEDOT UNIONIN LUOTTOLAITOSTEN YHDYSVALTAIN DOLLARIN
MAARAISESTA RAHOITUKSESTA

Euroopan jdrjestelmariskikomitea (EJRK) on koonnut yhdessd kansallisten valvontaviranomaisten kanssa tietoja kahdella
raportointilomakkeella sekd kyselylomakkeella. Ensimmdinen raportointilomake (A) perustui Euroopan pankkiviranomai-
sen vuoden 2011 riskiarviointilomakkeeseen ja sisdlsi tietoa kassavirroista, likviditeetinhankintakapasiteetista ja rahoitus-
suunnitelmista maturiteeteittain. Enemman EJRK:n tarkoituksiin laaditulla toisella raportointilomakkeella (B) selvitettiin
ldhinna unionin luottolaitosten tasetilannetta ja etenkin Yhdysvaltain dollarin maaréisid saamisia ja velkoja niiden taseissa.
Kyselylomakkeella pyrittiin saamaan laadullista tietoa siitd, kuinka riippuvaisia unionin luottolaitokset ovat Yhdysvaltain
dollarin madriisestd rahoituksesta, ja kerddmaiin siihen liittyvdd valvontatietoa.

Tietojenkeruupyynto osoitettiin kaikille unionin jdsenvaltioille, ja niiden toivottiin kokoavan tietoa parhaansa mukaan,
jotta otoksessa olisivat mukana ainakin ne unionin luottolaitokset, joilla oli merkittdvisti Yhdysvaltain dollarin maardistd
velkaa (vdhintddn 5 % veloista). Yhteensd 17 unionin jisenvaltiota toimitti tietoja luottolaitoksistaan. Bulgaria, Irlanti,
Portugali, Puola, Slovenia, Suomi, Unkari, TSekki ja Viro jattdytyivit tiedonkeruun ulkopuolelle. Tiedot voitiin toimittaa
joko laitoskohtaisesti tai koonnoksena kansallisella tasolla, kunhan mukana oli vihintddn kolmen luottolaitoksen tiedot.
Yksittdisid unionin luottolaitoksia koskevat luottamukselliset tiedot pystyttiin kisittelemain anonyymeina, kun vahintdan
kolmen laitoksen tiedot kasiteltiin yhdessa.

Raportointilomake A sisilsi useimmissa tapauksissa samat tiedot, jotka oli jo ilmoitettu Euroopan pankkiviranomaisen
likviditeettiriskiarvioinnissa. Tiedot ovat vuoden 2010 joulukuun lopun tietoja. EJRK:n analyysin tarpeisiin laaditun
raportointilomake B:n tiedot ovat useimmissa tapauksissa vuoden 2011 kesdkuun lopun tietoja (ks. taulukko).

Taulukko

Yhteenveto otoksesta raportointilomake B:ssd

Valtio U]’llO]’llH ..IuOttOIaitOSten Otoksen OSL}LIS koFimaisesta Laskentatapa Tarkastelujakso
miird otoksessa pankkisektorista
BE 2 33% laitoskohtainen kesdkuu 2011
DE 8 31% laitoskohtainen kesdkuu 2011
DK 1 konsolidoitu joulukuu 2010
ES 2 22% konsolidoitu ja joulukuu 2010 /kesikuu
eritelty 2011
FR 3 72 % konsolidoitu kesdkuu 2011
GR 3 63 % konsolidoitu maaliskuu 2011
IT 2 50 % konsolidoitu joulukuu 2010
LU 76 95 % laitoskohtainen kesdkuu 2011
LV 14 40 % laitoskohtainen tammikuu 2011
MT 12 76 % konsolidoitu kesdkuu 2011
NL 2 58 % konsolidoitu joulukuu 2010 /kesikuu
2011
SE 4 91 % konsolidoitu kesdkuu 2011
SK 31 98 % laitoskohtainen kesdkuu 2011
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Valtio Umor}}fl uluottolaltosten Otoksen osuus kot}malsesta Laskentatapa Tarkastelujakso
madrd otoksessa pankkisektorista

UK 3 72% konsolidoitu heinakuu 2011

Yhteensd 163 48 % — —

Lihteet: EJRK ja unionin jasenvaltioiden laskelmat.

Huom. Belgian, Latvian, Luxemburgin, Saksan ja Slovakian tietoja ei ole konsolidoitu, eikd niihin sisilly tietoja unionin luottolaitosten
Yhdysvalloissa olevista sivukonttoreista tai tytiryhtidistd. Otoksessa mukana olevien unionin luottolaitosten osuus koko unionin pankki-
sektorin konsolidoiduista saamisista on laskettu vuoden 2010 lopun tilanteen pohjalta. Maltan kohdalla on ilmoitettu osuus koko
pankkisektorista (ml. ulkomaalaisomistuksessa olevat luottolaitokset). Latvian, Luxemburgin ja Saksan kohdalla osuus on laskettu maahan
sijoittautuneiden rahalaitosten sektorin konsolidoimattomista saamisista kesikuun 2011 tilanteen pohjalta.
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