Vuosikertomus

2011
/

y

4/
e y 4
/\N S y
\\;\“\‘\; ,/ 2
Vs e 2
y/o04 //,/;/ 5’!"99,,/
St 7777 /;?;/ a%‘
N
 — —
“\lllll’l".&l
\l‘l"(*l
\ll“l
AR—

»*+ | EJRK

*

*  * | Euroopan jarjestelmariskikomitea
* % X Euroopan finanssivalvojien jarjestelma



Vuosikertomus
2011

+**, | EJRK
*  * | Euroopan jarjestelmariskikomitea
* o X Euroopan finanssivalvojien jarjestelma



Sisallys

B DUNE . 4
TIVISTRIMA. L 5
Osa 1
Tehtdvat ja toiminta. . ... ... i 7
1.1 B RKIN PerUStamIiNeN . . 8
1.2 B RKiNtehtavat. . ..o 10
1.3 BJRKIn Organisaatio. . ... .. ... o 13
Osa 2
EJRK:n toiminta joulukuusta 2010 lahtien......... .. .. ... . i 17
2.1 Jarjestelmariskien kartoittaminen ja arviointi. ... ... 18
2.1.1 Koko EU:hun vaikuttavat jarjestelmariskit. ... i 18
2.1.2 Erityiset jarjestelmariskit. .. ... ... 20
2.1.3 EU:n laajuiset stressitestit. ... ..o 22
2.2 Osallistuminen makrovakausjarjestelyjen
laatimiseen EU:ssa ja jasenvaltioissa. . .. ..o 22
2.2.1 Yhteistyosuhteet Euroopan valvontaviranomaisiin. ... 23
2.2.2 Makrovakauden valvontavaltuudet ja -valineet............. .. ... ... 23
2.2.3 Uuden EU-lainsaadanndn arviointi makrovakauden nakdkulmasta................ 24
2.3 Pohjustava analyysi ja analyysivalineiden kehittaminen
makrovakausvalvontaa Varten. . ... ... o 25
Osa 3
Jarjestelmariskin kannalta olennaiset kysymykset............. ... ... ... ...l 28
3.1 Kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittiset valtuudet. ........................... 29
3.2 Valuuttamaarainen luotonanto. . ... 30
3.3 Yhdysvaltain dollarin maarainen rahoitus. . ... 31
3.4 Monimutkaisten rahoitustuotteiden myynti piensijoittajille. ................. ... ... ..., 33
Liite

EJRK:n puheenjohtajan kirje toimivaltaisille EU:n toimielimille 29.3.2012:
“Vakavaraisuusvaatimuksia koskevaan lainsaadantéon liittyvien EU:n
makrovakausjarjestelyjen laatimisperiaatteita”. . .......... . 35

Y] A T<] Y (<11 A 38

EJRK:n vuosikertomus 2011 — Sisallys 3



Esipuhe

Tama on Euroopan jarjestelmariskikomitean (EJRK) ensimmainen
vuosikertomus. EJRK on joulukuussa 2010 perustettu riippumaton
EU:n elin, joka vastaa EU:n rahoitusjarjestelman
makrovakauden valvonnasta.

EJRK:n ensimmaista toimintavuotta leimasi poikkeuksellisen
haasteellinen talous- ja rahoitusmarkkinatilanne, johon liittyi
erilaisia jarjestelmariskeja. Niihin puuttumiseksi EJRK oli saatava
toimintakuntoon erittdin nopeasti. Esitan kiitokseni Jean-Claude
Trichet'lle, joka johti EJRK:ta |ahes koko ensimmaisen
toimintavuoden ajan.

Mario Draghi EJRK ryhtyi heti vuoden 2011 alussa arvioimaan saannoéllisesti
Euroopan jdrjestelmdriskikomitean EU:n rahoitusjarjestelmaa uhkaavia jarjestelmariskeja.
puheenjohtaja

Keskeinen tarkastelukohde olivat Euroopan valtioiden luotto-
kelpoisuuden, pankkien kasvavien rahoituksenhankintavaikeuksien ja talouskasvun
heikkenemisen keskinaiset vaikutukset. Lisaksi EJRK antoi julkisia suosituksia valuuttamaaraisesta
luotonannosta, luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maaraisesta rahoituksesta seka kansallisten
viranomaisten makrovakauspoliittisista valtuuksista. Se laatii parhaillaan seurantamekanismia
periaatteenaan, etta suositusten kohteiden on esitettava perustelut, mikali suositukset eivat
johda toimiin. Vuoden aikana EJRK myos arvioi valmisteilla olevaa EU-lainsaadantoa
makrovakauden nakoékulmasta osana EU:n makrovakauspolitiikan perustan kehittamistyéta.

Se tarkasteli erityisesti pankkien vakavaraisuusvaatimuksia ja markkinainfrastruktuuria koskevia
saaddsehdotuksia ja raportoi EU:n lainsaadantdelimille niihin liittyvista makrovakautta koskevista
huolenaiheista.

Tama vuosikertomus on laadittu noudattaen EJRK-asetuksen artiklaa 19, jonka mukaan "EJRK:n
puheenjohtaja on kutsuttava vahintaan kerran vuodessa, ja tata useammin, jos finanssialan
hairiot leviavat laajalle, EJRK:n Euroopan parlamentille ja neuvostolle laatiman vuosikertomuksen
julkaisemisen yhteydessa Euroopan parlamentissa jarjestettavaan vuosittaiseen kuulemistilaisuuteen”.
Minulla on kunnia esitelld vuosikertomus Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden

valiokunnalle 31.5.2012 jarjestettavassa kuulemistilaisuudessa.

Frankfurt am Mainissa toukokuussa 2012

Mheasss

Mario Draghi

1 Ks. finanssijarjestelman makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jarjestelmariskikomitean
perustamisesta 24.11.2010 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1092/2010.
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Tiivistelma

Euroopan jarjestelmariskikomitean (EJRK) ensimmainen vuosikertomus on laadittu EJRK-asetusta
noudattaen.? Raportin osassa 1 kuvataan EJRK:n tehtavia ja toimintaa paapiirteissaan. Osassa 2
tarkastellaan EJRK:n toimia sen perustamisen (joulukuu 2010) jalkeen, ja osassa 3 kaydaan lapi

asioita, joita EJRK on kasitellyt vuosikertomuksessa tarkasteltavana ajanjaksona.

Osassa 1 luodaan aluksi yleiskatsaus EJRK:n perustamiseen. Perustamisprosessi kulminoitui
EJRK-asetuksen voimaantuloon joulukuussa 2010. Sen my6ta EJRK:sta tuli riippumaton Euroopan
unionin elin, jonka vastuulla on EU:n rahoitusjarjestelman makrovakausvalvonta. Osassa 1
tarkastellaan myos EJRK:n tarkeimpia tehtavia, joita ovat riskien analysointi, (julkisten tai salassa
pidettavien) varoitusten ja suositusten antaminen seka suositusten noudattamisen seuranta.
Lisaksi kaydaan lapi EJRK:n organisaatiota, jonka muodostavat hallintoneuvosto, ohjauskomitea,
neuvoa-antava tieteellinen komitea ja neuvoa-antava tekninen komitea. Organisaation luomi-
seksi tarvittavat paatokset tehtiin alkuvuonna 2011, ja niiden pohjalta organisaatio saatiin kokoon
varsin nopeasti.

Osassa 2 kerrotaan, miten EJRK kartoittaa ja arvioi EU:n rahoitusjarjestelmaa uhkaavia riskeja.
Hallintoneuvosto keskustelee saanndllisesti jarjestelmariskeista. Se myds arvioi perusteellisesti
rahoitusjarjestelman heikkouksia Euroopan keskuspankin (EKP), kaikkien kolmen Euroopan
valvontaviranomaisen seka neuvoa-antavan tieteellisen komitean ja neuvoa-antavan teknisen
komitean saannéllisesti toimittamien tietojen pohjalta. Vuonna 2011 EJRK tarkasteli finanssikriisin
systeemisesta luonteesta johtuvia riskeja seka erityisriskeja, joista se myds antoi varoituksia ja
suosituksia. Osassa 2 kaydaan lapi myos EJRK:n osuutta vankkojen makrovakausjarjestelyjen
luomiseen seka EU:ssa etta jasenvaltioissa vuonna 2011. Se maadritti suuntaa-antavia periaatteita
makrovakausvalvonnasta vastaaville kansallisille viranomaisille annettavia valtuuksia varten seka
ilmaisi makrovakausvalvonnan nakoékulmasta kantansa luonnosteltuun EU:n lainsaadantoén
(ehdotukset luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia koskeviksi direktiiviksi ja asetukseksi seka
ehdotus OTC-johdannaisia, keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereita koskevaksi Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetukseksi), jolla tulee olemaan suuri vaikutus makrovakausvalvojien
toimintavaltuuksiin. Kannanotoissaan EJRK korosti, etta toimivaltaisilla kansallisilla viranomaisilla
on tarkeaa olla riittavan laajat ja joustavat valtuudet puuttua jarjestelmariskeihin. EJRK tarkasteli
myds luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia koskevia direktiivi- ja asetusehdotuksia, mm.
Basel Ill -sddnndston mukaisten vastasyklisten padgomapuskurien kayttdénottoa. Lisaksi osassa 2
kerrotaan EJRK:n pohjustavasta analyysityosta makrovakausvalvontaa varten seka analyysivalineiden
kehittelysta. Tarkoituksena on ollut tuottaa puuttuvaa tietoa seikoista, joilla saattaa olla yhteys
jarjestelmariskien syntymiseen (mm. varjopankkitoiminta seka uusien jarjestelmariskin kannalta
merkittavien toimijoiden ilmaantuminen ja naiden toimijoiden keskinaiset kytkokset).

Osassa 3 pyritaan esittelemaan helppotajuisesti EJRK:n kasittelemia asioita. Vuonna 2011
tarkasteltiin mm. kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisia valtuuksia, valuuttamaaraista

2 Ks. finanssijarjestelman makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jarjestelmariskikomitean
perustamisesta 24.11.2010 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1092/2010, jonka artiklan 19 mukaan
"EJRK:n puheenjohtaja on kutsuttava véhintaan kerran vuodessa, ja tatd useammin, jos finanssialan hairiot leviavat laajalle,
EJRK:n Euroopan parlamentille ja neuvostolle laatiman vuosikertomuksen julkaisemisen yhteydessa Euroopan parlamentissa
jarjestettdvaan vuosittaiseen kuulemistilaisuuteen”.
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luotonantoa, Yhdysvaltain dollarin maaraista rahoitusta seka rahoituslaitosten lisaantyvaa
monimutkaisten rahoitustuotteiden (kuten strukturoitujen tuotteiden ja monimutkaisten
porssissa kaupattavien tuotteiden) myyntia piensijoittajille.

EJRK muun muassa antoi kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisia valtuuksia koskevat
suositukset, joissa se maaritti suuntaa-antavia periaatteita ndiden valtuuksien kehittamista varten.
Valuuttamaaraisesta luotonannosta EJRK totesi, etta valuuttaluottojen runsaus voi aiheuttaa
jarjestelmariskeja maiden sisalla ja etta riskit saattavat levita maasta toiseen valuuttamaaraisen
luotonannon myota. Se antoi julkisen suosituksen, jossa toimivaltaisille viranomaisille esitettiin
korjaavia toimia. EJRK antoi viranomaisille my6s Yhdysvaltain dollarin maaraiseen rahoitukseen
littyvia suosituksia todettuaan, etta oli tarpeen ryhtya toimiin, jotta kriisin aikaiset paineet EU:n
pankkien dollarimaaraisen rahoituksen hankinnassa eivat paasisi uusiutumaan keskipitkalla aikavalilla.
Monimutkaisten rahoitustuotteiden myynnista piensijoittajille EJRK totesi, etta tarvitaan
lisaselvityksia varsinkin siita nakokulmasta, voiko joidenkin pankkien varainhankinta vaarantua.
Hiljattain perustettu pankkien rahoituksenhankintaa kasitteleva asiantuntijaryhma perehtyy
asiaan tarkemmin.
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Tehtavat ja toiminta

1.1 EJRK:n perustaminen

Euroopan jarjestelmariskikomitea (EJRK) on joulukuusta 2010 lahtien kantanut vastuun makrova-
kausvalvonnasta Euroopan unionissa. Sen tehtdvana on arvioida koko EU:n rahoitusjarjestelman
vakauteen kohdistuvia jarjestelmariskeja. Makrovakausvalvonnan tarkoituksena on kartoittaa,
ehkaista ja hillita riskeja, jotka saattaisivat vaikuttaa laajasti rahoitusjarjestelmaan ja talouteen.

Kehikossa 1 kaydaan lapi tarkeimmat EJRK:n perustamiseen johtaneet vaiheet. Valvonnan
vahvistamiseen tahtaava prosessi huipentui joulukuussa 2010 EJRK-asetuksen voimaantuloon.
Yhdysvalloissa vastaava prosessi johti rahoitusvakausvalvontaneuvoston (Financial Stability
Oversight Council) perustamiseen Dodd—Frank-lain nojalla. Yhdysvaltain presidentti vahvisti lain
heinakuussa 2010. Sittemmin makrovakausvalvonnasta vastaavia elimia on perustettu useissa
maissa niin EU:ssa kuin muuallakin maailmassa.

Kehikko 1.
EJRK:n perustamisen eteneminen

Marraskuu 2008: Euroopan komissio pyytaa Jacques de Larosieren johtamaa
asiantuntijaryhmaa esittamaan suosituksia valvontajarjestelyjen lujittamiseksi Euroopassa.

Helmikuu 2009: de Larosiéren ryhman raportissa suositellaan mm. erityisen EU-elimen
perustamista huolehtimaan koko EU:n rahoitusjarjestelman vakauden yleisvalvonnasta.

Toukokuu 2009: Komissio esittaa EU:n rahoitusvakausjarjestelyihin useita uudistuksia.
Yhtena ehdotuksena on makrovakauden valvonnasta vastaavan Euroopan jarjestelmariskikomitean
perustaminen.

Kesakuu 2009: Ecofin-neuvosto (9.6.) ja Eurooppa-neuvosto (18.—19.6.) kannattavat
komission ehdotuksia ja sen aikomusta esittaa lainsaadantoehdotuksia, jotta uudet jarjestelyt
voidaan toteuttaa vuoden 2010 kuluessa.

Syyskuu 2009: Komissio antaa EJRK:ta ja kolmea Euroopan valvontaviranomaista koskevat
saadésehdotukset.

Syys-marraskuu 2010: Euroopan parlamentti hyvaksyy saadésehdotukset 22.9. ja EU:n
neuvosto 17.11.

Joulukuu 2010: Saadokset julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdessa, ja ne tulevat
voimaan 16.12.2010.
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EJRK on osa Euroopan finanssivalvojien jarjestelmaa, joka vastaa EU:n rahoitusjarjestelman
makrovakaus- ja mikrovakausvalvonnasta (ks. kaavio 1). Makrovakausvalvonnalla tdydennetaan
mikrovakauden valvontaa. Makrovakausvalvonnan tavoitteena on parantaa rahoitusjarjestelman
hairidnsietokykya ja ehkaista jarjestelmariskien kasautumista eli varjella koko rahoitusjarjestelman
vakautta. Mikrovakausvalvonnalla taas pyritadn varmistamaan yksittaisten rahoituslaitosten turvallisuus
ja vakavaraisuus. De Larosieren ryhman raportissa todetaan, etta makrotason vakauden valvonnalla
ei ole merkitysta, jos silla ei pystyta jollakin tavalla vaikuttamaan mikrotason valvontaan, ja toisaalta
mikrotason vakauden valvonnalla ei voida tehokkaasti turvata rahoitusjarjestelman vakautta, jos
kehitysta makrotasolla ei oteta riittavasti huomioon.?

Kaavio 1.
Euroopan finanssivalvojien jarjestelma

Mikrovakausvalvonta Makrovakausvalvonta

Euroopan pankkiviranomainen

Euroopan vakuutus- ja lisaelakeviranomainen " . ,
Euroopan jarjestelmariskikomitea (EJRK)

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen

Yhteiskomitea

Kansalliset mikrovakausvalvontaviranomaiset Kansalliset makrovakausvalvontaviranomaiset

Makrovakausvalvonnasta vastaavat EJRK ja EU:n jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset. Mik-
rotason vakautta valvovat kolme Euroopan valvontaviranomaista (Euroopan pankkiviranomainen,
Euroopan vakuutus- ja lisaelakeviranomainen seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen),
Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomitea seka EU:n jasenvaltioiden mikrovakausvalvon-
nasta vastaavat viranomaiset (Euroopan valvontaviranomaisten perustamissaadésten mukaisesti).

Makro- ja mikrovakausvalvonta ovat Euroopan finanssivalvojien jarjestelmassa tiiviisti sidoksissa
toisiinsa. Tata korostaa sekin, etta EJRK-asetuksessa kehotetaan finanssivalvojien jarjestelman
osapuolia harjoittamaan yhteistydta (Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan 4 koh-
dassa 3 tarkoitetun vilpittdéman yhteistyon periaatteen mukaisesti) luottamuksen ja taydellisen
keskindisen kunnioituksen ilmapiirissa ja varmistamaan erityisesti keskindisen tiedonkulun asian-
mukaisuus ja luotettavuus.

3 Ks. Jacques de Larosieren johtaman rahoitusjarjestelman vakautta EU:ssa kasitelleen asiantuntijaryhman raportti
(s. 38, kohta 148), Bryssel, helmikuu 2009.
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1.2 EJRK:n tehtavat

EJRK on riippumaton EU:n elin. EJRK-asetuksen mukaan “EJRK vastaa finanssijarjestelman
makrotason vakauden valvonnasta unionissa edistaakseen finanssijarjestelman kehityksesta
johtuvien unionin finanssivakauteen kohdistuvien jarjestelmariskien estamista tai lieventamista ja
makrotalouden kehityksen huomioon ottamista, jotta voidaan valttaa finanssialan hairididen levia-
mista laajalle. Se edistaa sisamarkkinoiden moitteetonta toimintaa ja varmistaa talla tavoin, etta
finanssiala edistaa talouskasvua kestavalla tavalla.” EJRK:n tehtavana on 1) kerata ja analysoida
kaikkea merkityksellista ja tarpeellista tietoa, 2) kartoittaa ja priorisoida jarjestelmariskeja seka

3) antaa varoituksia ja korjaussuosituksia, mikali jarjestelmariskien katsotaan olevan merkittavia.

Ensimmaisissa kahdessa tehtavassa on kyse riskianalyysista. Siihen kuuluu riskien seuranta, jonka
yhteydessa EJRK keraa tietoja mm. rahoitusvakausindikaattoreista ja ennakkovaroitusindikaat-
toreista ja analysoi niita. Riskianalyysiin kuuluu myds riskien arviointi, jolloin EJRK kartoittaa ja
priorisoi jarjestelmariskeja. Riskien toteutumisen mahdollisia vaikutuksia arvioitaessa kdytetaan
tukena erilaisia analyysitekniikoita kuten verkostoanalyysia ja stressitestausta (joita kasitelladn
lahemmin raportin muissa osissa). Riskianalyysi edellyttaa suurta maaraa tietoja, joita kerataan
EJRK-asetuksen mukaisesti (ks. kehikko 2).

Kehikko 2.
EJRK:n tiedonkeruu

EJRK-asetuksessa Euroopan jarjestelmariskikomitealle on annettu tehtavaksi kerata ja analysoida
merkityksellisia ja tarpeellisia tietoja seka maaritelty, miten tiedonkeruu tulee toteuttaa.
Euroopan keskuspankki (EKP) edistaa rahoitusvakaus- ja tilastoalojen asiantuntemuksellaan
merkittavasti tehtavan tayttamista tarjoamalla EJRK:lle analyyttista ja tilastollista tukea." EJRK-
asetuksen artiklan 15 mukaisesti EJRK:n tietolahteita ovat mm. 1) EKP ja Euroopan keskuspank-
kijarjestelma (EKPJ) seka 2) Euroopan valvontaviranomaiset. EJRK pyytaa tietoja paasaantoisesti
koostemuodossa (jolloin yksittaisia rahoituslaitoksia ei voida tunnistaa). Joissakin tapauksissa
jarjestelmariskien ehkaiseminen ja minimoiminen saattaa kuitenkin edellyttaa myos rahoituslai-
toskohtaisten tietojen keruuta. EJRK-asetuksen artiklassa 15 todetaan tallaisten tietojen toimitta-
misen edellyttavan, ettd "kyseessa olevaa yksittaista finanssilaitosta koskevien tietojen katsotaan
olevan jarjestelman kannalta merkittavia” ja etta “pyyntd on perusteltu ja oikeasuhteinen”. Nain
pyritaan valttamaan raportointirasitteen huomattavaa kasvua. EJRK ja Euroopan valvontaviran-
omaiset allekirjoittivat marraskuussa 2011 sopimuksen, jossa maaritellaan konkreettisia toimia ja
menettelyja sen varmistamiseksi, etta rahoituslaitoskohtaisten tietojen vaihdossa noudatetaan
tiukkoja ja selkeita salassapitosaantoja.? EJRK on turvautunut naihin menettelyihin useita kertoja
niin koostemuotoisten kuin yrityskohtaistenkin tietojen saamiseksi.

Toteuttaessaan makrovakauden valvontatehtavaansa EJRK voi edellyttaa tietojen toimittamista
seka saannollisesti etta tapauskohtaisesti. Saannallisesti toimitettavia tietoja tarvitaan koko
EU:n rahoitusjarjestelman jatkuvan valvonnan tarpeisiin. Ne tulee toimittaa koostemuodossa,
ja niiden on katettava kaikki rahoituslaitokset, rahoituksenvalittajat, markkinat, infrastruktuurit

1 Ks. Euroopan jarjestelmariskikomitean toimintaa koskevien erityistehtavien antamisesta Euroopan keskuspankille
17.11.2010 annetun neuvoston asetuksen (EU) N:o 1096/2010 artikla 2.

2 Ks. Euroopan pankkiviranomaisen, Euroopan vakuutus- ja lisaelakeviranomaisen, Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen ja Euroopan jarjestelmariskikomitean valinen sopimus EJRK:n sihteeristdssa luotavista erityisista menettelyista,
joilla turvataan sellaisten tietojen salassapito, jotka koskevat yksittdisia rahoituslaitoksia tai joista on mahdollista tunnistaa
yksittaisia rahoituslaitoksia (marraskuu 2011).
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ja instrumentit.? Tiedot toimitetaan neljannesvuosittain, silla rahoitusjarjestelma kehittyy
nopeasti ja poliittiset paatoksentekijat tarvitsevat nopeasti ajan tasalla olevia tietoja. EJRK
saattaa tapauskohtaisesti tarvita myos muita tietoja varsinkin siina tapauksessa, etta jotakin
rahoitusjarjestelmaan kohdistuvaa riskia ei voida arvioida kattavasti saanndllisesti toimitettujen
tietojen pohjalta. EJRK-asetuksen artiklan 15 mukaan EJRK:n tulisi kayttaa jo olemassa olevia
tietoja aina kun mahdollista. Tapauskohtaisilla tietopyynnailla kerataan rajallinen maara verrat-
tain yksityiskohtaisia koostemuotoisia ja/tai yrityskohtaisia tietoja. Yrityskohtaisten tietopyyn-
téjen on luonnollisesti oltava EJRK:n ja Euroopan valvontaviranomaisten sopimuksen mukaisia.
Menettelyt, joita noudatetaan koostemuodossa olevien tietojen keruussa, on maaritelty
21.9.2011 annetussa paatoksessa EJRK/2011/6 (Euroopan jarjestelmariskikomitean paatos tietojen
toimittamisesta ja keruusta finanssijarjestelman makrovakauden valvontaa varten unionissa).

3 EJRK:n ensimmaisen toimintavuoden aikana tehtiin useita ehdotuksia EU:n saadoksiksi, joissa kasitellaan makrovakautta
ja saadetaan tiettyjen tietojen toimittamisesta EJRK:lle ja jotka tulevat siis vaistamatta vaikuttamaan merkittavasti tietojen
toimittamiseen EJRK:lle (mm. Basel Ill -saannoston mukaisia vakavaraisuusvaatimuksia koskevat direktiivi ja asetus, Sol-
venssi Il -direktiivi, Euroopan markkinainfrastruktuuria koskeva ns. EMIR-asetus, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskeva direktiivi seka luottoluokituslaitoksia koskeva asetus). EJRK oli yhteydessa kulloisestakin saadoshankkeesta vastaa-
vaan Euroopan valvontaviranomaiseen ja antoi tarvittaessa julkisen lausunnon varmistaakseen, etta makrovakausvalvontaan
liittyvat tiedonsaantitarpeet otettiin asianmukaisesti huomioon. Saaddshankkeiden toteutus on viela kesken, mutta paatok-
sessa EJRK/2011/6 on maaritelty valiaikaisena ratkaisuna, mita tietoja EKP/EKPJ toimittavat lyhyella aikavalilla EJRK:n ja sen
alarakenteiden tamanhetkiseen kayttoon.

EJRK voi antaa saatavilla olevien tietojen ja riskianalyysin perusteella varoituksia ja suosituksia.
Varoitusten tarkoituksena on kiinnittaa huomiota johonkin jarjestelmariskiin, ja suosituksissa
esitetaan toimia jonkin jarjestelmariskin minimoimiseksi. Varoitukset ja suositukset voidaan
osoittaa koko EU:lle taikka yhdelle tai useammalle jasenvaltiolle, Euroopan valvontaviranomai-
selle tai kansalliselle valvontaviranomaiselle. EU:n lainsaadantoa koskevia suosituksia voidaan
antaa myo6s Euroopan komissiolle.

Varoitukset ja suositukset voivat olla joko julkisia tai luottamuksellisia, jolloin ne toimitetaan
tiedoksi vain niille, joille ne on osoitettu. EJRK-asetuksen mukaan EJRK paattaa varoitusten ja
suositusten julkaisemisesta tapauskohtaisesti. Ennen paatésta se ilmoittaa aikeestaan hyvissa
ajoin EU:n neuvostolle, jotta tama ehtii reagoida. Julkaisemisesta paattaessaan EJRK joutuu
punnitsemaan yhtaalta avoimuus- ja tilivelvollisuusvaatimuksia ja toisaalta salassapitotarvetta
(esim. rahoitusvakauteen liittyvista syista). Suositusten julkaiseminen voi edistaa niiden noudatta-
mista, mika on erityisen tarkeaa, silla EJRK:n suositukset eivat velvoita oikeudellisesti. Noudatta-
misen seurannassa lahtékohtana on, etta suositusten kohteet ilmoittavat EJRK:lle (ja neuvostolle)
suosituksen perusteella toteuttamistaan toimista ja perustelevat mahdollisen toimettomuuden.
Jos EJRK pitaa toimia riittamattomina, se ilmoittaa asiasta suosituksen kohteille, neuvostolle ja
tarvittaessa asianomaiselle Euroopan valvontaviranomaiselle. Jos suositus on julkinen, Euroopan
parlamentti voi kutsua EJRK:n puheenjohtajan perustelemaan paatdsta (suosituksen kohteet
voivat niin ikaan pyytaa saada osallistua keskusteluun).

Ensimmaisena toimintavuotenaan EJRK antoi julkiset suositukset 1) kansallisten viranomaisten
makrovakauspoliittisista valtuuksista, 2) valuuttamadaraisesta luotonannosta seka

3) luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maaraisesta rahoituksesta (ks. osa 3). Suositusten
noudattamiseksi toteutetuista toimista on raportoitava ensimmaisen kerran vuoden 2012
puolivalissa, joten EJRK on laatimassa jarjestelyja noudattamisen seurantaa varten.
Seurantamekanismi on jo luotu, ja EJRK:n verkkosivuilla on seurantaa varten oma osionsa.
Odotettavissa on muitakin toimia.
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Hallintoneuvoston jdsenet hallintoneuvoston perustavassa kokouksessa 20.1.2011

Noudattaakseen EJRK-asetuksen artiklan 3 kohdan 2 alakohtaa i EJRK ryhtyi vuonna 2011
tehostamaan yhteistyosuhteitaan kansainvalisten laitosten ja elinten kanssa. N&ita organisaatioita
ovat mm. Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF), finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma
(Financial Stability Board) ja Baselin pankkivalvontakomitea seka makrovakauden valvonnasta
vastaavat EU:n ulkopuoliset viranomaiset kuten Yhdysvaltain hiljattain perustettu
rahoitusvakausvalvontaneuvosto (Financial Stability Oversight Council).

Riippumattomana EU:n elimena EJRK tekee EJRK-asetuksen artiklan 19 mukaisesti makrovakauden
valvontatoimistaan tilia Euroopan parlamentille, jonka talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuultavaksi
EJRK:n puheenjohtaja kutsutaan saanndllisesti. Kuulemiset ovat yleisolle avoimia, ja niita voi seurata
EJRK:n verkkosivuilla, missa julkaistaan myds EJRK:n puheenjohtajan puheenvuorot. Ensimmainen
kuuleminen jarjestettiin 11.10.2011. Sita ennen neuvoa-antavan teknisen komitean puheenjohtaja oli
jo esitellyt komiteansa tyota talous- ja raha-asioiden valiokunnan jasenille 10.5.2011.

EJRK-asetuksen artiklan 5 kohdan 4 mukaan EJRK:n puheenjohtajan ja varapuheenjohtajien tulee
ilmoittaa Euroopan parlamentille julkisessa kuulemistilaisuudessa, miten he aikovat suorittaa
asetuksen mukaiset tehtavansa. Ensimmaisena puheenjohtajana toimineen Jean-Claude Trichet'n
kuuleminen jarjestettiin 7.2.2011, ja varapuheenjohtajia Mervyn Kingia ja Andrea Enriaa kuultiin
2.5.2011. Mario Draghia, joka seurasi Jean-Claude Trichet'ta puheenjohtajana, kuultiin 16.1.2012.

EJRK-asetuksen nojalla EJRK:n on laadittava Euroopan parlamentille ja EU:n neuvostolle
vuosikertomus, jonka EJRK:n puheenjohtaja esittelee Euroopan parlamentin talous- ja raha-
asioiden valiokunnalle julkisessa kuulemistilaisuudessa sina paivana, jona vuosikertomus
julkaistaan. Vuosikertomus on valittdmasti luettavissa myos EJRK:n verkkosivuilla.

EJRK ei ole viela pitanyt ajankohtaisena oman saannéllisen julkaisun laatimista vuosikertomuksen
ohella. Lisatakseen yleista tietoisuutta jarjestelmariskeista ja makrovakausvalvonnasta

se kuitenkin avasi joulukuussa 2010 omat verkkosivut ja ryhtyi valmistelemaan
makrovakauskysymyksiin liittyvia katsauksia, joita on tarkoitus julkaista saannéllisesti sen
verkkosivuilla. Ensimmaiset niista (“The ESRB at work — its role, organisation and functioning”

ja “The macro-prudential mandate of national authorities”) julkaistiin helmi- ja

maaliskuussa 2012. Makrovakautta koskevien katsausten tarkoituksena on tuottaa suurelle
yleisdlle tiivista ja kohdennettua tietoa. Vuonna 2012 on tarkoitus julkaista lisaa katsauksia.
Hallintoneuvosto paatti myds taydentaa katsauksia sisallyttamalla EJRK:n vuosikertomukseen
0san, jossa kaydaan helppotajuisesti lapi EJRK:n kasittelemia kysymyksia (ks. osa 3).
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Hallintoneuvoston kokoussali

1.3 EJRK:n organisaatio

Vuosi 2011 oli Euroopan jarjestelmariskikomitean ensimmainen taysi toimintavuosi. EJRK
perustettiin vakavien paineiden vallitessa rahoitusmarkkinoilla, joten sen oli valittémasti
kaynnistettava saanndllinen nakemystenvaihto jarjestelmariskeista. Organisaatio piti siis saada
toimintakuntoon hyvin nopeasti, mika edellytti paatoksia EJRK:n organisaatiorakenteesta ja
toiminnasta eli mm. EJRK:n mandaatista ja sen elinten ja komiteoiden kokoonpanosta, sen
tydjarjestyksesta ja menettelytapaohjeista seka tietosuoja-asiantuntijan nimittamisesta.*

EJRK:n organisaation muodostavat hallintoneuvosto, ohjauskomitea, neuvoa-antava tieteellinen
komitea, neuvoa-antava tekninen komitea seka sihteeristd, jotka kaikki aloittivat tyonsa vuo-
den 2011 alkupuoliskolla (ks. kehikko 3 ja kaavio 2). Jotta EJRK:n toiminta kaynnistyisi sujuvasti,

EKP:n yhteyteen oli maaliskuussa 2010 perustettu valmisteleva sihteeristd. Siita tuli EJRK:n sih-
teeristd 1.1.2011.°

Kehikko 3.

EJRK:n elinten ja komiteoiden ensimmaiset kokoukset
20.1.2011: Hallintoneuvoston perustava kokous

17.2.2011: Neuvoa-antavan teknisen komitean ensimmainen kokous
21.2.2011: Ohjauskomitean ensimmainen kokous

18.3.2011: Hallintoneuvoston ensimmainen tavanomainen kokous

21.6.2011: Neuvoa-antavan tieteellisen komitean ensimmainen kokous

4 Tarkempia tietoja on EJRK:n verkkosivuilla (www.esrb.europa.eu).

5 EJRK:n perustamista valmisteltiin padasiassa kolmella tyosaralla, eli valmisteluissa keskityttiin 1) menettelyihin, 2) linjauksiin ja
3) infrastruktuuriin (ml. EKP:n asiakirjahallintojarjestelma DARWINin avaaminen yli tuhannelle uudelle kayttajalle eri puolilla EU:ta).
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EJRK:n paatéksentekoelin on hallintoneuvosto, jonka puheenjohtajana toimii EKP:n paajohtaja.
Hallintoneuvostossa on 65 jasenta (37 danivaltaista ja 28 aanioikeudetonta jasenta). Aanivaltaisia jasenia
ovat EKP:n padjohtaja ja varapaajohtaja, EU:n jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien padjohtajat,
Euroopan valvontaviranomaisten puheenjohtajat, yksi Euroopan komission jasen, neuvoa-antavan
tieteellisen komitean puheenjohtaja sekd neuvoa-antavan teknisen komitean puheenjohtaja. Aanioikeu-
dettomia jasenia ovat talous- ja rahoituskomitean puheenjohtaja seka yksi toimivaltaisten valvontaviran-
omaisten edustaja kustakin EU:n jasenvaltiosta.® EJRK:n suuresta jasenmaarasta voi ajoittain aiheutua
logistisia haasteita, mutta silla varmistetaan, etta tarvittavat osapuolet ovat asianmukaisesti edustettuina
ja etta EJRK:n arvio jarjestelmariskeista perustuu laajaan nakemysten kirjoon ja kattavaan tietoaineistoon.

EJRK:n nykyinen puheenjohtaja on Mario Draghi, josta tuli Jean-Claude Trichet'n seuraaja EKP:n
paajohtajana 1.11.2011. EKP:n paajohtaja toimii virkansa puolesta EJRK:n puheenjohtajana sen
viiden ensimmaisen toimintavuoden ajan. Myohemmasta puheenjohtajan nimittamismenette-
lysta paatetdan osana EJRK-asetuksen artiklan 20 mukaista arviointia, joka tulee suorittaa kolmen
vuoden kuluessa EJRK:n perustamisesta. Puheenjohtaja johtaa puhetta hallintoneuvostossa ja
ohjauskomiteassa seka huolehtii EJRK:n ulkoisesta edustamisesta.

EJRK:n ensimmaisena varapuheenjohtajana toimii Englannin pankin padjohtaja Mervyn King. EKP:n
yleisneuvosto valitsi hanet tehtdvaan viisivuotiskaudeksi. Valinnassa otettiin huomioon tarve varmistaa
kaikkien EU:n jasenvaltioiden tasapuolinen edustus seka tasapainoinen nakemystenvaihto euroaluee-
seen kuuluvien ja sihen kuulumattomien jasenvaltioiden kesken. Toisena varapuheenjohtajana toimii
Euroopan valvontaviranomaisten yhteiskomitean puheenjohtaja (vuonna 2011 Euroopan pankkivi-
ranomaisen puheenjohtaja Andrea Enria ja talla hetkelld Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
puheenjohtaja Steven Maijoor). Puheenjohtajan ollessa estynyt ensimmainen (tai tdmankin ollessa
estynyt toinen) varapuheenjohtaja johtaa puhetta hallintoneuvoston ja ohjauskomitean kokouksissa.

Kaavio 2.
EJRK:n organisaatio

Hallintoneuvosto

Aanivaltaiset jasenet Aanioikeudettomat jasenet

Ohjauskomitea

Neuvoa-antava tekninen komitea Neuvoa-antava tieteellinen komitea

Sihteeristo

Ldhde: “The ESRB at work — its role, organisation and functioning’, Macro-prudential commentaries, Nro 1, EJRK, helmikuu 2012.

6 Paasaantdisesti edustaja vaihtuu kasiteltavan asian mukaan vuorotteluperiaatteella, jolleivat jasenvaltion kansalliset valvonta-
viranomaiset ole sopineet yhteisesta edustajasta.
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Hallintoneuvoston suuren jasenmaaran vuoksi on tarkeaa, etta kokoukset valmistellaan tehok-
kaasti. Kokouksia pohjustettaessa keskeisessa asemassa ovat paitsi puheenjohtaja ja sihteeristd
myds ohjauskomitea. Ohjauskomiteaan kuuluu 14 hallintoneuvoston jasentd’, ja sen tehtavana
on avustaa EJRK:n paatdksentekoprosessissa valmistelemalla hallintoneuvoston kokoukset, tar-
kastamalla kasiteltavat asiakirjat ja seuraamalla EJRK:n tyon etenemista.

EJRK voi pyytaa asiantuntija-apua neuvoa-antavalta tekniselta komitealta ja neuvoa-antavalta
tieteelliselta komitealta. Neuvoa-antava tekninen komitea koostuu EJRK:n jasenorganisaatioiden
asiantuntijoista, jotka ovat yleensa rahoitusvakaudesta tai toiminnan valvonnasta vastaavien
osastojen johtajia. Neuvoa-antavan teknisen komitean puheenjohtajana toimii talla hetkella
Ruotsin keskuspankin paajohtaja Stefan Ingves ja varapuheenjohtajana Itavallan keskuspankin
johtokunnan jasen Andreas Ittner.®

Neuvoa-antava tieteellinen komitea perustettiin Euroopan parlamentin aloitteesta sen varmis-
tamiseksi, etta EJRK:lla olisi tukenaan useiden alojen asiantuntijoita, joilla on erilaiset taustat ja
erilaisia nakemyksia. Perustamisty® saatiin paatékseen vuoden 2011 ensimmaisella neljannek-
sella. Sita edelsi valintaprosessi, jossa jasenyydesta kiinnostuneita haettiin EJRK:n verkkosivuilla ja
Euroopan unionin virallisessa lehdessa. Neuvoa-antavaan tieteelliseen komiteaan kuuluu 15 riip-
pumatonta asiantuntijaa, jotka nimitetaan tehtavaan neljaksi vuodeksi. Valintaperusteena oli
paitsi yleinen patevyys myos erityisasiantuntemus akateemiselta tai joltakin muulta alalta, erityi-
sesti toiminnasta pk-yrityksissa, ammattijarjestoissa tai rahoituspalvelujen tarjoajana tai kulutta-
jana. Neuvoa-antavaan tieteelliseen komiteaan kuuluu myos neuvoa-antavan teknisen komitean

7 EJRK:n puheenjohtaja ja ensimmainen varapuheenjohtaja; EKP:n varapaajohtaja; nelja muuta EKP:n yleisneuvostoon kuu-
luvaa jasenta (talla hetkella ainoastaan kolme eli Puolan keskuspankin paajohtaja Marek Belka, Italian keskuspankin paajoh-
taja Ignazio Visco ja Saksan keskuspankin padjohtaja Jens Weidmann, silla Kyproksen keskuspankin paajohtajan Athanasios
Orphanidesin toimikausi paattyi 2.5.2012); yksi Euroopan komission jasen; Euroopan valvontaviranomaisten puheenjohtajat;
talous- ja rahoituskomitean puheenjohtaja; neuvoa-antavan tieteellisen komitean puheenjohtaja seka neuvoa-antavan teknisen
komitean puheenjohtaja.

8 Mandaattinsa mukaan neuvoa-antava tekninen komitea avustaa erityisesti 1) rahoitusvakaustilanteen saanndllisessa arvioin-
nissa ja jarjestelmariskien kartoittamisessa EU:ssa, 2) varoituksia ja suosituksia koskevien ohjauskomitean ja hallintoneuvoston
keskustelujen analyyttisessa ja poliittisessa valmistelussa, 3) EU:n jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten kaytettavissa
olevien makrovakauspoliittisten valineiden arvioinnissa ja mahdollisessa hionnassa, 4) toimivaltaisten viranomaisten EU:ssa ja
sen ulkopuolella tekemien makrovakauspoliittisten paatdsten saannollisessa seurannassa seka keskusteluissa niiden mahdolli-
sista vaikutuksista koko EU:n kannalta, sekd 5) muiden EJRK:lle EU-lainsdadannon nojalla uskottujen tehtévien suorittamisessa.
Neuvoa-antava tekninen komitea voi avustaa rahoitusalan EU-lainsadadantoa koskevien EJRK:n lausuntojen valmistelussa varsin-
kin, jos saadoksissa nimenomaisesti edellytetaan, etta EJRK antaa niita koskevan suosituksen.
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puheenjohtaja. Neuvoa-antavan tieteellisen komitean puheenjohtajana toimii talla hetkella
Martin Hellwig ja varapuheenjohtajina André Sapir ja Marco Pagano.®

EJRK:n juoksevien tehtavien hoitamisesta vastaa sihteeristd, joka osallistuu analyyttiseen tydhon
seka antaa toimintalinjauksiin liittyvia neuvoja ja hallinnollista tukea. EKP tuottaa EJRK:n tarvit-
semat sihteeristopalvelut seka antaa EJRK:lle analyyttista, tilastollista, logistista ja hallinnollista
tukea.’ EJRK:lle uskotut tehtavat ja EKP:n EJRK:lle antama tuki eivat kuitenkaan saa vaarantaa
EKP:n riippumattomuutta sen hoitaessa sille Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
nojalla annettuja tehtavia. EKP osoitti EJRK:n tehtaviin 56 tyontekijaa (kokoaikaisiksi tydpaikoiksi
muutettuna), joista 25 tydskentelee sihteeristdssa. Valittdmat kustannukset olivat 7,1 miljoonaa
euroa, mihin ei ole laskettu mukaan muiden EKP:n tukipalvelujen (kuten henkiléstohallinnon,
tietotekniikkapalvelujen ja yleisten hallintopalvelujen) kaytosta aiheutuvia valillisia kustannuksia.
Muut EJRK:n jasenorganisaatiot osoittivat EJRK:n toimintaan ainakin 14 tyontekijaa (kokoaikai-
siksi tydpaikoiksi muutettuna), jotka tukevat asiantuntijaryhmien tyota ja avustavat EJRK:n elinten
puheenjohtajia.

9 Mandaattinsa mukaisesti neuvoa-antava tieteellinen komitea avustaa EJRK:n tehtavien suorittamisessa analyyttisella ja
neuvoa-antavalla toiminnallaan. Analyyttiseen tydhdn kuuluu riskien tunnistamisessa ja niiden mahdollisen vaikutuksen
arvioinnissa kaytettavien analyysimenetelmien parantaminen seka toimivien makrovakauspoliittisten valineiden kehittaminen ja
tarkentaminen hyédyntamalla olemassa olevia valineita tai laatimalla uusia tai tdydentavia valineita. Neuvoa-antavaan tyéhon
kuuluu makrovakautta koskevien strategioiden ja valineistén avoin, riippumaton ja analyyttinen arviointi sen varmistamiseksi,
etta EJRK:n toimintavalineistd on aina ajanmukainen. EJRK:n puheenjohtajan pyynnosta neuvoa-antava tieteellinen komitea
voi my6s tehda ehdotuksia EJRK:n ja sen jdsenorganisaatioiden analyyttisten erityistutkimusten aiheiksi ja avustaa tutkimusten
toteuttamisessa.

10 Ks. EKP:n vuoden 2011 vuosikertomuksen luvun 3 osa 2, “Euroopan jarjestelmariskikomitean (EKPJ) toiminta ja tehtavat”.
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EJRK:n toiminta joulukuusta 2010 lahtien
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EJRK:n toiminta joulukuusta 2010 lahtien

EJRK perustettiin 16.12.2010. Sen jalkeen se on mandaattinsa mukaisesti 1) pyrkinyt
tunnistamaan ja arvioimaan jarjestelmariskeja ja antanut joissakin tapauksissa niiden takia
varoituksia ja suosituksia, 2) edistanyt makrovakausjarjestelyjen luomista EU:ssa ja sen
jasenvaltioissa seka 3) kehittanyt analyyttisia valineita ja tehnyt analyyttista pohjatyta
makrovakausvalvontaa varten.

2.1 Jarjestelmadriskien kartoittaminen ja arviointi

EJRK:ssa keskustellaan saanndllisesti EU:n rahoitusjarjestelman heikkouksista ja riskeista

ja pyritaan maarittamaan, mitka niista ovat jarjestelmariskin kannalta olennaisia.

Vuonna 2011 EJRK:n tarkastelemat yleiset jarjestelmariskit liittyivat finanssikriisiin, joka uhkasi
rahoitusjarjestelmaa kaikissa EU-maissa. Lisaksi kasiteltiin yksittaisia jarjestelmariskeja, joista EJRK
my®ds antoi varoituksia ja suosituksia.

2.1.1 Koko EU:hun vaikuttavat jarjestelmariskit

EJRK havaitsi jo varhaisessa vaiheessa yleisia jarjestelmariskeja EU:n rahoitusjarjestelmassa.
Vuoden 2011 ensimmaiselta neljannekselta alkaen saatiin yha enemman viitteita siita,
etta 1) ongelmat EU:n ja IMF:n ohjelmaa toteuttavissa maissa olivat vaarassa levita useisiin
EU:n jasenvaltioihin, 2) kyseisissa maissa pankeilla oli vaikeuksia tayttaa rahoitustarpeitaan
valtionvelkaan liittyvan yleisen riskin vuoksi ja 3) taloustilanteen heikkeneminen murensi
luottamusta markkinoilla.

EJRK seurasi jannitteiden kasvua EU:n rahoitusjarjestelmassa tarkasti koko vuoden 2011 ajan,
ja EJRK:n puheenjohtaja korosti niiden systeemista luonnetta Euroopan parlamentin talous- ja
raha-asioiden komitean jarjestamassa julkisessa kuulemistilaisuudessa 11.10.2011. Han
painotti, etta kriisi ei rajoittunut vain muutamiin maihin vaan se saattaisi vaikuttaa koko
EU:hun. Osoituksena tasta luottoriskinvaihtosopimusten hintaerot olivat suurentuneet nopeasti
joulukuun 2010 ja lokakuun 2011 valisena aikana (ks. kuvio 1). Viittausta kriisin systeemiseen
luonteeseen ei ollut tarkoitettu yleiseksi hatatilajulistukseksi, vaan tarkoituksena oli saada
viranomaiset ryhtymaan toimiin huolten halventamiseksi.

Loppukevaasta 2011 EJRK totesi, etta Euroopan pankkiviranomaisen stressitestit tulisi

toteuttaa kauttaaltaan uskottavasti, ja kehotti jasenvaltioita luomaan varmuusrahoitusjarjestelyja
paitsi niille harvoille pankeille, jotka eivat lapaisseet testia, myos sellaisille pankeille, jotka
selvittivat testin rimaa hipoen tai joita rahoitusmarkkinoilla pidettiin muuten haavoittuvina.

EJRK korosti, etta jos valtiot sitoutuisivat uskottavasti varmuusrahoitusjarjestelyjen
toteuttamiseen, riskeja pidettaisiin pienempina ja joukkolainojen tuotot supistuisivat,

mika tukisi kasvua.

Kaikki nama riskit kuitenkin voimistivat toisiaan, ja tilanne heikkeni vahitellen. Kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla alettiin loppukevaalla 2011 asettaa rahoitussektorin omaisuuserien arvo
kyseenalaiseksi. Pankit joutuivat tarkistamaan liikketoimintamallejaan tilanteessa, jossa niilla
ei ollut kunnon mahdollisuuksia toimia rahoitusmarkkinoilla — ne olivat yha riippuvaisempia
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Kuvio 1.
EU:n jasenvaltioiden velkaan liittyvien luottoriskinvaihtosopimusten hintaeroja
(peruspisteind, viiden vuoden lainoja)
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Ldhteet: Bloomberg ja CMA.

keskuspankkirahoituksesta, niiden luottoluokitusta oli alennettu kovalla kadella ja niiden
osakkeiden hintoihin kohdistui paineita (ks. kuvio 2).

Syyskuussa 2011 EJRK kannusti toimivaltaisia viranomaisia ryhtymaan tarvittaviin toimiin
rahoitussektorin uskottavuuden palauttamiseksi. Valtionvelkaan liittyvien riskien vuoksi se kehotti
viranomaisia toteuttamaan viipymatta EU:n toimielinten ja jasenvaltioiden johtajien 21.7.2011
tekemat paatokset — erityisesti paatokset Euroopan rahoitusvakausvalineen (ERVV) ja Euroopan
vakausmekanismin (EVM) tehostamisesta — seka harjoittamaan kestavaa finanssipolitikkaa ja
toteuttamaan kasvua edistavia rakenteellisia toimia. EJRK myds kannatti EU-johtajien Euroopan
pankkiviranomaisen aloitteesta tekemaa paatosta pankkisektorin padomarakenteen lujittamisesta.
Suunnitteilla oli muitakin toimia, joilla oli tarkoitus valttaa uudet hairiét rahoitusmarkkinoilla.

Muut pankkisektorin vahvistamiseksi tarvitut toimet jaivat kuitenkin kaavailuiksi.
Luottolaitoksia kehotettiin vahvistamaan paaomasuhdettaan ilman, etta olisi samalla puututtu
rahoitusjarjestelmaa horjuttavan kriisin taustalla oleviin syihin, jotka vaikeuttavat pankkien
rahoituksenhankintaa. Huolimatta Euroopan pankkiviranomaisen laatimista ehdollisuus- ja
seurantajarjestelyista oli siis vaara, etta jo alkanut velkarahoitteisten saamisten vahentaminen
vauhdittuisi ja luotonanto supistuisi merkittavasti. Taman vuoksi EJRK kehotti vuoden 2011
lopussa kaikkia viranomaisia varmistamaan, etta pankkisektorin padomapohjan vahvistamiseksi
tarvittavat toimet eivat kasvattaisi talouden taantumisen riskia.

Vuoden 2011 lopussa toimet likviditeettituen tarjoamiseksi luottolaitoksille seka muut
keskuspankkien koordinoidut toimet auttoivat lieventamaan valittomia huolia. Useissa

EU:n jasenvaltioissa toteutettiin paattavaisia toimia julkisen talouden tasapainottomuuksien
korjaamiseksi, ja EU-maiden johtajat paasivat yhteisymmarrykseen monista merkittavista
seikoista (kuten ERVV:sta ja EVM:sta, finanssipoliittisesta sopimuksesta ja Kreikan velan
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Kuvio 2.
Eurooppalaisten rahoitussektorin yritysten osakehinnat
(indeksi: joulukuu 1991 = 100)
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Ldhde: Bloomberg.
Huom. Indekseind on kdytetty markkina-arvon mukaan painotettua EU:n pankkisektorin (STOXX 600 Banks) ja euroalueen
pankkisektorin (EURO STOXX Banks) osakeindeksidi.

uudelleenjarjestelysta), mika lievitti pahimpia valtionvelkakriisista aiheutuneita ongelmia.
Vuoden 2012 ensimmadisella neljannekselld EJRK tarkasteli riskia, etta luotonanto reaalitaloudelle
ei lisaantyisikaan, vaikka valtionvelkaan liittyvien riskien ja pankkiriskin merkitys pienenisi
luottolaitosten hairidnsietokyvyn parantuessa. Luotonannon piristymista pidetaan olennaisen
tarkeana pyrittaessa edistamaan talouskasvua. EJRK vetosi jasenvaltioihin, jotta ne eivat

lykkaisi finanssipoliittisia ja rakenteellisia uudistuksia, seka pankkeihin, jotta ne hyddyntaisivat
rahoitusolojen kohenemisen ja parantaisivat edelleen hairionsietokykyaan.

2.1.2 Frityiset jarjestelmariskit

Vuonna 2011 EJRK tarkasteli Iahemmin erdita rakenteellisia jarjestelmariskien lahteita.
Erityisesti analysoitiin riskeja, joita aiheutuu 1) valuuttamaaraisesta luotonannosta
suojauksettomille lainanottajille (joilla ei ole luonnollista tai rahoitussuojausta ja jotka siksi
altistuvat valuuttaepatasapainosta aiheutuville riskeille), 2) luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin
maaraisesta rahoituksesta seka 3) alhaisesta korkotasosta.

EJRK:n hallintoneuvosto piti valuuttamaaraiseen luotonantoon ja luottolaitosten
dollarimaaraiseen rahoitukseen liittyvia riskeja niin suurina, etta sen mielesta oli perusteltua
antaa kummastakin aiheesta julkinen suositus.” Niita kasitellaan tarkemmin osassa 3.

EJRK myds vastasi kahteen Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen jarjestamaan
kannanottopyyntddn, jotka liittyivat rahoitusinstrumenttien markkinoita koskevan direktiivin
tarkistamiseen. Toinen koski toimintalinjauksia ja ohjeita indeksiosuusrahaston muotoisia

11 Ks. valuuttamaaraisesta luotonannosta 21.9.2011 annettu Euroopan jarjestelmariskikomitean suositus EJRK/2011/1
(EUVL C 342, 22.11.2011, s. 1) seka luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maaraisesta rahoituksesta 22.12.2011 annettu
Euroopan jarjestelmariskikomitean suositus EJRK/2011/2 (EUVL C 72, 10.3.2012, 5. 1).
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yhteissijoitusyrityksia (eli siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksia) seka strukturoituja yhteissijoitusyrityksia varten, ja toisen aiheena olivat
ohjeet nopeaa paivakauppaa (high-frequency trading) varten.

Indeksiosuusrahaston muotoiset yhteissijoitusyritykset ja strukturoidut yhteissijoitusyritykset ovat
aiheuttaneet huolta jarjestelmariskin nakdkulmasta, silla niiden markkinat ovat kasvaneet rajusti
viimeisten kymmenen vuoden aikana ja jotkin niista ovat suhteettoman suuria viiteindeksiin
kuuluvien yritysten markkina-arvoon nahden. EJRK:n vastauksessa kannanottopyynt&dn
korostettiin tarvetta varmistaa, etta ohjeistuksessa otetaan huomioon aiemmat kokemukset
uudenlaisista rahoitustuotteista. Koska osa strukturoitujen yhteissijoitusyritysten tuotteista on
hyvin vaikeaselkoisia ja monimutkaisia, EJRK ehdotti harkittavaksi mahdollisuutta, etta tallaisilta
tuotteilta evattaisiin yhteissijoitusyrityksen nimike. Nain voitaisiin pitaa yhteissijoitusyritysten
tuotteet selkeina ja sailyttaa luottamus nimikkeeseen. EJRK myds nosti esiin kysymyksia, jotka
littyvat likviditeetin tarjontaan ja indeksiosuusrahastojen hinnanmuodostukseen jalkimarkkinoilla,
seka korosti saantelyerojen hyvaksikayton riskia rahoitustuotteiden valinnassa. Se myds ehdotti
vakuushallintaa koskevien ohjeiden tiukentamista ja tiedonantovaatimusten laajentamista.?

Toinen kannanottopyyntd koski nopeaa paivakauppaa, jossa pyritadan saamaan voittoa
hyodyntamalla hintaeroja (jotka voivat olla pienia ja/tai lyhytaikaisia). Vastauksessaan EJRK
mydnsi, etta uusien rahoitustuotteiden kehittely ja tekniikan edistysaskeleet ovat edistaneet
rahoitusmarkkinoiden kykya tarjota reaalitaloudelle tarkoituksenmukaisia rahoituspalveluja. Se
kuitenkin totesi kokemuksen osoittaneen, ettd saantelematdn rahoitusmarkkinoiden innovointi
voi joskus aiheuttaa rahoitusjarjestelman vakautta uhkaavia jarjestelmariskeja. Siksi merkittavat
tekniset muutokset on ymmarrettava taysin ja niita on seurattava tarkasti. EJRK:n mukaan on
tarpeen perehtya tarkemmin kahteen seikkaan, joilla saattaa olla merkitysta jarjestelmariskin
kannalta: 1) nopean paivakaupan mahdolliset haittavaikutukset markkinoiden likvidiyteen ja
eheyteen seka 2) nopean paivakaupan mahdollinen markkinasokkeja voimistava vaikutus.
EJRK my&s ehdotti toimia algoritmisen kaupankdynnin ja nopean paivakaupan seurannan ja
valvonnan edistamiseksi seka ennakoivia, kriisinhallintavalineiden ja rakenteellisten toimien
kaltaisia toimia, joita kannattaa harkita.'

EJRK ei ryhtynyt vakuutus- ja lisdelakealaa koskeviin erityistoimiin, mutta se seurasi alan kehitysta
tarkasti Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomaisen ja kansallisten viranomaisten avulla.

Valtionvelkaan liittyvien riskien ja pankkiriskin keskinainen vaikutussuhde ja reaalitalouden

tilan heikentyminen vaikuttivat vuonna 2011 yha voimakkaammin vakuutusalaan ja
lisaelakerahastoihin. Vakuutuslaitosten tuotot ovat huvenneet viime vuosina varsinkin
varallisuushintojen laskun myéta. Vakuutuslaitoksilla on Solvenssi Il -direktiivin™ vuoksi edessaan
merkittavia saantelymuutoksia, jotka saattavat vaikuttaa niiden liiketoimintamalleihin ja etenkin
niiden riskienhallintaan ja sijoitusstrategioihin. Direktiivin vaikutuksen laadusta ja suuruudesta ei
kuitenkaan ole viela selvyytta, mika on mahdollinen uhka vakaudelle.

Vakuutuslaitoksista ja lisdelakerahastoista ei niiden rakenteen vuoksi lahde liikkeelle valittémia
systeemisia hairidita samalla tavoin kuin pankkisektorilta, mutta rahoitussektorin systeemiset

12 Ks. EJRK:n verkkosivut (www.esrb.europa.eu).
13 Ks. EJRK:n verkkosivut (www.esrb.europa.eu).

14 Ks. vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 25.11.2009 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2009/138/EY (Solvenssi II).
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heikkoudet vaikuttavat niihinkin. Lisaksi kasvava altistuminen toisiinsa sidoksissa oleville
pankkiriskeille ja valtionvelkaan liittyville riskeille alkaa aiheuttaa haasteita ainakin riskien
keskittymisen nakdkulmasta. Tamanhetkiset alhaiset korot saattavat niin ikaan aiheuttaa
ongelmia niille vakuutuslaitoksille ja lisdelakerahastoille, joiden on sopimusvelvoitteiden vuoksi
pakko tarjota vakuutuksenottaijille ja (tuleville) elakkeensaajille jokin vahimmaistuotto.

Mikali korkotaso muuttuu epasuotuisammaksi tai pysyy nykyiselldan pitkaan, alalla voi

tulla esiin heikkouksia.

Vakuutuslaitokset ja lisdelakerahastot ovat vanhastaan toimineet pankkisektorin rahoituslahteena
sijoittamalla pankkien arvopapereihin ja/tai jarjestamalla niiden emissioita. Talla hetkella

pankit pyrkivat maksamaan eraantyvia velkojaan takaisin ja vahentdamaan korkokulujaan
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaettavan edullisemman rahoituksen avulla.

Pitkajanteiset sijoittajat altistuvat siis talla hetkella uudelleensijoitusriskille, kun tuotot ovat
yleisesti ottaen pienia ja heilahtelu voimakasta. Rahoitusolojen vakaantuminen ja sen vaikutus
yleiseen luotonantoon maaraytyvat osaksi sen mukaan, missa maarin ja kuinka nopeasti
vakuutuslaitokset muuttavat sijoituskayttaytymistaan.

2.1.3 EU:n laajuiset stressitestit

Euroopan valvontaviranomaisten perustamisasetuksissa' ja EJRK-asetuksessa edellytetaan,
etta osana rahoitussektorin jarjestelmariskien kartoittamista ja arviointia Euroopan
valvontaviranomaiset yhteistyossa EJRK:n kanssa suorittavat ja koordinoivat EU:n laajuisia
stressitesteja, joissa arvioidaan saannollisesti EU:n rahoituslaitosten, markkinoiden

ja infrastruktuurien kykya selviytya markkinoiden epasuotuisasta kehityksesta. EJRK

vastaa makrotason vakauden valvonnasta, joten sen tulee osallistua arviointiin koko
rahoitusjarjestelman nakdkulmasta. EJRK osallistui vuonna 2011 suoritetun EU:n laajuisen
stressitestauksen teknisiin jarjestelyihin vain rajallisesti, silla niiden kehittaminen oli aloitettu
jo paljon ennen EJRK:n perustamista. Euroopan pankkiviranomaisen ja Euroopan vakuutus- ja
lisdelakeviranomaisen jarjestamista stressitesteista ja niiden tuloksista kuitenkin keskusteltiin
yleisluonteisesti hallintoneuvoston kokouksissa.

EJRK:n osallistumista Euroopan valvontaviranomaisten jatkossa jarjestamiin EU:n laajuisiin
stressitesteihin suunnitellaan parhaillaan. Sen tulisi mm. antaa Euroopan valvontaviranomaisille
lausuntoja keskeisimmista jarjestelmariskeista ja stressitesteja varten laadituista
hairidskenaarioista, olla mukana vertaisarvioinnissa ja laadunvarmistuksessa seka ottaa kantaa
testattuihin hairioskenaarioihin seka tulosten arkaluonteisuuteen ja luotettavuuteen koko
rahoitusjarjestelman nakdkulmasta.

2.2 Osallistuminen makrovakauden valvontajarjestelyjen laatimiseen
EU:ssa ja jasenvaltioissa

Makrovakausvalvonta on varsin tuore kasite etenkin EU:ssa, joten mandaattinsa mukaisesti EJRK
pyrki vuonna 2011 kartoittamaan, mika olisi paras tapa laatia vakaat makrovakausjarjestelyt
EU:ssa lahivuosina.

15 Ks. Euroopan valvontaviranomaisten perustamisesta 24.11.2010 annetut Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukset
(EU) N:0 109372010 (Euroopan pankkiviranomainen), (EU) N:o 1094/2010 (Euroopan vakuutus- ja lisdelékeviranomainen) seka
(EU) N:o 1095/2010 (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen).
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2.2.1 Yhteisty6suhteet Euroopan valvontaviranomaisiin

EJRK:n luodessa yhteistydsuhteita EU:n toimielimiin keskeisena tehtavana oli valmistella
yhteistydta Euroopan valvontaviranomaisten kanssa Euroopan finanssivalvojien jarjestelmassa.
Euroopan valvontaviranomaisten perustamisasetusten ja EJRK-asetuksen nojalla Euroopan
valvontaviranomaiset osallistuvat kattavasti kaikkeen EJRK:n toimintaan, erityisesti varoituksia
ja suosituksia koskeviin periaatekeskusteluihin seka valmistelu- ja seurantatydhdn samoin kuin
jarjestelmariskien tunnistamisessa ja arvioinnissa kaytettavien analyysivalineiden kehittamiseen
ja toteuttamiseen. Euroopan valvontaviranomaisten kanssa tehdyn yhteistyon tuloksena
maaritettiin ja vakiinnutettiin mekanismit, joilla Euroopan valvontaviranomaiset voivat osallistua
EJRK:n periaatekeskusteluihin ja toimintaan Euroopan laajuisen mikrovakausvalvonnan
nakdkulmasta. Lisaksi maaritettiin yleiset menettelyt makrovakausvalvonnasta ja
mikrovakausvalvonnasta EU:ssa vastaavien viranomaisten tavoitteiden, toiminnan ja viestinnan
koordinoimiseksi.

2.2.2 Makrovakauden valvontavaltuudet ja -valineet
EJRK:n tydsarkaan kuuluu myos vakaan perustan luominen ennalta ehkaisevalle
makrovakauspolitiikalle EU:ssa.

Euroopan finanssivalvojien jarjestelmassa EJRK:n tydsarkana oli vuonna 2011 kartoittaa ja pohtia
yhteisia tekijoita EU:n ja sen jasenvaltioiden makrovakauden valvontamandaateissa ja -valineissa
seka erityisesti maarittaa toimia, joita kansallisten lainsaatajien ja viranomaisten tulisi

toteuttaa lahivuosina.

Koska EJRK:n kaytéssa olevat valineet (varoitukset ja suositukset) eivat ole oikeudellisesti
velvoittavia, makrovakauspolitikan tehokkuus EU:ssa riippuu pitkalti jasenvaltioiden
makrovakausjarjestelyista. Tasmallisesti maaritellyt kansalliset makrovakauden valvontamandaatit
ovat edellytyksena tehokkaalle EU:n laajuiselle makrovakauspolitiikalle, jossa makrovakauden
valvonnasta vastaavat viranomaiset toimivat joko omasta aloitteestaan tai EJRK:n varoitusten

ja suositusten pohjalta. EJRK laati joukon suuntaa-antavia periaatteita, jotka koskevat naita
mandaatteja ja joiden pohjalta se antoi 22.12.2011 suositukset kansallisten viranomaisten
makrovakauspoliittisista valtuuksista (EJRK/2011/3). Aihetta kasitellaan tarkemmin osassa 3.

Suosituksessa todetaan yksiselitteisesti, etta kansallisilla makrovakauden valvontaviranomaisilla
tulee olla kaytdssaan asianmukainen valineistd tavoitteensa saavuttamiseksi. EJRK:n
neuvoa-antavan teknisen komitean valineistotydryhmassa pyrittiin luomaan joukko
makrovakauspolitiikan valineita kaytettavaksi koko EU:ssa. Kehitettya valineistoa tullaan
mukauttamaan ja taydentamdan ajan mittaan, kun rahoitus- ja talousjarjestelmat vaajaamatta
kehittyvat. Valineiston laajuus ja muita tekijoita on viela maariteltava, mutta on selvaa, etta
makrovakausvalineistdn on oltava kyllin kattava, jotta silla voidaan reagoida kaikenlaisiin
taloussuhdanteista ja rahoitusmarkkinasykleista seka rahoitusjarjestelman rakenteen muutoksista
aiheutuviin jarjestelmariskeihin. Lisaksi valineita tulisi jarjestelmariskien monimutkaisuuden ja
muuttuvan luonteen vuoksi voida kayttaa ennalta ehkaisevasti ja nopeasti.

Makrovakausvalineistda valittaessa yhtena lahtokohtana oli EJRK-asetus, jonka mukaan
EJRK:n tehtavana on edistaa rahoitusvakauteen kohdistuvien jarjestelmariskien ehkaisemista
ja lieventamista, jotta valtetaan finanssialan hairididen leviaminen laajalle ja varmistetaan,
etta finanssiala edistaa talouskasvua kestavalla tavalla. Taman perusteella maaritettiin joukko
valivaiheen makrovakaustavoitteita, jotka toimivat pohjana valittaessa makrovakausvalvonnan
valineita. Alkuvuodesta 2012 painopiste siirrettiin analyysi- ja linjaustyéhon, joka koski mm.
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valineiden kehittamista, niiden tehokkuutta ja toimivuutta seka niiden toteuttamiseen liittyvia
oikeudellisia nakdkohtia. Tyo on tarkoitus saada paatdkseen alkuvuonna 2013.

2.2.3 Uuden EU-lainsaadannon arviointi makrovakauden nakékulmasta

Osana EU:n makrovakauspolitiikan perustan kehittamistyota EJRK arvioi valmisteilla olevaa
EU-lainsaadantda makrovakauden nakdkulmasta. Se seurasi erityisen tarkasti keskustelua
kolmesta keskeisesta EU:n sadaddksesta, jotka tulevat valmistuttuaan vaikuttamaan merkittavasti
makrovakauden valvontavaltuuksien laajuuteen: 1) luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia
koskevat direktiivi ja asetus'®, 2) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista (ns. EMIR-asetus) ja 3) ns. Omnibus Il -direktiivi'?,
jonka suhteen EJRK kiinnitti erityistda huomiota ehdotettuihin saanndksiin, joilla puututaan
Solvenssi Il -direktiivin vastasyklisiin elementteihin (kuten ns. vastasykliseen preemioon).

EJRK esitti EU:n lainsaadantoelimille useita luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia koskeviin
asetus- ja direktiiviehdotuksiin liittyvia kommentteja. Se muun muassa korosti olevan tarkeaa
varmistaa, etta toimivaltaisilla kansallisilla viranomaisilla on riittavan laajat ja joustavat valtuudet
tarttua jarjestelmariskeihin seka ennalta ehkaisevasti etta riskien jo toteuduttua.

Ehdotukset luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia koskeviksi direktiiviksi ja asetukseksi
perustuvat maksimaalisen yndenmukaistamisen tavoitteeseen ja EU:n yhteiseen saantokirjaan.
Niiden avulla pyritaan pitamaan kansallinen joustovara ja paikalliset lisasaannot mahdollisimman
vahaisina ja siten ehkaisemaan saantelyn kiertoa seka kilpailun vaaristymista. EJRK katsoo
makrotason vakauden nakékulmasta olevan olennaisen tarkeaa, etta saantokirja perustuu
yhteisesti maariteltyihin vakavaraisuusvaatimuksiin. Se on kuitenkin myds todennut,

etta sisamarkkinoista ja yhteisesta saantokirjasta huolimatta kansallisten viranomaisten

tulisi voida ottaa kayttdon EU-lainsaadanndlla asetettua vahimmaistasoa tiukempia
vaatimuksia — tarvittaessa nopeastikin. Nain voitaisiin paremmin puuttua kansallisella tasolla
havaittuihin erityisiin riskeihin seka ottaa huomioon kansalliset erityispiirteet, silla talouden ja
rahoitusmarkkinoiden suhdannekierto ei ole EU:n jasenvaltioissa taysin yhtenevainen.

Jouston lisaaminen aiheuttaisi jasenvaltiolle aluksi kustannuksia, mutta niiden avulla
kyettaisiin paremmin ehkdisemaan kriisien syntymista seka edistamaan rahoitusmarkkinoiden
vakautta EU:ssa. EJRK totesi, etta harkinnanvaraisilla toimilla tulisi voida ainoastaan ylittaa
EU-asetuksen ja -direktiivin vaatimukset, ei muuttaa maaritelmia. Lisaksi harkinnanvara
makrovakauden turvaamiseksi edellyttaa kaytannon takeita siita, etta harkinnanvaraa ei
kayteta vaarin kilpailun rajoittamiseksi tai protektionismin lisaamiseksi eivatka mahdolliset
haittavaikutukset padse leviamaan maasta toiseen. Olisi kuitenkin valtettava likaa byrokratiaa,
joka voisi johtaa hyddyllisten toimien toteuttamatta jattamiseen. EJRK voisi osaltaan
varmistaa, etta kansallisten viranomaisten toimia koordinoidaan asianmukaisesti.

EJRK:n puheenjohtaja otti kysymyksen esiin toimivaltaisille EU:n toimielimille 29.3.2012
lahettamassaan kirjeessa.'®

16 Ks. ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa seka luottolaitosten
ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja finanssiryhmittymaén kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja
sijoituspalveluyritysten lisavalvonnasta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta; seka
ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista.
17 Ks. ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2003/71/EY ja 2009/138/EY muuttamisesta
Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuuksien osalta.

18 Ks. liite.
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Vakavaraisuusvaatimuksia koskeviin asetukseen ja direktiiviin liittyy myds Basel Ill -saannoston
mukaisen vastasyklisen paaomapuskurin kayttéonotto, jolla on valitdbnta merkitysta

EJRK:n kannalta. Makrovakauspoliittisena tavoitteena on, etta puskurin avulla voitaisiin parantaa
rahoitusjarjestelman kykya selviytya luotonannon kehityksen aiheuttamista jarjestelmariskeista.
Kohentamalla hairidnsietokykya talouden noususuhdanteen aikana pystyttaisiin sailyttamaan
rahoitusjarjestelman toimintakyky paremmin myds haitallisten sokkien yhteydessa, jolloin
rahoitusjarjestelma pystyisi jatkamaan palvelujen tuottamista reaalitaloudelle. Asetus- ja
direktiiviehdotusten mukaan EJRK:n tehtavaksi annettaisiin varmistaa, ettd paaomapuskuriin
littyvat jarjestelyt toteutetaan yhdenmukaisesti koko EU:ssa. EJRK laatisi suosituksia,

ohjeita ja periaatteita, joita kansallisten viranomaisten tulisi noudattaa kayttaessaan
harkintavaltaansa. EJRK:n hallintoneuvosto piti paaomapuskuria merkittavana lisana

EU:n makrovakausvalineistdon, mutta se teki puskurin toimivuuden parantamiseksi ehdotuksia,
jotka koskivat erityisesti poikkeuksellisten olosuhteiden ottamista huomioon yli 2,5 prosentin
suuruisten puskurikantojen asettamisen yhteydessa, saamisia kolmansilta mailta seka eri maiden
paaomavaatimusten vastavuoroista tunnustamista. Vastavuoroisen tunnustamisen periaate on
Euroopan sisamarkkinoiden kulmakivi, ja EJRK totesi yksimielisesti, etta kieltamalla periaatteen
soveltaminen 2,5 prosentin raja-arvon ylittaviin paaomavaatimuksiin luotaisiin mahdollisuuksia
saantelyerojen hyvaksikayttéon ja horjutettaisiin rahoitusjarjestelman turvaamiseksi toteutettuja
toimia. EJRK ryhtyy laatimaan vastasyklisen padomapuskurin kayttéa koskevia ohjeita osana
asetus- ja direktiiviehdotuksen mukaisia tehtaviaan.

EJRK arvioi myds ehdotusta ns. EMIR-asetukseksi, jossa sadadetadan OTC-johdannaiskaupan
avoimuuden lisaamisesta. Vuoden 2012 lopun jalkeen kaikki vakiomuotoiset
OTC-johdannaissopimukset on selvitettava keskusvastapuolten valityksella ja sopimukset on
kirjattava kauppatietorekisteriin. EJRK painotti keskusvastapuolten keskeista asemaa

ja teki EU:n lainsaadantoelimille ehdotuksia, jotka koskivat keskusvastapuolten valityksella
selvitettavien rahoitustuotteiden vakuuksiin sovellettavia marginaalivaatimuksia ja
markkina-arvon aliarvostusta. Vaatimusten vaihtelu saattaa voimistaa suhdannevaikutuksia

ja kasvattaa velkavipua rahoitusjarjestelmassa, joten EJRK ehdotti (IMF:ssa ja muissa
kansainvalisissa laitoksissa pohdittujen ehdotusten mukaisesti), ettd marginaaleja ja aliarvostusta
koskevien vahimmaisvaatimusten ohjailu voisi olla osa makrovakausvalvojien seurantatehtavaa.
Vaatimusten vaihtelun rajoittamiseksi voitaisiin esimerkiksi suositella, etta vaatimusten
asettamisessa noudatettaisiin vastasyklista politiikkaa. Talléin rajoitettaisiin vaatimusten
lieventamista noususuhdanteen aikana ja pienennettaisiin siten tarvetta tiukentaa niita
laskusuhdanteen aikana.

2.3 Pohjustava analyysi ja analyysivalineiden kehittaminen
makrovakausvalvontaa varten

Tarkean osan EJRK:n tydsta vuonna 2011 muodostivat analyysivalineiden maarittaminen seka
puuttuvien tietojen tuottaminen jarjestelmariskien arvioinnin kannalta merkittavista kysymyksista.
Tasta tyosta huolehtivat neuvoa-antava tieteellinen komitea ja neuvoa-antavan teknisen
komitean analyysitydryhma.

Neuvoa-antava tieteellinen komitea kokoontui ensimmaisen kerran kesakuussa 2011 (kun sen
jasenet oli valittu). Se pohti tydssaan 1) jarjestelmariskien ja makrovakausvalvonnan kasitteistoa,
2) jarjestelmariskien arvioinnin edellyttamia tiedonantovaatimuksia ja kvantitatiivisen analyysin
ongelmia seka 3) rahoitussektorin ja reaalitalouden keskinaista vaikutusta.
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Neuvoa-antavassa tieteellisessa komiteassa suunniteltiin kahta hanketta, joista ensimmainen
koski likvidien varojen tarvetta ja sita, miten tarve kyetaan rahoitusjarjestelmassa tayttamaan, ja
toinen koski jarjestelmariskeja ja makrovakautta. Paatettiin, etta ensimmainen hanke aloitettaisiin
arvioimalla “turvallisten eurooppalaisten joukkolainojen” (European Safe Bonds) etuja ja

haittoja seka keskuspankkien tarjoaman likviditeetin merkitysta. Lisaksi pohdittaisiin pankkien
vakavaraisuutta ja sen vaikutusta niiden rahoituksensaantiin. Toisessa hankkeessa pyrittaisiin
maarittamaan ihanteelliset makrovakausjarjestelyt, joissa otettaisiin huomioon kaikki kolme EU:n
paatoksentekojarjestelman tasoa (kansallinen, euroalueen ja koko EU:n tason paatéksenteko).

Analyysitydryhman tydn painopisteita vuonna 2011 olivat ensisijaisesti 1) EU:n
varjopankkisektori, 2) uusien jarjestelmariskin kannalta merkittavien toimijoiden ilmaantuminen
ja niiden keskindiset sidokset seka 3) EJRK:n riskikojelauta. Tyon tavoitteena on ollut taydentaa
tietoja jarjestelmariskien syntymiseen mahdollisesti vaikuttavista tekijdista ja siten pohjustaa
parempien valineiden kehittamista riskien tunnistamista ja seurantaa varten.

Varjopankkitoiminta on laaja ja monimutkainen aihe, ja sita on lahestytty vaiheittain
tarkastellen erikseen kutakin kanavaa, jonka valityksella ongelmat saattaisivat levita
varjopankkitoiminnan ja muun rahoitusjarjestelman valilla. Lisaksi syksylla 2011 ryhdyttiin
maarittamaan varjopankkisektorin laajuutta ja merkitysta EU:ssa kaynnistamalla ensimmainen
yleinen tiedonkeruu. Tiedonkeruuprosessi on tarkoitus saada paatokseen vuonna 2012,

ja se mahdollisesti toistetaan mydhemmin osana EU:n varjopankkisektorin ja muun
rahoitusjarjestelman keskindisen vaikutuksen yleista seurantaa.

Vuoden 2011 jalkipuoliskolla analyysityéryhma analysoi alustavasti rahamarkkinarahastoja koko
EU:n laajuisen jarjestelmariskin nakokulmasta. Kansainvalinen arvopaperimarkkinavalvojien
jarjesto (International Organisation of Securities Commissions, I0SCO) suorittaa
finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman (Financial Stability Board) toimeksiannosta
parhaillaan vastaavaa jarjestelmariskien ja uudistustarpeen analyysia koko maailman
nakokulmasta. EJRK aikoo vieda analyysityota eteenpain analyysitydryhman tulosten pohjalta

ja arvioida finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman suosituksia EU:n nakékulmasta.
Suositukset julkaistaan odotettavasti kesalla 2012.

Analyysitydryhma pyrki myés kartoittamaan, millaisia jarjestelmariskeja liittyy arvopaperipohjaisiin
rahoitustransaktioihin EU:ssa, miten naita transaktioita koskevat puuttuvat tiedot voidaan
hankkia ja mihin toimiin voitaisiin ryhtya havaittujen riskien minimoimiseksi. Tyd on tarkoitus
saada paatokseen vuonna 2012.

Uusien jarjestelmariskin kannalta merkittavien toimijoiden ilmaantumisen ja niiden keskinaisten
sidosten tarkastelussa analyysitydoryhma pohti aluksi, miten ns. dynaamista verkostoanalyysia
voitaisiin kayttaa sidosteisuuden analysointiin EJRK:n nakokulmasta. Kun oli maaritetty
olennaisimmat analyysityéryhman tydsarkaan kuuluvat aiheet seka niiden kasittelyyn liittyvat
tilastotarpeet, tydkentta rajattiin pankkien keskinaisiin positioihin ja keskusvastapuoliin.
Tassa pohjustavassa analyysissa keskitytaan tuottamaan puuttuvia tietoja ja kartoittamaan
mahdollisia jarjestelmariskeja seka hairididen valittymiskanavia ja mahdollisia vaikutuksia
rahoitusjarjestelmaan. Vuoden 2012 alkupuoliskolla esitettyjen tietopyyntdjen odotetaan
tuottavan aineistoa 1) EU:n pankkienvalisten kytkosten yksityiskohtaisen kartoituksen

seka positioiden kokonaiskartoituksen (kotimaiset pankit, sidosmaat ja sektorit) pohjaksi
seka 2) keskusvastapuolten valityksella luotujen kytkdsten kokonaiskartoituksen ja riskien
levidmisvaikutusten mahdollisen simuloinnin pohjaksi.
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Analyysitydryhman tyéhon kuului vuonna 2011 myds EJRK:n riskikojelaudan kehittaminen.
EJRK-asetuksen artiklan 3 kohdan 2 alakohdan g mukaan EJRK:n tehtaviin kuuluu “yhteisen
maarallisten ja laadullisten indikaattorien joukon (“riskikojelauta”) laatiminen yhteistyéssa
Euroopan valvontaviranomaisten kanssa jarjestelmariskin maarittamista ja mittaamista
varten”. Kuten Euroopan valvontaviranomaisille, my&s EJRK:lle kehitetdaan oma riskikojelauta.
Indikaattoreita kehitettiin vuoden 2011 jalkipuoliskolla analyysitydryhmassa, jossa pyrittiin
valitsemaan oikeantyyppiset indikaattorit ja jasentamaan kojelauta tehokkaalla tavalla. Lisaksi
tyéhon kuului kunkin valitun indikaattorin arviointi my6s historiallista aineistoa vastaan. EJRK:n
kojelauta on tarkoitus saada kayttdon vuoden 2012 kuluessa.

Analyysitydryhman valityksella EJRK myos avusti konsolidoitujen pankkitilastojen keruussa ja
kokoamisessa, mika kuului aiemmin EKPJ:n pankkivalvontakomitean tehtaviin.
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Jarjestelmariskin kannalta olennaiset kysymykset

Tassa osassa pyritaan antamaan kattavampi kuva makrovakausvalvonnasta ja selitetdan EJRK:n
toimintaan vaikuttaneita syita. Salassa pidettavia varoituksia ja suosituksia ei kuitenkaan voida
tarkastella EJRK:n vuosikertomuksessa. Osassa tarkastellaan EJRK:n vuonna 2011 kasittelemia
teemoja eli 1) kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisia valtuuksia, 2) valuuttamaaraista
luotonantoa, 3) Yhdysvaltain dollarin maaraista rahoitusta seka 4) monimutkaisten
rahoitustuotteiden myyntia piensijoittajille.

3.1 Kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittiset valtuudet

Toimiva makrovakauspolitiikka edellyttaa tasmallisesti maariteltyja linjoja. Kun EJRK perustettiin
osaksi Euroopan finanssivalvojien jarjestelmaa, luotiin jarjestelyt EU:n makrovakauspolitiikkaa
varten. Politikan valineita ovat varoitukset ja suositukset. EJRK:n suositusten noudattamisen
valvonta EU:n jasenvaltioissa on suurelta osin kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisten
toimintavaltuuksien varassa, silla kansalliset viranomaiset vastaavat ensi kadessa toimista
rahoitusjarjestelman vakauden varmistamiseksi.

Kansallisten viranomaisten toimintavaltuuksia koskeva tyd kaynnistettiin maaliskuussa 2011,
ja siita vastasi neuvoa-antavan teknisen komitean valinetydryhma. Ensi vaiheessa maaritettiin
suuntaa-antavia periaatteita, minka jalkeen EJRK:n hallintoneuvosto antoi jasenvaltioille
joulukuussa 2011 julkiset suositukset. Tarkoituksena oli antaa sysays vankkojen kansallisten
makrovakausjarjestelyjen kehittamiselle tilanteessa, jossa lainsaadantdhankkeita oli jo
valmisteilla.™

Makrovakausvalvonnan toimintavaltuuksien peruselementteja koskevia suuntaa-antavia
periaatteita maaritettdessa otettiin huomioon seka kansallisten jarjestelyjen yhtenaisyyden
tarve etta tarve ottaa huomioon kansallisia erityispiirteita. Periaatteet koskevat mm.
makrovakauspolitikan tavoitteita ja institutionaalisia jarjestelyja seka makrovakauden
valvontaviranomaisen tehtavia, toimivaltaa ja valineistod, avoimuutta ja tilintekovelvollisuutta
seka riippumattomuutta.

EJRK suosittaa, etta jasenvaltiot asettavat selkean tavoitteen, jotta kansalliset
makrovakausviranomaiset eivat tyytyisi passiivisuuteen. Kansalliset viranomaiset voivat harjoittaa
makrovakauspolitiikkaa joko omasta aloitteestaan tai seuraamalla EJRK:n suosituksia ja
varoituksia.

EJRK pitaa tarkeana, etta kansallisessa lainsaadanndssa maaritellaan selkeasti, minka
viranomaisen vastuulla makrovakauspolitiikka on. Padsaantéisesti vastuun voi kantaa joko
yksittainen laitos tai useammista rahoitusjarjestelman vakautta turvaavista laitoksista koostuva
ryhma. Kansallisten keskuspankkien odotetaan ottavan vetovastuun, mutta toiminta ei

saa vaarantaa niiden riippumattomuutta. EJRK tulee pohtimaan kansallisten viranomaisten

19 Ks. kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisista valtuuksista 22.12.2011 annettu Euroopan jarjestelmariskikomitean
suositus EJRK/2011/3 (EUVL C 41, 14.2.2012, 5. 1).
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kaavailemien makrovakaustoimien mahdollista vaikutusta maiden ulkopuolella varmistaakseen,
etta toimia koordinoidaan riittavasti, ja valttaakseen haittavaikutusten leviamisen. EJRK:Ile tulisi
ilmoittaa kussakin jasenvaltiossa toteutetuista makrovakaustoimista, joilla pyritaan puuttumaan
jarjestelmariskeihin.

Kunkin jasenvaltion tulisi varmistaa, etta sen makrovakauden valvontaviranomaisen tehtavat ja
valtuudet on maaritelty selkeasti. Lisaksi viranomaiselle on annettava riittavat valtuudet, jotta se
saa ajoissa kayttoonsa kaikki tarvittavat tiedot, seka tarkoituksenmukaiset valineet, jotta se voi
reagoida ajoissa rahoitusvakautta uhkaavien riskien muutoksiin.

Makrovakausviranomaisen tulisi olla riippumaton, eli siihen ei saisi voida vaikuttaa ulkopuolelta
esim. painostamalla sita kiristamaan politikkaansa talouden noususuhdanteessa tai
keventamaan sita laskusuhdanteessa. Lisaksi viranomaisen tulisi tehda toiminnastaan tilia
maansa parlamentille.

Jasenvaltioiden tulisi toteuttaa suositukset 1.7.2013 mennessa ja toimittaa EJRK:lle 30.6.2012
mennessa valiraportti toteutusaikeista ja jo tehdyista paatoksista.

3.2 Valuuttamaarainen luotonanto

Valuuttamaaraisella luotonannolla tarkoitetaan muun rahayksikon kuin maan laillisena
maksuvalineena kaytettavan rahayksikén maaraista luotonantoa. EU:ssa valuuttamaarainen
luotonanto yksityiselle ei-rahoitussektorille on ollut runsainta Keski- ja Ita-Euroopan maissa

(ks. kuvio 3). Osassa maista yksityisen ei-rahoitussektorin taseisiin on muodostunut huomattava
valuuttaepatasapaino. Siita saattaisi aiheutua maiden sisalla jarjestelmariskeja, jotka voisivat
myos levitd maasta toiseen. Tilanteen korjaamiseksi toteutettuja kansallisia toimia on pystytty
vaihtelevassa maarin kiertamaan, joten tarvitaan EU:n laajuisia koordinoituja toimia.
Neuvoa-antavan teknisen komitean yhteyteen perustettiin vuoden 2011 alussa tata varten
erityinen asiantuntijaryhma.

Kuvio 3.
Kotitalouksien ja yritysten valuuttaluotot EU:n 27 jasenvaltiossa
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Ldhteet: EKP ja EKP:n laskelmat.
Huom. Valuuttaluottojen prosenttiosuus koko lainakannasta (huhtikuu 2011).
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Ensi vaiheen tulosten perusteella valuuttaluottojen yleisyys johtuu seka kysynta- etta
tarjontapuolen tekijoista, kuten korkoeroista ja joissakin tapauksissa emopankkien tarjoamasta
rahoituksesta. Runsaaseen valuuttamaaraiseen luotonantoon voi liittya jarjestelmariskeja,

ja haittavaikutukset saattaisivat levitd myds maasta toiseen. Valuuttamaaraisen luotonannon
runsaus on paikoin vahvistanut luottosyklia ja mahdollisesti vaikuttanut varallisuushintoihin.
Suojauksettomien valuuttalainan ottajien (jotka siis altistuvat valuuttakurssiriskille) luottoriskiin
sisaltyy my6s markkinariski, silla valuuttakurssin heiketessa lyhennykset suurenevat (elleivat korot
muutu samalla suotuisammiksi). Lisaksi finanssiryhmittymissa riippuvuus emopankin tarjoamasta
rahoituksesta ja joskus myos valuuttaswapmarkkinoista kasvattaa kriisiaikoina likviditeetti-

ja jalleenrahoitusriskia, ja pitkalle edennyt finanssiryhmittymien yhdentyminen helpottaa
haittavaikutusten leviamista maasta toiseen.

Oli olemassa riski, etta ongelmat levidisivat maasta toiseen ja etta kansallisia toimia pystyttaisiin
kiertamaan, joten EJRK laati EU:n jasenvaltioille, niiden valvontaviranomaisille seka Euroopan
pankkiviranomaiselle julkiset suositukset®. EJRK:n hallintoneuvosto hyvaksyi ne syyskuussa 2011.

EJRK:n suositukset koskevat uusia (eivatka siis jo mydnnettyja) valuuttalainoja. Suositusten
mukaan luottoriskin pienentamiseksi olisi 1) lisattava lainanottajien tietoisuutta valuuttaluottojen
riskeista edellyttamalla, etta riskeista annetaan riittavasti tietoa, ja 2) varmistettava, ettd uusia
valuuttaluottoja mydnnetaan ainoastaan luottokelpoisille lainanottajille, jotka kestavat
vakavatkin valuuttakurssisokit. Arviointiperusteeksi suositettiin velanhoitokulujen suhdetta
tuloihin seka luototusastetta (lainan maaran ja kohde-etuuden markkina-arvon suhde). Mikali
valuuttamaarainen lainananto alkaa vauhdittaa liiallista luotonannon kasvua, olisi harkittava
entista tiukempia tai kokonaan uusia toimia.

Valuuttaluottoihin liittyvien riskien hinnoittelun korjaamiseksi viranomaisten olisi vaadittava,
etta 1) nama riskit otetaan paremmin huomioon laitosten sisdisessa riskien hinnoittelussa ja
paaomien kohdentamisessa ja etta 2) laitoksilla on Basel Il -saannoston toisen pilarin mukaisesti
riittavasti paaomaa.

Lisaksi viranomaisten tulisi seurata tarkasti valuuttamaaraisen luotonannon rahoitus- ja
likviditeettiriskeja ja harkintansa mukaan rajoittaa niille altistumista. Erityista huomiota

tulisi kiinnittaa rahoituslahteiden keskittymiseen seka saamisten ja velkojen valuutta- ja
maturiteettijakauman eroihin, jotka aiheuttavat riippuvuutta valuuttaswapmarkkinoista.

Suosituksia tulisi soveltaa niin yksittaisiin finanssilaitoksiin, alakonserneihin kuin konserneihinkin.
Suositusten kohteiden tulisi raportoida EJRK:lle viimeistaan 31.12.2012 toimista, joihin ne ovat
ryhtyneet suositusten toteuttamiseksi, tai perustelemaan toimettomuus.

3.3 Yhdysvaltain dollarin maardinen rahoitus
EU:n luottolaitoksille Yhdysvaltain dollari on tarkea rahoitusvaluutta: noin 15 % niiden veloista
on dollarimaaraisia (ks. kuvio 4). Koska luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maaraisessa

rahoituksessa vaikutti olevan maturiteettiepasuhta (EU:n luottolaitosten saatavilla oleva
dollarimaarainen rahoitus on lahes yksinomaan lyhytaikaista tukkurahoitusta) ja dollarimaaraisen

20 Ks. valuuttamaaraisesta luotonannosta 21.9.2011 annettu Euroopan jarjestelmariskikomitean suositus EJRK/2011/1
(EUVL C 342, 22.11.2011, 5. 1).
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rahoituksen markkinoilla esiintyi edelleen jannitteita (jannitteet iimaantuivat vuonna 2008 ja
johtivat swapjarjestelyjen luomiseen keskuspankkien kesken Yhdysvaltain dollarin maaraisen
rahoituksen saannin turvaamiseksi), neuvoa-antavan teknisen komitean yhteyteen perustettiin
maaliskuussa 2011 erityinen asiantuntijaryhma.

Asiantuntijaryhman mukaan maturiteettiepatasapaino ja epavakaa sijoittajapohja tekevat
luottolaitoksista haavoittuvia. Lisaksi ryhma katsoi, etta dollarimaaraisen rahoituksen
markkinoilla vallinneet jannitteet, jotka voimistuivat kesakuussa 2011 ja joiden myota osa EU:n
luottolaitoksista ilmoitti aikovansa vahentaa velkarahoitteisia dollarimaaraisia saamisiaan ja siten
riippuvuuttaan dollarimaaraisesta rahoituksesta, aiheuttaisivat ainakin kahdenlaisia valittémia
riskeja, jotka voisivat vaikuttaa koko rahoitusjarjestelmaan. Ensinnakin unionin luottolaitosten
maksuvalmius saattaisi heikentya, jos saamisia pyrittaisiin myymaan hinnalla milla hyvansa.
Toiseksi reaalitalous saattaisi karsia, jos unionin luottolaitokset vahentaisivat dollarimaaraisen
rahoituksen tarjontaa.

Asiantuntijaryhma havaitsi myds rakenteellisia tekijoita, joiden vuoksi Yhdysvaltain dollarin
maaraisen rahoituksen maturiteettiepatasapaino voi pitkalla aikavalilla aiheuttaa huolta
viranomaisille. Ulkomaiset sijoittajat vahentdvat jannitteiden aikana sijoituksiaan kotimaisia
voimakkaammin ja aikaerot lisdavat likviditeettiriskia, minka lisaksi keskuspankkien
swapjarjestelyt saattavat saada pankit lykkaamaan rahoitusrakenteensa vahvistamista ja
aiheuttaa moraalikatoa. Asiantuntijaryhma havaitsi, etta eri maissa osa pankeista ei ollut
vararahoitussuunnitelmissaan varautunut hairiéihin dollarin tai muun ulkomaan valuutan
maaraisen rahoituksen saannissa.

Kuvio 4.
EU:n luottolaitosten brutto- ja nettosaamiset ja -velat
(mrd Yhdysvaltain dollaria, neljdnnesvuosittaisia tietoja)
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Lehman Brothers -investointipankin ajauduttua vararikkoon vuonna 2008 luottolaitokset ja
valvontaviranomaiset toteuttivat toimia rahoitus- ja likviditeettiriskien lievittamiseksi yleisesti,
mutta EJRK piti EU:n pankkien riippuvuutta Yhdysvaltain dollarin maaraisesta rahoituksesta
jarjestelmariskin kannalta niin merkittavana, etta se katsoi lisaksi tarpeelliseksi antaa

asiasta suosituksia. Suositusten tarkoituksena ei niinkaan ollut lievittaa nykyisia jannitteita
dollarimaaraisen rahoituksen markkinoilla vaan estaa niita kasvamasta tulevissa finanssikriiseissa
yhta suuriksi kuin vuosina 2008 ja 2011.

EJRK antoi suositukset joulukuussa 2011 ja kohdisti ne EU:n jasenvaltioiden
valvontaviranomaisille. Se suositti, etta viranomaiset viimeistelisivat menettelyt pankkien
dollarimaaraisen rahoituksen riskien ja likviditeettiriskien valvomiseksi. Lisaksi se kehotti
harkitsemaan rajojen asettamista riskeille, jotta ne eivat paase kasvamaan liian suuriksi,
ja varmistamaan, etta luottolaitokset maarittelevat vararahoitussuunnitelmissaan toimet
dollarimaaraisen rahoituksen kriisitilanteiden kasittelya varten.?'

Suositusten avulla kansallisten valvontaviranomaisten ja Euroopan pankkiviranomaisen pitaisi
pystya paremmin havaitsemaan dollarimaaradiseen rahoitukseen liittyvien riskien liiallinen
kasautuminen ja toteuttamaan ehkaisevia toimia mahdollisten jarjestelmariskien minimoimiseksi.

3.4 Monimutkaisten rahoitustuotteiden myynti piensijoittajille

Monimutkaisten rahoitustuotteiden (kuten strukturoitujen tuotteiden ja eraiden porssissa
kaupattavien tuotteiden) myynti piensijoittajille on noussut viime vuosina esiin mahdollisten
makrovakausriskien ldhteena. Piensijoittajilla on harvoin sijoituspaatoksia tehdessaan riittavasti
kokemusta, tietoa ja asiantuntemusta, jotta he voisivat arvioida kunnolla tiettyihin tuotteisiin
liittyvia riskeja. Ndiden tuotteiden myota sijoittajat altistuvat markkina-, luotto- ja
vastapuoliriskeille, ilman etta he saisivat riskeista taytta korvausta. Vailla padomaturvaa
myytavien strukturoitujen tuotteiden osuus on kasvanut merkittavasti osassa maista,

mika saattaa johtaa huomattaviin tappioihin. Neuvoa-antavan teknisen komitean yhteyteen
perustettiin maaliskuussa 2011 erityinen asiantuntijaryhma, jonka tehtavana on kartoittaa
ilmion vaikutusta jarjestelmariskin kannalta.

Asiantuntijaryhma katsoi, etta monimutkaisten rahoitustuotteiden myynti piensijoittajille oli
kasvanut seka kysynta- etta tarjontapuolen tekijoiden vuoksi. Tuotteiden kysyntaa ovat lisanneet
mm. alhaiset korot ja niista johtuva parempien tuottojen etsinta, ja tarjontaan ovat vaikuttaneet
kaupalliset nakokohdat, silla strukturoiduista tuotteista voidaan peria suurempia palkkioita.

Osa tuotteista on perinteisten sadstamistuotteiden kuten kiinteatuottoisten talletusten suoria
kilpailijoita.

Kehitys aiheuttaa huolta ensinnakin siksi, etta kyseiset tuotteet saattavat johtaa riskien
leviamiseen kotitaloussektorilla ja vaikuttaa jarjestelmariskien valittymiseen ja jakautumiseen
sektoreiden valilla. Toiseksi yleisesti odottamattoman heikot tuotot tai jopa tappiot voivat
aiheuttaa rahoitusjarjestelmassa luottamuspulan ja vaikuttaa siten reaalitalouteen.

21 Ks. luottolaitosten Yhdysvaltain dollarin maaraisesta rahoituksesta 22.12.2011 annettu Euroopan jarjestelmariskikomitean
suositus EJRK/2011/2 (EUVL C 72, 10.3.2012, 5. 1).
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Asiantuntijaryhma totesi, etta riskit voisivat levitd seka kotitalouksien etta pankkien valityksella.
Kotitalouskanavan kautta saattaisi levita varallisuusvaikutuksia, jotka voisivat heikentda BKT:n
kasvua (kun jatetaan huomiotta kuluttajansuojanakdkohdat, joita asiantuntijaryhmassa ei
kasitelty). Se edellyttaisi kuitenkin, etta laajan piensijoittajajoukon hallussa olisi huomattava
maara monimutkaisia tuotteita — erityisesti sellaisia hyvin riskipitoisia tuotteita, joihin

liittyvia riskeja sijoittajien on vaikea hahmottaa — ja etta hairiét, kuten rahoitustuotteista
koituvat tappiot, olisivat suuria. Pankkikanava voisi aiheuttaa reaalitalouteen haitallisia
kerrannaisvaikutuksia esimerkiksi, jos luottolaitokset joutuisivat huonojen tuottojen vuoksi
luopumaan monimutkaisten rahoitustuotteiden kauppaamisesta piensijoittajille tai jos niiden
uskottavuus karsisi naiden tuotteiden laajamittaisen harhaanjohtavan myynnin seurauksena.
Talldin nimittdin luotonanto reaalitaloudelle vahenisi.

Asiantuntijaryhma totesi, etta kotitalouskanavan kautta levidvan jarjestelmariskin uhka ei
vaikuttanut valittomalta. Kehitysta olisi kuitenkin seurattava jatkossakin, erityisesti koska
monimutkaisista tuotteista ei ole koko EU:n kattavia tilastoja. Pankkikanavasta todettiin,
etta tarvitaan lisatutkimuksia, jotta voidaan kunnolla arvioida riskia, etta yksittaiset pankit eivat
enda pystyisikaan kayttdmaan rahoituslahteenaan monimutkaisten rahoitustuotteiden myyntia
piensijoittajille. Strukturoitujen tuotteiden kauppa on ollut rahoituslaitoksille ja erityisesti

pankeille suhteellisen edullinen rahoituksenhankintavaihtoehto joukkolainojen tukkumarkkinoihin
verrattuna. Tata erityiskysymysta tarkastellaan ldhemmin uudessa pankkirahoitusta kasittelevassa

asiantuntijaryhmassa, joka perustettiin vuoden 2012 alussa.
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Jakelu:

Talous- ja rahoitusasioiden neuvoston (Ecofin) puheenjohtaja ja jasenet

Euroopan komission puheenjohtaja José Manuel Barroso, komission varapuheenjohtaja Olli
Rehn ja komission jasen Michel Barnier

Euroopan parlamentin puhemies, talous- ja raha-asioiden valiokunnan puheenjohtaja seka
luottolaitosten vakavaraisuusvaatimuksia koskevista asetuksesta ja direktiivista vastaava
esittelija ja varjoesittelijat

Vakavaraisuusvaatimuksia koskevaan lainsdadantoon liittyvien EU:n
makrovakausjarjestelyjen laatimisperiaatteita

EU:n toimielimet ovat uudistamassa pankkien toiminnan vakauden valvontaa luottolaitosten
vakavaraisuusvaatimuksia koskevien asetuksen ja direktiivin avulla. EJRK on laatinut
makrovakauden nakokulmasta uudistuksia koskevia periaatteita, joiden se toivoo olevan avuksi
kehitettdessa edelleen asetuksen ja direktiivin mukaisia makrovakaustoimia ja viimeisteltdessa
uudistuksia.

Asetuksen ja direktiivin uudistusten perustana ovat Basel lll -sopimus ja de Larosieren
asiantuntijaryhman raportti, jossa suositeltin yhteisen pankkivalvonnan saantokirjan seka
makrovakausjarjestelyjen laatimista. EJRK katsoo, ettd myds makrovakauden ndkodkulmasta on
olennaisen tarkeaa ottaa kayttdon yhteinen saantokirja, jonka perustana ovat koko EU:n yhteiset
vakausvalvontamenetelmien ja -vaatimusten maaritelméat ja jolla Basel lll -s&44nndstd  pannaan
kattavasti taytantoon.

Uudistuksia toteutettaessa huomio on kohdistettava EU:n sisdisiin eroihin seka riskeihin, joita sen
talous- ja rahoitusjarjestelmissd saattaa syntyd. Toimet on mitoitettava koko EU:ssa ja yksittaisissa
jasenvaltioissa esiintyvien riskien laajuuden ja kehityksen mukaan, eika passiivisuuteen pida tyytya.
Yhteisen saantokirjan myota tarvitaan jarjestelmd, joka salli jasenvaltioiden ja EU:n
makrovakausvalvontaviranomaisten  tietyissd  rajoissa  tiukentaa  yhteisesti = maariteltyja
vakavaraisuusvaatimuksia (muuttamatta maaritelmid) ja tarjoaa toimivat takeet vaarinkaytoksia
vastaan. Téllaista jarjestelmaa suositteli myds de Larosiéren asiantuntijaryhma (suositus 10), ja se
vastaa finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhméan (Financial Stability Board), Kansainvélisen
valuuttarahaston ja Kansainvalisen jarjestelypankin G20-ryhmalle antamia ohjeita.

Makrovakausjarjestelyt on suunniteltava siten, ettd niilla voidaan ehkaista jarjestelmariskeja.
Jarjestelmariskeja syntyy rahoitusjarjestelméan sisélla (koska pankit ovat kytkoksissa toisiinsa ja
ongelmat leviavat paitsi niiden valilla myés pankkien ja muiden toimijoiden kuten saantelemattdomien
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ns. varjopankkien vélilld), tai ne voivat levitd rahoitusjarjestelméasta reaalitalouteen. Riskeja aiheutuu
myo6s voimakkaasta vaikutussuhteesta rahoitusjarjestelman ja reaalitalouden valill&.

EJRK on méaarittanyt EU:n ja sen jasenvaltioiden makrovakausjarjestelyjen tueksi kolme periaatetta:
joustavuus, kyky toimia ajoissa ja tehokkaasti seka harkinnanvaraisten toimien tehokas koordinointi.

Jasenvaltioiden ja EU:n makrovakausviranomaisten on voitava hyddyntdd kaytettdvissad olevaa
valineistdd joustavasti erityisriskien ehkaisemiseksi ja minimoimiseksi. Niiden on tilanteen mukaan
voitava pyytaa toimittamaan lisda tietoja tai tiukentaa tilapéisesti erditd Basel-sddnndston
ensimmaisen  pilarin  vaatimuksia.  Yleisten vaatimusten (mm. kokonaispddoma- ja
maksuvalmiusvaatimukset seka riski- ja velkarajoitukset) liséksi voi olla tarpeen ottaa kayttoon
esimerkiksi sektorikohtaisia erityisvaatimuksia, jotta voidaan puuttua Kkotitalous-, yritys- tai
kiinteistosektoriin tai itse rahoitusjarjestelméan liittyviin heikkouksiin, jotka uhkaavat pankkien
taseiden eri osia (pankki- ja sijoitustoiminnassa), ja ehkaistéa saantelyerojen hyvaksikayttva. EJRK
kehittdd makrovakausvélineistbd edelleen. Se pyrkii myds maarittamaan, miten voidaan varmistaa
johdonmukaisuus silloin, kun vélineistda kaytetddn myds laitoskohtaisiin tarkoituksiin.

Makrovakauspolitikassa on voitava toimia tehokkaasti ja ajoissa, ennen kuin paasee
muodostumaan merkittavia tasapainottomuuksia tai kestamattomia kytkoksia. On kuitenkin varottava
aiheuttamasta ennakoimattomia seurauksia. Tarvitaan jarjestelyt, joiden avulla riskeihin voidaan
puuttua kulloinkin sopivimmilla valineilla ennaltaehkaisevasti, ajoissa ja tehokkaasti. Samoille
riskeille altistumista on kasiteltdva johdonmukaisesti. Jasenvaltioiden olisi vahintddn sovittava
toistensa saantelytoimien vapaaehtoisesta tunnustamisesta tilanteissa, joissa jokin Iluottolaitos
altistuu riskeille eri jAsenvaltiossa kuin siind, jonka saantelyn alainen se on.

Harkinnanvara makrovakaustoimissa edellyttdd tehokasta koordinointia, jotta voidaan valttda
mahdolliset ulkoiset haittavaikutukset ja ennakoimattomat vaikutukset rahoituspalvelujen
sisamarkkinoiden kestavyyteen tai jasenvaltioiden talouteen. Myf6s vaatimuksia tiukentaville
jasenvaltioille aiheutuu kustannuksia lyhyelld aikavélilla. Vakauttava vaikutus taas hyddyttdd koko
EU:ta. Tarvitaan ennalta tapahtuvaa tietojenvaihtoa ja koordinointia, ei niinkd&dn EU:n elinten
lupamenettelyja. EJRK vastaa makrovakausvalvonnasta EU:ssa, joten koordinointi kuuluu sen
toimivaltaan. Tama ei milladn tavalla rajoita unionin sdanndstdssa maariteltyd komission asemaa.

EJRK on laatimassa menettelyja, joilla edistettaisiin tehokasta etukateiskoordinointia. Lahtékohtana
on, etta EJRK:lle olisi ilmoitettava ennalta riskien eliminoimiseksi kaavailluista makrovakaustoimista.
Toimista neuvoteltaisiin tarvittaessa kansallisen hyvaksymisprosessin rinnalla. Katsoessaan, etta
vakausvaatimusten kiristamiseen johtaneet riskit eivat ole perusteltuja tai ne ovat poistuneet, EJRK
suosittaisi kyseiselle jasenvaltiolle toimien lopettamista tai muuttamista. Mikali suositus ei johtaisi
riittéviin toimiin, EJRK pyytdisi Euroopan komissiota harkitsemaan toimenpiteita.

Tama kirje julkaistaan EJRK:n verkkosivuilla 2.4.2012.

L]
Kunnioittavasti /\-M"M"

MARIO DRAGHI
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