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Esipuhe

Euroopan jarjestelméariskikomitean (EJRK) kahdeksas
vuosikertomus kattaa ajanjakson 1.4.2018-31.3.2019. Tuona
aikana EJRK seurasi edelleen tarkasti Euroopan
rahoitusjarjestelmaan ja talouteen liittyvia tekij6ita, joista voi
aiheutua jarjestelmariskeja. Nelja keskeista riskitekijaa ovat samat
kuin jo edellisella vuosikertomuskaudella. Niistda huomattavin on
riskipreemioiden uudelleenhinnoittelu kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla. Muut keskeiset riskit liittyvat EU:n pankkien,
vakuutuslaitosten ja elakerahastojen taseiden jatkuvaan
heikkouteen, EU:n julkisen sektorin seka yritys- ja
kotitaloussektorien velkakestavyysongelmiin seka
sijoitusrahastosektorin heikkouksiin ja pankkisektorin ulkopuoliseen
Mario Draghi, rahoituksenvélitykseen. Riskiarviota leimaavat vallitseva poliittinen

EJRK:n puheenjohtaja .. .. . s .
epavarmuus seka talouskasvun ennakoitua selvempi hidastuminen.

Asuin- ja liikkekiinteistéjen hinnannousun jatkuminen viittaa orastavaan ylihinnoitteluun joillakin
markkinoilla. EJRK julkaisikin vuosikertomusjaksolla raportin liikekiinteistosektorista seka jatkoi
seurantatoimia niiden asuinkiinteistdsektorin heikkouksia koskevien varoitusten suhteen, jotka se
antoi kahdeksalle EU:n jasenvaltiolle vuoden 2016 lopulla.

EJRK tuki edelleen makrovakauspolitiikan kehittdmista eri saroilla. Pankkialan suhteen se jatkoi
IFRS 9 -standardin rahoitusvakausvaikutusten arviointia ja julkaisi aiheesta kaksi raporttia. Se
myos kartoitti EU:n neuvoston pyynndsté keskeisia tekijoita ja heikkouksia, jotka voivat aiheuttaa ja
vauhdittaa jarjestdmattomien saamisten maaran kasvua koko rahoitusjarjestelman laajuisesti.
Pankkisektorin ulkopuolisten toimijoiden suhteen EJRK kartoitti tapoja vahvistaa
(jalleen)vakuutustoiminnan makrovakaussaantelya ja arvioi keskusvastapuolten
yhteentoimivuusjarjestelyjen rahoitusvakausvaikutuksia.

EJRK my®ds yllapiti keskustelua makrovakauspolitiikasta jarjestamalla useita eri tapahtumia.
EJRK:n kolmas vuotuinen konferenssi pidettiin syyskuussa 2018. Konferenssissa keskusteltiin
muun muassa ilmastonmuutoksen rahoitusvakaudelle aiheuttamista riskeista, pankkisektorin
ulkopuolisen rahoituksenvalityksen kasvavasta merkityksesta reaalitalouden rahoittamisessa seka
tarpeesta paikata tiedoissa olevia puutteita, jotka muodostavat esteen tehokkaalle riskien
seurannalle. Lisaksi EJRK alkoi pohjustaa yhteisid makrovakauspoliittisen linjatydn
perusperiaatteita EKP:n ja IMF:n kanssa jarjestetyn seminaarin pohjalta.

Kiitdn ldmpimasti Suomen Pankin entistd paajohtajaa Erkki Liikasta hdnen tyostaan EJRK:n
hallintoneuvoston jasenena, professori Marco Paganoa hanen tydstaan hallintoneuvoston jasenena
ja neuvoa-antavan tieteellisen komitean varapuheenjohtajana seka Ignazio Angelonia hanen
tyostdan EKP:n valvontaelimen jasenend ja hallintoneuvoston tarkkailijajasenena. He kaikki veivét
osaamisellaan EJRK:n toimintaa eteenpain. Samalla onnittelen Andrea Enriaa hanen uudesta
roolistaan EKP:n valvontaelimen puheenjohtajana. Hanen ndkemyksistdan on EJRK:n
hallintoneuvostossa varmasti jatkossakin suurta hyotya.
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Lopuksi ilmaisen suruni Alberto Giovanninin kuoleman johdosta ja vilpittdman osanottoni hanen
l&heisilleen. Giovannini teki mittaamattoman arvokasta ty6ta neuvoa-antavan tieteellisen komitean
jasenena ja yhtena keskinaisia kytkoksia tarkastelevan asiantuntijaryhman puheenjohtajista.

Nitono

Mario Draghi
EJRK:n puheenjohtaja
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Tiivistelma

Vuosikertomusjaksolla poliittinen epavarmuus oli suurta ja talouskasvu hidastui odotettua
selvemmin. Talouden tunnelmia kuvaavat tunnusluvut heikkenivat useimmissa EU:n
jasenvaltioissa, ja julkisen ja yksityisen sektorin ennustelaitokset tarkistivat arvioitaan tuotannon
kasvusta. EJRK maaritti tilanteen pohjalta nelja EU:n rahoitusvakautta uhkaavaa keskeista riskia,
jotka kytkeytyvat toisiinsa: 1) riskipreemioiden uudelleenhinnoittelu kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla, 2) rahoituslaitosten taseiden heikkous, 3) julkisen ja yksityisen sektorin
velkakestavyys seka 4) sijoitusrahastosektorin heikkoudet ja pankkisektorin ulkopuolisesta
rahoituksenvalityksesta aiheutuvat riskit. Riskien merkittadvyysluokitus pysyi vuonna 2018 samana
kuin edellisvuonna. Riskipreemioiden uudelleenhinnoittelu kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla
katsottiin edelleen suureksi riskiksi, velkakestéavyysongelmat ja rahoituslaitosten taseiden heikkous
keskisuuriksi riskeiksi ja sijoitusrahastosektorin heikkoudet ja pankkisektorin ulkopuolisesta
rahoitustoiminnasta aiheutuvat riskit pieniksi riskeiksi. Naiden neljan keskeisen riskin ohella EJRK
selvitti edelleen my6s ilmastonmuutoksen ja tekniikan kehityksen rahoitusvakausvaikutuksia —
myods koko rahoitusjarjestelmaa uhkaavia kyberriskeja.

EJRK:n maarittamat keskeiset rahoitusvakausriskit toimivat pohjana epasuotuisille
makrotalousskenaarioille, jotka EJRK toimitti Euroopan valvontaviranomaisille koko EU:n laajuisia
stressitesteja varten. Vuosikertomusjaksolla EJRK laati epasuotuisan skenaarion Euroopan
vakuutus- ja lisdelakeviranomaiselle (EIOPA) vuonna 2019 toteutettavaa elédkerahastojen
stressitestausta varten seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ESMA) vuonna 2019
tehtdvaa rahamarkkinarahastojen stressitestausta varten samoin kuin keskusvastapuolten
stressitestausta varten.

EJRK hyddynsi makrovakaustoimien vastavuoroisen soveltamisen jarjestelmaa edistdakseen
makrovakauspolitiikan koordinointia EU:ssa. Se suositteli, ettd muut jasenvaltiot ottaisivat maaratyn
ajan kuluessa ja mieluiten samassa muodossa vastavuoroisesti kayttdon 1) asuinkiinteistovastuita
koskevat Belgian ja Ruotsin joustotoimet, 2) suuria yrityssektorin asiakasriskeja koskevat Ranskan
joustotoimet ja 3) Viron jarjestelmariskipuskurille asettaman olennaisuuskynnyksen. Jasenvaltiot
voivat harkintansa mukaan jattaa soveltamisalan ulkopuolelle yksittaisia rahoituspalvelujen
tarjoajia, joiden vastuut eivat ylitd olennaisuuskynnysta. EJRK esitti tarkoitusta varten suosituksen
laitostasolla sovellettavaksi korkeimmaksi olennaisuuskynnykseksi.

EJRK laati pohjustavan selvityksen makrovakauspolitiikan linjatydn periaatteista, joilla tuettaisiin
paattajia makrovakauspoliittisten paatdsten valmistelussa. Laadittavat makrovakauspoliittisen
linjatydn periaatteet voisivat auttaa parantamaan viestintaa politikkapaatoksista, ankkuroimaan
odotuksia rahoitussektorin vakaudesta ja tulevista politiikkatoimista seka varmistamaan, etta
rahoitusvakausriskien kasvaessa toimet eivat jaa riittamattémiksi.

Osana pankkisektorin politiikkaty6tdan EJRK arvioi edelleen uuden IFRS 9 -tilinpaatésstandardin
seka jarjestamattémien saamisten vaikutusta rahoitusvakauteen. IFRS 9 -standardia EJRK
tarkasteli kahdelta kannalta. Yhtaalta se totesi muun muassa, ettd IFRS 9:n mukaisen
odotettavissa olevien luottotappioiden kirjausmallin ja Yhdysvaltain vastaavan mallin valiset erot
saattavat vaikuttaa luotonantoon koko suhdannekierron ajan seka kansainvalisiin suuryritysten
luottomarkkinoihin. Toisaalta EJRK analysoi IFRS 9:n mukaisen odotettavissa olevien
luottotappioiden mallin mahdollisia syklisia kayttaytymispiirteité ja ehdotti parhaiden kaytantdjen tai
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tehostettujen ohjeiden laatimista sen varmistamiseksi, etta IFRS 9 -standardin
rahoitusvakaushy6dyt saadaan kayttéon. EJRK myds kartoitti EU:n neuvoston pyynndsta keskeisia
tekijoita ja heikkouksia, jotka voivat aiheuttaa ja vauhdittaa jarjestamattdmien saamisten maaran
kasvua koko rahoitusjarjestelman laajuisesti. Olemassa oleva makrovakausvalineistt ei vaikuttaisi
talla hetkellad edellyttdvan perustavanlaatuisia muutoksia, mutta joitakin parannuksia olisi syyta
harkita erityisesti toimialakohtaisten pddomapuskureiden kayttéon ja lainanottajapohjaisten toimien
kehittdmiseen seka kotitalouksille etta yrityksille.

Pankkisektorin ulkopuolisten toimijoiden suhteen EJRK pohti tapoja vahvistaa
(jalleen)vakuutustoiminnan makrovakaussaantelya ja arvioi keskusvastapuolten
yhteentoimivuusjarjestelyjen rahoitusvakausvaikutuksia. Vakuutusalalla lupaavimpina vaihtoehtoina
pidettiin yhtenaista EU:n laajuista elvytys- ja kriisinratkaisujarjestelmaa; viranomaisten
valtuuttamista asettamaan toimijakohtaisia ja/tai toiminta-/kayttéaytymisperusteisia markkinoiden
laajuisia lisdpaddomavaatimuksia tai osingonjakorajoituksia; symmetristen pddomavaatimusten
asettamista suhdanneriskien varalle; maksuvalmiusvaatimusten asettamista likviditeettiprofiiliitaan
heikoille (jalleen)vakuutusyhtidille; viranomaisten valtuuttamista puuttumaan harkintansa mukaan
tilanteeseen massaraukeamisten yhteydessa; seka valineita kasitella pankkitoimintaa jaljittelevaa
toimintaa vakuutusalalla, jotta makrovakauspolitiikka olisi yhtenaista myds yli toimialarajojen.
Keskusvastapuolia koskevasta saantelystd EKRK esitti, ettéd kdytdssa olisi oltava selkeat saannot
siitd, miten elvytys- ja kriisinratkaisuvalineita tulee soveltaa yhteentoimiviin keskusvastapuoliin, ja
etta lainsdadanndssa olisi todettava selkeasti, voidaanko johdannaisia varten hyvaksya ja toteuttaa
yhteentoimivuusjarjestelyja — ja jos voidaan, minkatyyppisille tuotteille ja milla ehdoilla.

EJRK seurasi edelleen EU:ssa toteutettuja makrovakaustoimia ja edisti EU-maiden valisia
keskusteluja naista toimista. Vuonna 2018 makrovakaustoimia toteutettiin merkittavasti enemman
kuin vuonna 2017: niita toteutettiin yli puolessa Euroopan talousalueeseen (ETA) kuuluvista maista,
ja useimmiten toimilla kiristettiin makrovakauspolitiikkaa suhdanneriskien vuoksi. Vastasyklisia
paaomapuskureita aktivoitiin ja puskurivaatimuksia korotettiin useissa ETA-maissa, ja yhdeksan
EU-maata joko otti kayttdon jarjestelmariskipuskurin tai tarkisti puskurivaatimusta. Useat toimet
koskivat myds velanhoitokustannusten suhdetta tuloihin. Lisaksi maat tarkistivat menetelmia, joilla
ne maarittavat rahoitusjarjestelman kannalta merkittavat laitokset ja niille asetettavat
puskurivaatimukset. Makrovakaustoimien vastavuoroinen soveltaminen yleistyi sekin EJRK:n
suositettua, ettd muut maat seuraisivat Suomen ja Belgian esimerkkia ja korottaisivat
vakavaraisuusasetuksen artiklan 458 nojalla sisaisten luottoluokitusten menetelmaa kayttavien
pankkien asuntolainavastuille asetettuja riskipainoja. Naita toimia tarkastellaan
yksityiskohtaisemmin makrovakauspolitikkaa EU:ssa koskevassa EJRK:n selvityksessé1.

EJRK my®6s arvioi suositustensa noudattamista: se vei vuosikertomusjaksolla eteenpain kolmen
suosituksen arviointeja. Rahamarkkinarahastoista aiheutuvien jarjestelmariskien vahentadmisesta se
totesi, ettd komission asetusehdotus oli pitkalti EJRK:n suosituksen mukainen. Vastasyklisten
puskurikantojen asettamista koskevista ohjeista annettua suositusta, jonka tavoitteena oli 16ytaa
EU:lle yhteinen toimintamalli, oli niin ik&dan valtaosin noudatettu: nimetyt viranomaiset olivat
ottaneet vastasyklisen paaomapuskurin kayttéon ajoissa ja kattavasti. Vuosikertomusjakson
lopussa oli vield meneilldan arviointi suosituksesta, jolla edistetddn EU-maiden yhteista
koordinoitua linjaa, jotta rahoituspalvelujen tarjoajat eivat voi kiertda kansallisia makrovakaustoimia.

! Ks. A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, EJRK, huhtikuu 2019.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb%7E32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf

EJRK jarjesti tallakin vuosikertomuskaudella useita tapahtumia, joissa tarjoutui mahdollisuus kayda
sidosryhmien kanssa keskusteluja makrovakauspolitikasta. Syyskuussa 2018 jarjestettiin EJRK:n
kolmas vuotuinen konferenssi. Siiné osallistujat keskustelivat ilmastonmuutoksen
rahoitusvakaudelle aiheuttamista riskeista, pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksenvalityksen
kasvavasta merkityksestéa reaalitalouden rahoittamisessa seka tarpeesta paikata tiedoissa olevat
puutteet, jotka muodostavat esteen tehokkaalle riskien seurannalle. Liséksi EJRK jarjesti
yhteistydssa EKP:n ja Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) kanssa seminaarin "Towards a
framework for macroprudential stance”, jossa keskusteltiin makrovakauspoliittisen linjatydn
periaatteista. Seminaarin keskeisena antina oli, ettd koska makrovakauspolitiikka on erittain
monisyista, makrovakauspoliittisen linjatyén haasteena on jatkossa 16ytaa tapoja, joilla
politikkapaatoksia pystytaan perustelemaan yleisélle aiempaa selkedmmin.
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