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Esipuhe

Minulla on ilo kirjoittaa alkusanat Euroopan jarjestelmariskikomitean
(EJRK) kymmenenteen vuosikertomukseen, joka kattaa ajanjakson
1.4.2020-31.3.2021. Vuosikertomus on tarked osa EJRK:n
viestintéd, jolla varmistetaan avoimuus ja tilivelvollisuus Euroopan
unionin (EU) muita lainsaatajia ja EU:n kansalaisia kohtaan.

Vuotta 2020 leimasi koronaviruspandemia (covid-19), jossa
menetettiin useita ihmishenkia. Pandemia iski talouksiin eri puolilla
maailmaa, ja monet menettivat elantonsa. Rahoitusjarjestelma oli
talla kertaa kestavampi kuin ennen maailmanlaajuista finanssikriisia.
Reaalitalouden tappiot voivat kuitenkin tehda
rahoitusjarjestelmastakin haavoittuvamman. Haavoittuvuustekijat
olisivat hyvin saattaneet hairitd rahoitussektorin toimintaa tilanteessa, jossa rahoituksen
vlittdminen taloudelle oli keskeisen tarkeda.

EJRK siirtyi kriisivalmiuteen vuoden 2020 huhti-toukokuussa. Kokouksia jarjestettiin virtuaalisesti ja
yha tihedmmin. Toimintaa jatkettiin, ja pandemian vaikutusta rahoitusjarjestelmén vakauteen
pyrittiin hillitsemaan ja ehkaisemaan.

EJRK:n toiminnan keskidssa olivat tdna aikana seuraavat teemat: 1) reaalitalouden suojaamiseksi
tehtyjen lainatakausjérjestelyjen ja muiden finanssipoliittisten toimien vaikutus
rahoitusjarjestelmaan, 2) markkinoiden epalikvidiys ja sen vaikutukset varainhoitajien ja
vakuuttajien kannalta, 3) joukkolainojen luokituksen suhdannekehitysté vahvistavan alenemisen
vaikutus markkinoihin ja yhteisdihin, 4) jarjestelmanlaajuiset osinkojen maksua, osakkeiden
takaisinostoa ja muita palkkioita koskevat rajoitukset, ja 5) vakuuksien tdydennyksista aiheutuvat
likviditeettiriskit.

Tassa vuosikertomuksessa kerrotaan EJRK:n toimista ja toiminnasta pandemiavuonna. Erityisena
painopisteend on ollut pankkisektori, silla luottoriski tulee kasvamaan pandemian taloudellisten
vaikutusten seurauksena. EJRK tutkii muun muassa, miten padomapuskureita kayttamalla voidaan
varmistaa, etta pankit jatkavat lainanantoa reaalitaloudelle koko suhdannekierron ajan, ja miten
seka julkisella etta yksityisella sektorilla voidaan parantaa valmiuksia reagoida mahdolliseen
konkurssien lisdantymiseen.

Pandemia vaikuttaa edelleen talouteen ja rahoitusmaailmaan ja tilanne muuttuu jatkuvasti, joten
vuosikertomukseen sisaltyva EJRK:n riskiarvio ulottuu poikkeuksellisesti kesakuuhun 2021 asti.
Keskeisimpid riskitekijoita ovat 1) konkurssien mahdollinen lisé&ntyminen yksityisella sektorilla
syvan maailmanlaajuisen taantuman seurauksena, 2) pankkien, vakuutusyhtididen ja
elékerahastojen toimintaa vaikeuttava makrotaloudellinen ymparisto, 3) riskien tuntuva
uudelleenhinnoittelu ja epalikvidiys markkinoilla, 4) hintojen huomattavat korjausliikkeet asuin- ja
liikekiinteistomarkkinoilla ja 5) valtionvelkaan liittyvien rahoitusriskien mahdollinen uusi kasvu.
EJRK:n riskiarviointi sisdltda my®s rahoitusvakauteen pidemmalla aikavalilla kohdistuvia vakavia
uhkia, jollaisia voisi aiheutua jarjestelmanlaajuisista kyberhéiridtilanteista, tarkeiden
rahoitusmarkkinainfrastruktuurien hairidista seka ilmastonmuutoksesta ja siirtymariskeista.
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EJRK jatkoi kuitenkin viime vuonna myds tyota, joka oli aloitettu ennen pandemiaa. Se edisti
makrovakausjéarjestelyja pankkisektorin ulkopuolella osallistumalla Euroopan komission
kuulemiseen vakuutussektorin vakavaraisuussaéantelyn uudistamisesta ja vaihtoehtoisia
sijoitusrahastoja koskevien séanttjen tarkistuksesta. EJRK antoi my6s lausunnon Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen raporteista, jotka koskivat keskusvastapuoliselvitysta.

Tarkastelujakson aikana moni arvostettu kollega jatti tehtédvéansa ja tehtiin uusia nimityksia. Kiitédn
lampimasti neuvoa-antavan tieteellisen komitean entista (vara)puheenjohtajaa Richard Portesia ja
analyysityéryhméan aiempaa toista puheenjohtajaa Thomas Schepensia heidan tyostdan EJRK:ssa.

Liséksi toivotan lampimasti tervetulleiksi neuvoa-antavan teknisen komitean uuden
varapuheenjohtajan eli Saksan keskuspankin varapajohtajan Claudia Buchin, neuvoa-antavan
tieteellisen komitean uuden varapuheenjohtajan Steven Cecchettin seké analyysityéryhméan uuden
toisen puheenjohtajan Emmanuelle Assouanin.

Christine Lagarde
EJRK:n puheenjohtaja
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Tiivistelma

Taman vuosikertomuksen tarkastelujakso ulottuu huhtikuun 2020 alusta maaliskuun 2021 loppuun
eli ajanjaksolle, jota leimasi koronaviruspandemia. Pandemia aiheutti aarimmaisen sokin, joka
vaikutti maailman ja EU:n talouteen ja kasvatti rahoitusvakautta uhkaavia riskeja.

Koronaviruspandemian puhkeamisen jalkeen EU:n toimielimet, valtiot, keskuspankit sek& valvonta-
ja kriisinratkaisuviranomaiset ryhtyivat ennennakemattomiin toimiin talouden tukemiseksi.
Alkuvaiheessa EJRK:n toimien viisi painopistealuetta olivat reaalitalouden suojaamiseksi tehtyjen
lainatakausjarjestelyjen ja muiden finanssipoliittisten toimien vaikutus rahoitusjarjestelmaan,
markkinoiden epalikvidiys ja sen vaikutukset varainhoitajien ja vakuuttajien kannalta, joukkolainojen
luokituksen laajamittaisen alenemisen vaikutus markkinoihin ja yhteiséihin koko
rahoitusjarjestelméassa, osinkojen maksua, osakkeiden takaisinostoa ja muita palkkioita koskevat
jarjestelmanlaajuiset rajoitukset seka vakuuksien taydennyksista aiheutuvat likviditeettiriskit.
Vuoden 2020 kuluessa EJRK laajensi kriisiin liittyvaa tyétaan tarkastelemalla, millaisista toimista
voisi olla pankeille apua elpymisen rahoittamisessa. Tarkastelukohteina olivat pddomapuskurien ja
muun makrovakausvalineistén kaytto ja kaytettavyys, yritysten maksukyvyttdmyysmenettelyjen
toimivuus, pankkien elvytys- ja kriisinratkaisujéarjestelmén toiminta seké jarjestimattémien
saamisten kasittely muun muassa siirtdmalla riskeja yksityisen sektorin muihin osiin, joissa niista
voidaan selviytya paremmin.

EJRK on laatinut séanndéllisesti uusia arvioita siitd, millaisia riskeja koronaviruspandemia aiheuttaa
rahoitusvakaudelle. Vuosikertomukseen sisaltyva riskiarvio ulottuu kesdkuuhun 2021. EJRK:n
nakemyksen mukaan runsaat maksukyvyttomyystapaukset reaalitaloudessa muodostavat EU:n
rahoitusvakauden kannalta vakavan jarjestelmariskin (riski 1). Pankkien, vakuutusyhtididen ja
elékejarjestelmien toimintaa vaikeuttavasta makrotaloudellisesta ympéristosta johtuvat riskit ovat
suurentuneet (riski 2), samoin valtionvelkaan liittyvien rahoitusriskien ja velkakestavyyshuolien
uuteen kasvuun liittyvat riskit (riski 3) ja rahoitusmarkkinoiden epévakaudesta ja niiden osittaisesta
epalikvidiydesta johtuvat riskit (riski 4). Myds operatiiviset riskit, kuten mahdolliset
jarjestelmanlaajuisista kyberhairidtilanteista aiheutuvat riskit, ovat suurentuneet (riski 5). Seurantaa
vaativiksi jarjestelmariskeiksi katsottiin rahoitustoimintaan liittyvat kriittisten
rahoitusmarkkinainfrastruktuurien hairiot (riski 6) seka ilmastonmuutokseen liittyvat riskit (riski 7).
Parantaakseen etenkin rahoitussektorin siséisiin sidonnaisuuksiin liittyvien riskien seurantaa EJRK
antoi oikeushenkil6tunnuksen kayttoa koskevan suosituksen.!

EJRK osallistui myds pankkisektorin kriisinkestéavyyden varmistamiseen etenkin koronaviruskriisin
odotettavissa olevia vaikutuksia ajatellen. Yhtena prioriteettina oli arvioida julkisten
takausjarjestelyjen ja muiden finanssipoliittisten toimenpiteiden vaikutuksia rahoitusvakauteen.
EJRK lahetti EU:n talous- ja rahoitusasioiden neuvostolle kirjeen?, jossa kannustettiin kansallisia
finanssi- ja makrovakausviranomaisia yhteistython ja tiedonvaihtoon, seka antoi sittemmin

1 Euroopan jarjestelméariskikomitean suositus, annettu 24 paivana syyskuuta 2020, oikeushenkildiden
tunnistamisesta (EJRK/2020/12).

2 EJRK:n kirje Ecofin-neuvostolle reaalitalouden suojaamisen vaikutuksista.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.fi.pdf?f0a0cbe6a04176db31770ccf6899adb3
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.fi.pdf?f0a0cbe6a04176db31770ccf6899adb3
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy%7Ee67a9f48ca.en.pdf

suosituksen?, joka sisaltaa vahimmaisvaatimuksia kansalliselle seurannalle ja jarjestelyt EJRK:lle
raportointia varten. Seurannan pohjalta EJRK julkaisi helmikuussa 2021 raportin*
koronaviruspandemian johdosta toteutettujen tukitoimien vaikutuksista rahoitusvakauteen. Toinen
keskeinen aloite finanssijarjestelméan kestavyyden parantamiseksi oli EJRK:n suositus osingonjaon
rajoittamisesta.® Suositus kattoi luottolaitosten liséksi sijoituspalveluyritykset,
(jalleen)vakuutusyritykset ja keskusvastapuolet, ja sitd pidennettiin muutossuosituksella
joulukuussa 2020.

EJRK edisti pankkisektorilla edelleen makrovakauspolitiikan koordinointia EU:ssa. Se antoi
lausunnon vakavaraisuusasetuksen artiklaan 458 perustuvasta Belgian
makrovakaustoimenpiteesta, jolla pidennettiin sovellettavan asuinkiinteistdvastuille asetettuja
riskipainoja koskevan tiukemman kansallisen toimenpiteen soveltamisaikaa.® EJRK antoi samoin
lausunnon vakavaraisuusasetuksen artiklaan 458 perustuvasta Ranskan
makrovakaustoimenpiteestd, jolla jatkettiin aiemman, hyvin velkaantuneiden suuryritysten suuria
asiakasriskeja koskevien vaatimusten soveltamisaikaa. Yksi EJRK:n lausunto koski
vakavaraisuusasetuksen artiklaan 458 perustuvaa Ruotsin tiukempaa kansallista
makrovakaustoimenpidetta, jolla asetettiin riskipainon alaraja asuinkiinteistévastuille. EJRK antoi
lausunnon my6s Norjan makrovakaustoimenpiteesta, jolla otettiin kayttoon jarjestelmariskipuskuri.”
Liséksi EJRK suositti vastavuoroisesti sovellettaviksi Luxemburgin kansallista toimenpidetta, joka ei
perustu vakavaraisuusasetukseen eika -direktiiviin, seka edella mainittua jarjestelmariskipuskuria ja
vakavaraisuusasetuksen artiklaan 458 perustuvia toimenpiteitd Norjan asuin- ja
liikekiinteistosektoreilla. EJRK myds seurasi edelleen EU:ssa toteutettuja
makrovakaustoimenpiteitd ja edisti toimintaansa osallistuvien maiden valista ndkemysten vaihtoa.

Koronaviruspandemian johdosta toteutettujen toimien ohella EJRK jatkoi makrovakausjarjestelyjen
laajentamista pankkisektorin ulkopuolelle. Se toimitti Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
(ESMA) tietoa useista aiheista, kuten keskusvastapuoliselvityksestd, mahdollisuuksista kehitta&a
vakuutustoiminnan Solvenssi Il -sdéntelya makrovakauden nakdkulmasta seka tavoista vahvistaa
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettua direktiivia®. EJRK tarkasteli yhteistyossa
ESMAnN kanssa elakejarjestelmien keskusvastapuoliselvitysta koskevia ratkaisuja,
selvitysvelvollisuuteen liittyvid kaupan jalkeisia riskinvahennyspalveluja seka Euroopan
markkinarakenneasetuksen mukaisia standardeja, jotka koskevat kauppatietorekisterien
rekisterdintia ja tietojen raportointia, laatua ja kaytt6ad. EJRK my6s antoi ESMAIle lausunnon
kolmansien maiden keskusvastapuolten luokittelusta ja tunnustamisesta, jos ne tarjoavat palveluja

3 Euroopan jarjestelméariskikomitean suositus, annettu 27 paivana toukokuuta 2020, velkamoratorioiden, julkisten
takausjarjestelyjen ja muiden reaalitalouden suojelemiseksi covid-19-pandemian johdosta toteutettujen
finanssipoliittisten toimenpiteiden rahoitusvakauteen kohdistuvien vaikutusten seurannasta (EJRK/2020/8).

4 Financial stability implications of support measures to protect the real economy from the COVID-19 pandemic.

5 Euroopan jarjestelméariskikomitean suositus, annettu 27 paivana toukokuuta 2020, osingonjaon rajoittamisesta
covid-19-pandemian aikana (EJRK/2020/7).

6 Opinion of the European Systemic Risk Board of 18 February 2021 regarding Belgian notification of an extension
of the period of application of a stricter national measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of
the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms
(ESRB/2021/1).

7 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 December 2020 regarding Norwegian notification of
its intention to set a systemic risk buffer rate in accordance with Article 133 of Directive (EU) 2013/36/EU
(ESRB/2020/14) ja aihetta koskeva raportti.

8  Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivana kesdkuuta 2011, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja
(EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174,1.7.2011, s. 1).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.fi.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.fi.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.fi.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19%7Ecf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.fi.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.fi.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf?9384239bceb1e5fe9589a8634ce34978
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf?9384239bceb1e5fe9589a8634ce34978
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_report%7E91c26fc83e.en.pdf

Euroopan unionissa. Vakuutusalan saantelyn kehittdmiseksi EJRK osallistui Euroopan komission
Solvenssi Il -direktiivin uudistamista koskevaan julkiseen kuulemiseen. EJRK:n kommenttien
pohjana olivat helmikuussa 2020 julkaistuun EJRK:n raporttiin sisaltyvat ehdotukset
makrovakausvalvonnan vélineiksi, joilla voidaan puuttua pAdoma- ja likviditeettiriskeihin ja eri
sektorien yhteisiin riskeihin. Lisaksi korostettiin tarvetta varmistaa edelleen, etta

Solvenssi Il -direktiivissé otetaan riskit asianmukaisesti huomioon, ja luoda Euroopan unioniin
yhtendinen elvytys- ja kriisinratkaisujarjestelma. Sijoitusrahastojen saantelyn kehittdmiseksi EJRK
osallistui Euroopan komission jarjestaméaan kuulemiseen, joka koski vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin uudistamista. EJRK:n kommenteissa kasiteltiin
raportointijarjestelméan tarkoituksenmukaisuutta ja tietojen saatavuutta jarjestelmariskien
seurannassa, tarvetta saada olemassa olevat makrovakausvélineet kayttéon seka sijoitusrahastoja
koskevan makrovakauspolitikan ohjausjarjestelméan jatkuvaa kehittamista.

EJRK myds laati epésuotuisia skenaarioita EU:n valvontaviranomaisten stressitesteja varten.
Euroopan pankkiviranomainen (EPV) siirsi vuoteen 2021 alun perin vuodelle 2020
suunnittelemansa pankkisektorin stressitestin, johon EJRK oli jo toimittanut epasuotuisan
makrotalousskenaarion vuonna 2020. EJRK toimitti tammikuussa 2021 EPV:lle uuden skenaarion,
joka vastasi tuoreinta riskiarviota. Euroopan vakuutus- ja tydeldkeviranomainen (EIOPA) jarjestaa
vuonna 2021 EU:n laajuisen vakuutussektorin stressitestin, johon EJRK my6s toimitti epdsuotuisan
skenaarion. ESMAlle toimitettiin uudelleenkalibroidut riskitekijat rahamarkkinarahastoja varten, jotta
skenaario olisi vakavampi kuin markkinoiden liikkeet maaliskuussa 2020.

Vastuu- ja raportointivelvoitteiden mukaisesti EJRK:n puheenjohtaja kévi Euroopan parlamentin
talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuultavana. Puheenjohtaja kertoi kuulemistilaisuuksissa
Euroopan parlamentin jasenille EJRK:n toimien perusteista esimerkiksi koronaviruspandemian
yhteydessa.

EJRK jarjesti tallékin vuosikertomuskaudella useita tapahtumia, joissa tarjoutui mahdollisuus kayda
sidosryhmien kanssa keskusteluja makrovakauspolitikasta. Koronaviruspandemian vuoksi
tapahtumat jarjestettiin virtuaalisesti, ja myds EJRK:n sdanndolliset kokoukset toteutettiin
videokonferensseina. Osana sille kuuluvia tehtavia EJRK jarjesti vuosittaisen kokouksen Euroopan
tilintarkastajien valvontaelinten komitean ja EU:ssa toimivien, kansainvalisen rahoitusjarjestelmén
kannalta merkittavien pankkien ja vakuutuslaitosten lakisaateisten tilintarkastajien kanssa.
Tavoitteena on pitdd EJRK ajan tasalla alan kehityksen ja kansainvélisen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavissa pankeissa ja vakuutuslaitoksissa tapahtuvien muutosten suhteen.
Tamankertaisessa kokouksessa kasiteltiin erityisesti koronaviruspandemian valittémia ja
pitk&aikaisia vaikutuksia pankkien ja vakuutuslaitosten kannalta, pandemian mahdollista vaikutusta
tilintarkastukseen seka tilintarkastajien roolia kirjanpitorikosten estamisessa.
Koronaviruspandemian vuoksi EJRK:n vuotuista konferenssia ei jarjestetty.
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