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Esipuhe

Euroopan jarjestelméariskikomitean (EJRK) 12. vuosikertomus
kattaa ajanjakson 1.4.2022-31.3.2023. Vuosikertomuksessa
kerrotaan avoimuuden ja tilivelvollisuuden periaatteiden mukaisesti
EU:n lains&atdjille ja muille eurooppalaisille, miten EJRK hoiti
tehtavéansa tuona aikana.

Maailmanpoliittinen tilanne oli vaikea Venajan Ukrainassa
kdyman oikeutuksettoman sodan myo6ta, ja se vaikutti myés
talouskehitykseen. Energian kallistuessa inflaatio alkoi nopeutua
ympari maailmaa, ja rahoitusolot kiristyivat. Talouskehitys pysyi
melko vaimeana, ja informaatiosodankaynnin myoté tietoverkkojen
yli tehtavien hyokkaysten vaara kasvoi Euroopassa. Vuosi oli siis

Christine Lagarde, Euroopan ) ) ) ) ]
jarjestelmariskikomitean monin tavoin tavallista hankalampi rahoitusvakauden kannalta.

puheenjohtaja

EJRK otti vallitsevan tilanteen huomioon monin tavoin.
Syyskuussa 2022 EJRK antoi ensimmaisen yleisvaroituksensa, jolla pyrittiin kiinnittdméan
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden ja viranomaisten huomiota erilaisiin rahoitusvakautta uhkaaviin
riskeihin. Lisaksi annettiin erillinen suositus, jossa késiteltin ongelmia liikekiinteistosektorilla.
Tietoverkkoihin ja tekniikkaan liittyvien vaarojen kasvaessa EJRK pyrki helpottamaan
yhteydenpitoa eri maiden (ja EU:n) viranomaisten kesken ja toi raportissaan esiin mahdollisuuksia
valmistautua erilaisiin teknisiin hairidihin ja hydkkayksiin.

EJRK toivoi myds muiden lainséatdjien kiinnittavan huomiota rahoitusalan ongelmiin
rahoitusvakauteen vaikuttavia sdddoksia tarkistettaessa. Direktiivilla vakuutus- ja
jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi Il) voidaan parantaa
vakuutusyhtididen maksukykya. Asetuksessa OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereista pystytaén puuttumaan jatkuviin ongelmiin raportoinnissa ja kehittdméaén
keskusvastapuolten valvontaa.

Kevattalvella 2023 rahoitusmarkkinoilla oli taas hairidita, parikin suurehkoa
yhdysvaltalaispankkia kaatui ja Credit Suisse siirtyi osaksi UBS-konsernia. EU:n pankit
selviytyivat tilanteesta hyvin, silla niilla oli riittdvasti pAdomaa, ne pystyivat hoitamaan maksunsa ja
toiminta oli varsin kannattavaa. Talouskehitys on kuitenkin vaimentunut, korot ovat nousseet ja
myds pankkien rahoituskustannukset nousevat. Vaikutus voi véhitellen nakya pankkien
marginaaleissa, antolainauksessa ja saamisten laadussa yhé selvemmin. EJRK:n hallintoneuvosto
totesi kokoontuessaan maaliskuun 2023 lopussa, etté rahoituslaitosten on térkeda pitaa kiinni
vakavaraisuudestaan, kun taloustilanne heikkenee ja rahoitusolot tiukentuvat.*

Tarkastelujakson aikana moni arvostettu kollega jatti tehtavansa, ja haluan kiittéaa heita
EJRK:n tydn kehittdmisestd. Ruotsin keskuspankin pédjohtajan tehtavasta nyt elakkeelle jaanyt
Stefan Ingves toimi varapuheenjohtajana vuosina 2020-2023 ja neuvoa-antavan teknisen komitean
puheenjohtajana EJRK:n alkuvuosina (2010-2016). Tanskan keskuspankin entinen paajohtaja Lars

1 Ks. EJRK:n lehdistétiedote 11.4.2023.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.fi.pdf?f98c6d1e2b1431616a2c1af59ed405c4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.fi.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214~984a5ab3a7.en.pdf?888a06fcb36d2c1ce41594efd67a4c88
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter221116_on_solvencyii_review_ec~3b50f78bc5.en.pdf?6a82be00fb06da02e9a3d837d68f0910
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter220713_on_data_quality_issues~18eccb6993.en.pdf?2402d44b9911c0d06ce63f94da5ce193
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230320_on_emir_review_mep~058e272ec7.en.pdf?406179830229e8e1aa32068c52f22f7b
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230411~b864bb4a37.en.html

Rohde oli mukana niin EJRK:n hallintoneuvostossa kuin ohjauskomiteassakin, Belgian
keskuspankin paéjohtaja Pierre Wunsch on osallistunut ohjauskomitean toimintaan ja professori
Javier Suarez toimi useita vuosia neuvoa-antavan tieteellisen komitean (vara)puheenjohtajana.

Christine Lagarde
EJRK:n puheenjohtaja
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Tiivistelma

Euroopan jarjestelméariskikomitea (EJRK) esitti syyskuussa 2022 ensi kertaa
yleisvaroituksen koko rahoitusjarjestelmalle, silléa riskit olivat lisdantyneet tuntuvasti vuoden
kuluessa.? Venajan oikeutukseton sodankaynti Ukrainassa jarrutti talouskehitysta, ja
rahapolitikassa korot nousivat taas pitkéasta aikaa eli rahoitusolot kiristyivat. Poikkeuksellisetkin
riskit vaikuttivat mahdollisilta. Varoituksella haluttiin herattéa finanssimarkkinoiden toimijat ja
viranomaiset kiinnittdmaén tavallista enemman huomiota rahoitusvakautta uhkaaviin riskeihin.
Kriisinsietokykya oli tirkedé parantaa, jotta rahoitusjarjestelma pystyisi tukemaan taloutta
tarvittaessa.

Rahoitusvakautta uhkaavat riskit lisaantyivat EU:ssa merkittavasti vuonna 2022. Sodan
puhkeaminen Ukrainassa kasvatti maailmanpoliittisia jannitteita, inflaatio nopeutui ja talouskehitys
alkoi vaimeta, kun energian, elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hinnat nousivat ja toimitushairigita
oli taas runsaasti. Niin kotitalouksien ja yritysten kuin rahoituslaitostenkin tilanne vaikeutui, ja
rahoitusvakautta uhkaavat riskit liséantyivat finanssimarkkinoilla muutoinkin. Kaytettévissa olevat
reaalitulot pienenivat, ja kotitalouksien tilannetta vaikeutti my®s rahoitusolojen kiristyminen.
Inflaation nopeutuminen ja korkojen nousu aiheuttivat ongelmia monille yrityksille, jotka olivat
ottanet lainaa pandemian aikana. Energian kallistuessa tuotantokustannukset nousivat.
Rahoitusalalla luotto- ja rahoitusriskit kasvoivat, kun talouskehitys heikkeni. Sodan puhjettua
omaisuuserien hinnat laskivat markkinoilla nopeasti kautta linjan, eli edes sijoitusten
hajauttamisesta ei ollut tuntuvaa apua. Maantieteellis-poliittisten jannitteiden my6ta vaikutti
mahdolliselta, etté joko rahoituslaitosten tai niiden toiminnan kannalta téarkeiden yritysten toimintaa
voitaisiin pyrkia hairitsemaan koko finanssijarjestelméaén kohdistuvien tietomurtojen tai vastaavien
laajamittaisten verkkohyokkaysten avulla.

Yleisvaroituksen jalkeen kului viisi kuukautta, ennen kuin poikkeukselliset riskit alkoivat
taas vaikuttaa epatodennéakdisilta. Energian ja raaka-aineiden hinta laski, pankkitoiminta oli
kannattavaa ja osakkeiden hinnat nousivat. Talvi oli leuto, joten kotitaloudet ja yritykset pystyivat
vahentdmaén energiankulutustaan eik& Euroopassa tarvinnut en&a pelaté vakavaa energiakriisia.
Lisaksi kysynta koheni maailmalla, kun taloudellinen toiminta k&ynnistyi taas Kiinassa pandemian
jalkeen.

Pankkialalla huolta aiheutti maaliskuussa 2023 kahden suurehkon yhdysvaltalaispankin
kaatuminen, ja Credit Suisse siirtyi UBS-konsernin omistukseen. Viranomaisten toimilla
pystyttiin kuitenkin nopeasti palauttamaan luottamus rahoitusalan vakauteen.® Maaliskuiset
tapahtumat pankkialalla ja rahoitusmarkkinoilla nostivat esiin monenlaisia riskejé, ja vaikeassa
taloustilanteessa EJRK alkoi kiinnittdéa entistékin enemman huomiota esimerkiksi
rahoitusrakenteisiin ja rahoitustoiminnan korkoriskien hallintaan pankeissa. EJRK:n tiedotteessa

2 Vuosikertomuksessa kaydaan lapi tapahtumia 1.4.2022-31.3.2023.

3 Sveitsin keskuspankin rahoitustuella helpotettiin Credit Suissen siirtymista UBS-konsernille. Euroopan
pankkiviranomainen, EKP:n pankkivalvonta ja yhteinen kriisinratkaisuneuvosto muistuttivat yhteisella julkilausumalla, etta
tappioiden jakamiseen osakkeenomistajien ja velkojien kesken on olemassa selkeat sdannot. Euroopan, Ison-Britannian,
Japanin, Kanadan, Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankit ilmoittivat huolehtivansa likviditeetin riittavyydesta pysyvien
swapjarjestelyjen avulla.
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https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20230319/source/pre_20230319.en.pdf
https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230319_1~8d62af24ac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230319_1~8d62af24ac.en.html

korostettiin, ettd rahoituslaitosten oli tarke&a pitda kiinni vakavaraisuudestaan taloustilanteen
heiketessa ja rahoitusolojen tiukentuessa.*

EJRK seurasi rahoitusalan riskien kehitysta ja laati jalleen skenaarioita Euroopan
valvontaviranomaisten stressitesteja varten. Pankkien riskien lisaksi EJRK seurasi monien
muiden rahoitusalan toimijoiden riskeja ja julkaisi niist tietoa raportissaan EU Non-bank Financial
Intermediation Risk Monitor. Euroopan valvontaviranomaisten tarpeisiin suunniteltiin
stressitestiskenaarioita. Euroopan pankkiviranomainen tekee stressitesteja EU:n pankeille.
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen tarvitsi epésuotuisan skenaarion
rahamarkkinarahastoille tehtévaan stressitestiin, ja Euroopan vakuutus- ja
lisédelakeviranomainen tarvitsi ilmastoriskeihin liittyvan skenaarion elakerahastojen
stressitestausta varten.

Monet EJRK:n suosituksista liittyvat toimintaan useilla eri aloilla ja useissa eri maissa. Riskit
likekiinteistdjen markkinoilla voivat vaikuttaa niin reaalitalouden kuin rahoitusjarjestelmankin
tilanteeseen, ja EJRK hahmotteli suosituksessaan, miten riskinsietokykya voitaisiin parantaa
lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla esimerkiksi pankeissa, sijoitusrahastoissa ja vakuutusyhtidissa.
Euroopan komissio voisi pienentad liikekiinteistdsektorin ongelmien vaikutusta rahoitusalalla
sadantelemalla toimintaa yksityiskohtaisemmin ja edellyttdmallg, etté tilanteesta kootaan tarkempaa
tietoa. EJRK hahmotteli myds tapoja varautua rahoitusvakautta uhkaaviin riskeihin, joiden taustalla
ovat ilmastonmuutos, erilaiset tekniset hairiét tai hyokkaykset, kryptovarat tai hajautetut
rahoitussovellukset. Samoja ongelmia on kaikkialla rahoitusjarjestelméssa, ja tavoitteena on
pienentéa riskeja yleisesti. Teema tuotiin esiin myds yleisvaroituksessa.

Erityistd huomiota kiinnitettiin edelleen pankkien, sijoitusrahastojen, vakuutusyhtididen ja
keskusvastapuolten riskeihin. Riskinsietokyky& on parannettava, jotta hairididen on vaikeampi
levita rahoitusjarjestelméssa, ja se tuotiin selvasti esiin syyskuisessa yleisvaroituksessa. Euroopan
komissio kay lapi makrovakauspolitikan jarjestelyja EU:ssa viiden vuoden vélein, ja EJRK toimitti
sille jalleen pankkialaan liittyvia pohdintoja. Liséksi annettiin taustatukea jasenviranomaisille, jotka
valmistelivat makrovakauspoliittisia paatoksia omissa maissaan. Pankkialan toimintaa séénnellaén
jo melko hyvin, mutta EJRK on jo pitemmén aikaa peraankuuluttanut tiukempaa saantelya muille
finanssimarkkinoiden toimijoille.> ® Sijoitusrahastojen, vakuutusyhtididen ja keskusvastapuolten
valvontaan liittyvaa lainsdadantoa paivitettiin, joten Euroopan komissiolla oli hyva mahdollisuus
puuttua finanssialan riskeihin. EJRK ehdotti luonnostelun yhteydessa viela joitakin parannuksia,
joiden avulla rahoitusvakautta uhkaavia riskeja voitiin véhentaa.

Monissa maissa tiukennettiin makrovakauspolitiikkaa suhdannekehityksen vuoksi.
Vastasyklisia puskureita kasvatettiin Alankomaissa, Bulgariassa, Irlannissa, Kroatiassa,
Kyproksessa, Liettuassa, Ranskassa, Romaniassa, Ruotsissa, Slovakiassa, Sloveniassa,
Unkarissa ja Virossa. Jarjestelmariskipuskureita otettiin kdytt6on Liechtensteinissa, Maltassa ja
Sloveniassa (kiinteistomarkkinoiden ja kotitalouksien ongelmien vuoksi) seka Suomessa.
Alankomaissa ja Norjassa pidettiin voimassa omia kiinteistdmarkkinoiden riskeihin liittyvia

4 Ks. EJRK:n lehdistétiedote 11.4.2023..

5 EJRK:n vuonna 2017 jarjestaméassé konferenssissa tuolloinen puheenjohtaja (ja EKP:n paajohtaja) Mario Draghi kasitteli
aihetta puheessaan "Building on the achievements of post-crisis reforms”.

8 EJRK:n nykyinen puheenjohtaja Christine Lagarde totesi aiemmin tdn& vuonna puhuessaan Euroopan parlamentin
talous- ja raha-asioiden komitealle, etté toivottua edistysta ei ollut saavutettu.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.NBFI_Monitor.20220715~a623f2329b.en.pdf?ed03941fc3d33c62acf8f2628b9ccb98
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.NBFI_Monitor.20220715~a623f2329b.en.pdf?ed03941fc3d33c62acf8f2628b9ccb98
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf?c7cfb48ad419a42008f60d4b08cd8786
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test2301122~6806593a94.en.pdf?42d41a2cdf8a1d8bc0ab4af62935b5a1
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230411~b864bb4a37.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2017/html/esrb.sp170921.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2023/html/esrb.sp230320~304eb829d5.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2023/html/esrb.sp230320~304eb829d5.en.html

toimenpiteita (ks. vakavaraisuusasetuksen’ artikla 458). Alankomaissa huolenaiheena oli
asuinkiinteistosektori, Norjassa myos liikekiinteistésektori. Irlannissa, Islannissa, Itavallassa,
Norjassa, Romaniassa, Slovakiassa ja Sloveniassa tehtiin muutoksia makrovakaustoimiin, joilla
puututaan lainanottajien riskeihin. Osassa toimista rajoitukset liittyivét lainatyyppeihin, osa koski
vain esimerkiksi ensiasunnon ostajia tai jo kiinteistdja omistavia lainanottajia. Joillekin lainanottajille
asetettuja vaatimuksia kevennettiin, mutta useimmiten vaatimukset kiristyivat.

EJRK on toiminnastaan tilivelvollinen Euroopan parlamentille ja eurooppalaisille. EJRK:n
puheenjohtaja oli Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuultavana 20.6.2022
ja varapuheenjohtaja 16.5.2022. Parlamentin jasenille kerrottiin muun muassa EJRK:n
hahmottelemien saantelyehdotusten taustoista. Lisdksi EJRK:n puheenjohtaja kavi
luottamuksellisia keskusteluja rahoitusvakautta uhkaavista riskeista talous- ja raha-asioiden
komitean puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan kanssa 28.11.2022. Kaikille eurooppalaisille
jaettiin tietoa heindkuussa 2022 julkaisemalla vuosikertomus, jossa kasiteltiin toimintaa 1.4.2021—
31.3.2022.

EJRK yllapitaéa keskustelua makrovakauspolitiikasta myds jarjestamalla konferensseja ja
tydpajoja. Joka vuosi jarjestetdan kokous Euroopan tilintarkastajien valvontaelinten komitean ja
EU:ssa toimivien, kansainvélisen rahoitusjarjestelmén kannalta merkittavien pankkien ja
vakuutuslaitosten lakisééteisten tilintarkastajien kanssa. Vuonna 2022 jarjestetyssa EJRK:n
konferenssissa teemoina olivat taloustilanteen ottaminen huomioon politiikassa ja tekniikan
kehitykseen liittyvat jarjestelmariskit.

7 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 paivana kesakuuta 2013, luottolaitosten

ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL
L 176, 27.6.2013, s. 1).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32013R0575
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32013R0575
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