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Esipuhe

Voin tyytyvéaisend esitella Euroopan jarjestelmariskikomitean
(EJRK) 13. vuosikertomuksen, joka kattaa ajanjakson
1.4.2023-31.3.2024. Vuosikertomuksessa kerrotaan EU:n
lainsaatéjille ja EU:n jasenvaltioiden kansalaisille, miten EJRK hoiti
tehtdvaansa tuona aikana. Kertomus on tarkeéa osa EJRK:n
toiminnan avoimuutta ja tilivelvollisuutta.

Tarkastelujaksoa leimasivat makrotalouden haastava
toimintaymparistd, huomattavan epavakaat rahoitusmarkkinat
javoimakas geopoliittinen epavarmuus. Hidastuva kasvu, nopea
inflaatio ja kireat rahoitusolot rasittivat yritysten ja kotitalouksien

taseita. Maailman joukkolainamarkkinoiden volatiliteetti
vuoden 2023 jalkipuoliskolla osoitti rahoitusmarkkinoiden reagoivan

Christine Lagarde, Euroopan
jarjestelmariskikomitean
puheenjohtaja edelleen herkasti varallisuushintojen hallitsemattomiin

korjausliikkeisiin. Ukrainassa meneillaan oleva sota ja Lahi-idéan
konflikti muistuttivat meit& puolestaan siitd, etta geopoliittiset jannitteet voivat karjistya milloin
tahansa. Kaikkien naiden tekijéiden vuoksi rahoitusjarjestelméan vakauteen kohdistuvat riskit
pysyivat suurina.

EU:n rahoitusjarjestelma kesti siihen kohdistuneet hairiot koko taméan vaikean ajan. Se kesti
my0ds Yhdysvaltojen ja Sveitsin pankkisektorien kuohunnan maaliskuussa 2023 ja maailman
joukkolainamarkkinoiden hairiét myéhemmin samana vuonna. EU:n pankkien padoman ja
maksuvalmiuden tunnusluvut olivat jakson alussa paljon korkeammat kuin ennen
maailmanlaajuisen finanssikriisin puhkeamista. Kurinalainen makrovakauspolitiikka edisti pankkien
hairidnsietokykya. Vuosikertomuksessa kuvatut tapahtumat muistuttavat kuitenkin jatkuvan
valppauden tarkeydesta ja siitd, etta rahoitusjarjestelman hairiénsietokykya on pidettava ylla ja jopa
parannettava kautta linjan. Useat jasenvaltiot kiristivatkin makrovakauspolitikkaansa — erityisesti
paaomapuskureiden osalta.

Tarkeé& osa EJRK:n tyota tarkastelujaksolla olivat jarjestelmériskit, jotka kohdistuvat niin
pankkeihin kuin muihin rahoituslaitoksiin. EJRK laajensi kyberriskin hallintaa koskevaa
toimintaansa maéarittamalla sille keskeiset osa-alueet seka tiedonhallinta- ja koordinointivalineet. Se
myds jatkoi arviointiaan kryptovarojen ja hajautetun rahoituksen vaikutuksista rahoitusjarjestelméan
ja totesi, ettd viranomaisten olisi vahvistettava valmiuksiaan seurata kryptoekosysteemin kehitystéa
ja sen mahdollisesti kasvavia vaikutuksia rahoitusvakauteen. Lisaksi EJRK esitti yhdessa EKP:n
kanssa asteittaisen, kohdennetun ja skaalattavan makrovakauden valvontakéytdnnon
ilmastoriskien torjumiseksi.

EJRK oli aktiivisesti yhteydessa EU:n lainsdatéjiin korostaakseen, ettd makrovakauden
valvonta on tarkeéaa sisallyttaa pankkisektorin ulkopuolisen rahoitussektorin
sdantelyuudistuksiin. EJRK on tyytyvdinen siihen, etta sijoitusrahastoja, vakuutuslaitoksia ja
keskusvastapuoliselvitysta koskevat lainsaadannon tarkistukset ovat valmistuneet. Tarkistettujen
sdanndsten avulla voidaan poistaa useita EJRK:n esiin tuomia haavoittuvuustekijoitéd. EU:n
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rahamarkkinarahastoja koskeva saantelyuudistus on kuitenkin viivastynyt. Toukokuussa 2024
Euroopan komissio kaynnisti kohdennetun kuulemisen arvioidakseen makrovakauspolitiikan
riittdvyytta pankkisektorin ulkopuolisessa rahoituksen vélityksessa. Tahan tarkedan prosessiin
osallistuminen on yksi EJRK:n toiminnan painopisteista vuonna 2024.

Tarkastelujakson aikana kaksi hyvaa ja arvostettua kollegaa jatti tehtdvansa EJRK:ssa.
Haluan kiittda Claudia Buchia, jonka tehtédva neuvoa-antavan teknisen komitean
varapuheenjohtajana paattyi, kun hanet nimitettiin yhteisen valvontamekanismin valvontaelimen
puheenjohtajaksi EKP:hen. Claudia on osallistunut merkittavasti EJRK:n tydhon, ja ilokseni EJRK
hy6tyy hdnen ndkemyksistaén jatkossakin, kun han hoitaa uutta tehtévaansé. Osoitan arvostavat
kiitokseni myds Ignazio Viscolle, jonka toimikausi EJRK:n hallintoneuvoston jasenena paattyi
lokakuussa 2023.

Christine Lagarde

EJRK:n puheenjohtaja
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Tiivistelma

Vuosikertomuksen tarkastelujaksona on 1.4.2023-31.3.2024.

Rahoitusvakauteen kohdistui edelleen suuria riskeja vuonna 2023 ja vuoden 2024 alussa
makrotalouden haastavan toimintaympariston, huomattavan epavakaiden
rahoitusmarkkinoiden ja voimakkaan geopoliittisen epavarmuuden vuoksi. Talouden vaimeat
kasvunakymaét, kiinteistohintojen lasku ja tiukat lainaehdot herattivét huolta lainansaajien
velanhoitokyvysté ja yleisemminkin suhdanneriskeistéa. BKT:n kasvu hidastui EU:ssa vuonna 2023,
kun hintapaineiden kasvun vuoksi toteutetut rahapoliittiset toimet valittyivat reaalitalouteen ja
koronaviruspandemian (covid-19) aikaisesta finanssipoliittisesta tuesta luovuttiin asteittain. Nopean
inflaation ja korkojen nousun yhdistelma hillitsi yleisesti yritysten investointeja ja kotitalouksien
kulutuspaatoksia. Maailman joukkolainamarkkinoiden huomattava volatiliteetti vuoden 2023
jalkipuoliskolla asetti my6s rahoitusvakauteen liittyvia haasteita etenkin pankkisektorin ulkopuolisille
sektoreille ja suurelle korkoriskille alttiille sijoittajille. Lisdksi Ukrainan sota ja Lahi-idan jannitteiden
kiristyminen vuoden 2023 jalkipuoliskolla voimistivat geopoliittista epédvarmuutta.
Rahoitusvakauteen voi kohdistua uusia riskeja, jos geopoliittiset jannitteet laajenevat entisestaan.

EU:n pankit tekivat vahvaa tulosta vuonna 2023 ja selviytyivat hyvin maailmanlaajuisista
pankkihairidista. EU-maiden pankkien voitot kasvoivat merkittéavasti vuonna 2023 korkokatteiden
nousun myo6ta. Jarjestamattémien saamisten osuus puolestaan pieneni vahitellen alemmaksi kuin
koskaan aiemmin. Euroopan pankkiviranomaisen (EPV) vuonna 2023 tekeméan EU:n laajuisen
stressitestin tulokset osoittivat, ettd EU:n pankit kestaisivat epasuotuisan skenaarion, jossa
yhdistyvét maailmantalouden ja EU:n talouksien vakava taantuma, nousevat korot ja riskilisien
kasvu. Lisévahvistusta EU:n pankkien hairidnsietokyvysta saatiin, kun pankkimarkkinoiden
kuohunta maaliskuussa 2023 jai EU:ssa vaikutuksiltaan vahaiseksi. Kuohunta alkoi, kun kolme
yhdysvaltalaista pienta ja keskisuurta pankkia romabhti ja tietyissa Sveitsin pankkisektorin osissa
ilmeni haavoittuvuustekij6itd, mink& seurauksena UBS-pankki osti Credit Suisse -pankin. Vaikka
EU:n pankkisektorin kannattavuus ja hairiénsietokyky pysyivat hyvind vuonna 2023, riskit ovat
edelleen suuret. Nopean inflaation ja korkojen voimakkaan nousun vaikutukset alkavat nakya
kokonaisuudessaan vasta ajan myota. Korkomarginaalien odotetaan kaventuvan, mika heikentaa
EU:n pankkien kannattavuutta. Liséksi vaimeat kasvunakymaét ja tiukat rahoitusolot saattavat
heikentd&d omaisuuserien laatua pitkalla aikavalilla. Jos rahoitusmarkkinoiden jannitteet jatkuvat
pidempaan, pankkien rahoitusriskit saattavat kasvaa. Voimakkaan epavarmuuden vuoksi onkin
ensiarvoisen tarkeda, ettd pankit varmistavat hairionsietokykynsa, jotta ne voivat kestaa hairioita,
joita jo ennestéaén vaisut makrotalouden nakymat voivat pitéé sisallaan.

Euroopan jarjestelméariskikomitea (EJRK) osallistui Euroopan valvontaviranomaisten
stressitesteihin ja tadydensi ndin meneillaén olevaa tydtéaan Euroopan talousalueella (ETA)
esiintyvien jarjestelmériskien maarittamiseksi. EJRK laati tarkastelujakson aikana epasuotuisia
skenaarioita rahamarkkinarahastojen ja keskusvastapuolten stressitesteihin, jotka Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) toteutti vuonna 2023. EJRK laati ep&suotuisia
skenaarioita myds niin sanotun 55-valmiuspaketin yhteydessa tehtyyn ilmastoriskien
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kertaluonteiseen analyysiin. Sen tulokset sisallytetéd&n loppuraporttiin, jonka Euroopan
valvontaviranomaiset ja Euroopan keskuspankki (EKP) toimittavat Euroopan komissiolle.*

Vuosikertomuksen kattamalla jaksolla EJRK tarkasteli useita ongelmia, joita
rahoitusjarjestelman yleiset haavoittuvuustekijat aiheuttavat talouden nykyisessa
toimintaymparistossa.?2 EJRK:ssa mietittiin muun muassa, mita pankkimarkkinoiden kuohunnasta
maaliskuussa 2023 voitaisiin ottaa opiksi ja miten esimerkiksi korkoriskien kasvu vaikuttaisi
pankkeihin. EJRK pyrki myés parantamaan likviditeettiriskien systeemisen merkityksen seurantaa
ja arviointia.

EJRK valmisteli tarkastelujakson aikana monia toimiala- ja valtiorajat ylittavia
toimintaperiaatteita. EJRK ja EKP julkaisivat muun muassa yhteisen raportin ilmastoriskien
hallinnasta makrovakausvalvonnassa. EJRK teki myds ehdotuksia kyberhairiéihin, kryptovaroihin ja
hajautettuun rahoitukseen liittyvien rahoitusvakausriskien hallintaperiaatteista. Ehdotuksilla on
tarkoitus pienentaa riskeja ja haavoittuvuustekijoitd, joiden tiedetdan vaikuttavan koko
rahoitusjérjestelmaan. EJRK tarkasteli EKP:n kanssa my®gs inflaation kiihtymisen ja korkean
korkotason vaikutuksia makrovakauspolitikkaan seka etenkin rahapolitikan ja
makrovakauspolitikan keskinaisia vaikutuksia suhdannekierron eri vaiheissa. Toimiala- ja
valtiorajat ylittdvan tydnsa yhteydessa EJRK teki muun muassa paivityksia asuinkiinteistdsektorin
arviointiinsa ja ryhtyi lisatoimiin liikekiinteistosektorin haavoittuvuustekijoitd koskevan suosituksensa
pohjalta.® Liikekiinteistomarkkinoiden arviointia koskevassa paivityksessaan EJRK totesi, etta
markkinatilanteen rauhoittuminen on ollut liian lyhytaikaista, jotta vuoden 2021 riskiarviota voitaisiin
olennaisesti muuttaa.

EJRK jatkoi pankkisektoria koskevien linjaustensa laadintaa. Se muun muassa osallistui
Euroopan komission kaynnistdméaéan makrovakausvalvonnan uudelleentarkasteluun.
Makrovakauspolitikkaa koskeva EJRK:n pitkén aikavélin visio esiteltiin vuonna 2022 julkaistussa
tausta-asiakirjassa, joka toimii edelleen EJRK:n kannanottojen pohjana uudelleentarkastelussa.
EJRK pyrkii lisdksi saamaan paremman késityksen siité, miten jotkin sen jasenet soveltavat
positiivisen neutraalin kannan késitetta vastasykliseen puskuriin.

EJRK on jatkanut pankkeihin sovellettavan ns. makrovakauspolitiikan mitoituksen yleisen
vertailukehikon (common macroprudential stance framework) laadintaa vuosina 2019 ja
2021 esittdmiensd menetelmien pohjalta. Makrovakauspolitikan mitoituksen vertailukehikon
avulla rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejé voidaan verrata jéarjestelmallisesti ja maarallisesti
makrovakaustoimiin, joilla niité pyritdan poistamaan. Nain kunkin maan makrovakauspolitiikan
mitoitus voidaan arvioida neutraaliksi, kevedaksi tai tiukaksi. Tammikuussa 2024 EJRK julkaisi
raportin, jossa selostetaan tarkemmin vertailukehikon mukaisten menetelmien kehitysta.* EJRK

1 Lisatietoja on Euroopan komission verkkosivustolla. Ks. 55-valmiuspaketti: lImastotavoitteista totta.

2 Kehikossa 1 tarkastellaan, miksi pankkimarkkinat kuohuivat maaliskuussa 2023 ja mité siitd voidaan oppia
rahoitusvakauden kannalta.

% Euroopan jarjestelmariskikomitean suositus liikekiinteistésektorin haavoittuvuuksista Euroopan talousalueella
(EJRK/2022/9) (EUVL C 39, 1.2.2023, s. 1).

4 Ks. makrovakausvélineita kasittelevaan EJRK:n tydryhméaan kuuluvan makrovakauspoliittisten linjausten kontaktiryhman
raportti Improvements to the ESRB macroprudential stance framework”, Euroopan jarjestelméariskikomitea, tammikuu
2024.
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kaytti vertailukehikkoa liséksi jasentensa kansallisten makrovakauspoliittisten paatosten
tukemiseen ja arviointiin.

Tarkastelujakson aikana useat EU:n jasenvaltiot kiristivat makrovakauspolitiikkaansa
suhdanneriskien kasvun vuoksi. Jasenvaltioissa toteutettiin useita padomapohjaisia
toimenpiteitd, jotka liittyivat 1ahinna vastasyklisiin padomapuskureihin ja joilla pyrittiin ensisijaisesti
kiristimaan makrovakauspolitikan nykymitoituksia. Myds lainansaajiin kohdistuvia toimia
toteutettiin, mutta niilla ei pyritty yleensa kiristamaan tai keventamaan makrovakauspolitiikan
mitoituksia. Yhteenlaskettujen padomapuskurivaatimusten tarkastelu koko ETA-alueella osoittaa,
ettd jarjestelmariskipuskurit ovat kaiken kaikkiaan pienentyneet pandemian jalkeen, mutta
vastasyklisten puskurien samansuuruinen kasvu on pitkalti kumonnut taman kehityksen
vaikutuksen.

EJRK on toistuvasti perdankuuluttanut pankkisektorin ulkopuolisen rahoitussektorin
sdantelyuudistuksia, mutta ne ovat edenneet vain véahan. EU:n lainsaatajat saivat
tarkastelujaksolla paatdkseen sijoitusrahastoja, vakuutuslaitoksia ja keskusvastapuoliselvitysta
koskevien vakavaraisuussaanndsten tarkistuksen. EJRK teki lainsdatgjien kanssa ehdotuksia
aktiivista tilid koskevan vaatimuksen kayttéon ottamiseksi keskusvastapuoliselvityksessa. Tama
auttaisi puuttumaan EJRK:n aiemmin havaitsemiin ongelmiin, jotka koskevat alttiutta kayttaa tiettyja
Isossa-Britanniassa toimivien keskusvastapuolten tarjoamia selvityspalveluja. EJRK esitti myds
vaihtoehtoisia tapoja, joilla yritysten velkaan ja kiinteistosijoitusrahastoihin liittyvia riskeja voitaisiin
tarkastella rahoitusvakauden nakodkulmasta. EJRK julkaisi EU:n pankkisektorin ulkopuoliseen
rahoituksenvalitykseen liittyvien riskien vuotuisen seurantaraporttinsa.® Lisaksi se tutustui Euroopan
komission tammikuussa 2024 antamaan ilmoitukseen, jonka mukaan vuoden 2024 kuluessa
kaynnistetdan kohdennettu kuuleminen muihin rahoituksenvalittgjiin kuin pankkeihin liittyvista
makrovakaustoimista. EJRK:n kannanotot julkisessa kuulemisessa esitetdén ensi vuoden
vuosikertomuksessa.

EJRK taytti tili- ja raportointivelvoitteensa Euroopan parlamenttia ja suurta yleiséa kohtaan.
EJRK:n puheenjohtaja osallistui 20.3.2023 julkiseen kuulemistilaisuuteen Euroopan parlamentin
talous- ja raha-asioiden valiokunnassa ja piti liséksi rahoitusvakauteen liittyvista riskeista
luottamuksellisia palavereja talous- ja raha-asioiden valiokunnan puheenjohtajan ja
varapuheenjohtajien kanssa. EJRK taytti tilivelvollisuutensa suurta yleiséé kohtaan julkaisemalla
heindkuussa 2023 vuosikertomuksensa vuodelta 2022. EJRK piti myds ylla keskustelua
makrovakauspolitikasta jarjestamalla monia konferensseja ja tyokokouksia. Liséksi EJRK jarjesti
mandaattinsa mukaisesti vuotuisen kokouksen Euroopan tilintarkastajien valvontaelinten komitean
(CEAOB) ja EU:ssa toimivien, kansainvalisen rahoitusjérjestelman kannalta merkittévien rahoitus-
ja vakuutuslaitosten lakiséateisten tilintarkastajien kanssa. EJRK jarjesti my®s seitsemannen
vuosikonferenssin, jossa tarkasteltiin rahoitusvakauden tulevia haasteita, kuten orastavia riskeja ja
niitd koskevia mahdollisia sdantelytoimia.

5 EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Euroopan jarjestelmariskikomitea, kesakuu 2023.

EJRK:n vuosikertomus 2023
Tiivistelma


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf?1bb3f37edacbe03d56a51cdc96fd19d0

Julkaisutiedot

© Euroopan jarjestelmariskikomitea 2024

Postiosoite 60640 Frankfurt am Main, Germany
Puhelinnumero +49 69 1344 0
Internet www.esrb.europa.eu

Kaikki oikeudet pidatetéan. Kopiointi on sallittu opetuskayttoon ja ei-kaupallisiin tarkoituksiin, kunhan lahde
mainitaan.

Termien selityksia on englanninkielisessd EJRK:n sanastossa.

HTML ISBN 978-92-9472-378-9, ISSN 1977-527X, doi:10.2849/865655, DT-AA-24-002-FI-N


http://www.esrb.europa.eu/
https://www.esrb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

	Vuosikertomus 2023
	Sisällys
	Esipuhe
	Tiivistelmä
	Julkaisutiedot


