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EUROOPAN KESKUSPANKKI

KESKUSPANKKIEN ROOLI RAHOITUSVALVONNASSA

Johdanto

Euroalueen kahdestatoista maasta kymmenessé kansalliset keskuspankit vastaavat rahoitusvalvonnasta tai
ovat vahvasti mukana valvontatehtdvissd. Tdssd asiakirjassa tuodaan esiin perusteita, jotka tukevat
ajatusta, ettd kansallisilla keskuspankeilla tulisi edelleen olla keskeinen rooli rahoitusvalvonnassa
euroalueen maissa. Ensimmaéisessi osassa annetaan yleiskuva euroalueen maissa kéydystéd keskustelusta,
toisessa kdyddén ldpi tavallisimmat perusteet keskuspankkitoiminnan ja rahoitusvalvonnan eriyttdmisen

puolesta ja sitd vastaan, ja kolmannessa tarkastellaan néitd perusteita eurojirjestelmin nikokulmasta.

1. Keskustelu euroalueella

Isossa-Britanniassa toteutettujen muutosten jdlkeen useissa euroalueen maissa on esitetty erillisen
valvontaviraston perustamista siten, ettd kaikki rahoitusalan yritykset ja markkinat tulisivat saman
viranomaisen valvonnan alaisuuteen. Joissakin maissa valvontarakenteita on jo muutettu. Muissa ei vield

ole tehty paatoksia.

Luxemburgissa kaikesta rahoitusvalvonnasta vakuutusvalvontaa lukuun ottamatta vastaa vuonna 1998
perustettu Commission de Surveillance du Secteur Financier. Valvontaviranomainen ei ole keskuspankin

yhteydessi, eikd yhteistyotd ndiden kahden vilillé ole jirjestetty virallisesti.

Alankomaissa useita eri rahoituspalveluja tarjoavien finanssitavaratalojen merkityksen kasvu ja
rahoitustuotteiden yhtendistyminen johtivat erillisiin virastoihin perustuvan valvontajérjestelmén
uudelleenarvioimiseen. Heindkuussa 1999 perustettiin rahoitusvalvontaneuvosto (Raad van Financiéle
Toezichthouders), jossa ovat mukana kaikki kolme valvontaviranomaista - pankkeja valvova
keskuspankki seka erilliset arvopaperimarkkina- ja vakuutusvalvontavirastot. Kyseessd ei ole erillinen
valvontaelin, vaan neuvosto mahdollistaa tiiviimméan yhteistydn valmisteltacssa toimintaperiaatteita
useampaa sektoria koskettavissa kysymyksissd kuten finanssitavaratalojen valvonnassa, tietojen
julkistamisessa kuluttajille ja yritysten luotettavuuden ja sopivuuden varmistamisessa (esim. fit and

proper —kontrolli). Neuvostossa sektoriviranomaiset muotoilevat yhdessd sdént6jd ja neuvovat



valtiovarainministerid useampaa sektoria koskettavissa kysymyksissd. Samoin, jos rahoitussektorin
kehityssuunnat edellyttidvit useamman sektorin kattavaa tarkastelua, esille nousevat kysymykset kuuluvat

rahoitusvalvontaneuvoston toimialaan.

Portugalissa kansallinen rahoitusvalvontaneuvosto (Conselho Nacional de Supervisores Financeiros,
NCFS) perustettiin syyskuussa 2000, péddasiassa finanssitavaratalojen merkityksen kasvun vuoksi sekd
samankaltaisten toimintaperiaatteiden ja kéytdntdjen luomiseksi eri sektoreille. Se ei tuo muutoksia
valvontavastuisiin,  jotka jakautuvat Portugalin = valvontaviranomaisten eli  keskuspankin,
arvopaperimarkkinavalvojan (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios) ja vakuutusvalvojan
(Instituto de Seguros de Portugal) kesken. NCFS:n tarkoituksena on antaa sektoriviranomaisille
mahdollisuus vaihtaa tietoja aiempaa sddnndllisemmin ja koordinoida toimintaansa entistd
tehokkaammin. Sen tehtdviin kuuluu myds finanssitavarataloja koskevien valvontasddntdjen ja -
kaytintdjen tunnetuksitekeminen, sdédnndston luonnostelu useampaa sektoria koskevissa kysymyksissd
sekd yhteistoimintamallien kehittdminen eri maiden viranomaisten kanssa. Portugalin keskuspankin
padjohtaja toimii NCFS:n puheenjohtajana, koska kansallisella keskuspankilla on avainasema

rahoitusjérjestelmén vakauden varmistamisessa.

Saksassa keskustelu valvontarakenteista on kiihtynyt valtiovarainministerin ilmoitettua uudistuksesta,
joka toteutuessaan johtaisi yhden liittovaltion viraston perustamiseen pankki-, arvopaperimarkkina- ja
vakuutussektorien valvojaksi. Vaikka suunnitelmaan kuuluukin vaatimus laajamittaisesta yhteistydstad
uuden valvontaviranomaisen ja Saksan keskuspankin vililli, on vield epéselvdd, miten uudistus
vaikuttaisi keskuspankin osuuteen rahoitusmarkkinoiden valvonnassa. Saksan keskuspankki on julkisesti
perustellut kantaansa, ettd sen roolia valvonnassa olisi syytd kasvattaa ja ettd pankkivalvonta voitaisiin
siirtdd myos kokonaisuudessaan keskuspankkiin. Pankkivalvonnan siirtdminen keskuspankkiin
edellyttdisi kuitenkin, ettd Saksan keskuspankin péaédtoksenteko- ja toimintarakenne muutettaisiin

tehokkaammaksi ja yksinkertaisemmaksi.

Belgiassa on viime aikoina edetty pdinvastaiseen suuntaan. Valtiovarainministerin esitys pankki- ja
rahoituskomission (Commission bancaire et financiere / Commissie voor het Bank- en Financiewezen,
CBF) ja Belgian keskuspankin yhdistdmisestd vahvistaa kansallisen keskuspankin asemaa vakauden
valvojana. CBF sidilyisi edelleen erillisend oikeushenkilond, mutta sen ja keskuspankin
padtoksentekoelimilld olisi yhteisid osia ja molempien resurssit olisivat yhteiskdytdssd (erityisesti
tutkimustyd, kansainvélinen toiminta ja makrovakauden analyysi voitaisiin yhdistéé). Téllainen yhteys
johtaisi Ranskan mallia muistuttavaan tilanteeseen, paitsi etté Belgian keskuspankin pdéjohtaja ei toimisi

CBF:n puheenjohtajana.
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Irlannissa neuvoa-antava ryhmé yhteisen valvontaviranomaisen perustamiseksi (/mplementation
Advisory Group on the establishment of a Single Regulatory Authority) julkaisi vuonna 1999 raportin,
jossa puollettiin Isossa-Britanniassa omaksutun kaltaista jérjestelyd. Asiakirjassa kaavailtiin, ettd
luotaisiin kokonaan uusi valvontavirasto, jonka vastuualue kattaisi koko rahoitussektorin, ja suorat
valvontatehtévit siirrettiisiin kokonaan pois Irlannin keskuspankista. Hallitus paitti jokin aika sitten, ettd
Irlannin  keskuspankin rakennetta muutetaan ja sen yhteyteen perustetaan rahoitusalan
valvontaviranomainen, joka vastaa seké rahoitusmarkkinoiden vakauden valvonnasta etti kuluttajansuoja-

asioista. Paitoksen toimeenpanon edellyttdima lainsdddénto valmistunee 1dhiaikoina.

Suomessa on chdotettu, ettd perustettaisiin yksi valvontavirasto, jonka wvastuulla olisi kaikki
rahoitusvalvonta. Perustetun selvitystyoryhmén odotetaan esittdvdn johtopdatoksensa hallitukselle kesdn

jalkeen.

Itidvallassa valtiovarainministeri julkisti tammikuussa 2001 suunnitelmansa uuden itsendisen,
kansallisesta keskuspankista erillisen valvontaviranomaisen perustamisesta kaikkia rahoituslaitoksia
valvomaan. Ehdotus esitettdneen parlamentille ennen huhtikuun puolta vélid 2001. Uuden viranomaisen
rakenteesta ei kuitenkaan tunnu vallitsevan poliittista konsensusta, varsinkaan kun on kyse kansallisen

keskuspankin osuudesta valvonnassa.

2. Keskuspankkitoiminta ja rahoitusvalvonta: nikokohtia

Valvontatehtdvid on kolmentyyppisia: i) asiakkaansuojan ja sijoittajansuojan edistiminen, johon kuuluu
lahinnd hyvén pankki- ja arvopaperikauppatavan sédéntely ja valvonta sekd riittdvén tiedonsaannin
turvaaminen asiakkaille, ii) mikrovalvonta, joka pitdd siséllddn yksittdisten rahoituslaitosten
luotettavuuden ja vakavaraisuuden valvonnan, tavoitteena erityisesti tallettajien ja muiden
pienasiakkaiden suojelu, sekd iil) makrovakauden valvonta, jonka tarkoituksena on valvoa
rahoitusmarkkinoiden vakautta kokonaisuudessaan (systeemiriskin valvonta) ja tarkkailla makrotalouden
tai rahoitusmarkkinoiden kehityssuunnista sekd markkinoiden infrastruktuurista 13htdisin olevia
riskitekij6itd. Vaikka kolmatta tyyppid edustavat tehtivdt kuuluvat muodossa tai toisessa jokaisen
keskuspankin tehtdvikenttéén, sijoittajansuojan edistiminen varsinkin arvopaperimarkkinoilla jii yleensi
niiden toimenkuvan ulkopuolelle. Keskuspankista erillisten valvontavirastojen kohdalla on yleensé toisin
pdin, eli niissd paino on yleensd sijoittajansuojan edistdmiselld ja systeemiriskin valvonta jdi
toissijaiseksi. Vaa’ankielend keskustelussa tehokkaimmasta mahdollisesta institutionaalisesta ratkaisusta
on mikrovalvonta, jonka useimmat kansalliset keskuspankit ovat taipuvaisia yhdistiméén systeemiriskin

valvontaan ja erilliset virastot tallettajien ja sijoittajien suojelemiseen.
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2.1  Perusteita yhdistimiselle

Perusteet rahoitusmarkkinoiden valvonnan ja keskuspankkitoiminnan yhdistdmiselle voidaan jakaa
kolmeen péadryhmédn: 1) valvonnassa ja keskuspankkien ydintehtivissdi kiytetyt tiedot tiydentiviit

toisiaan, 2) systeemiriskin painottaminen ja 3) riippumattomuus ja tekninen asiantuntemus.

Perustelu, jonka mukaan niissd tehtivissd tarvittavat tiedot tidydentivit toisiaan, painottaa
valvontatarkoituksiin koottavan luottamuksellisen tiedon merkitystd maksujarjestelmien yleisvalvonnalle
ja, mikd on tdrkedd rahapolitiikan sujuvan harjoittamisen kannalta, markkinoiden infrastruktuurin
turvaamiselle. Jotta keskuspankit kykenevdt valvomaan makrovakautta, niilld on myds oltava
kaytettdvissadn tietoja eritoten systeemiriskin kannalta merkittdvistd rahoituksen vélittdjistd. Yhdysvaltoja
koskevista analyyseistd saadaan jonkin verran empiiristd tukea ajatukselle, ettd mikrovakautta koskevien
tietojen avulla péddstddn myds tdsmallisempiin arvioihin taloudellisesta toimeliaisuudesta ja
inflaatiopaineista, jolloin rahapolitiikan viritys osuu paremmin kohdalleen. Keskuspankki osallistuu myds
mahdollisten kriisien hallintaan rahoitusmarkkinoilla. Valvonta-aineisto on erityisen tirked esimerkiksi
silloin, kun arvioidaan hétérahoitusta keskuspankilta pyytdavédn pankin vakavaraisuutta, jotta moral hazard
—ongelmalta voitaisiin vélttyd. Vastaperusteena voitaisiin toki esittid, ettd tarvittavan tiedon hankkiminen
onnistuisi myds yhteisty0ssé erillisen valvontaviraston kanssa. Téllaisessa tilanteessa ei kuitenkaan olisi
minkdinlaista varmuutta siitd, etti tieto olisi nopeasti saatavilla silloin, kun sitd tarvitaan, tai ettd sitd

pystyttiisiin tulkitsemaan oikein kriisitilanteissa.

Keskuspankkien tiedot raha- ja rahoitusmarkkinoiden kehityksestd sekd maksujérjestelmistd ja
rahapoliittisista operaatioista ovat puolestaan erittdin arvokkaita mikrovalvontatehtdvid hoidettaessa.
Muun muassa Yhdysvaltain keskuspankki on korostanut sitd tosiasiaa, ettd koska keskuspankki itsekin
toimii aktiivisesti markkinoilla, se on luonnostaan tekemisissd yksityisten rahoituslaitosten kanssa. Néin
se saa huomattavasti tietoa markkinoilta. Yhteyksistd suuriin markkinoiden johtaviin rahoituksen
vilittdjiin on hyotyd, kun halutaan ajan tasalla olevaa ja hyodyllistd informaatiota rahoitusjarjestelméssa
vallitsevista suuntauksista ja ilmapiiristd, esimerkiksi markkinoiden likviditeetin kehityksestd ja
markkinaosapuolten mahdollisista huolenaiheista. Tallainen informaatio tdydentdd valvonnasta saatavia
tietoja. Markkinaosapuolet saattavat my0s keskustella vapaammin keskuspankin kanssa sen toimiessa

markkinoilla yhtené osapuolena, silld tdllainen yhteydenpito ei kuulu muodollisen valvonnan piiriin.

Systeemiriskiperustelun kantavana ajatuksena on, ettd yksittdisten rahoituksen vilittdjien toiminnan
vakauden valvonta liittyy ldheisesti koko rahoitusjirjestelméédn kohdistuvien riskien arviointiin. Myds
niissd maissa, joissa valvonta ja keskuspankkitoiminta on eriytetty toisistaan, kuten Isossa-Britanniassa,
Japanissa ja Kanadassa, keskuspankki vastaa kiistiméattomésti rahoitusjérjestelmén vakaudesta. Koska
keskuspankkien valvontatehtdvissid painottuu koko rahoitusjérjestelmén vakaus, ne pystyvét paremmin

arvioimaan makrotaloudellisten Sokkien tai koti- ja kansainvélisilld rahoitusmarkkinoilla ilmenevien
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hiirididen todenndkoisyyttd ja mahdollisia seurauksia sekd kaikkiin rahoituslaitoksiin yhtd aikaa
vaikuttavia tekijoitd. Erillinen viranomainen, jonka toimenkuvassa painottuu voimakkaammin
sijoittajansuoja, keskittdd huomionsa herkésti yksittdisten rahoituksen vilittdjien ja niiden asiakkaiden
valisiin suhteisiin (Ison-Britannian valvontaviranomaisen Financial Services Authorityn (FSA) mukaan
noin 70 % sen henkildkunnan tydajasta kuluu néissé tehtévissd). Sitd paitsi, kun analyysin keskipisteessa
on koko jérjestelmédn vakaus, keskuspankkien ei kenties ole niin vaikea sallia yksittdisten rahoituksen
vilittdjien kaatua tilanteissa, joissa ketjureaktion vaara ei ole ilmeinen, ja ndin moral hazard —ongelmaa
pystytddn vihentdmdin. Toisaalta mikrovalvonnan yhdistiminen sijoittajansuoja-asioihin voisi hyvinkin
aiheuttaa ongelmia. Valvoja saattaisi esimerkiksi olla taipuvainen unohtamaan tehtdvénsd listattujen
yhtididen ilmoittamien tietojen oikeellisuuden valvojana, jos vaihtoehtona olisi paljastaa rahoituksen

valittdjan hddénalainen tilanne, silld lykkdyksen ansiosta silld olisi enemmaén aikaa saada kriisi hallintaan.

Riippumattomuus ja asiantuntemus —perustelussa korostetaan keskuspankkien hyvid mahdollisuuksia
edistdd rahoitusjirjestelmin vakautta. Valvontaviranomaisen on tirkedd olla riippumaton poliittisista
vaikutusyrityksistd, jotta se pystyy hoitamaan valvontatehtdvinsd tehokkaasti. Ndin on varsinkin
kehittyvissd markkinatalousmaissa, joissa lainoja edelleen myonnetddn poliittisin perustein valtion
viranomaisten suoran tai epdsuoran painostuksen alla. Yleisemminkin lait ja asetukset tai julkishallinnon
médrdykset voivat vaikuttaa rahoituksen vélittdjien yritysratkaisuihin. Tilanteissa, joissa rahoituksen
vilittdjat ajautuvat vaikeuksiin téllaisten erheellisten kannustimien vuoksi, paine niiden pelastamiseksi
saattaa olla kova. Keskuspankin riippumattomuus voisi suojata valvontaa paitsi ulkoisilta
vaikutusyrityksiltd myos siltd, ettd valvottavien etu piaisisi vaikuttamaan valvojaan. Talld alueella on
syytd varovaisuuteen, kun ldhdetdén tulkitsemaan empiiristé todistusaineistoa. On kuitenkin jonkin verran
todisteita siitd, ettd kriisien hoitamiseen tarvittavat varat tulevat todennékdisemmin yksityisiltd
rahoittajilta, kun valvojana toimii keskuspankki. Myos Baselin komitean tehokkaan pankkivalvonnan
ydinperiaatteissa (Core Principles for Effective Banking Supervision) korostetaan tarvetta taata
valvontaviranomaisille riittdvd toiminnallinen riippumattomuus. Valvojien riippumattomuus ei
kuitenkaan tarkoita, etteivdt ne olisi tilintekovelvollisia. Hallituksilla on toki oltava valvonnassa oma

roolinsa, silld niitd tarvitaan kriisitilanteissa, joissa verorahojen kéyttd nousee esille.

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan ja keskuspankkitoiminnan yhdistdmistd voidaan perustella my0s sillé,
ettd keskuspankeilla on tunnetusti ensiluokkaista pankki- ja rahoitusjirjestelmin tutkimus- ja
analysointitoimintaa. Niille on kertynyt runsaasti tietoa kotimaansa rahoitusjirjestelméin rakenteesta ja
toiminnasta pitkén ajan kuluessa, ja aktiivisina toimijoina rahoitusmarkkinoilla ne saavat koko ajan uutta

tietoa.
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2.2 Perusteita eriyttdmiselle

Laajamittaisten valvontaoikeuksien antamista keskuspankista irrallaan toimivalle virastolle puoltaa kolme
usein kéytettyd perustetta: 1) mahdolliset eturistiriidat valvonnan ja rahapolitiikan vililli sekd “moral
hazard” —ongelma, 2) finanssitavaratalojen yleistyminen ja rahoitustuotteiden ja rahoituksen
vilittijien keskindisten erojen hédmdrtyminen, ja 3) tarve ehkdistid vallan liiallista keskittymisti

keskuspankkiin.

Eturistiriitaperusteen taustalla on se mahdollisuus, ettd valvontatehtdvin mukanaan tuoma huoli
pankkijarjestelmian haavoittuvuudesta voisi saada keskuspankin l0ysentiméddn rahapolitiikan linjaa
enemman kuin mitd hintavakauden tavoite sallisi. Tdmén ndkdkulman kannattajien mielestd keskuspankki
edistdd rahoitusmarkkinoiden vakautta automaattisesti, kun se ylldpitdd hintavakautta, ja siksi sen tulisi
keskittyd ainoastaan hintavakauden tavoitteeseen. Néin epdvakaus rahoitusmarkkinoilla vaikuttaisi sen
toimintaan vain, jos epdvakaus olisi merkityksellistd inflaationikymien kannalta. Airimuodossaan
perustelu kuuluu, ettd kaikki rahoitusmarkkinoiden epdvakauden huomioiminen keskuspankin
toiminnassa vaarantaisi talouden vakauden moral hazard —ongelmaan liittyvén liiallisen riskinoton kautta.
Jotta tdiméd kapea-alainen mutta hyodyllinen tehtévi, inflaation vastustaminen, olisi tukevalla pohjalla,
keskuspankille ei saisi antaa sen paremmin yksinomaista kuin jaettuakaan valvontavastuuta. Empiiriseltd
kannalta ristiriidan merkitys on kuitenkin kyseenalainen: pankkien ja niiden vastapuolten laajamittaista
haavoittuvuutta ilmenee yleensé tilanteissa, joissa hintavakauteen kohdistuvat riskit painottuvat hintojen
laskupaineiden suuntaan, joten todellista ristiriitaa ei ole. Sitd paitsi rahapolitiikan ja valvonnan vélistd
ristiriitaa ei todennékdisesti poistaisi se, ettd tehtdvid hoitamaan asetettaisiin kaksi eri viranomaista. Itse
asiassa tdllaisissa tapauksissa toimintakehikkona on yleensd monimutkainen keskuspankin,
valvontaviranomaisen ja valtiovarainministerion vélinen yhteistyérakennelma, jossa yhteistyd
rahapolitiikan ja valvonnan tavoitteiden saavuttamiseksi voi olla vieldkin hankalampaa. Toisenkinlainen
eturistiriitatilanne on mahdollinen, jos valvontatehtdvd uhkaa keskuspankkien mainetta vaarantaen
samalla niiden uskottavuuden rahaviranomaisena. Hyvé esimerkki olisi esimerkiksi, ettd keskuspankin

katsottaisiin menetelleen vaarin kriisitilanteissa.

Samansuuntainen ”moral hazard”-ongelmaan nojaava peruste eriyttimiselle liittyy valvontatehtéviin
ja keskuspankkien rooliin kriisinhallinnassa. Yhdistelmidn katsotaan aiheuttavan ylenmééréistd riskien
ottamista (moral hazard —ongelma) valvottavien luottaecssa siihen, ettd keskuspankki myontiisi
tarvittaessa pankeille hétirahoitusta (tai manipuloisi korkotasoa) pyrkien mahdollisesti samalla
peittiméadn oman epdonnistumisensa valvontatehtivassddn. Tdma vaittdima kuitenkin menettdd tehoaan,
kun muistetaan, ettd hitdrahoitusta myonnettdessd edellytetddn tavallisesti riittdvid vakuuksia ja hyvén
litketavan mukaista korkoa tai jopa sakkokorkoa. Liséksi ylenmédrdisend riskien ottamisena ilmeneville
moral hazard -ongelmalle on muita mahdollisesti tirkedmpiékin ldhteitd kuten se, miten selvitystilaan

asettaminen tai toiminnan alasajaminen tapahtuu, eivdtkd ndmé yleensd kuulu keskuspankin
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vastuualueeseen. Ongelman merkitystd saatetaan my0Os yleisesti liioitella, silld esimerkiksi

maksukyvyttomien laitosten johtajia ja osakkaita pystytddn rankaisemaan asianmukaisesti.

Finanssitavarataloja koskevaa perustetta on viimeaikaisessa keskustelussa kéytetty laajalti. Tama
peruste nojaa kehitykseen, jossa pankit, arvopaperinvalitysliikkeet ja varainhoito- ja vakuutusyritykset
ovat yhi tiukemmin kytkdksissé toisiinsa. Perinteiset erot erilaisten rahoitussopimusten vélilld ovat liséksi
hamartymissd, mikd on johtanut siihen, ettd erityyppiset rahoituksenvilittdjdt kilpailevat itse asiassa
samoilla markkinoilla. Niissd oloissa saattaa kdydé niin, etti erillisten sektoreiden valvojat eivét pysty
seuraamaan suurten ja rakenteeltaan monimutkaisten finanssitavaratalojen kokonaisriskejd. Liséksi eri
sektorien sddntdjen ja kdytidntdjen véliset erot saattavat saada aikaan sen, ettd keskendédn kilpailevilla
rahoituslaitoksilla ei ole yhtéléistd toimintaympéristdéd. Eri sektoriviranomaisten toiminnan koordinointi
mm. komiteatyoskentelyn, yhteistydsopimusten tai yhteisten toimielinten avulla saattaisi helpottaa téiti
ongelmaa ja onkin monessa maassa osoittautunut menestyksekkédksi. Finanssitavarataloja koskeva
peruste liittyy kuitenkin usein myds tavoitteeseen saada aikaiseksi tehokkaampi valvontarakenne ja
vihentdd rahoituksenvilittdjille aiheutuvaa taakkaa. Usealla alalla toimivien finanssitavaratalojen ei
tarvitsisi raportoida monille eri viranomaisille ja maksaa niiden suorittamasta valvonnasta, jolloin ne
voisivat minimoida valvontakulut (ja mahdolliset lobbauskulut) ja véhentdd ristiriitaisten
valvontapaitdsten riskid. Siksi ei olekaan ylléttavéa, ettd rahoituslaitokset ovat tukeneet yhden yksittidisen
valvontaviraston perustamista. Jos koko rahoitussektorista on annettava valvontavastuu yhdelle
viranomaiselle, kandidaattilistan kérjessd ei ole keskuspankki. Keskuspankit ovat perinteisesti
osallistuneet pankkivalvontaan seuraamalla vastapuolia, joilla on olennainen merkitys rahapolitiikan
viélittymisen kannalta. Keskuspankkien "luonnolliseen toimivaltaan" eivét kuitenkaan yleensd kuulu

arvopaperinvalitysliikkeet eivétka juuri koskaan vakuutusyritykset.

Vallan keskittymista koskeva peruste on tiukasti kytkoksissd edelld mainittuihin perusteihin. Sd4dos- ja
valvontavallan antamisen itsendiselle keskuspankille — erityisesti jos valtuudet kattaisivat koko
rahoitussektorin — voitaisiin katsoa olevan haitallista, koska yhdelle instituutiolle kertyisi paljon julkista

valtaa.

2.3 Yhteenveto

Ei ole olemassa mitdén yleisesti hyvéksyttyd tapaa punnita eriyttimisen puolesta ja sitd vastaan esitettyjd
perusteita ja padtyd yksiselitteiseen lopputulokseen, mutta yleensd valvontarakenteita on muutettu suurin
kustannuksin siité syystd, ettd olemassa oleva jarjestelmé on toiminut huonosti. Tahénastisen seké euroalueelta
ettd Yhdysvalloista saadun kéytinnon kokemuksen perusteella keskuspankit hoitavat valvontatehtéviad
tehokkaasti. Siitd, miten Ison-Britannian FSA:n kaltainen erillinen virasto toimisi, ei vield ole saatu riittdvasti

kokemusta.
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3. Eurojirjestelmiin nikokulma

Kun otetaan huomioon euron kayttdonoton aikaansaama uusi institutionaalinen toimintaympaéristo, edelld
mainittujen  perusteiden tasapaino muuttuu olennaisesti. Perusteet rahoitusvalvonnan ja
keskuspankkitoiminnan erottamiselle menettdvét suurimman osan tehostaan, kun taas perusteet niiden
yhdistdmiselle ovat entistd vahvempia. Johtopédétoksend voidaan todeta, ettd institutionaalinen malli,
jossa eurojdrjestelmd vastaa euroalueen rahapolitiikasta, jossa kansallisilla keskuspankeilla on
merkittdvd valvontavastuu kotimarkkinoilla ja jossa keskuspankit tekevdt yhd enemmdn yhteistyétd koko
euroalueen tasolla, soveltuu parhaiten turvaamaan valvonnan tehokkuuden ja vastaa parhaiten euron

mukanaan tuomiin haasteisiin.

Systeemiriskin painottaminen on yhi tirkeAmpia. Talous- ja rahaliitto (EMU) on muuttanut systeemiriskin
luonnetta ja laajuutta. Suurten maksujen suorittamiseen tarvittavien jirjestelmien yhdistimiset ja
rahamarkkinakaupan uudelleenjirjestdytyminen ovat jo muuttaneet niitd kanavia, joiden kautta
rahoitussektorin ongelmat ovat perinteisesti levinneet. Suuria pankki- ja finanssiryhmittymid organisoidaan
uudelleen ja ne toimivat yhd useammin koko Euroopan laajuisilla integroiduilla arvopaperimarkkinoilla,
jolloin pddomamarkkinoilta alkaneet tai niiden levittimét hairiot ulottuvat yhé todenniakodisemmin kansallisten
rajojen ulkopuolelle. Kansallisille keskuspankeille saattaa olla hyotya siité, ettd ne ovat perinteisesti tarkasti
seuranneet systeemiriskid, ja erityisesti siité, ettd ne eurojarjestelméin kuuluvina ovat selvilld koko euroalueen
raha- ja arvopaperimarkkinoiden ja niiden infrastruktuurin kehityksestd. Néin ollen kansalliset keskuspankit
ovat sopivia valvontaviranomaisia seuraamaan myos yksittdisten laitosten aiheuttamia riskejd. Kansalliset
keskuspankit ovat osa ylikansallista eurojérjestelmédé ja samalla kansallinen instituutio, mistd on hyotyé niiden
kasitellessd kansainvilisid tai euroalueen laajuisia asioita, jotka eivédt kuulu eurojérjestelmén tehtdviin.
Kansalliset valvontavirastot, jotka eivét toimi keskuspankin alaisuudessa, painottavat herkemmin yksinomaan
oman maansa asioita ja niilld on usein vahvat viralliset tai epaviralliset siteet maan valtiovarainministerioon.
Ongelmatilanteessa ne todennékoisesti jittdisivit ongelman kansainvéliset vaikutukset vihemmaélle huomiolle
ja tekisiviat mieluummin yhteistyotd pelkdstdéin maansa hallituksen kanssa. Kansalliset keskuspankit, joilla on
my0s EU-tason tehtdvid ja mandaatti, tekisivdt erillisid virastoja todenndkdisemmin yhteistyOtd paitsi
kansallisten viranomaisten myos eurojirjestelmdn (EKP ja euroalueen maiden kansalliset keskuspankit)

kanssa, jolloin ne voisivat yhteistoimin korjata rajat ylittdvia hdirioitd rahoitusjérjestelméssa.

Eturistiriidat ja vallan Kkeskittyminen eivit ole todellisia ongelmia. Euron kéyttoonoton wvuoksi
rahapoliittinen valta (euroalue) ja valvontavalta (kansalliset instituutiot ja markkinat) jakautuvat eri
instituutioiden kesken. Kansalliset keskuspankit eivit endd pysty itsendisesti kontrolloimaan
rahapolitiikkaa. Tdmén vuoksi ei aiheutuisi mitdén eturistiriitaa siitd, ettd ne osallistuisivat laaja-alaisesti
rahoitusvalvontaan ja hoitaisivat samalla rahapoliittisia tehtévid, koska nédistd kahdesta toiminnasta
vastaavien paitoksentekoelinten valtuudet eivit endd ole paillekkdisid. Nami perustelut poistavat myos

suurelta osin huolen siité, ettd valta keskittyisi liiaksi yhteen paikkaan, koska kansallisilla keskuspankeilla
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ei ole yksinomaista pédatdsvaltaa rahapoliittisissa asioissa vaan paétokset tekee eurojarjestelma. Joissakin
maissa katsotaan kuitenkin, ettd kansallisten keskuspankkien erikoinen kaksoisrooli seki itsendisind
toimijoina ettd osana eurojérjestelmdd on ongelmallinen, koska niiden pitéisi kuitenkin olla tilivelvollisia
kansallisille toimielimille. Ei kuitenkaan ole mitdén syytd, miksi kansalliset keskuspankit eivit
valvontatehtdvid hoitaessaan olisi joka suhteessa tdysin avoimesti tilintekovelvollisia asianmukaisille

kansallisille viranomaisille ja erityisesti parlamentille.

Finanssitavarataloja koskevat perusteet on muotoiltava uudelleen. Finanssitavaratalojen méiirian
kasvu ja rahoitussektoreiden vilisen kilpailun lisddntyminen ovat kieltiméttd vahvin peruste erillisen
valvontaviraston perustamiselle. Ldhemmin tarkasteltuna timdkain perustelu ei kuitenkaan sulje pois sité,

ettd kansallisilla keskuspankeilla tulisi olla merkittédva rooli rahoitusmarkkinoiden valvonnassa.

Ensinnédkin finanssitavaratalojen yleistyminen vaikeuttaa suurten ja rakenteeltaan monimutkaisten
monikansallisten laitosten valvontaa. Tadmé& aiheuttaa suoraan kansallisten keskuspankkien
vastuualueeseen kuuluvan ongelman, silld suuret ja rakenteeltaan monimutkaiset finanssitavaratalot
voivat saada aikaan ongelmia maksujérjestelmissd. Toisin kuin kansallinen keskuspankki, erillinen
valvontavirasto ei todenndkoisesti pystyisi arvioimaan nopeasti ja tehokkaasti rahoitusjarjestelmékriisin
uhkaa, koska se keskittyisi pddasiassa mikrovalvontaan eiké siksi pystyisi arvioimaan kriisin vaikutuksia
maksu- ja selvitysjdrjestelmiin tai, kuten Long-Term Capital Management -vipurahaston tapauksessa,
positioiden purkamisesta mahdollisesti aiheutuvia vaikutuksia varallisuushintoihin ja my6hemmin
muiden rahoituslaitosten vakavaraisuuteen. Yhdysvaltain tuoreessa sdddoksessd onkin tdstd syystd
médritty, ettd rahoitusalan holding-yhtidt ovat suoraan keskuspankin vastuulla. Kun systeemiriskiin
kiinnitetddn riittdvdsti huomiota, euroalueen laajuinen ndkokulma luonnollisesti korostuu: edelld
mainittujen suurten ja rakenteeltaan monimutkaisten finanssitavaratalojen toiminta vaikuttaa
todennikdisesti raha- ja pddomamarkkinoihin sekd maksu- ja selvitysjirjestelmiin myos kotimarkkinoiden
ulkopuolella. Siten on perusteltua, ettd kansallisilla keskuspankeilla olisi merkittdvd rooli

finanssitavaratalojen valvontatehtévissa.

Toiseksi rahoituslaitosten vilisten rajojen hdmértyminen tuottaa huolta siitd, onko kaikilla yhtéldiset
kilpailumahdollisuudet. Tdmi wusein aiemminkin esiin nostettu kysymys ei kuitenkaan ole
valvontakeskustelussa endd ylivertaisen tirked. Baselin pankkivalvontakomitea on julkaissut raportin
vakavaraisuusvalvonnan uudistamisesta. Uudessa jarjestelméssd otetaan entistdi enemmén huomioon
yksittdisiin rahoituksenvilittéjiin kohdistuvat riskit. Kaikkiin rahoituksenvélittdjiin ei enédd tarvitsisi kohdistaa
samanlaista valvontaa, jos niilld on erilaiset riskiprofiilit. Tdmén periaatteen soveltaminen myds muihin

rahoituslaitoksiin véhentdisi huomattavasti huolta siitd, onko kaikilla yhtéldiset kilpailumahdollisuudet.
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Kolmanneksi finanssitavaratalojen muodostaminen nostaa esiin kysymyksen, onko sijoittajansuoja
kaikille samanlainen, jos sijoittajat hankkivat samanlaisia palveluja erityyppisiltd rahoituslaitoksilta tai
laitoksilta, joiden monimutkainen rakenne voi saada aikaan eturistiriitatilanteita. Nama kysymykset ovat
selvdsti kauempana perinteisestd keskuspankkitoiminnasta. Téssd suhteessa euroalueen laajuinen
nikokulma ei ole kovin tdrked, koska EU:n lainsdddanndssi otetaan huomioon se, ettd téllaiset ongelmat
ovat edelleen ensisijaisesti "kotimaisia", ainakin piensijoittajien kannalta. Instituutioiden vilinen tyonjako
voitaisiin tarvittacssa ratkaista siten, ettd erilliset virastot vastaisivat sijoittajansuojasta ja kansallisilla
keskuspankeilla olisi puolestaan merkittdvd rooli mikro- ja makrovakauden valvonnassa. Maissa, joissa
raja mikrovalvonnan ja sijoittajansuojan vélilld on perinteisesti ollut himéra, kansalliselle keskuspankille

voisi antaa valtuudet hoitaa myds sijoittajansuoja-asioita.

Kaikki edelld mainitut seikat tukevat sitd, ettd eurojdrjestelmdn ndkokulmasta on hyédyllistd, ettdi
kansallisilla  keskuspankeilla on laaja-alainen valvontavastuu (eli vastuu sekd makro- ettd
mikrovalvonnasta). Talloin voitaisiin kayttdd hyviksi koko eurojirjestelmén kattavaa valvontaverkostoa,
jolloin valuutta-alueen rahoitusjérjestelmén vakauteen kohdistuvia riskejé voitaisiin seurata paremmin ja
eurojirjestelmidn keskuspankkien toimintaa tdlld alueella voitaisiin koordinoida tehokkaammin.
Kansalliset keskuspankit voisivat osallistua valvontaan myds pankkisektorin ulkopuolella, koska
rahoitusjérjestelmédn kohdistuvat riskit liittyvdt yhd useammin useilla sektoreilla toimiviin suuriin
organisaatioithin. Mikéli joissakin maissa yhéd katsottaisiin, ettd on perusteltua jakaa valvontavastuu
useamman kuin yhden instituution kesken, myos muut ratkaisut kuin kaiken vastuun antaminen
kansalliselle keskuspankille saattaisivat osoittautua varsin tehokkaiksi, kunhan keskuspankeilla olisi
edelleen riittdvésti sananvaltaa rahoitusvalvontakysymyksissa. Téllaisissa tapauksissa keskuspankeilla ja
muilla valvontaviranomaisilla tulisi olla yhteiset pééttavit elimet, resurssien tulisi olla yhteiskdytdssé ja

yhteistyo ja tietojenvaihto tulisi jarjestdé tehokkaasti.
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