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Merkittava osa rahoitusjarjestelmaa rakentuu rahoituslaitoksista ja ndma toimijat yhteen
kytkevista markkinainfrastruktuureista. Molemmat ovat keskeisia rahoitusjarjestelman vakauden
kannalta. Usein infrastruktuurien oletetaan toimivan luotettavasti, ja niiden kriittisyys huomataan
vasta siina vaiheessa, kun ne eivat toimi. Vakausanalyysissa tulisikin kiinnittaa entistd enemman
huomiota myos infrastruktuurien toimintaan seka rahoituslaitosten ja infrastruktuurien valisiin

kytkoksiin.
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Rahoitusjarjestelman vakautta edistetdan muun muassa tunnistamalla, arvioimalla ja hallitsemalla

rahoitussektorin toimijoista aiheutuvia systeemisia riskeja. Taman lisdksi keskeisesséa roolissa on
rahoitusmarkkinoita palvelevien markkinainfrastruktuurien luotettava toiminta. Nama
infrastruktuurit - maksujarjestelmat ja arvopaperien maaritys- ja toteutusjarjestelmat - ovat

solmukohtia, jotka mahdollistavat maksujen ja arvopaperien vélittymisen eri toimijoiden kesken.

Infrastruktuurien maara Suomessa ja euroalueella on hyvin pieni verrattuna niiden asiakkaiden,

rahoituslaitosten, maaraan. Rahoituslaitokset voivat osallistua moniin infrastruktuureihin, ja

toisaalta infrastruktuurit ovat riippuvaisia toisistaan. !
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Kuvio 1.

Rahoitusjarjestelman vakausuhkat
Toimijat

Terve Sairas

Terve

Infrastruktuuri

Sairas

Rahoitusjérjestelman vakausuhat voivat olla peraisin
esimerkiksi rahoituslaitoksista tai nama toimijat yhteen
kytkevien markkinainfrastruktuurien toiminnasta.
Léhde: Suomen Pankki.
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Hairiottomasti toimivat markkinainfrastruktuurit ovat usein taustaoletuksena
rahoitusjarjestelman vakausanalyyseissa. Tama on sinansa perusteltua, silld infrastruktuurit
toimivat esimerkiksi viime finanssikriisin aikana moitteetta. Luotettavasti toimiviin jarjestelmiin ei
kiinnitetd huomiota: maksut valittyvat saajille ja arvopaperit vaihtavat omistajaa porssissa tai

muissa kaupankayntipaikoissa tehtyjen kauppojen mukaisesti, muun toiminnan taustalla.

Yhtaalta markkinainfrastruktuureilla on oma, vakautta tukeva roolinsa my6s rahoituslaitosten
kriisitilanteissa. Jarjestelmakohtaisilla sdannailla ja toimintatavoilla pyritdan turvaamaan
katteensiirtojen ja arvopaperiselvityksen toteutuminen silloinkin, kun jarjestelmaan kytkeytyvat

suurimmat osapuolet eivat selviydy velvoitteistaan.

Toisaalta markkinainfrastruktuurit voivat kuitenkin itse toimia rahoitusjarjestelman epavakauden
Iahtokohtana: jos infrastruktuuri ei toimi, rahoitusjarjestelmakaan ei toimi, vaikka yksittaiset
rahoituslaitokset ja muut rahoitussektorin toimijat olisivatkin hyvassa kunnossa. Rahoitus ei vality
sita tarvitseville, ihmiset eivat saa eldkkeitaan tai palkkojaan, korttimaksut eivat onnistu ja
omistuksista ei ole selvyytta. Infrastruktuurien mahdolliset tekniset ongelmat eivat usein ole

kytkoksissa talouden yleiseen epdvarmuuteen tai luottamuksen puutteeseen markkinatoimijoiden

vilillz.2
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Kuvio 2.

Rahoitusjarjestelman vakausuhkat
Toimijat

Terve Sairas

Terve

Sairas /

Rahoitusjérjestelman vakausuhat voivat olla peraisin
esimerkiksi rahoituslaitoksista tai nama toimijat yhteen
kytkevien markkinainfrastruktuurien toiminnasta.
Léhde: Suomen Pankki.
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Jarjestelmaongelmat heijastuvat Iahes poikkeuksetta laajamittaisesti ja valittémasti
loppuasiakkaille asti. Tama on erityisen ilmeistd maksujarjestelmien tapauksessa, ja vaikutukset
ovat sitd nopeammin havaittavissa, mita reaaliaikaisemmasta maksamisesta on kyse. Mikali taas
esimerkiksi arvopaperiomistuksista olisi epdvarmuutta, joukkovelkakirjojen ja muiden
arvopaperien kaytto vakuuksina ei olisi mahdollista. Nain ollen muun muassa pankkien luotonotto
keskuspankista hyytyisi nopeasti. Infrastruktuurien valisten kytkdsten vuoksi yhden jarjestelman

toimintahairio estaisi pahimmassa tapauksessa myds muiden jarjestelmien toiminnan.

Syvenevi integraatio on vauhdittanut markkinainfrastruktuurien keskittymista. Useaan maahan
palveluja tarjoavien infrastruktuurien kriittisyys on korostunut euroalueella. Myos
palvelutuotanto on keskittynyt: sama teknologiatoimittaja tai ulkoistettu palveluntarjoaja voi
toimia monen eri infrastruktuurin ja siihen kytkeytyvan rahoituslaitoksen taustalla. Taméa on
lisannyt entisestdan naiden, toisinaan rahoitusjarjestelman ulkopuolisten, kriittisten

palveluntarjoajien merkitysta koko rahoitusjarjestelman vakauden takaajina.

Rahoitusjarjestelman vakautta pyritdan turvaamaan monin eri tavoin. Markkinainfrastruktuureja

koskevien kansainvilisten suositusten® lisaksi tarvitaan kattavia rahoituslaitoskohtaisia sek
kansallisia varautumissuunnitelmia. Nama edellyttavat laajaa ymmarrysta
markkinainfrastruktuurien ja rahoitusvakauden kytkoksista. Syksylla 2015 pidetty finanssialan
toimintaharjoitus osoitti, ettd kansainvalistynyt infrastruktuuri ja pirstaloitunut kriittisten
palveluntarjoajien rakenne vaativat erityista huomiota varautumissuunnitelmia laadittaessa.

Rahoituslaitosten ja markkinainfrastruktuurien valiset kytkdkset onkin perusteltua ottaa

paremmin huomioon vakausanalyyseisséi.4
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Viitteet

1. Esimerkiksi eurojarjestelman yllapitdmassa TARGET2-maksujarjestelmassa siirretaan yli 1
70 liitdnnaisjarjestelman katteet. TARGET2- Suomen Pankki -osajarjestelmassa lahtevat ja
saapuvat maksut ovat keskimaarin arvoltaan noin 50 mrd. euroa paivassa eli ldhes Suomen
valtion vuosittaisen budjetin verran.

2. Poikkeuksena voi kuitenkin olla esimerkiksi mahdollinen kyberhytkkayksen aiheuttama 1
luottamuspula. Ks. Manninen, Otso (2015) Voisiko kyberhyokkays johtaa finanssikriisiin?
Euro & talous 2/2015.

3. Kansainvilinen jarjestelypankki (Bank for International Settlements, BIS) julkaisi vuonna 1
2012 kattavat yleisvalvontaperiaatteet (PFMI), jotka ovat pohjana myds Euroopan
unionissa toimivien markkinainfrastruktuurien valvonnassa.

4. Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta merkittava infrastruktuuri. 1t

Asiasanat

arvopaperiselvitys, maksujarjestelmat, markkinainfrastruktuuri, rahoitusvakaus, vakausanalyysi
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