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Maksu- ja selvitysjarjestelmat muodostavat rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin. Luotettavasti
ja hairiotta toimiva infrastruktuuri tekee talouden toiminnasta sujuvampaa ja edistaa pddomien
tehokasta lilkkkumista. Sen valityksella rahoituslaitokset suorittavat maksuja ja selvittavat
arvopaperikauppoja. Toimintaan liittyy kuitenkin myds riskeja, jotka voivat levitessdan vaikuttaa

rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja koko yhteiskuntaan. Keskuspankkien yleisvalvonnan

tavoitteena on maksu- ja selvitysjarjestelmiin liittyvien riskien vahentaminen.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 1


https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/raha-ja-maksaminen/
https://www.eurojatalous.fi/kirjoittaja/anne-wirtavuori/
https://www.eurojatalous.fi/kirjoittaja/timo-iivarinen/

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri

Rahoitusmarkkinat tarvitsevat toimiakseen jarjestelmi, jotka kytkevat rahoituslaitokset yhteen
jajoissa rahoitusmarkkinoiden toimet konkreettisesti toteutetaan. Suomen Pankin
yleisvalvontapolitiikka maérittelee rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin jarjestelmiksi, joita

kaytetdan maksujen, arvopapereiden, johdannaisten ja muiden talouden tapahtumien

selvittdmiseen, toimittamiseen ja tallentamiseen.’

Maksujarjestelmilla tarkoitetaan niitd monenkeskisia jarjestelyja ja jarjestelmia, joita kdytetaan

sahkoisten maksujen valittdmiseen maksajan ja maksun saajan valilla.

Selvitysjarjestelmilla puolestaan tarkoitetaan niitd monenkeskisia jarjestelyja ja jarjestelmia, joita
kaytetadan arvopapereiden, johdannaisten ja muiden talouden transaktioiden maarittamiseen,

toteuttamiseen ja tallentamiseen.

Luotettavastija hairiotta toimivat maksu- ja selvitysjarjestelmat edistavat padomien tehokasta
litkkumista ja kaiken taloudellisen toiminnan sujuvuutta. Esimerkiksi kaupankdynnissa ja
tavaroiden tuotannossa tarvitaan toimivia jarjestelmia. Siten maksu- ja selvitysjarjestelmat

tukevat rahoitusjarjestelman ja koko yhteiskunnan toiminnan vakautta.

Infrastruktuuri ja rahoitusmarkkinoiden vakaus

Rahoituslaitokset ja markkinainfrastruktuuri seka niiden valiset kytkdkset ovat merkittavia
rahoitusjarjestelman vakauden kannalta. Yksittaisen toimijan ongelmat voivat levita
infrastruktuurin kautta, vaikuttaa laajasti rahoitusmarkkinoihin ja yhteiskuntaan ja muodostaa
jarjestelmatason eli systeemisen riskin. Infrastruktuuria koskevan riskin realisoituminen voi
ulottua samanaikaisesti kaikkiin sen osapuoliin ja suoraan tai osapuolten valitykselld myds muihin

infrastruktuureihin.

Rahoitusjarjestelman vakautta edistetdan muun muassa tunnistamalla, arvioimalla ja hallitsemalla
rahoitussektorin toimijoista aiheutuvia systeemisia riskeja. Keskeisessa asemassa on

rahoitusmarkkinoita palvelevien markkinainfrastruktuurien luotettavuus.’

Suomen rahoitusmarkkinoilla toimivat infrastruktuurit ovat Iahes kokonaan kansainvalisten
toimijoiden yllapitamia jarjestelmid, jotka linkittavat yhteen monien maiden rahoitusmarkkinat.
Keskitetyt infrastruktuurit lisdavat rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta, mutta huonosti
toimiessaan ne saattavat vaikuttaa kielteisesti yhteiskunnan toimintaan.
Markkinainfrastruktuureilla on keskeinen merkitys rahoitusjarjestelman vakaudelle ja ndin

yhteiskunnalle laajemminkin. Siksi niita valvotaan tarkasti ja niiden toiminnalle asetetaan
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vaatimuksia.

Suomen Pankki valvoo, etté infrastruktuurit toimivat turvallisesti ja tehokkaasti. Tama
yleisvalvonta on keskeinen osa rahoitusjarjestelman riskinsietokyvyn parantamista ja
yhteiskunnan toiminnan kannalta kriittisten toimintojen jatkuvuuden turvaamista. Yleisvalvonta

on osa keskuspankkien vakaustehtavaa.

Yleisvalvonta

Yleisvalvonnalla (oversight) tarkoitetaan keskuspankkien suorittamaa maksu- ja
selvitysjarjestelmiin kohdistuvaa valvontaa. Yleisvalvonnan paaasiallisena tarkoituksena on
jarjestelmariskien ehkaiseminen ja rahapolitiikan tehokkaan toteuttamisen turvaaminen. Maksu-
ja selvitysjarjestelmien toiminnan on oltava turvallista siten, etta yksittaisen osapuolen tai
jarjestelman tekniset ongelmat tai jonkin osapuolen kyvyttomyys selvita velvoitteistaan eivat
levia jarjestelman kautta toisiin osapuoliin tai toisiin jarjestelmiin ja ndin vaaranna niiden
toimintaa. Jarjestelmien tehokkuuden edistaminen katsotaan myds yhdeksi keskeiseksi

yleisvalvonnan tavoitteeksi.

Yleisvalvonta kohdistuu jarjestelmiin ja jarjestelmien muodostamiin kokonaisuuksiin.

Yleisvalvontaa ei pida sekoittaa yksittaisiin instituutioihin kohdistuvaan valvontaan (supervision),
jota harjoittavat rahoitus- ja pankkivaIvontaviranomaiset.3 Yleisvalvonnassa ja

instituutiovalvonnassa on alueita, joilla viranomaiset tekevat yhteistyc’jtéi.4 Suomessa valvontaan
osallistuvat viranomaiset ovat Suomen Pankki yleisvalvojana ja Finanssivalvonta instituutioiden
valvojana. Muut valvontaan osallistuvat viranomaiset ovat valtiovarainministerio ja

Rahoitusvakausvirasto.

Yleisvalvonta Suomen Pankin tehtavana

Laissa Suomen Pankista todetaan, ettd Suomen Pankki toimii osana Euroopan
keskuspankkijarjestelmaa. Hoitaessaan eurojarjestelman tehtavia Suomen Pankki toimii

Euroopan keskuspankin antamien suuntaviivojen ja ohjeiden mukaisesti.

Yleisvalvonta perustuu laissa maariteltyyn Suomen Pankin tehtdvaan. Suomen Pankin tulee

huolehtia osaltaan maksu- ja muun rahoitusjarjestelman luotettavuudesta ja tehokkuudesta seka

osallistua sen kehittamiseen.> Suomen Pankilla on lain mukaan laajat valtuudet saada

viranomaisilta seka luotto- ja rahoituslaitoksilta sellaista tietoa, joka on tarpeen pankin laissa

sdadettyjen tehtavien suorittamiseksi.® Tama koskee my0s salassa pidettavaa tietoa.
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Suomen Pankki noudattaa yleisvalvontatydssaan eurojarjestelman piirissa sovittuja periaatteita.7
Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaanndksen artiklan 22
mukaisesti Euroopan keskuspankki voi antaa asetuksia selvitys- ja maksujarjestelmien

tehokkuuden ja vakauden varmistamiseksi.

Suomen Pankki tydskentelee eurooppalaisen rahoitusmarkkinainfrastruktuurin yleisvalvojana

osana eurojérjestelmia’éi.8 Suomen Pankin tehtava koskee ensisijaisesti Suomen kansantalouden ja

yhteiskunnan kannalta merkittavan infrastruktuurin yleisvalvontaa.

Kuvio 1.

Suomen rahoitusmarkkinoiden ja yleisvalvonnan kannalta
merkittava infrastruktuuri
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Maksujarjestelmien yleisvalvonta

Roolijako ja yleisvalvontayhteisty®

Euroalueella on talla hetkelld 42 maksujarjestelmas, jotka eroavat toisistaan monin tavoin.

Yleisvalvojien tapa jasentaa niita on jakaa ne systeemisesti merkittaviin (SIPS), merkittaviin

(PIRPS) ja muihin (ORPS) maksujéirjestelmiin.9 Systeemisesti merkittdvan jarjestelman toiminta

kattaa useamman euroalueen maan. Vastaavasti merkittavien jarjestelmien valittamien maksujen
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maara on paikallisesti merkittava. Maksujarjestelmat, jotka eivat ole systeemisesti merkittavia tai

merkittavia, luokitellaan muiksi maksujarjestelmiksi.

Esimerkiksi eurojarjestelman omistamassa TARGET2-jarjestelmassa vélitetaan muiden
maksujarjestelmien kautta valitettavien maksujen katteita. Mikali katteita ei saada siirrettya, eivat
muut maksujarjestelmét pysty myoskaan valittamaan varsinaisia maksuja eteenpain. TARGET2

onkin luokiteltu systeemisesti merkittavaksi.

Eurojarjestelmaan kuuluvat keskuspankit ja EKP jakavat maksujarjestelmien
yleisvalvontavastuun. EKP:n internet-sivuilla julkaistaan vuosittain eurojarjestelman

yleisvalvojien tekema euroalueen maksujarjestelmien luokittelu edelld mainittuihin luokkiin. 1°

Yleisena periaatteena on, etta ensisijainen yleisvalvontavastuu on silld keskuspankilla, jolla on
siihen parhaimmat edellytykset. Kdytanndssa tama tarkoittaa sitd, ettd mikali jarjestelmalla on
tietty kansallinen kotipaikka tai jarjestelmaan sovelletaan tietyn maan lainsdadantoa, on sen maan
keskuspankki yleensa myos jarjestelman paayleisvalvoja. Muut eurojarjestelman keskuspankit
voivat halutessaan osallistua jarjestelman yleisvalvontaan. Eurojarjestelma voi myos paattas, etta

paayleisvalvojana toimii EKP, jonka kanssa muut euroalueen keskuspankit tekevat yhteistyota.

Suomen Pankilla on siis parhaimmat edellytykset toimia yleisvalvojana maksujarjestelmille, joiden
kotipaikka on Suomi. Useimmat Suomen rahoitusmarkkinoiden kayttamat maksujarjestelmat ovat
kuitenkin Euroopan laajuisia, ja siten Suomen Pankin yleisvalvonta perustuu pitkalti yhteistyéhén

muiden eurojarjestelman keskuspankkien kanssa.

Suomen kannalta systeemisesti merkittavat maksujarjestelmat ovat TARGET2, EURO1, STEP2
seka maksukorttijarjestelméat. EKP toimii eurojarjestelman omistaman, padasiassa pankkien vililla
suuria maksuja valittadvan TARGET2-jarjestelman, pankkien vélisia suuria maksuja valittavan
EURO1-jarjestelman seka koko euroalueelle SEPA-tilisiirtoja vélittavan STEP2-jarjestelmén
padyleisvalvojana. Uusin tulokas yleisvalvonnan systeemisesti merkittavien maksujarjestelmien

joukkoon on luottokorttipalveluita tuottava Mastercard Clearing Management System, jonka

paayleisvalvojana toimivat EKP ja Belgian keskuspankki.11

Suomen kannalta merkittavia kansainvalisid maksujarjestelmia ovat my6s valuuttakauppojen
selvitykseen keskittynyt Continuous Linked Settlement -jarjestelma (CLS), seka pikamaksuja
vélittava RT1-jarjestelma. Merkittavia kansallisia maksujarjestelmia ovat perinteisia pikamaksuja
vélittava POPS-jarjestelma sekd uudempi, osalla suomalaisista pankeista kdytdssa oleva

pikamaksuja valittava Siirto-jarjestelma.
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Tavoitteet ja standardit

Eurojarjestelm3, ja siten myds Suomen Pankki, on laeissa ja maardyksissa kuvatun
yleisvalvontatehtdvansa tayttamiseksi maaritellyt maksujarjestelmien yleisvalvontaan liittyvat
periaatteet, suuntaviivat, suositukset ja standardit, joiden avulla varsinaista yleisvalvontatyota
tehdaan. Nama standardit ja suositukset luovat koko yleisvalvontatydn perustan. Keskuspankit
tekevat yleisvalvonta-arviot kustakin yleisvalvottavasta maksujarjestelmasta soveltuviin

yleisvalvonnan standardeihin nojaten.

Maksujarjestelmien yleisvalvontaa varten on perustettu asiantuntijatyéryhmid, jotka tekevat
pohjatydn yleisvalvonta-arvioille. Asiantuntijatyéryhmissa tehdyt alustavat yleisvalvonta-arviot
muokataan ja hyvaksytaan EKP:ssa. Suomen Pankki osallistuu seka pohjatydn tekemiseen
asiantuntijatyoryhmissa etta lopullisten arvioiden hyvaksyntaan. Yleisvalvonta-arvio antaa kuvan
siitd, kuinka luotettavasti ja tehokkaasti yleisvalvonnan kohteena oleva maksujarjestelma toimii.
Yleisvalvonta-arvioiden ja muun jarjestelman seurannan pohjalta yleisvalvojat voivat antaa
jarjestelmille parannussuosituksia. Jatkuvan yleisvalvontatyon kautta keskuspankki seuraa, etta
parannussuositukset tulevat myo6s otetuiksi kdyttoon. Mikali systeemisesti merkittava jarjestelma
ei noudattaisi suosituksia, voitaisiin sitd vastaan asettaa myo6s sanktioita. Muiden jarjestelmien

osalta korjaavat toimenpiteet ovat suosituksia.

Yleisvalvonta-arvioita tehtdessa kdytetaan systeemisesti merkittavien jarjestelmien arvioimiseksi
kansainvalisen jarjestelypankin (BIS) ja sen kanssa yhteisty6ta tekevien kansallisten
keskuspankkien yhdessa luomaa PFMI-standardia tai siitd johdettuja standardeja. PFMI-
standardit ovat kdytdssa maailmanlaajuisesti keskuspankkien yleisvalvonnan tydkaluna.
Ensimmaisen standardin BIS julkaisi vuonna 2001. Se péivitettiin ja laajennettiin vuonna 2012

kasittamaan myos arvopapereiden vélitykseen liittyvat jarjestelmét.

PFMI-standardi kasittaa kaikkiaan 24 periaatetta. Ne ovat systeemiriskiin, oikeudellisiin riskeihin,
luottoriskiin, likviditeettiriskiin, liiketoimintariskiin, arvopapereiden siilytykseen ja operatiiviseen

riskiin liittyvia suosituksia.

Eurojarjestelma on luonut oman PFMI-standardiin perustuvan asetuksensa ja muut maarittelyt
euroalueen yleisvalvontatyon perustaksi. Eurojarjestelma erottelee erikseen systeemisesti
merkittavat maksujarjestelmat, merkittavat ja muut maksujarjestelmat. Systeemisesti

merkittavien jarjestelmien yleisvalvonta—asetus12 (

ns. SIPS-regulaatio) maarittelee seki kriteerit,
joiden perusteella maksujarjestelma katsotaan systeemisesti merkittavaksi, ettd vaatimukset,
jotka jarjestelman tulee tayttaa. Merkittavana lisdyksena ovat sanktiot ja pakolliset korjaavat

toimenpiteet, joita PFMI-standardissa ei ole.
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Systeemisesti merkittavien jarjestelmien tulee tayttaa kaikki SIPS-sdantelyn
yleisvalvontavaatimukset. Merkittavien maksujarjestelmien ja muiden maksujarjestelmien tulee

tayttaa niiden merkittavyyden perusteella maaritelty osajoukko PFMI-

yleisvaIvontavaatimuksista.13

Kun pankin asiakas maksaa laskun pankkinsa kautta, asiakas ei tieda, mika maksujarjestelma
pankilla on kulloinkin kdytossa. Pankit ja muut maksupalveluntarjoajat valitsevat aina parhaiten
sopivan maksukanavan niilld kdytdssa olevien maksujérjestelmien joukosta. Parhaiten sopivan
maksukanavan lisdksi pankit ja muut palveluntarjoajat usein myos raataloivat lisapalveluilla
parhaan kokonaisuuden omille asiakkailleen ja antavat naille kokonaisuuksille oman

markkinointinimen.

Maksaminen on jo pitkdan ollut nopeassa muutosten tilassa. Tekninen kehitys ja muuttuva
saantely luovat uusia maksamisen mahdollisuuksia. Tavanomaisten maksujarjestelmien lisaksi
maksamiseen liittyy monenlaisia oheis- ja lisdpalveluita. Tasta syysta eurojarjestelma on
maaritellyt uudet elektronisia maksuinstrumentteja ja maksujarjestelyita koskevat
yleisvalvontavaatimukset (PISA: A single Eurosystem oversight framework for electronic payment
instruments, schemes and arrangements (europa.eu).) Ndiden vaatimusten piiriin kuuluvat muun
muassa maksujarjestelyt, niita hallinnoivat tahot seka elektronisen maksamisen tukipalveluiden
tuottajat. Tyypillisid ndiden vaatimusten piiriin kuuluvia instrumentteja ja jarjestelyita ovat
korttimaksamiseen liittyvat palvelut, sdhkoraha, suoraveloitusjarjestely, tilisiirtojarjestelyt,
digitaaliset lompakot ja maksujen kdynnistdmispalvelut. Naille asetetut uudet
yleisvalvontavaatimukset ovat suurimmaksi osaksi samanlaisia kuin varsinaisille

maksujarjestelmille asetetut yleisvalvontavaatimukset.

Selvitysjarjestelmien yleisvalvonta

Eurojarjestelma on arvioinut luotto-operaatioissaan kdyttamiaan arvopapereiden
selvitysjarjestelmia ja niiden valisia linkkeja rahaliiton alusta alkaen. Arvioinnilla varmistetaan,
ettd eurojarjestelman luotto-operaatioiden toteuttamisessa noudatetaan toimintatapoja, jotka
vahentavat selvitysjarjestelmien toiminnasta keskuspankeille aiheutuvia riskeja, kun ne

toteuttavat rahapolitiikan operaatioita.

Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS) julkaisemat yleisvalvontaperiaatteet (PFMI) on
implementoitu vuonna 2014 voimaan astuneeseen arvopaperikeskusasetukseen (Central
Securities Depositories Regulation, CSDR). CSDR asettaa yhtendiset vaatimukset arvopapereiden

selvitykselle ja arvopaperikeskuksille Euroopan unionissa.

Kun CSDR jasiihen liittyvat tekniset sadntelystandardit tulivat voimaan, eurojarjestelma siirtyi
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CSDR:3an pohjautuvaan arviointiin. Se kattaa aiemmin kaytossa olleen kdyttajaarviointikehikon

vaatimukset. Eurojarjestelma toteuttaa valvontaa valuutan liikkeeseen laskevan keskuspankin

roolissa.'* Suomen Pankki edustaa eurojarjestelmaa Suomessa toimivan arvopaperikeskuksen

osalta ja toimii arvopaperikeskuksen yleisvalvojana.

CSDR edellyttda arvopaperikeskusten hakevan toimilupaa, jonka kasittelyn yhteydessa

eurojarjestelma toimittaa lausunnon toimiluvan myontamisesta vastaavalle kansalliselle

viranomaiselle’®. Lausunnon pohjaksi eurojarjestelma toteuttaa laajan arvion siit3, tayttavatko
selvitysjarjestelman ominaispiirteet arvopaperikeskusasetuksen vaatimukset. Toimiluvan
myontamisen jalkeen eurojarjestelma laatii vahintdan vuosittain arvion selvitysjarjestelman
toiminnasta. Vuosittainen arviointi keskittyy eurojarjestelman aikaisempien huomioiden
seurantaan, riskienhallintaan, operatiiviseen toimintaan ja muutoksiin toiminnassa seka

maksukyvyttomyystilanteisiin ja varautumiseen liittyviin testeihin.

Suomen Pankki laatii Suomessa toimivasta selvitysjarjestelmasta arviot, jotka kasitellaan
eurojarjestelman asiantuntijatydéryhmissa ennen kuin ne hyvaksytdan EKP:n neuvostossa. Suomen
Pankki kertoo arvioiden yhteydessa mahdollisesti todetuista puutteista ja muista havainnoista

Finanssivalvonnalle ja arvopaperikeskukselle seka seuraa, ettd mahdolliset puutteet korjataan.

Toimilupaan liittyvén arvioinnin ja vuosittaisen arvioinnin lisdksi Suomen Pankki jarjestaa
saannollisesti yleisvalvontakokouksia, joihin myds Finanssivalvonta osallistuu. Lisdksi Suomen
Pankki seuraa selvitysjarjestelman hairioita, joista arvopaperikeskuksen tulee toimittaa aina
valittémasti ilmoitus seka Finanssivalvonnalle ettd Suomen Pankille. Selvityksen maaraa ja

jarjestelmien kaytettavyytta seurataan kuukausittaisten tilastojen pohjalta.

Suomen Pankki valvoo selvitysjarjestelmien kehittamishankkeita niin toteuttamisprojektien

aikana kuin kayttéonoton jalkeen.

@ Suomen Pankki yleisvalvoo Euroclear Finlandia ja osallistuu T2S:n
yleisvalvontaan eurojarjestelman osana

Euroclear Finland

Suomessa toimii yksi arvopaperikeskus, Euroclear Finland, jonka yleisvalvojana Suomen
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Pankki toimii. Euroclear Finlandille mydnnettiin CSDR:n mukainen toimilupa vuonna
2019, jasiind yhteydessa Suomen Pankki teki siitd laajan arvioinnin. Toimiluvan
myontamisen jalkeen on toteutettu yksi vuosiarvio, joka koskee ajanjaksoa toimiluvan

myontamisesta huhtikuun 2020 loppuun.

Suomen Pankin yleisvalvonta on osallistunut Euroclear Finlandin vuonna 2018
tuotantoon ottaman selvitysjarjestelman valvontaan seka toteuttamisprojektin aikana
ettd jarjestelman kayttoonoton jalkeen. Samoin yleisvalvonta seuraa Euroclear Finlandin
5

valmistautumista liittymaan T2 aan. Sen on tarkoitus tapahtua vuoden 2023

syyskuussa17.

Suomen Pankki osallistuu myds Euroclear-ryhman arvopaperikeskusten valvojien ja
yleisvalvojien véliseen yhteistydhon. Valvontayhteistyd kohdistuu Euroclear-ryhman
arvopaperikeskusten emoyhtioon, Euroclear SA:han, joka vastaa ryhman
arvopaperikeskuksille tuotettavista yhteisista palveluista. Euroclear SA:n paavastuullinen

valvoja ja yleisvalvoja on Belgian keskuspankki.

TARGET?2 Securities

TARGET2 Securities (T2S) on eurojarjestelman omistama arvopapereiden selvitysalusta,
jota kaytetaan talla hetkella 20 Euroopan maassa. Euroopan keskuspankki toimii T2S:n
paaasiallisena yleisvalvojana. Suomen Pankki osallistuu tdhén yleisvalvontatydhon

eurojarjestelman osana. T2S:n yleisvalvontaa toteutetaan PFMI:n pohjalta ja siita tehdaan

saannolliset arvioinnit. '8 Tallainen arviointi toteutettiin ensimmaisen kerran vuonna
2019. Euroopan keskuspankin yleisvalvonta jarjestida neljannesvuosittain T2S-
operaattorin kanssa yleisvalvontakokoukset, joihin osallistuu my6s T2S:4an osallistuvien

keskuspankkien yleisvalvonnan edustajia.

T2S-selvitysalustan toimintaa valvotaan myds Euroopan keskuspankin perustamassa
yhteistyoelimessa (T2S Cooperative Arrangement), joka mahdollistaa informaation
jakamisen Euroopan keskuspankin ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA)

seka T2S:4an osallistuvien arvopaperikeskusten valvojien ja yleisvalvojien kesken.

Keskusvastapuolten yleisvalvonta

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012 OTC-johdannaisista,

keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista (European Market Infrastructure Regulation,
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https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/html/index.en.html%20

EMIR) sddntelee keskusvastapuolten ja kauppatietorekisterien toiminnan harjoittamista ja niiden

palveluiden kayttss.

Keskusvastapuolen20 valvontaa toteutetaan valvonnasta vastaavan toimivaltaisen viranomaisen
nimeamassa kollegiossa. Kun toimilupaa haetaan, toimivaltainen viranomainen tekee
keskusvastapuolta koskevan riskiarvioinnin ja antaa siitd kertomuksen kollegiolle. Kollegio laatii
kertomuksen pohjalta lausunnon siita, tayttaako toimilupaa hakeva keskusvastapuoli kaikki
EMIR:ss3 sdadetyt vaatimukset. Toimivaltaisen viranomaisen tehtdvana on arvioida
keskusvastapuolen toimintaa vahintdan kerran vuodessa. Viranomainen ilmoittaa arvioinnin

tulokset sekd mahdolliset korjaavat toimet ja seuraamukset kollegiolle.

Keskusvastapuolen valvontakollegion tyéhon osallistuvat eurojarjestelma valuutan

lilkkeeseenlaskijana, keskusvastapuolen yleisvalvonnasta vastaava keskuspankki seka

keskusvastapuolen kanssa yhteentoimivuusjéirjestelyyn21 osallistuvan keskusvastapuolen
yleisvalvonnasta vastaava keskuspankki. Kollegioissa eurojarjestelman jasenet osallistuvat
keskusvastapuolten toimilupien myéntamiseen ja keskusvastapuolten valvontaan, kolmansien
maiden keskusvastapuolten tunnustamiseen ja yhteentoimivuusjarjestelyjen hyvaksymiseen.
Lisaksi ne osallistuvat tiiviisti teknisten sdantelystandardien seka ohjeiden ja suositusten

laatimiseen.

Suomen arvopaperimarkkinoita palvelevat keskusvastapuolet ovat Hollannissa sijaitseva
EuroCCP, Britanniassa sijaitseva LCH ja Sveitsissa sijaitseva SIX x-clear. Keskusvastapuolten
sijaintimaiden keskuspankit ovat osallisena kyseisten keskusvastapuolten kollegioissa. Suomen
Pankki osallistuu EuroCCP:n kollegioon tarkkailijajdsenena. Eurojarjestelma osallistuu Euroopan

talousaluetta palvelevien johdannaiskaupan keskusvastapuolten valvontaan.

Muut yleisvalvonnan tehtavat

Yleisvalvontatyo siséltaa lisdksi maksu- ja selvitysjarjestelmien kehityksen seurantaa. Tarvittaessa
Suomen Pankki osallistuu my6s itse kehittdmiseen. On tarke3a, ettd Suomen Pankin
yleisvalvonnan asiantuntijat tuntevat alan uusia teknologioita ja palveluja. Asiantuntijoiden
ty6hon kuuluu muun muassa yleisen maksamisen ja arvopaperialueen ilmididen seka
digitalisaation kehityksen seuraaminen. Myos kdynnissa oleva maksu- ja selvitysjarjestelmien
kotimaiseen varautumiseen liittyva selvitystyd on osa Suomen Pankin yleisvalvonnan
tehtavakenttda. Lisdksi Suomen Pankki seuraa lainsdadannon kehitysté ja lausuu tarvittaessa

oman nidkemyksensa sita pyytaneille tahoille.
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Yleisvalvonta muuttuvassa toimintaymparistossa

Rahoitusmarkkinat ja niihin liittyva infrastruktuuri muuttuvat jatkuvasti, ja muutoksen nopeus on
kasvanut viimeisten vuosien aikana. Samalla kun uusi sdantely sekd maksu- etta
selvitysjarjestelmien alueella asettaa tiukat vaatimukset jarjestelmille ja toimijoille, se lisda
kilpailua ja mahdollistaa uusia toimintatapoja ja uudenlaisten palveluntarjoajien tulon
markkinoille. My6s poliittinen ja taloudellinen kehitys vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden ja sen

infrastruktuurin toimintaedellytyksiin.

Toiminta on pitkalti siirtynyt kansallisilta markkinoilta koko euroalueen kattavaksi. Edelleen
pyritdan tehostamaan rajat ylittavia maksuja ja selvitysta. Tekninen kehitys osaltaan avaa uusia
mahdollisuuksia, mutta synnyttda samalla uudenlaisia riskeja. Esimerkiksi eri infrastruktuurit
saattavat olla yha riippuvaisempia niiden toiminnan kannalta kriittisista palveluntarjoajista. Sama
ulkoinen palveluntarjoaja voi my6s tarjota palveluitaan usealle infrastruktuurille ja muodostaa
ndin selvan riskikeskittyman. Siksi on tarkeas, ettd maksu- ja selvitysjarjestelmat kiinnittavat
huomiota naiden riskien hallintaan. Hyvan riskien hallinnan varmistamiseksi eurojarjestelman
yleisvalvojat ovat aloittaneet kriittisten palveluntarjoajien tunnistamisen, ja jatkossa

yleisvalvontatoimia voidaankin kohdistaa my6s naihin toimijoihin.

Muuttuvassa toimintaymparistossa yleisvalvontapolitiikan ja yleisvalvonnan toimintatapoja
taytyy kehittda ennakoivasti ja jatkuvasti. Yleisvalvonta seuraa rahoitusmarkkinoiden muutoksia
ja mahdollisuuksia muun muassa digitalisaation nakdkulmasta. Kyberriskit ovat viime vuosien
aikana painottuneet yhd enemman yleisvalvonnassa. Viimeisen vuoden aikana yleisvalvonta on

aktiivisesti seurannut koronapandemian vaikutuksia rahoitusmarkkinoilla.

Yleisvalvonnan kayttamat standardit ja toimintaohjeet ovat kehittyneet viime vuosien aikana
vastaamaan sdantelyn mukanaan tuomiin ja markkinoilla tapahtuneihin muutoksiin.
Maksujarjestelmien osalta eurojérjestelma on maéritellyt uudet elektronisia maksuinstrumentteja
ja maksujarjestelyitad koskevat yleisvalvontavaatimukset. Valvojat ja yleisvalvojat ovat luoneet
uudenlaisen keskusvastapuolia koskevan ja asetukseen perustuvan valvontakehikon
kollegioineen. Arvopaperikeskusasetuksen voimaan astumisen jalkeen eurojarjestelma on
uudistanut selvitysjarjestelmia koskevan arviointinsa. Kyberuhkien valvontaan on kehitetty niita
koskeva eurojarjestelman yleisvalvontaohjeistus. Markkinoiden muutokset ja sdantelyn
kehittyminen tarkoittavat yleisvalvontapolitiikan ja -toimenpiteiden jatkuvaa kehittamista seka

uudistuksia jatkuvassa yleisvalvontatydsséa valvottavien kanssa.

Viitteet

1. Kansainviélisen jarjestelypankin julkaisemat ja kansainvilisesti yleisvalvonnassa kaytetyt 1
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10.
11.

12.

13.

14.

rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria koskevat periaatteet (CPMI-IOSCO: Principles for
Financial Market Infrastructures (bis.org)) maarittelevat infrastruktuurin osallistuvien
toimijoiden valiseksi monenkeskiseksi jarjestelmaksi (mukaan luettuna jarjestelman
operaattori), jota kdytetaan maksujen, arvopapereiden, johdannaisten tai muiden
rahoitustoimien selvittdmiseen, toimittamiseen ja tallentamiseen.

Ks. my6s https://www.eurojatalous.fi/fi/2016/2/markkinainfrastruktuurit-
rahoitusvakauden-tukipilarina/.

Hannu Karppinen - Kari Kemppainen: Keskuspankkien tehtévisté ja roolista
maksujarjestelmien yleisvalvojana, 1999.

Suomessa yleisvalvontaa ja instituutioiden valvontaa hoitavat eri viranomaiset, mutta
muualla Euroopassa molemmat tehtavat voivat olla myds samalla viranomaisella

Laki Suomen Pankista, artikla 3. 1
Laki Suomen Pankista, artikla 26. 1

Euroopan unionin perustamissopimus ja Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan
keskuspankin perustamissdaannos[7]maarittelevat eurojarjestelmain osallistuvien
keskuspankkien harjoittaman yleisvalvontatyon perustan. Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 mukaisesti yksi Euroopan
keskuspankkijarjestelman neljasta perustehtavasta on maksujarjestelmien moitteettoman
toiminnan edistdminen. Taman mukaisesti eurojarjestelman jasenet toteuttavat
yleisvalvontaa varmistamalla, etta selvitys-, maaritys- ja maksujarjestelmat toimivat
tehokkaasti ja vakaasti.

Eurojarjestelman yleisvalvontaraportti 2020 julkaistiin huhtikuussa 2021:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/eurosystemoversight/
eurosystemoversightreport2020~ale4fceld?.en.pdf.

Payment systems (europa.eu) t
Ks. https://www.ecb.europa.eu/paym/pol/activ/systems/html/index.en.html. 1

Ks. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32020D0026(01)&from=EN.

Ks. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32014R0795&from=EN ja https://eur-lex.europa.eu/legal-content/Fl/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R2094&from=EN.

Ks. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
Revised_oversight_framework_for_retail_payment_systems.pdf.

CSDR maérittelee arvopaperikeskusten toimilupien myontamisesta ja arvopaperikeskusten
valvonnasta vastaavat viranomaiset. Toimivaltaisia viranomaisia Suomessa ovat
valtiovarainministerio, joka vastaa toimiluvan myodntamisest3, ja Finanssivalvonta, joka
vastaa arvopaperikeskuksen jatkuvasta valvonnasta. Asiaan liittyvia viranomaisia ovat
Suomen Pankki, joka vastaa arvopapereiden selvitysjarjestelmien yleisvalvonnasta
Suomessa, ja eurojarjestelma selvityksessa kdytettavan valuutan liikkeeseenlaskijana seka
keskuspankkina, jonka tilien kautta selvitysjarjestelman maksusuoritukset kasitellaan.
ESMA julkaisee sivuillaan luettelon arvopaperikeskusten toimivaltaisista ja asiaan
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liittyvista viranomaisista: https://www.esma.europa.eu/document/csd-register.
15. Suomessa toimiluvan myontamisesta vastaa valtiovarainministerio. 1
16. T2S, TARGET2 Securities, on eurojarjestelman tarjoama arvopapereiden selvitysalusta.
17. Liittymispaiva odottaa viela lopullista vahvistusta. 1

18. T2Seiole arvopaperikeskuksen operoima jarjestelma, ja siksi sen yleisvalvonnassa ei
kayteta CSDR:43n pohjautuvaa arviointia.

19. Ks. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=EN.

20. Keskusvastapuoliselvityksesta ja riskeista: https://www.eurojatalous.fi/fi/2016/2/
keskusvastapuolet-voivat-seka-vahentaa-etta-aiheuttaa-riskeja/.

21. Yhteentoimivuusjarjestelyn (interoperability arrangement) kautta on mahdollista
maarittaa kahden eri keskusvastapuolen palveluja kdyttavan vastapuolen kaupat.

Asiasanat

maksujarjestelmat, rahoitusvakaus, selvitysjarjestelmat, yleisvalvonta
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