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Globaali talous- ja rahoitusjarjestelma on hyvin riippuvainen lyhytaikaisen rahoituksen
héiriottomasta valittymisesta etenkin dollarirahoituksen osalta. Koronapandemian
aiheuttama likviditeettikriisi osoitti, ettd jarjestelma on yha herkka epavarmuuden
akilliselle kasvulle, vaikka globaalin finanssikriisin jalkeen sen kestavyytta on parannettu
uudistamalla saédntelya. Koronakriisi tarjoaa hyvdan mahdollisuuden tarkastella
kansainvalisen rahoitussddntelyn kokonaisvaikutuksia ja riittavyyttd. Se osoittaa myos,

kuinka tarkea ja tehokas keskuspankin turvaverkko on rahoitusvakauden varmistamiseksi.

Téssa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka véalttaméttd edusta Suomen

Pankin ndakemysta.

Reilu vuosi sitten, maaliskuussa 2020, maailman terveysjarjestd julisti koronaepidemian

pandemiaksi ja useat maat ilmoittivat rajuista sulkutoimista, joiden tarkoitus oli estdad viruksen
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levidminen. Pelko sulkutoimien negatiivisista taloudellisista vaikutuksista ja kasvavista tappioista
aiheutti kansainvalisilld rahoitusmarkkinoilla voimakasta epdvarmuutta. Talletusten sekd muiden
turvallisten ja likvidien sijoitustuotteiden kysyntd kasvoi rdjahdysmaisesti, mika aiheutti
rahoitusmarkkinoilla likviditeettikriisin. Kriisi oli maailmanlaajuinen ja ulottui useisiin

valuuttoihin. Erityisen vakava se oli kansainvalisilld dollarimarkkinoilla, silld kansainvélinen
1

talousjdrjestelméd on hyvin riippuvainen lyhytaikaisesta dollarirahoituksesta .
Kansainvilinen rahoitusjérjestelma on monimutkainen verkosto toisiinsa vahvasti kytkoksissa
olevia erilaisia lyhyt- ja pitkdaikaisia rahoitussopimuksia. Normaaliaikoina kansainvalisessa
rahoitusjdrjestelmédssd on saatavilla lyhytaikaista dollarirahoitusta monissa muodoissa valuutta-

aluerajat ylittden. Dollareita tarvitsevat yritykset voivat hakea dollarimaardistd lainaa pankista tai

hakea rahoitusta sijoittajilta® laskemalla liikkeeseen lyhytaikaisen dollariméaérdisen
yritystodistuksen niin Yhdysvalloissa kuin sen ulkopuolellakin. Lyhytaikaista dollarirahoitusta
voidaan hankkia myo6s ns. synteettisesti valuuttajohdannaismarkkinoilta. Jos esimerkiksi

eurooppalainen yritys ei saa dollarirahoitusta muualta, se voi vaihtaa euromééréisen velkansa

dollareiksi valuuttaswapin® avulla.

Kriisitilanteessa lyhytaikaisen rahoituksen saatavuus saattaa heiketd merkittavasti, jos yleinen

epavarmuus velallisten maksukyvykkyydestéd kasvaa. Talloin sijoittajat pyrkivét siirtdiméaan

varansa nopeasti turvallisimpiin sijoituskohteisiin* ja samalla pankit herkiisti vihentéivit
riskillisempid toimintojaan, kuten esimerkiksi valuuttasuojausjohdannaisten tarjontaa. Talloin
epavakaamman, erityisesti vakuudettoman lyhytaikaisen rahoituksen hinta voi kasvaa

merkittédvasti ja saatavuus voi heiketd hyvin ékillisesti. (Davies ja Kent, 2020.)

Ristiinkytkokset, ldpindkymadttdmyys ja riippuvuus lyhyestd epdvakaasta rahoituksesta luovat
globaaliin rahoitusjérjestelmaén likviditeettiriskin, joka realisoitui mm. finanssikriisissd ja
viimeisimmaéksi koronakriisin yhteydessd maaliskuussa 2020. Globaalin finanssikriisin jalkeen
likviditeettiriskid on pyritty vdhentdmaéén lukuisilla sddntelyuudistuksilla, mutta pandemian
aiheuttama sokki osoitti, ettd kansainvélinen rahoitusjérjestelmé on edelleen haavoittuva
akilliselle epdvarmuuden kasvulle. Vakauden palauttamiseen tarvittiin jareitd toimia
rahoitusvalvojilta ja keskuspankeilta, etenkin Yhdysvaltojen Fediltd. Téssé artikkelissa kuvataan
maaliskuisen likviditeettikriisin keskeiset tapahtumat ja vakauden palauttamiseksi tehdyt
politiikkatoimenpiteet. Lopuksi keskustellaan, mitd tapahtumista voidaan oppia kansainvalisen

rahoitussadntelyn ndkokulmasta.

1. Lyhytaikaisen kansainvalisen dollarirahoituksen sujuva vélittyminen on erittdin tdrkeda kansainviliselle kaupalle, jotta
globaalien tuotantoketjujen viliset maksut vilittyvat ilman hdirioita. Lyhytaikaista dollarirahoitusta hyodynnetdén paljon
myos rahoitusmarkkinoilla mm. valuuttakurssiriskeiltd suojautumisessa seka velkapaperien hinnoittelussa. Ks. lisdd dollarin
asemasta kansainvalisessa rahoitusjarjestelmésta esimerkiksi artikkeleista Laakkonen (2019) ja Koskinen ja Laakkonen
(2018).

2. Rahamarkkinarahastot toimivat tarkedna lyhytaikaisen rahoituksen vilittdjdna sijoittajilta velallisille.

3. Valuuttajohdannaiset ovat yleensé hyvin lyhytaikaisia, ja niiden katsotaan vertautuvan rahoitussopimuksena vakuudelliseen
dollarirahoitukseen (kuten takaisinostosopimukseen) (Egure-Martin et al., 2019).

4. Esimerkiksi Yhdysvaltalaisiin pankkeihin talletetut dollarit ovat Yhdysvaltojen talletussuojan piirissd ja siksi yksi
turvallisimmista sijoitusten sdilytyskohteista. Yhdysvaltalaiset pankit saavat myos likviditeettitukea tarvittaessa Fediltd
turvatakseen dollarirahoituksen jatkumisen. Myds osalla kansainvélisistd pankeista on mahdollisuus saada dollarirahoitusta
keskuspankiltaan, jolla on swap-linja Fedin kanssa. Lisdksi osa rahamarkkinarahastoista on valtion takaamia ja osassa

rahoitussopimuksista kéytetdan muita vakuuksia, miké tekee niistd muita turvallisempia sijoituskohteita.
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Rahan hamstraus johti likviditeettikriisiin

Uutiset koronaviruksen levidmisestd ja vaikutuksista alkoivat kasvattaa epdvarmuutta
rahoitusmarkkinoilla alkuvuonna 2020. Sijoittajat hakivat turvaa ja pyrkivét siirtdmaan
omaisuuttaan riskillisimmistd arvopapereista turvallisempiin kohteisiin, miké aiheutti voimakasta
hintojen heilahtelua arvopaperimarkkinoilla (kuvio 1). Osakemarkkinoilla hinnat laskivat,
korkean luottoriskin yritysten ja valtioiden riskilisdt nousivat ja turvasatamana pidettyjen
sijoituskohteiden, kuten Saksan ja Yhdysvaltojen valtionlainojen korot laskivat.
Valuuttamarkkinoilla dollari vahvistui ja erityisesti nousevien talouksien valuutat heikkenivat.
Samalla kansainvalisen dollarirahoituksen saatavuuden heikkenemisestd alkoi tulla ensimmaisia

merkkejd esimerkiksi johdannaismarkkinoilta.

Kuvio 1.

Koronapandemian aiheuttama epéavarmuus voimistui likviditeettikriisiksi
kansainvalisilla dollarimarkkinoilla kevaalla 2020
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Lahteet: S&P, CBOE, US Treasury ja Macrobond.

Epéavarmuus johti likviditeettikriisiin sen jdlkeen, kun maailman terveysjérjesto julisti

koronaepidemian pandemiaksi 11.3.2020 ja useat maat ilmoittivat rajuista sulkutoimista sen

levidmisen estimiseksi.'” Tama laukaisi ennennikeméttémin kysynnin rahalle sen
likvideimmissd ja turvallisimmissa muodoissa. Sijoittajat halusivat turvaa, rahoituksen vaélittdjdt
halusivat varmistaa likviditeettipuskuriensa riittdvyyden ja samaan aikaan yritykset tarvitsivat
rahaa varautuakseen myynnin romahtamisesta johtuviin kassavajeisiin pystydkseen turvaamaan

tulevat kulut, kuten palkat, vuokrat ja lainanlyhennykset.

Rahan hamstraus aiheutti markkinoilla arvopaperien myyntiaallon, jonka lopputuloksena useilla

markkinoilla kaupankaynti ja hinnanmuodostusprosessi héiriytyivit vakavasti.”® Vakavimmat
héiriot kohdistuivat lyhytaikaisen dollarirahoituksen markkinoihin ja toimijoihin, kuten

talletustodistuksiin ja yritystodistuksiin sijoittaviin rahamarkkinarahastoihin, seka

5. Financial Stability Board on laatinut seikkaperdisen selonteon maaliskuun markkinatapahtumista aikajanoineen (FSB,
2020).
6. Runsas kaupankayntiaktiviteetti aiheutti myds operationaalisia haasteita, kuten lisdantyneitad ongelmia arvopaperien

selvityksessd, kun tyontekijoita oli siirretty dkillisesti etat6ihin (FSB, 2020).
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valuuttajohdannaismarkkinoille. Likviditeettiongelmia oli liséksi erityisesti myos sellaisilla
rahoitusmarkkinoilla, joiden markkinamekanismi nojaa valittdjiin, kuten
yritysjoukkolainamarkkinoilla. Pahimmillaan héirio ulottui jopa Yhdysvaltojen
asuntolainavakuudellisten joukkolainojen ja valtionlainojen markkinoille, joita pidetddn yleisesti
maailman turvallisimpina arvopapereina my®ds likviditeetin osalta. Dollareiden tarpeessa nditakin
arvopapereita myytiin siind maarin, ettd niiden tuotot l3htivit dkilliseen nousuun (kuvio 1)/
Rahoitusmarkkinahéirion vuoksi rahoitusolot kiristyivdt huomattavasti lyhyessé ajassa. Yritykset
ja rahoitusyhtiot eivét pystyneet laskemaan liikkeeseen lyhytaikaisia rahoitusinstrumentteja
heikon kysynnén vuoksi (kuvio 2). Tdma lisési osaltaan yritysten tarvetta realisoida omistuksiaan
rahan saamiseksi ja hakea rahoitusta pankeista. Pankit myonsivét yrityksille kriisin
ensikuukausina huomattavasti lainaa korvaten markkinavarainhankintaa ja lieventden sokin
vaikutuksia. Riskillisten yritysluottojen myontdminen asetti kuitenkin paineita pankkien oman

taseen riskien hallintaan epdvarmassa tilanteessa.

Kuvio 2.

Lyhytaikaisten rahoitusinstrumenttien hinnoittelu hairiintyi likviditeettikriisissa
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Lahteet: Fed ja Macrobond.

Koronakriisin syy oli epdilematté dkillinen sokki, joka laukaisi ennenndkemaéttomén kéteisen
kysynnén. Koronakriisin tapahtumien jalkipuinnissa on kuitenkin havaittu erditd odottamattomia
tekijoitd, jotka saattoivat voimistaa likviditeettivajetta kriisin keskelld. Ensimmadinen tdllainen
tekijd oli markkinavolatiliteetin kasvusta johtuneet &killiset vakuusvajeet (margin call), jolloin
keskusvastapuolet joutuivat oman riskienhallintansa vuoksi vaatimaan pankeilta ja sijoittajilta
lisavakuuksia hyvinkin nopealla aikataululla. Keskusvastapuolten kédytt6 markkinoilla véahentda
vastapuoliriskejd, mikd edesauttaa rahoituksen hdiri6tonta valitystd. Vakuusvaatimusten
lisdaminen vahensi keskusvastapuolien riskejd ja varmisti niiden omaa kestokykya kriisissa.
Samalla se kuitenkin lisasi pankkien ja vakuutusyhtitiden tarvetta hankkia lisda vakuuskelpoista

likvidid varallisuutta. Témén on arvioitu pahentaneen likviditeettipulaa markkinoilla ja

7. Yhdysvaltojen valtionlainoja myivét dollaritarpeissaan etenkin ulkomaiset keskuspankit (Novic, Veiner et. al., 2020), mutta
likviditeettipaineita lisdsivat myos erdat velkavipua hyodyntaneet rahastot, jotka purkivat johdannaispositioitaan niiden kdytya
turbulenssissa kannattamattomiksi. Yhdysvaltojen rahoitusvalvoja SEC:n mukaan tdmaé saattoi voimistaa markkinareaktioita
(Kothari et. al., 2020).
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voimistaneen kriisid (Kothari et. al., 2020). Lisdksi on esitetty, ettd joidenkin keskusvastapuolten
kayttamat mallit painottivat liikaa ennen kriisid vallinnutta alhaisen markkinavolatiliteetin aikaa,
minka takia volatiliteetin noustua kriisissa mallit alkoivat vaatia huomattavia lisdvakuuksia
(Huang ja Takats, 2020).

Toinen markkinamekanismin toimivuutta mahdollisesti héirinnyt tekijé oli se, ettd pankkien kyky
tai halu toimia markkinatakaajana rahoitusmarkkinoilla oli heikentynyt mahdollisesti johtuen
tiukoista sddntelyrajoituksista. Pankkien riskinotto ei ole tiukentuneiden sddntelyrajoitusten
vuoksi endd yhtd taloudellisesti kannattavaa, joten niilld voi olla kannustimet kriisitilanteissa

huolehtia omasta selustastaan sen sijaan, ettd ne huolehtisivat rahoitusmarkkinoiden

sujuvuudesta.™ » ¥ Markkinatakaukseen liittyvit ongelmat korostuivat etenkin epélikvidimmilld
markkinoilla, jotka ovat riippuvaisia vélittdjdpankeista, kuten yritysjoukkolainamarkkinoilla
(kuvio 3). Markkinalikviditeettiongelmat ndillda markkinoilla johtivat siihen, ettd kateista
saadakseen toimijat joutuivat myymaéan turvallisia arvopapereita, kuten Yhdysvaltojen

valtionlainoja.

Kuvio 3.

Yritysjoukkolainamarkkinoilla osto- ja myyntihintojen valinen suuri ero
on merkKki likviditeettiongelmista
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Lahde: MarketAxess.

Keskuspankkien toimenpiteet palauttivat
rahoitusvakauden

Pandemian aiheuttama rahoitusmarkkinasokki oli poikkeuksellisen raju, ja sen rauhoittamiseksi

tarvittiin hyvin jareitd toimenpiteitd. Kehittyneiden maiden keskuspankit laskivat korkoja,

8. Koskinen ja Laakkonen (2018) tarkastelivat kansainvalisessd rahoitusjérjestelmassa viime vuosikymmenen aikana
tapahtuneita muutoksia jdrjestelman likviditeettiriskiin ja toteavat, ettd likviditeettiriskin vaikutukset ovat nykyisessa
jdrjestelmassa pankkien sijaan suuremmat sijoittajille ja velallisille. Pankkien oman riskienhallinnan pitda epdilematta olla
niiden prioriteettilistan karjessd, mutta on hyva huomata, ettd jos pankit eivit kykene toimimaan markkinatakaajana, ainoaksi
vaihtoehdoksi jaa, ettd yksisuuntaisilla markkinoilla ostajaksi tulee keskuspankki.

9. Davies ja Kent (2020) huomauttavat myds, ettd dollarikysynnédn kasvu osui kvartaalin loppuun, jolloin pankkien taseet ovat

normaalissakin markkinatilanteessa tyypillisesti melko joustamattomia.
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laajensivat olemassa olevia arvopapereiden osto-ohjelmiaan ja antoivat laaja-alaisesti
likviditeettitukea pankeilleen — my6s vakuusehtojen ja -menettelyn helpottamisen muodossa.
Nousevissa talouksissa osa keskuspankeista puolusti valuuttakurssejaan interventioilla ja kdytti
ensimmaistd kertaa epdtavanomaisia rahapolitiikan keinoja tukeakseen oman valuutan maéréisia
joukkovelkakirjalainamarkkinoitaan. Kriisinhoitoon kontribuoivat rahapolitiikan lisdksi omalta
osaltaan muutkin politiikkalohkot ja kansainvéliset instituutiot. My6s rahoitussdéantelyssa otettiin
kéayttoon monenlaisia joustoja, jotka helpottivat rahoituksenvalittdjien taseisiin kohdistuneita

paineita ja edistivéat rahoituksenvalitysta.

Kansainvilisen dollarirahoitusmarkkinan vakauden kannalta keskeinen toimija on Yhdysvaltojen
keskuspankki Fed. Fedin laajamittaiset toimet lisdsivdt dollarimaérdistd likviditeettid niin
kotimaassa kuin kansainviélisesti ja todennédkdisesti estivat likviditeettikriisin pahenemisen laaja-
alaisemmaksi rahoitusmarkkinoiden romahdukseksi. Kotimaisista operaatioista merkittavimpia
olivat laaja-alaiset arvopaperiostot Yhdysvaltojen valtionlainamarkkinoilla ja
asuntolainavakuudellisten arvopapereiden markkinoilla. Maaliskuun ja toukokuun vélisend aikana
Fed osti ndiltd markkinoilta noin 2100 mrd. USD:n arvosta arvopapereita, mika lisasi
dollarilikviditeetin médérdd jarjestelméssd. Liséksi Fed perusti erilaisia rahoitusvélineitd, jotka

suunnattiin rahoituslaitoksille, yrityksille seké osavaltion- ja paikallishallinnoille.

Kansainvilisen dollarimarkkinan osalta keskeinen likviditeettityokalu oli Fedin ja muiden

keskuspankkien viliset swap-linjat™”

, joita kdytettiin onnistuneesti likviditeettiongelmien
ratkaisussa myos globaalissa finanssikriisissd. Kansainvalisen swap-linjan kautta ulkomainen
keskuspankki voi vaihtaa Fedin kanssa omaa valuuttansa dollareihin markkinahintaisella
valuuttakurssilla, ja taas takaisin omaksi valuutakseen samalla valuuttakurssilla sovittuna
ajankohtana tulevaisuudessa. Fediltd saaduilla dollareilla keskuspankki voi tarjota
dollarilikviditeettid oman valuutta-alueensa pankeille, jos niilld on vaikeuksia saada dollareita

rahoitusmarkkinoilta.

Fedilld on pysyva swap-linja viiden keskeisimman keskuspankin kanssa (EKP, BoE, BoJ, BoC ja

SNB)™. Maaliskuun 19. piivé Fed ilmoitti avaavansa viliaikaisesti rajoitetumpia swap-linjoja
my0s muihin keskuspankkeihin. Australian, Brasilian, Korean, Meksikon, Singaporen ja Ruotsin
keskuspankeilla oli tarvittaessa mahdollisuus saada Fediltd maksimissaan 60 mrd. USD, ja
Tanskan, Norjan ja Uuden-Seelannin keskuspankit olisivat saaneet swap-linjan kautta tarvittaessa
30 mrd. USD. Viliaikaiset swap-linjat méaériteltiin aluksi olemaan voimassa véhintdan kuusi
kuukautta, mutta kesdakuun lopussa niitd jatkettiin maaliskuun 2021 loppuun ja joulukuun

puolivilissd edelleen syyskuun 2021 loppuun.

Arvioiden mukaan swap-linjat helpottivat kansainvilistd dollarilikviditeettitilannetta (Cetorelli et
al., 2020). Swap-linjojen kéytt6 alkoi kasvaa nopeasti maaliskuun 19. pdivd, ja ne saavuttivat
maksimitasonsa (449 mrd. USD) toukokuun 27. pdivé, jonka jdlkeen niiden kéytto vaheni (kuvio
4). Swap-linjoja kayttivét eniten EKP (143 mrd. USD 27.5.) ja Japanin keskuspankki (226 mrd.
USD 27.5.). Euroalueella EKP vilitti dollarimdéraistd rahoitusta etenkin pankkien tarpeisiin, kun

taas Japanissa dollarirahoitusta tarvitsivat etenkin henkivakuutusyhtiot sijoitustensa

10. Ks. The Fed - Central Bank Liquidity Swaps (federalreserve.gov).

11. 15. maaliskuuta 2020 Fed ilmoitti kahdesta muutoksesta ndihin linjoihin. Se laski swapin hintaa 25 peruspisteelld ja tarjosi
aikaisempien yhden viikon pituisten rahoitusoperaatioiden rinnalle my6s 84 pdivén pituisia swap-operaatioita. 20.
maaliskuuta 2020 Fed ilmoitti alkavansa tarjota viikon pituisia operaatioita keskuspankeille kerran paivéssd, aikaisemman

viikoittaisen tahdin sijaan.
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riskienhallintaan (Setser et al., 2020).

Kuvio 4.

Fed valitti dollareita swap-linjan kautta muille keskuspankeille
koronakriisin aikana
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Lahde: Yhdysvaltojen keskuspankki Fed.

Koronakriisissd Fedin swap-linja oli kdytdssa samoihin keskuspankkeihin kuin mihin se oli auki
globaalissa finanssikriisissa. Koronakriisissd Fed perusti my6s toisen rahoitusvélineen
helpottamaan kansainvilisii dollarirahoituspaineita. Fed ilmoitti FIMA-repovélineen™*
perustamisesta 31. maaliskuuta 2020. Tamad rahoitusvéline oli kohdistettu ulkomaisille ja
kansainvilisille rahaviranomaisille, joilla on FIMA-tili New York Fedissa. Tilin haltijat saivat
dollareita myymaélld omistamiaan Yhdysvaltojen valtionlainoja Fedille takaisinostosopimuksella.
My®ds tdma valine méariteltiin aluksi olemaan voimassa vahintdan kuusi kuukautta, ja sitd
jatkettiin maaliskuun 2021 loppuun kesdkuussa 2020 ja edelleen syyskuun 2021 loppuun
joulukuussa 2020.

Dollarilikviditeettipaineiden helpottamisen liséksi Fedin FIMA-repoviline saattoi hellittdd
paineita Yhdysvaltojen valtionlainamarkkinoilla, silld se vahensi maiden tarvetta myyda
omistamiaan valtionlainoja dollareiden saamiseksi. Véline oli tarkoitettu erityisesti nouseville
talouksille, joilla on paljon dollarireservejd valtionlainamuodossa. Vaikka repoviline saattoi olla
tarkedkin dollarirahoituksen lédhde joillekin néistda maista, swap-linjoihin verrattuna FIMA-
repovdlineen kaytto oli vahdistd. Suurimmillaan sen kaytto oli 14.5.2020, jolloin dollarirahoitusta
oli haettu vélineelld 1,4 mrd. FIMA-repovélineen arvioidaan kuitenkin voineen myos tuoda
luottamusta, ettd rahoitusta on tarvittaessa saatavilla, mikd on voinut vihentda tarvetta sen

hamstraamiselle varmuuden vuoksi.

Miten rahoitusjarjestelmasta saadaan vakaampi?

Jarjestelmétason likviditeettiriski realisoitui globaalissa finanssikriisissd, ja sen jalkeen on tehty
lukuisia sadntelyuudistuksia, joiden pyrkimyksend on ollut tehdé rahoitusjarjestelméstd vakaampi.

Uudistusten fokus on ollut pankeissa, joiden heikko vakavaraisuus ja epavakaat lyhyen

12. Ks. The Fed - Temporary Foreign and International Monetary Authorities (FIMA) Repo Facility (federalreserve.gov).
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rahoituksen ldhteet olivat finanssikriisin keskiossa. Lukuisia sddntelyuudistuksia on tehty myds
rahoitusmarkkinoille. Keskusvastapuolten lisddntynyt kdyttd on vahentdnyt vastapuoliriskejd, ja
rahamarkkinarahastojen vakautta on pyritty lisddmé&an monin tavoin, mm. rajoittamalla niiden
riskinottoa ja kasvattamalla likviditeettipuskureita (Davies ja Kent, 2020). Séédntelyuudistusten
vuoksi pankit ovatkin nyt paljon vakavaraisempia ja védhemmaén riippuvaisia epdvakaista
lyhytaikaisista rahoitusmuodoista, mika ndkyi my®6s siing, ettd ne pystyivat paikkaamaan
rahoitusmarkkinoiden jattdméan aukon yritysten rahoittajana koronakriisin keskelld. Kriisi osoitti
kuitenkin my0s sen, ettd sdantelyuudistuksista huolimatta kansainvélinen rahoitusjérjestelméa on

edelleen herkka dkilliselle epdvarmuuden kasvulle.

Koronakriisi onkin hyva tilaisuus arvioida finanssikriisin jéalkeisten saantelyuudistusten
toimivuutta ja mahdollisia tarpeita hienosaddolle. Keskustelu aiheen tiimoilta on jo kdynnistynyt
eri foorumeilla, ja esimerkiksi Financial Stability Board julkaisi loppuvuonna 2020 ohjelmansa
tuleville vuosille (FSB, 2020). Ohjelma keskittyy erityisesti pankkien ulkopuoliseen
rahoitusjarjestelméan ja mahdollisiin sddntelyuudistuksiin, joita tarvitaan jarjestelmén vakauden
edistamiseksi. Keskustelu koronakriisin opetuksista saédntelyndkokulmasta on erittdin tervetullutta
ja tarpeellista. On kuitenkin varottava, ettei koronakriisin varjolla kiirehditd uudistamaan
saantelyd ennen kuin ymmaérretddn nykyisen sddntelyn vaikutuskanavat ja kokonaisvaikutukset -
ei pelkéstddn sadntelyn kohteeseen vaan myos sen ympadrille. Sddntelyd on uudistettu viimeisen
kymmenen vuoden aikana markkina kerrallaan pala palalta. Jérjestelmariski syntyy kuitenkin
erityisesti eri toimijoiden vélisestd vuorovaikutuksesta ja kytkoksistd, jotka ovat jadneet

viahemmille huomiolle.

Lisédksi on tarkedd muistaa, ettd koronakriisi on hyvin erilainen kuin globaali finanssikriisi.
Globaali finanssikriisi syntyi jdrjestelmén sisdisistd haavoittuvuuksista ja riskeistd. Koronakriisi
on puolestaan tdysin ulkopuolelta tullut, hyvin voimakas ja maailmanlaajuinen sokki. Vaikka
rahoitusjdrjestelmén haavoittuvuudet ja rakenteelliset tekijét selittdvétkin sokin voimakasta
vaikutusta jarjestelméaén, ei sadntelylld olisi todenndkoisesti pystytty estdmédén tdllaisen sokin
aiheuttamaa epdvakautta, vaikka se olisi miten kiredd hyvéansa. Tapahtuman poikkeuksellisuus on

siten syytd huomioida sddntelyn kalibroinnissa.

Sen sijaan koronakriisi on hyvéa esimerkki myos sellaisesta sokista, minkd vuoksi jarjestelméssa
taytyy olla turvaverkkona keskuspankki, joka viimekédessa turvaa likviditeettitarjonnan
markkinoilla. Koronakriisin tapahtumat osoittavat swap-linjojen tehokkuuden kriisinhallinnassa.
Vaikka swap-linjat ovat ratkaisevan tarkeitd, niiden tarjoama likviditeetti ei ole kaikkien
kaytettdvissd. Suuri osa maailmanlaajuisesta rahoitusjarjestelmésta toimii perinteisen
rahoitusjdrjestelmén ulkopuolella. Eren et al. (2020) huomauttavat, ettd voisi olla hyodyllista
pohtia, mitkd ovat systeemiset edut ja kustannukset, jos keskuspankkien likviditeettituki olisi

saatavilla tarvittaessa laajemmalle joukolle toimijoita.

Lahtokohtaisesti likviditeettiriskien hallinta pitdisi silti tietysti olla rahoitusyritysten oma tehtdva.
Monet ehdotetut sddntelyuudistukset perustuvatkin esimerkiksi rahastojen likviditeettipuskurien
kasvattamiselle tai niiden kédyton kontrolloimiselle. Likviditeettipuskurivaatimusten
kasvattaminen voi olla haaste matalien ja negatiivisten korkojen oloissa, silld huonosti tuottavien
arvopaperien pitdminen taseessa sy rahoitusyritysten kannattavuutta. Puskureiden lisdédminen voi
johtaa suuremman riskin ottamiseen lopputaseella riittdvén tuottotason takaamiseksi. Lisdksi
likviditeettisddntelyssd yleensa keskeisid ovat toimenpiteet, jotka edesauttavat
arvopaperilunastusten sujuvuutta hdiriétilanteissa. Sdéntelyd uudistettaessa olisi hyva harkita

myos keinoja, joiden avulla rahamarkkinarahasto-osuudet ja muut perinteista rahaa muistuttavat
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arvopaperit pitdisivat likviditeettistatuksensa myos turbulensseissa.
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