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Markkinalikviditeetti on kehittynyt viime vuosina eri tavoin markkinasegmentista ja
mittarista riippuen. Kuitenkin ldhes kaikilla markkinoilla yksittaisten kauppojen arvot
ovat pienentyneet, mutta samalla kauppojen lukumairat ovat kasvaneet. On esitetty
my0s arvioita, etti erdiden joukkolainojen markkinalikviditeetti olisi jopa romahtanut
finanssikriisin jalkeen. Néissa arvioissa suurimpana syyna muutokselle on pidetty
finanssikriisin jalkeista lisddntynytta rahoitusalan saantelya. Kun tarkastellaan
markkinalikviditeettia laaja-alaisesti, on nima molemmat viitteet kyseenalaistettava.
Markkinalikviditeetin heikkeneminen ei ole yksikasitteista ja syyt kehitykselle ovat
huomattavasti monimuotoisemmat. Markkinalikviditeetin merkitys korostuu
rahoitusjarjestelmén stressiaikoina.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin nakemysta.
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Mita on markkinalikviditeetti?

Markkinalikviditeetilld tarkoitetaan mahdollisuutta kdyda kauppaa ilman, etti

markkinahinnat muuttuvat tehdyn kaupan seurauksena.™™ Markkinalikviditeetti on
arvopaperikohtaista ja se vaihtelee ajassa.

Markkinalikviditeetin mééritelmé on hieman epamairainen. Yleisesti ottaen kasitteella

tarkoitetaan mahdollisuutta kdydd kauppaa kohtuullisen kokoisella positiolla

kohtuullisella vaivalla ilman kohtuutonta vaikutusta kyseisen arvopaperin hintaan.'

Madiritelmin mukaan markkinalikviditeetti on eri arvopapereiden kaupankiynnin

kohdalla 1ahtokohtaisestikin erilaista. Yleensa kuitenkin puhutaan

markkinalikviditeetisti yleisemmalli tasolla, esimerkiksi arvopaperiluokkien mukaan.!

Myo0s ajankohta ja markkinoiden yleinen tilanne vaikuttavat markkinalikviditeettiin.
Markkinalikviditeetin vaihtelevuus ajassa tuo kaksi tarkedd nikokulmaa keskusteluun

markkinalikviditeetista. ¥ Ensinnikin markkinalikviditeetisti voidaan puhua vain
suhteellisena kisitteend, koska ei ole mitdén absoluuttista markkinalikviditeetin tasoa,
jota kayttaa vertailukohtana. Yleensa markkinalikviditeetin mééra suhteutetaan toiseen
ajanhetkeen tai toisenlaisiin arvopapereihin.

Toinen, mutta huomattavasti tirkeampi ndakokulma on, miten markkinalikviditeetti
kayttaytyy markkinan “stressitilanteessa”. Tasta seuraakin yksi markkinalikviditeetin
dilemma: stressiaikainen markkinalikviditeetti on erittdin tarkea asia, mutta sen
ennakoiminen on (lahes) mahdotonta.

Markkinatakaajat tarjoavat likviditeettia tekemalla osto- ja myyntitarjouksia tarvittaessa.
Toki tdlla on hintansa, mutta yleisesti markkinatakaajien toiminta helpottaa
arvopaperikauppaa. Stressitilanteessa markkinatakaaja voi kuitenkin jattaa tarjoamatta
likviditeettia tai tarjota sitd niin kalliilla hinnalla, etta sille ei ole ottajia.

1. Tdma artikkeli pohjautuu osin Euroopan jarjestelmariskikomitean markkinalikviditeettityoryhman
loppuraporttiin (ESRB, 2016).

2. Tassd maaritelmassa on kolme epadmadriistd osaa: Kohtuullisen kokoinen positio on ensinnikin riippuvainen
arvopaperista itsestdan. Kohtuullinen vaiva tarkoittaa, ettd kaupankayntia varten ei tarvitse olla yhteydessa
kovinkaan moneen vilittdjaan, kaupankayntikulut eivit nouse korkeiksi eiki kaupan toteuttaminen kesté liian
kauaa. Viimeiseni on kohtuuton vaikutus arvopaperin hintaan, mika tarkoittaa, ettd markkinahinta ei poikkea
huomattavasti siitd, mité se oli ennen kaupantekoa.

3. Voidaan puhua esimerkiksi eurooppalaisten korkean riskin yritysten (European high yield corporate bond)
markkinalikviditeetistd. Monet tekijat vaikuttavat arvopaperien markkinalikviditeettiin, mm. liikkeeseenlaskija,
liikkeeseenlaskun koko, erdpiiva, kuponkikorko, luottoluokitus seki ovatko uusimmasta liikkeeseenlaskusta vai ei
(on-the-run/off-the run).

4. Tahan liittyy keskustelua siité, voiko finanssikriisia edeltdvia vuosia (eli vuosia 2006—2007) pitda sopivana
vertailukohtana likviditeetin hyvélle tasolle, koska tama likviditeetti pohjautui kestaiméttomaan velan kayttoon.
Yksi ndkemys on, ettd vuoden 2007 markkinalikviditeetti oli myds illuusio, silla heti kriisin alettua likviditeetti
katosi (BIS, 2016).
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Mihin markkinalikviditeettia tarvitaan ja miten sita
mitataan?

Arvopapereiden markkinalikviditeetti on edellytys sille, etta erilaiset sijoittajat voivat
sijoittaa arvopapereihin. Siten se myds vaikuttaa arvopapereiden liikkeeseen laskuun,
mika puolestaan tukee reaalitalouden kasvua. Markkinalikviditeetin puute voi johtaa
arvopapereiden hintojen voimakkaaseen laskuun kriisiaikoina.

Markkinalikviditeetti kiintedtuottoisten (fixed income) joukkolainojen (bond)
jalkimarkkinoilla (secondary market) on keskeinen vaatimus, jotta monet erilaiset
toimijat haluavat/voivat sijoittaa naihin velkakirjoihin. Se on myo6s edellytys
velkakirjojen primaarimarkkinoiden toiminnalle, joten joukkolainojen
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jalkimarkkinalikviditeetti vaikuttaa myos reaalitalouteen ja talouskasvuun.
Mikali markkinalikviditeetti ei ole riittavaa, johtaa isompien positioiden myyminen
myytavien arvopapereiden hinnan merkittavaan laskuun. Tésté seuraa, ettd myos
kaikkien muiden arvopaperia hallussa pitivien toimijoiden tulee merkitd omat
sijoituksensa alemmalla arvostuksella kirjanpitoonsa (ns. mark-to-market -kaytanto).
Tama arvonalennus voi puolestaan pakottaa jonkun muun myymééan positiotaan, mika
saattaa laukausta negatiivisen kierteen (ns. fire-sale externality). Mitd heikompi oletettu
likviditeetti arvopaperilla on, sitd todennékoisemmin kaupankaynti vaikuttaa
arvopaperin hintaan ja sitd todenndkoisemmin kyseisen kaltainen negatiivinen kierre

syntyy.!!

Markkinalikviditeettid voidaan mitata useilla erilaisilla mittareilla, jotka voivat
tilanteesta riippuen antaa hyvinkin erilaisia tuloksia. Siksi parhaaseen kisitykseen
padstdan useaa mittaria samanaikaisesti tarkastelemalla.

Markkinalikviditeetin mittaaminen yksikésitteisesti ei ole mahdollista — mikiin
yksittdinen numero ei voi kuvata likviditeetin kaikkia ulottuvuuksia. Jokainen mittari on
yksinkertaistus ja sisiltaa oletuksen historian kyvysta kuvata tulevaa. Luotettavimman
kuvan markkinalikviditeetisté saa tarkastelemalla useampaa eri mittaria samaan aikaan.

“Varastokoko” mittarina tarkastelee joidenkin toimijoiden (yleensa vilittdjien/
markkinatakaajien) hallussa olevien arvopapereiden maardd. Mairia voidaan tarkastella
joko bruttona tai nettona, jolloin tulkinta on hieman erilainen. Missd méérin suuremmat
varastot indikoivat suurempaa markkinalikviditeettid, varsinkin kun puhutaan

aggregaattitason tarkastelusta, riippuu tilanteesta ja arvopaperista./”?

”Bid-ask spread” mittaa myynti- ja ostotarjouksen vilistd hintaeroa. Pienempi hintaero

5. Esimerkiksi Valtiokonttori seuraa Suomen valtion velkakirjojen jalkimarkkinan likviditeettia seka
kaupankayntivolyymien ettéd bid-ask-spreadien ndakokulmasta (ks. VK, 2016a). Likviditeetti on eris keskeinen
pohdinta myos liikkeeseen laskijan ndkokulmasta (esim. VK, 2016b).

6. Mark-to-market -kirjanpitokaytanto johtaa helposti suhdannemyo6tiiseen kayttaytymiseen arvopaperimyyntien
osalta, mutta yleisesti ottaen monien mielesté sen hyodyt ovat haittoja suuremmat (ks. EC, 2012; BOE, 2014).

7. Yleisesti voi ajatella, etti eniten markkinatakaajilla ja valittdjilla on suurten liikkeeseen laskijoiden likvideimpia
papereita, mutta vihén pienia liikkeeseenlaskuja/epélikvideimpid papereita. Siten aggregaattitaso ei kerro mitdan

markkinalikviditeetista yksittédisten arvopapereiden kohdalla.
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viittaa suurempaan markkinalikviditeettiin. Koska kuitenkin yleensé raportoidut
tarjoukset (quote) eivit ole sitovia, todellinen hintaero voi olla merkittavasti suurempi.
Aineiston saatavuuden ja parempien mittareiden puutteessa bid-ask spread on
useimmiten kaytetty markkinalikviditeetin mittari.

Markkinavaikutus on kaikkein 1ahimpéana markkinalikviditeetin maaritelmaa, silla se
arvioi kaupan vaikutusta arvopaperin hintaan. Mittarin laskentaan on useita eri tapoja,
mutta kdytdnnossi kattavan informaation saaminen sen laskemiseksi on tyoteliasta.
Mittarin ongelmat liittyvatkin siihen, ettd sen laskeminen vaatii paljon dataa ja sithen
liittyy iso joukko oletuksia.

My6s laadullisia mittareita (esim. kyselyt) markkinalikviditeetille voidaan kayttaa.

Néiiden mittareiden ongelma on niiden subjektiivisuus.'™ Toisaalta tillaiset mittarit
pystyvit antamaan paremman kuvan niiltd alueilta, milta kattavaa numeerista dataa ei
ole saatavilla.

Markkinalikviditeetin kehitys eri mittareilla ja
markkinoilla

Yritysvelkakirjojen markkinalikviditeetti nayttda heikentyneen viime vuosina, mutta
muuten merkittavid muutoksia ei ole. On kuitenkin syytd huomata, etti lahes kaikilla
markkinoilla yksittdisten kauppojen koot (euroissa) ovat pienentyneet, mutta samalla
kauppojen lukumairat ovat kasvaneet.

Markkinalikviditeetin kehitys eri markkinoilla ja eri mittareilla on ollut erilaista.[!

Bid-ask spreadilla mitattuna valtiolainojen markkinalikviditeetti heikkeni selkeasti
vuosien 2007 ja 2013 vélilla (ks. kuva alla). Joissain toisissa tilastoissa bid-ask spreadit
ovat nykydin jopa alemmalla tasolla kuin vuonna 2007, mutta tulos riippuu tarkasteluun
mukaan otetuista velkakirjoista (ks. CGFS 2014, CGFS 2016).

8. Kyselyvastauksia voidaan kiyttda myos poliittiseen tarkoitukseen omien tavoitteiden ajamiseen esim.
lobbaustarkoituksessa. Silti kyselytutkimukset tdydentivit ja auttavat ymmartimaan numeerisia tuloksia.

9. Tamén osion kuvat pohjautuvat Euroopan jarjestelmiariskikomitean raporttiin (ESRB, 2016), jonka tiedot on
keritty Euroopassa toimivilta markkinatakaajilta. Lahes kaikki muut markkinalikviditeettitutkimukset

pohjautuvat Yhdysvalloista kerittyyn dataan (esim. FED, 2016a).
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Kuvio 1

4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
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Mikali bid-ask spread -mittaria katsotaan yritysvelkakirjoille, niin selkeda muutosta ei

ndy viime vuosina (ks. kuva alla).

Kuvio 2
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varastokoko) ei ole merkittavisti vihentynyt lukuun ottamatta yritysten joukkolainoja
(ks. kuva alla).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/valtiolainojen-bid-ask-spreadit-palanneet-takaisin-vuotta-2007-edeltavalle-tasol/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/valtiolainojen-bid-ask-spreadit-palanneet-takaisin-vuotta-2007-edeltavalle-tasol/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/yritysten-joukkolainojen-bid-ask-spreadit-hieman-koholla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/yritysten-joukkolainojen-bid-ask-spreadit-hieman-koholla/

Kuvio 3

Joukkolainasalkkujen koot pysyneet samoina yritysten joukkolainoja
lukuun ottamatta, mrd. euroa
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Markkinatakaajien keskimaardinen kauppakoko on selkeésti pienentynyt kriisin jalkeen
(ks. kuva alla). On kuitenkin huomattava, ettd samaan aikaan kauppojen lukumaara on
kasvanut voimakkaasti. Volyymitasolla muutos on ollut jopa positiivinen valtioiden
velkakirjoille.

Kuvio 4

Keskiméaaraiset kauppakoot pienentyneet merkittavasti, mutta
kauppojen lukumaarat kasvaneet vastaavasti, indeksi (2006 g1 = 100)
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Markkinatakaajien varastokoot suhteessa kauppavolyymeihin tukee ndkemysta siita, etta
markkinatakaajat pitdvat hallussaan vihemmain arvopapereita, mutta pyrkivat
kauppaamaan ne eteenpéin paljon nopeammin. Moni nékeekin, ettd perinteinen
markkinatakaustoiminta on muuttumassa enemman vilittdjaitoiminnan suuntaan:
markkinatakaaja ostaa/myy arvopapereita vain, jos hédnelld on ostaja/myyja tiedossa
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néille ostoille. Niin ollen markkinatakaaja ei ené ota riskid omaan taseeseensa vaan
pyrkii vain vilittiméasn kaupat ilman riskiz.['"’

Toinen puoli likviditeettikeskustelussa on likviditeetin kysynti, joka on
velkakirjamarkkinoilla kasvanut merkittavasti viime vuosien aikana. Sijoitusrahastot
ovat kasvattaneet hallitsemiaan sijoituksia merkittdvasti samalla kun ne ovat siirtyneet
viahemman likvideihin arvopapereihin (ks. esim. ESRB, 2016). Myo6s vakuuksien tarve on

kasvanut ja erityisesti valtioiden velkakirjat ovat arvostettuja vakuuksia.""!

Useita syita markkinalikviditeetin kehityksen takana

Saantely on vaikuttanut markkinalikviditeettiin, mutta vain osa vaikutuksesta on ollut
ennakoimatonta. Saantelyn vaikutuskanavat ovat kuitenkin osittain epasuoria: pankit
ovat alkaneet mitata tarkemmin riskeja ja kuluja, joita eri toiminnoista aiheutuu.

Yksittdisen tekijan tarkkaa vaikutusta markkinalikviditeettiin ei ole mahdollista erottaa

téysin toisista, mutta useita vaikuttavia tekijoitd voi nostaa esiin.!"® Toisaalta, néiden
esiin nostettavien tekijoidenkadin suhteen vaikutuskanava ei aina ole selked.

Finanssikriisin jalkeinen sdantely on monen markkinatoimijan mukaan keskeisin syy
markkinalikviditeetin heikkenemiseen. Markkinatakaajana toimiminen ei ole
kannattavaa, silld pddomavaatimukset ovat nykyaan liian kovia odotettuun tuottoon

nihden ja pankit saavat parempaa tuottoa taseelleen muualta."® On kuitenkin vaikea
sanoa, missa maarin saéntely itsessdan on vaikuttanut markkinatakaajana toimimiseen
ja missd méaarin vaikutus on ollut epasuoraa (ks. IMF 2015).

Erait pankit ovat tuoneet esille, ettd ennen finanssikriisii eri toimiin sitoutunutta
padomaa ja riskeja ei seurattu yhta tarkkaan kuin nykyisin. Sdantely on tuonut taseen
erille sisdisen hinnan, minka takia matalatuottoiset mutta padomaintensiiviset
liiketoimintamallit ovat joutuneet leikkuriin.

Saantelyn on ollut tarkoituskin osin vihentaa velkaan pohjautuvaa
markkinalikviditeettia. Sen vastapainona sdantely on tehnyt toimijoista parempia
kestdmédn tappioita, minka pitdisi ndkya tasaisempana markkinalikviditeettind nousu-
jalaskusuhdanteissa.

Saantely on my6s tuonut vaatimuksia vakuuksille monissa eri transaktioissa. Erityisesti
valtioiden velkakirjat ovat arvostettua vakuusmateriaalia, joten markkinatoimijat
tarvitsevat niitd. Kun velkakirjat ovat hankittu vakuuskayttoon, ovat ne pois

10. Vastaavanlainen kehityskulku on aikoinaan tapahtunut seki osake- ettd valuuttamarkkinoilla.

11. Tilanteen ristiriitaisuudesta kertoo se, ettd likvideimpia arvopapereita ei ehka haluta kaupata, koska ne ovat
niin "arvokkaita”. Kun kaikki toimivat samoin, aiheutuu naiden arvopapereiden likviditeetille ongelmia.
Yleisemmin tdma kertonee siitd, ettd likviditeettid ei osata arvottaa oikein markkinoilla.

12. Niisti on kirjoitettu paljon ja nikemyksid on hyvin erilaisia (esim. IOSCO, 2016).

13. Joidenkin arvioiden mukaan Eurooppalaiset pankit ovat merkittavasti vihentdneet taseensa kayttoa
arvopaperikauppaan, kun taas muualla maailmassa merkitys ei ole ollut ndin vahva (ks. BIS 2014). Saédntelyn
vaikutus ei siis ole samanlainen kaikille toimijoille, mika on syytd huomata. Toki Euroopassa on paljon aiheeseen
liittyvaa sadntelyd, mm. leverage ratio, LCR, NFSR, ja MiFID II / MIFIR.
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markkinoilta.['¥

Keskuspankkien velkakirjaostot ovat myos joidenkin kommentoijien mielesta osasyyllisid
markkinalikviditeetin heikkoon kehitykseen. Toisaalta keskuspankin kaltainen
merkittava ostaja myos mahdollistaa markkinatakaajien varaston kierron ja osaltaan
edesauttaa markkinoiden toimintaa. Keskuspankki voi myos lainata arvopapereita
takaisin markkinoille, mika lisaa likviditeettia.

Markkinalikviditeetin kestavyys

Markkinalikviditeetin merkitys korostuu rahoitusjirjestelmin stressiaikoina, jolloin
arvopaperikauppojen vaikutus arvopapereiden hintaan on oleellinen huoli. Mikali
riittavaa likviditeettia ei ole, johtavat arvopaperien hintojen alenemiset niiden myyntiin,
mika lisda hintojen laskua. Téastd on pahimmillaan seurauksena negatiivinen kierre,

misséd arvonalenemiset ja myynnit vahvistavat toisiaan.

Markkinalikviditeetin kestavyys markkinoiden stressiaikoina, toiselta nimeltdaén
markkinalikviditeettiresilienssi, on jarjestelmariskindkokulmasta kaikista merkittavin
seikka. Erityisesti markkinoiden epavarmuuden ollessa suurimmillaan on térkeaa, etta
arvopapereita pystyy myymaan ilman, ettd kaupalla on merkittdvaa negatiivista

[15]

vaikutusta hintaan."® Toisin sanoen tdma tarkoittaa, ettd markkinat ovat edes jossain

maarin ennustettavissa.

Markkinoiden ennustettavuus riittdvan markkinalikviditeetin osalta on keskeista, silla
useimpien markkinatoimijoiden riskimallit olettavat, ettd ne pystyvat myymaan osan
sijoitussalkustaan tarpeeksi nopeasti ilman hintatappioita. Mikili néin ei olekaan

kriisiaikana, niin toimijoiden oma tilanne saattaa tulla kestamattomaksi.

Kun monet toimijat joutuvat samaan aikaan myyméaan omistuksiaan epalikvideille
markkinoille, voi syntyi aikaisemmin kuvattu negatiivinen kierre. Siten kriisi voimistaa
itse itsedin ja saattaa helposti levitd my6s muihin arvopapereihin. Levidminen johtuu
siitd, ettd toimijat voivat joutua myos myyméaan arvopapereita, jotka eivét alun perin
menettineet arvoaan — mutta niméa myynnit voivat johtaa hintojenlaskuun myos ndiden
arvopapereiden markkinoilla."®

Likviditeetin kestdvyydessi on vastakkain kaksi nikemystid. Ensimmaéisen nikemyksen
mukaan kriisin jalkeinen saantely on tehnyt markkinatoimijoista vakavaraisempia ja
lisannyt niiden kyky# selvitd markkinastressistd. Tdiman takia markkinatakaajat ja muut
toimijat pystyvit tarjoamaan paremmin likviditeettia kriisiaikoina, eli likviditeetin
kestavyys on parantunut sdéntelyn ansiosta (ks. esim. CGFS, 2016; FED, 2016b; BOE
2015).

Toinen ndkemys taas katsoo, etti kriisin jalkeinen sdantely on tehnyt

14. Repo-kauppa voi tuoda markkinoille takaisin osan niistad arvopapereista. Repomarkkinoiden toiminta on
heikentynyt viime vuosina, mika on osittain voinut vaikuttaa yleiseen markkinalikviditeetin tilanteeseen.
15. Useat tutkimukset ovat dokumentoineet epalikvidiyden ja hinnanmuutosten eron (esim. DNB 2016).
16. My0s korrelaatiot eri instrumenttien vélilla johtavat siihen, ettd merkittavat hintamuutokset yhdessa

arvopaperissa siirtyvat muutoksiksi my6s muiden arvopapereiden hinnoissa.
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markkinatakaamisesta lilan pddomaintensiivista ja kallista, joten markkinastressin
aikaan kukaan ei tarjoa markkinalikviditeettia. Siten markkinalikviditeetin kestavyys on

heikentynyt sizntelyn takia.''”?

Onko markkinoilla likviditeettia myos
tulevaisuudessa?

Markkinalikviditeetti kehittyy jatkossa monien eri tekijoiden vaikutuksesta, eika
nykyinen tilanne jatku ikuisesti. Markkinatoimijat pyrkivét 16ytimaian uudet
toimintatavat uudessa ymparistossa ja esimerkiksi elektronisen kaupankaynnin voisi
kuvitella helpottavan nykyista likviditeettitilannetta. Entiseen verrattuna asiat ovat
muuttuneet, mutta vanhaan tuskin on enéa paluuta. Katse pitéisikin siirtda jo tulevaan ja
uudessa likviditeettiymparistossa toimimiseen.

Markkinalikviditeetti, samoin kuin markkinat ylipaédnsa, ovat télla hetkella
muutosvaiheessa finanssikriisin ja sitd seuranneiden muutosten takia. Onkin oletettavaa,
ettad nykyisen kaltainen tilanne ei siily ikuisesti, mutta samalla on erittdin vaikea
ennakoida, mihin suuntaan ja milla tavalla markkinalikviditeetti kehittyy (esim. CGFS,
2016).

Markkinatoimijoiden kiaytoksen muutos vaikuttaa paljon, silla mahdollisia skenaarioita
on monta: Toisessa ddripddssda markkinatoimijat vetaytyvat heikon likviditeetin
arvopapereista ja siirtyvit vahvan likviditeetin tuotteisiin. Tdma jakaa markkinat viela
selkeammin kahdentyyppisiin velkakirjoihin: likvideihin ja epélikvideihin (tama
jakautuminen on jo ollut ndkyvissa, ks. CGFS, 2014). Toisen pain dariskenaariossa
vahaisen likviditeetin velkakirjamarkkinoille tulee uusia likviditeetin tarjoajia
mahdollisten voittojen toivossa, mika lisiantyneen kilpailun kautta tasaa erityyppisten
velkakirjojen likviditeettid 1dhemmas toisiaan.

Elektronisen kaupankaynnin lisadntyminen tulee jatkumaan, mutta kovin nopeasti

kaikkea joukkolainakauppaa tuskin kiydizn elektronisesti."® Uudenlaiset toimijat ja
toimintatavat voivat muuttaa tilannetta hyvinkin yllattden, joten kehityksen
ennustaminen historian pohjalta voi kuitenkin johtaa harhaan.

Nayttaa siltd, ettd markkinoilla kidytetddn entistd enemman johdannaisia ja listattuja
rahastoja (exchange traded funds, ETF), sen sijaan etti sijoitettaisiin suoraan
joukkolainoihin. Syy tdhan on, ettd niilla joukkolainojen péélle rakennetuilla tuotteilla
on ainakin ndenniisesti parempi markkinalikviditeetti. Jarjestelmariskinikokulmasta

kysymys on, ettd onko tdmén kaltainen rakennelma kestavia?'! Stressiaikoina alla olevan
markkinan/arvopaperin likviditeetti voi kuivua, mika voi aiheuttaa merkittavia ongelmia

paille rakennettujen tuotteiden hinnoitteluun ja siti kautta niiden likviditeettiin.!>!

17. Tama niakemys ei kuitenkaan valttamatta heijastu markkinalikviditeettiriskin hinnoittelussa.

18. Syitd tdhin on useita, joista tuotteiden heterogeenisuus lienee yksi merkittadvimmista. Elektronisen
kaupankaynnin yleisyydesta lisda esim. BOE (2015). Elektronisen kaupankédynnin haittapuolena voi tulla ns. flash
crash ilmiot, joissa elektronista kauppaa nopeasti kéyvat algoritmit aiheuttavat merkittavia hintapoikkeamia
lyhyiksi ajoiksi (BOE, 2015; FED, 2016).

19. Markkinatoimijat kdyvat keskustelua aiheesta ja ndkokulmia on useita (ks. esim. BlackRock, 2016).

20. Jopa osakkeiden piille rakennetut ETF:t ovat kirsineet alla olevien markkinoiden voimakkaista heilahteluista,

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Markkinalikviditeetin kestdvyys on varmasti eris keskeinen osa
markkinalikviditeettikeskustelua, koska se on korkealla sekda markkinatoimijoiden etta
viranomaisten tarkeysjarjestyksessa. Jos nahdéén, etta likviditeetin maaran kehitys on
ajautumassa taysin kestaméttomalle pohjalle, tulee korjausliike tapahtumaan: joko
viranomaisten ja saédntelyn ja ohjeistuksen, markkinatoimijoiden kiytoksen muutoksen
tai sitten markkinainnovaatioiden kautta.
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