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Otso Manninen
Ekonomisti

Markkinalikviditeetti on kehittynyt viime vuosina eri tavoin markkinasegmentistŠ jaMarkkinalikviditeetti on kehittynyt viime vuosina eri tavoin markkinasegmentistŠ ja

mittarista riippuen. Kuitenkin lŠhes kaikilla markkinoilla yksittŠisten kauppojen arvotmittarista riippuen. Kuitenkin lŠhes kaikilla markkinoilla yksittŠisten kauppojen arvot

ovat pienentyneet, mutta samalla kauppojen lukumŠŠrŠt ovat kasvaneet. On esitettyovat pienentyneet, mutta samalla kauppojen lukumŠŠrŠt ovat kasvaneet. On esitetty

myšs arvioita, ettŠ erŠiden joukkolainojen markkinalikviditeetti olisi jopa romahtanutmyšs arvioita, ettŠ erŠiden joukkolainojen markkinalikviditeetti olisi jopa romahtanut

finanssikriisin jŠlkeen. NŠissŠ arvioissa suurimpana syynŠ muutokselle on pidettyfinanssikriisin jŠlkeen. NŠissŠ arvioissa suurimpana syynŠ muutokselle on pidetty

finanssikriisin jŠlkeistŠ lisŠŠntynyttŠ rahoitusalan sŠŠntelyŠ. Kun tarkastellaanfinanssikriisin jŠlkeistŠ lisŠŠntynyttŠ rahoitusalan sŠŠntelyŠ. Kun tarkastellaan

markkinalikviditeettiŠ laaja-alaisesti, on nŠmŠ molemmat vŠitteet kyseenalaistettava.markkinalikviditeettiŠ laaja-alaisesti, on nŠmŠ molemmat vŠitteet kyseenalaistettava.

Markkinalikviditeetin heikkeneminen ei ole yksikŠsitteistŠ ja syyt kehitykselle ovatMarkkinalikviditeetin heikkeneminen ei ole yksikŠsitteistŠ ja syyt kehitykselle ovat

huomattavasti monimuotoisemmat. Markkinalikviditeetin merkitys korostuuhuomattavasti monimuotoisemmat. Markkinalikviditeetin merkitys korostuu

rahoitusjŠrjestelmŠn stressiaikoina.rahoitusjŠrjestelmŠn stressiaikoina.

TŠssŠ artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivŠtkŠ vŠlttŠmŠttŠ edusta

Suomen Pankin nŠkemystŠ.
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MitŠ on markkinalikviditeetti?

MarkkinalikviditeetillŠ tarkoitetaan mahdollisuutta kŠydŠ kauppaa ilman, ettŠ

markkinahinnat muuttuvat tehdyn kaupan seurauksena. [1] Markkinalikviditeetti on

arvopaperikohtaista ja se vaihtelee ajassa.

Markkinalikviditeetin mŠŠritelmŠ on hieman epŠmŠŠrŠinen. Yleisesti ottaen kŠsitteellŠ

tarkoitetaan mahdollisuutta kŠydŠ kauppaa kohtuullisen kokoisella positiolla

kohtuullisella vaivalla ilman kohtuutonta vaikutusta kyseisen arvopaperin hintaan. [2]

MŠŠritelmŠn mukaan markkinalikviditeetti on eri arvopapereiden kaupankŠynnin

kohdalla lŠhtškohtaisestikin erilaista. YleensŠ kuitenkin puhutaan

markkinalikviditeetistŠ yleisemmŠllŠ tasolla, esimerkiksi arvopaperiluokkien mukaan. [3]

Myšs ajankohta ja markkinoiden yleinen tilanne vaikuttavat markkinalikviditeettiin.

Markkinalikviditeetin vaihtelevuus ajassa tuo kaksi tŠrkeŠŠ nŠkškulmaa keskusteluun

markkinalikviditeetistŠ. [4] EnsinnŠkin markkinalikviditeetistŠ voidaan puhua vain

suhteellisena kŠsitteenŠ, koska ei ole mitŠŠn absoluuttista markkinalikviditeetin tasoa,

jota kŠyttŠŠ vertailukohtana. YleensŠ markkinalikviditeetin mŠŠrŠ suhteutetaan toiseen

ajanhetkeen tai toisenlaisiin arvopapereihin.

Toinen, mutta huomattavasti tŠrkeŠmpi nŠkškulma on, miten markkinalikviditeetti

kŠyttŠytyy markkinan ÓstressitilanteessaÓ. TŠstŠ seuraakin yksi markkinalikviditeetin

dilemma: stressiaikainen markkinalikviditeetti on erittŠin tŠrkeŠ asia, mutta sen

ennakoiminen on (lŠhes) mahdotonta.

Markkinatakaajat tarjoavat likviditeettiŠ tekemŠllŠ osto- ja myyntitarjouksia tarvittaessa.

Toki tŠllŠ on hintansa, mutta yleisesti markkinatakaajien toiminta helpottaa

arvopaperikauppaa. Stressitilanteessa markkinatakaaja voi kuitenkin jŠttŠŠ tarjoamatta

likviditeettiŠ tai tarjota sitŠ niin kalliilla hinnalla, ettŠ sille ei ole ottajia.

1.TŠmŠ artikkeli pohjautuu osin Euroopan jŠrjestelmŠriskikomitean markkinalikviditeettityšryhmŠn

loppuraporttiin (ESRB, 2016).

2. TŠssŠ mŠŠritelmŠssŠ on kolme epŠmŠŠrŠistŠ osaa: Kohtuullisen kokoinen positio on ensinnŠkin riippuvainen

arvopaperista itsestŠŠn. Kohtuullinen vaiva tarkoittaa, ettŠ kaupankŠyntiŠ varten ei tarvitse olla yhteydessŠ

kovinkaan moneen vŠlittŠjŠŠn, kaupankŠyntikulut eivŠt nouse korkeiksi eikŠ kaupan toteuttaminen kestŠ liian

kauaa. ViimeisenŠ on kohtuuton vaikutus arvopaperin hintaan, mikŠ tarkoittaa, ettŠ markkinahinta ei poikkea

huomattavasti siitŠ, mitŠ se oli ennen kaupantekoa.

3. Voidaan puhua esimerkiksi eurooppalaisten korkean riskin yritysten (European high yield corporate bond)

markkinalikviditeetistŠ. Monet tekijŠt vaikuttavat arvopaperien markkinalikviditeettiin, mm. liikkeeseenlaskija,

liikkeeseenlaskun koko, erŠpŠivŠ, kuponkikorko, luottoluokitus sekŠ ovatko uusimmasta liikkeeseenlaskusta vai ei

(on-the-run/off-the run).

4. TŠhŠn liittyy keskustelua siitŠ, voiko finanssikriisiŠ edeltŠviŠ vuosia (eli vuosia 2006Ð2007) pitŠŠ sopivana

vertailukohtana likviditeetin hyvŠlle tasolle, koska tŠmŠ likviditeetti pohjautui kestŠmŠttšmŠŠn velan kŠyttššn.

Yksi nŠkemys on, ettŠ vuoden 2007 markkinalikviditeetti oli myšs illuusio, sillŠ heti kriisin alettua likviditeetti

katosi (BIS, 2016).
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Mihin markkinalikviditeettiŠ tarvitaan ja miten sitŠ
mitataan?

Arvopapereiden markkinalikviditeetti on edellytys sille, ettŠ erilaiset sijoittajat voivat

sijoittaa arvopapereihin. Siten se myšs vaikuttaa arvopapereiden liikkeeseen laskuun,

mikŠ puolestaan tukee reaalitalouden kasvua. Markkinalikviditeetin puute voi johtaa

arvopapereiden hintojen voimakkaaseen laskuun kriisiaikoina.

Markkinalikviditeetti kiinteŠtuottoisten (fixed income) joukkolainojen (bond)

jŠlkimarkkinoilla (secondary market) on keskeinen vaatimus, jotta monet erilaiset

toimijat haluavat/voivat sijoittaa nŠihin velkakirjoihin. Se on myšs edellytys

velkakirjojen primŠŠrimarkkinoiden toiminnalle, joten joukkolainojen

jŠlkimarkkinalikviditeetti vaikuttaa myšs reaalitalouteen ja talouskasvuun. [5]

MikŠli markkinalikviditeetti ei ole riittŠvŠŠ, johtaa isompien positioiden myyminen

myytŠvien arvopapereiden hinnan merkittŠvŠŠn laskuun. TŠstŠ seuraa, ettŠ myšs

kaikkien muiden arvopaperia hallussa pitŠvien toimijoiden tulee merkitŠ omat

sijoituksensa alemmalla arvostuksella kirjanpitoonsa (ns. mark-to-market -kŠytŠntš).

TŠmŠ arvonalennus voi puolestaan pakottaa jonkun muun myymŠŠn positiotaan, mikŠ

saattaa laukausta negatiivisen kierteen (ns. fire-sale externality). MitŠ heikompi oletettu

likviditeetti arvopaperilla on, sitŠ todennŠkšisemmin kaupankŠynti vaikuttaa

arvopaperin hintaan ja sitŠ todennŠkšisemmin kyseisen kaltainen negatiivinen kierre

syntyy.[6]

MarkkinalikviditeettiŠ voidaan mitata useilla erilaisilla mittareilla, jotka voivat

tilanteesta riippuen antaa hyvinkin erilaisia tuloksia. Siksi parhaaseen kŠsitykseen

pŠŠstŠŠn useaa mittaria samanaikaisesti tarkastelemalla.

Markkinalikviditeetin mittaaminen yksikŠsitteisesti ei ole mahdollista Ð mikŠŠn

yksittŠinen numero ei voi kuvata likviditeetin kaikkia ulottuvuuksia. Jokainen mittari on

yksinkertaistus ja sisŠltŠŠ oletuksen historian kyvystŠ kuvata tulevaa. Luotettavimman

kuvan markkinalikviditeetistŠ saa tarkastelemalla useampaa eri mittaria samaan aikaan.

ÓVarastokokoÓ mittarina tarkastelee joidenkin toimijoiden (yleensŠ vŠlittŠjien/

markkinatakaajien) hallussa olevien arvopapereiden mŠŠrŠŠ. MŠŠriŠ voidaan tarkastella

joko bruttona tai nettona, jolloin tulkinta on hieman erilainen. MissŠ mŠŠrin suuremmat

varastot indikoivat suurempaa markkinalikviditeettiŠ, varsinkin kun puhutaan

aggregaattitason tarkastelusta, riippuu tilanteesta ja arvopaperista. [7]

5. Esimerkiksi Valtiokonttori seuraa Suomen valtion velkakirjojen jŠlkimarkkinan likviditeettiŠ sekŠ

kaupankŠyntivolyymien ettŠ bid-ask-spreadien nŠkškulmasta (ks. VK, 2016a). Likviditeetti on erŠs keskeinen

pohdinta myšs liikkeeseen laskijan nŠkškulmasta (esim. VK, 2016b).

6. Mark-to-market -kirjanpitokŠytŠntš johtaa helposti suhdannemyštŠiseen kŠyttŠytymiseen arvopaperimyyntien

osalta, mutta yleisesti ottaen monien mielestŠ sen hyšdyt ovat haittoja suuremmat (ks. EC, 2012; BOE, 2014).

7. Yleisesti voi ajatella, ettŠ eniten markkinatakaajilla ja vŠlittŠjillŠ on suurten liikkeeseen laskijoiden likvideimpiŠ

papereita, mutta vŠhŠn pieniŠ liikkeeseenlaskuja/epŠlikvideimpiŠ papereita. Siten aggregaattitaso ei kerro mitŠŠn

markkinalikviditeetistŠ yksittŠisten arvopapereiden kohdalla.
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ÓBid-ask spreadÓ mittaa myynti- ja ostotarjouksen vŠlistŠ hintaeroa. Pienempi hintaero

viittaa suurempaan markkinalikviditeettiin. Koska kuitenkin yleensŠ raportoidut

tarjoukset (quote) eivŠt ole sitovia, todellinen hintaero voi olla merkittŠvŠsti suurempi.

Aineiston saatavuuden ja parempien mittareiden puutteessa bid-ask spread on

useimmiten kŠytetty markkinalikviditeetin mittari.

Markkinavaikutus on kaikkein lŠhimpŠnŠ markkinalikviditeetin mŠŠritelmŠŠ, sillŠ se

arvioi kaupan vaikutusta arvopaperin hintaan. Mittarin laskentaan on useita eri tapoja,

mutta kŠytŠnnšssŠ kattavan informaation saaminen sen laskemiseksi on tyšteliŠstŠ.

Mittarin ongelmat liittyvŠtkin siihen, ettŠ sen laskeminen vaatii paljon dataa ja siihen

liittyy iso joukko oletuksia.

Myšs laadullisia mittareita (esim. kyselyt) markkinalikviditeetille voidaan kŠyttŠŠ.

NŠiden mittareiden ongelma on niiden subjektiivisuus. [8] Toisaalta tŠllaiset mittarit

pystyvŠt antamaan paremman kuvan niiltŠ alueilta, miltŠ kattavaa numeerista dataa ei

ole saatavilla.

Markkinalikviditeetin k ehitys eri mittareilla ja
markkinoilla

Yritysvelkakirjojen markkinalikviditeetti nŠyttŠŠ heikentyneen viime vuosina, mutta

muuten merkittŠviŠ muutoksia ei ole. On kuitenkin syytŠ huomata, ettŠ lŠhes kaikilla

markkinoilla yksittŠisten kauppojen koot (euroissa) ovat pienentyneet, mutta samalla

kauppojen lukumŠŠrŠt ovat kasvaneet.

Markkinalikviditeetin kehitys eri markkinoilla ja eri mittareilla on ollut erilaista. [9]

Bid-ask spreadilla mitattuna valtiolainojen markkinalikviditeetti heikkeni selkeŠsti

vuosien 2007 ja 2013 vŠlillŠ (ks. kuva alla). Joissain toisissa tilastoissa bid-ask spreadit

ovat nykyŠŠn jopa alemmalla tasolla kuin vuonna 2007, mutta tulos riippuu tarkasteluun

mukaan otetuista velkakirjoista (ks. CGFS 2014, CGFS 2016).

8. Kyselyvastauksia voidaan kŠyttŠŠ myšs poliittiseen tarkoitukseen omien tavoitteiden ajamiseen esim.

lobbaustarkoituksessa. Silti kyselytutkimukset tŠydentŠvŠt ja auttavat ymmŠrtŠmŠŠn numeerisia tuloksia.

9. TŠmŠn osion kuvat pohjautuvat Euroopan jŠrjestelmŠriskikomitean raporttiin (ESRB, 2016), jonka tiedot on

kerŠtty Euroopassa toimivilta markkinatakaajilta. LŠhes kaikki muut markkinalikviditeettitutkimukset

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

MikŠli bid-ask spread -mittaria katsotaan yritysvelkakirjoille, niin selkeŠŠ muutosta ei

nŠy viime vuosina (ks. kuva alla).

Kuvio 2.

Suurimpien markkinatakaajien salkuissa olevien arvopapereiden mŠŠrŠ (ns.

varastokoko) ei ole merkittŠvŠsti vŠhentynyt lukuun ottamatta yritysten joukkolainoja

(ks. kuva alla).
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Kuvio 3.

Markkinatakaajien keskimŠŠrŠinen kauppakoko on selkeŠsti pienentynyt kriisin jŠlkeen

(ks. kuva alla). On kuitenkin huomattava, ettŠ samaan aikaan kauppojen lukumŠŠrŠ on

kasvanut voimakkaasti. Volyymitasolla muutos on ollut jopa positiivinen valtioiden

velkakirjoille.

Kuvio 4.

Markkinatakaajien varastokoot suhteessa kauppavolyymeihin tukee nŠkemystŠsiitŠ, ettŠ

markkinatakaajat pitŠvŠt hallussaan vŠhemmŠn arvopapereita, mutta pyrkivŠt

kauppaamaan ne eteenpŠin paljon nopeammin. Moni nŠkeekin, ettŠ perinteinen

markkinatakaustoiminta on muuttumassa enemmŠn vŠlittŠjŠtoiminnan suuntaan:

markkinatakaaja ostaa/myy arvopapereita vain, jos hŠnellŠ on ostaja/myyjŠ tiedossa
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nŠille ostoille. NŠin ollen markkinatakaaja ei enŠŠ ota riskiŠ omaan taseeseensa vaan

pyrkii vain vŠlittŠmŠŠn kaupat ilman riskiŠ.[10]

Toinen puoli likviditeettikeskustelussa on likviditeetin kysyntŠ, joka on

velkakirjamarkkinoilla kasvanut merkittŠvŠsti viime vuosien aikana. Sijoitusrahastot

ovat kasvattaneet hallitsemiaan sijoituksia merkittŠvŠsti samalla kun ne ovat siirtyneet

vŠhemmŠn likvideihin arvopapereihin (ks. esim. ESRB, 2016). Myšs vakuuksien tarve on

kasvanut ja erityisesti valtioiden velkakirjat ovat arvostettuja vakuuksia. [11]

Useita syitŠ markkinalikviditeetin k ehityksen takana

SŠŠntely on vaikuttanut markkinalikviditeettiin, mutta vain osa vaikutuksesta on ollut

ennakoimatonta. SŠŠntelyn vaikutuskanavat ovat kuitenkin osittain epŠsuoria: pankit

ovat alkaneet mitata tarkemmin riskejŠ ja kuluja, joita eri toiminnoista aiheutuu.

YksittŠisen tekijŠn tarkkaa vaikutusta markkinalikviditeettiin ei ole mahdollista erottaa

tŠysin toisista, mutta useita vaikuttavia tekijšitŠ voi nostaa esiin. [12] Toisaalta, nŠiden

esiin nostettavien tekijšidenkŠŠn suhteen vaikutuskanava ei aina ole selkeŠ.

Finanssikriisin jŠlkeinen sŠŠntely on monen markkinatoimijan mukaan keskeisin syy

markkinalikviditeetin heikkenemiseen. Markkinatakaajana toimiminen ei ole

kannattavaa, sillŠ pŠŠomavaatimukset ovat nykyŠŠn liian kovia odotettuun tuottoon

nŠhden ja pankit saavat parempaa tuottoa taseelleen muualta.[13] On kuitenkin vaikea

sanoa, missŠ mŠŠrin sŠŠntely itsessŠŠn on vaikuttanut markkinatakaajana toimimiseen

ja missŠ mŠŠrin vaikutus on ollut epŠsuoraa (ks. IMF 2015).

ErŠŠt pankit ovat tuoneet esille, ettŠ ennen finanssikriisiŠ eri toimiin sitoutunutta

pŠŠomaa ja riskejŠ ei seurattu yhtŠ tarkkaan kuin nykyisin. SŠŠntely on tuonut taseen

erille sisŠisen hinnan, minkŠ takia matalatuottoiset mutta pŠŠomaintensiiviset

liiketoimintamallit ovat joutuneet leikkuriin.

SŠŠntelyn on ollut tarkoituskin osin vŠhentŠŠ velkaan pohjautuvaa

markkinalikviditeettiŠ. Sen vastapainona sŠŠntely on tehnyt toimijoista parempia

kestŠmŠŠn tappioita, minkŠ pitŠisi nŠkyŠ tasaisempana markkinalikviditeettinŠ nousu-

ja laskusuhdanteissa.

SŠŠntely on myšs tuonut vaatimuksia vakuuksille monissa eri transaktioissa. Erityisesti

valtioiden velkakirjat ovat arvostettua vakuusmateriaalia, joten markkinatoimijat

10. Vastaavanlainen kehityskulku on aikoinaan tapahtunut sekŠ osake- ettŠ valuuttamarkkinoilla.

11.Tilanteen ristiriitaisuudesta kertoo se, ettŠ likvideimpiŠ arvopapereita ei ehkŠ haluta kaupata, koska ne ovat

niin ÓarvokkaitaÓ. Kun kaikki toimivat samoin, aiheutuu nŠiden arvopapereiden likviditeetille ongelmia.

Yleisemmin tŠmŠ kertonee siitŠ, ettŠ likviditeettiŠ ei osata arvottaa oikein markkinoilla.

12.NŠistŠ on kirjoitettu paljon ja nŠkemyksiŠ on hyvin erilaisia (esim. IOSCO, 2016).

13.Joidenkin arvioiden mukaan Eurooppalaiset pankit ovat merkittŠvŠsti vŠhentŠneet taseensa kŠyttšŠ

arvopaperikauppaan, kun taas muualla maailmassa merkitys ei ole ollut nŠin vahva (ks. BIS 2014). SŠŠntelyn

vaikutus ei siis ole samanlainen kaikille toimijoille, mikŠ on syytŠ huomata. Toki Euroopassa on paljon aiheeseen

liittyvŠŠ sŠŠntelyŠ, mm. leverage ratio, LCR, NFSR, ja MiFID II / MIFIR.
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tarvitsevat niitŠ. Kun velkakirjat ovat hankittu vakuuskŠyttššn, ovat ne pois

markkinoilta. [14]

Keskuspankkien velkakirjaostot ovat myšs joidenkin kommentoijien mielestŠ osasyyllisiŠ

markkinalikviditeetin heikkoon kehitykseen. Toisaalta keskuspankin kaltainen

merkittŠvŠ ostaja myšs mahdollistaa markkinatakaajien varaston kierron ja osaltaan

edesauttaa markkinoiden toimintaa. Keskuspankki voi myšs lainata arvopapereita

takaisin markkinoille, mikŠ lisŠŠ likviditeettiŠ.

Markkinalikviditeetin k estŠvyys

Markkinalikviditeetin merkitys korostuu rahoitusjŠrjestelmŠn stressiaikoina, jolloin

arvopaperikauppojen vaikutus arvopapereiden hintaan on oleellinen huoli. MikŠli

riittŠvŠŠ likviditeettiŠ ei ole, johtavat arvopaperien hintojen alenemiset niiden myyntiin,

mikŠ lisŠŠ hintojen laskua. TŠstŠ on pahimmillaan seurauksena negatiivinen kierre,

missŠ arvonalenemiset ja myynnit vahvistavat toisiaan.

Markkinalikviditeetin kestŠvyys markkinoiden stressiaikoina, toiselta nimeltŠŠn

markkinalikviditeettiresilienssi, on jŠrjestelmŠriskinŠkškulmasta kaikista merkittŠvin

seikka. Erityisesti markkinoiden epŠvarmuuden ollessa suurimmillaan on tŠrkeŠŠ, ettŠ

arvopapereita pystyy myymŠŠn ilman, ettŠ kaupalla on merkittŠvŠŠ negatiivista

vaikutusta hintaan. [15] Toisin sanoen tŠmŠ tarkoittaa, ettŠ markkinat ovat edes jossain

mŠŠrin ennustettavissa.

Markkinoiden ennustettavuus riittŠvŠn markkinalikviditeetin osalta on keskeistŠ, sillŠ

useimpien markkinatoimijoiden riskimallit olettavat, ettŠ ne pystyvŠt myymŠŠn osan

sijoitussalkustaan tarpeeksi nopeasti ilman hintatappioita. MikŠli nŠin ei olekaan

kriisiaikana, niin toimijoiden oma tilanne saattaa tulla kestŠmŠttšmŠksi.

Kun monet toimijat joutuvat samaan aikaan myymŠŠn omistuksiaan epŠlikvideille

markkinoille, voi syntyŠ aikaisemmin kuvattu negatiivinen kierre. Siten kriisi voimistaa

itse itseŠŠn ja saattaa helposti levitŠ myšs muihin arvopapereihin. LeviŠminen johtuu

siitŠ, ettŠ toimijat voivat joutua myšs myymŠŠn arvopapereita, jotka eivŠt alun perin

menettŠneet arvoaan Ð mutta nŠmŠ myynnit voivat johtaa hintojenlaskuun myšs nŠiden

arvopapereiden markkinoilla. [16]

Likviditeetin kestŠvyydessŠ on vastakkain kaksi nŠkemystŠ. EnsimmŠisen nŠkemyksen

mukaan kriisin jŠlkeinen sŠŠntely on tehnyt markkinatoimijoista vakavaraisempia ja

lisŠnnyt niiden kykyŠ selvitŠ markkinastressistŠ. TŠmŠn takia markkinatakaajat ja muut

toimijat pystyvŠt tarjoamaan paremmin likviditeettiŠ kriisiaikoina, eli likviditeetin

kestŠvyys on parantunut sŠŠntelyn ansiosta (ks. esim. CGFS, 2016; FED, 2016b; BOE

2015).

14.Repo-kauppa voi tuoda markkinoille takaisin osan nŠistŠ arvopapereista. Repomarkkinoiden toiminta on

heikentynyt viime vuosina, mikŠ on osittain voinut vaikuttaa yleiseen markkinalikviditeetin tilanteeseen.

15.Useat tutkimukset ovat dokumentoineet epŠlikvidiyden ja hinnanmuutosten eron (esim. DNB 2016).

16.Myšs korrelaatiot eri instrumenttien vŠlillŠ johtavat siihen, ettŠ merkittŠvŠt hintamuutokset yhdessŠ

arvopaperissa siirtyvŠt muutoksiksi myšs muiden arvopapereiden hinnoissa.
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Toinen nŠkemys taas katsoo, ettŠ kriisin jŠlkeinen sŠŠntely on tehnyt

markkinatakaamisesta liian pŠŠomaintensiivistŠ ja kallista, joten markkinastressin

aikaan kukaan ei tarjoa markkinalikviditeettiŠ. Siten markkinalikviditeetin kestŠvyys on

heikentynyt sŠŠntelyn takia.[17]

Onko markkinoilla likviditeettiŠ myšs
tulevaisuudessa?

Markkinalikviditeetti kehittyy jatkossa monien eri tekijšiden vaikutuksesta, eikŠ

nykyinen tilanne jatku ikuisesti. Markkinatoimijat pyrkivŠt lšytŠmŠŠn uudet

toimintatavat uudessa ympŠristšssŠ ja esimerkiksi elektronisen kaupankŠynnin voisi

kuvitella helpottavan nykyistŠ likviditeettitilannetta. Entiseen verrattuna asiat ovat

muuttuneet, mutta vanhaan tuskin on enŠŠ paluuta. Katse pitŠisikin siirtŠŠ jo tulevaan ja

uudessa likviditeettiympŠristšssŠ toimimiseen.

Markkinalikviditeetti, samoin kuin markkinat ylipŠŠnsŠ, ovat tŠllŠ hetkellŠ

muutosvaiheessa finanssikriisin ja sitŠ seuranneiden muutosten takia. Onkin oletettavaa,

ettŠ nykyisen kaltainen tilanne ei sŠily ikuisesti, mutta samalla on erittŠin vaikea

ennakoida, mihin suuntaan ja millŠ tavalla markkinalikviditeetti kehittyy (esim. CGFS,

2016).

Markkinatoimijoiden kŠytšksen muutos vaikuttaa paljon, sillŠ mahdollisia skenaarioita

on monta: Toisessa ŠŠripŠŠssŠ markkinatoimijat vetŠytyvŠt heikon likviditeetin

arvopapereista ja siirtyvŠt vahvan likviditeetin tuotteisiin. TŠmŠ jakaa markkinat vielŠ

selkeŠmmin kahdentyyppisiin velkakirjoihin: likvideihin ja epŠlikvideihin (tŠmŠ

jakautuminen on jo ollut nŠkyvissŠ, ks. CGFS, 2014). Toisen pŠŠn ŠŠriskenaariossa

vŠhŠisen likviditeetin velkakirjamarkkinoille tulee uusia likviditeetin tarjoajia

mahdollisten voittojen toivossa, mikŠ lisŠŠntyneen kilpailun kautta tasaa erityyppisten

velkakirjojen likviditeettiŠ lŠhemmŠs toisiaan.

Elektronisen kaupankŠynnin lisŠŠntyminen tulee jatkumaan, mutta kovin nopeasti

kaikkea joukkolainakauppaa tuskin kŠydŠŠn elektronisesti.[18] Uudenlaiset toimijat ja

toimintatavat voivat muuttaa tilannetta hyvinkin yllŠttŠen, joten kehityksen

ennustaminen historian pohjalta voi kuitenkin johtaa harhaan.

NŠyttŠŠ siltŠ, ettŠ markkinoilla kŠytetŠŠn entistŠ enemmŠn johdannaisia ja listattuja

rahastoja (exchange traded funds, ETF), sen sijaan ettŠ sijoitettaisiin suoraan

joukkolainoihin. Syy tŠhŠn on, ettŠ nŠillŠ joukkolainojen pŠŠlle rakennetuilla tuotteilla

on ainakin nŠennŠisesti parempi markkinalikviditeetti. JŠrjestelmŠriskinŠkškulmasta

kysymys on, ettŠ onko tŠmŠn kaltainen rakennelma kestŠvŠ?[19] Stressiaikoina alla olevan

17.TŠmŠ nŠkemys ei kuitenkaan vŠlttŠmŠttŠ heijastu markkinalikviditeettiriskin hinnoittelussa.

18. SyitŠ tŠhŠn on useita, joista tuotteiden heterogeenisuus lienee yksi merkittŠvimmistŠ. Elektronisen

kaupankŠynnin yleisyydestŠ lisŠŠ esim. BOE (2015). Elektronisen kaupankŠynnin haittapuolena voi tulla ns. flash

crash ilmišt, joissa elektronista kauppaa nopeasti kŠyvŠt algoritmit aiheuttavat merkittŠviŠ hintapoikkeamia

lyhyiksi ajoiksi (BOE, 2015; FED, 2016).

19.Markkinatoimijat kŠyvŠt keskustelua aiheesta ja nŠkškulmia on useita (ks. esim. BlackRock, 2016).
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markkinan/arvopaperin likviditeetti voi kuivua, mikŠ voi aiheuttaa merkittŠviŠ ongelmia

pŠŠlle rakennettujen tuotteiden hinnoitteluun ja sitŠ kautta niiden likviditeettiin. [20]

Markkinalikviditeetin kestŠvyys on varmasti erŠs keskeinen osa

markkinalikviditeettikeskustelua, koska se on korkealla sekŠ markkinatoimijoiden ettŠ

viranomaisten tŠrkeysjŠrjestyksessŠ. Jos nŠhdŠŠn, ettŠ likviditeetin mŠŠrŠn kehitys on

ajautumassa tŠysin kestŠmŠttšmŠlle pohjalle, tulee korjausliike tapahtumaan: joko

viranomaisten ja sŠŠntelyn ja ohjeistuksen, markkinatoimijoiden kŠytšksen muutoksen

tai sitten markkinainnovaatioiden kautta.
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