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Pankkijärjestelmän liiallinen riippuvuus
lyhytaikaisesta markkinavarainhankinnasta
muodostui ongelmaksi finanssikriisissä

Käytännössä pankki joutuu likviditeettiongelmiin, kun sen likvidit varat ja saatavilla
oleva rahoitus eivät riitä kattamaan pankista ulosvirtaavaa rahoitusta (Kuvio). Likvidien
varojen puute ja riippuvuus lyhytaikaisesta rahoituksesta siis altistavat pankit
likviditeettiriskille. Koko pankkisektorin tasolla kumuloituessaan nämä tekijät
kasvattavat myös rahoitusjärjestelmän laajuisten likviditeettiongelmien
todennäköisyyttä.

Kuvio

Historiallisesti pankkien likviditeettiongelmat ovat tyypillisesti johtuneet talletuspaosta.
Vuonna 2007 alkaneessa ja syksyllä 2008 kärjistyneessä finanssikriisissä
likviditeettiongelmien taustalla oli kuitenkin talletusten sijaan lyhytaikainen
markkinavarainhankinta.

Ennen finanssikriisiä useat pankit nojasivat voimakkaasti lyhytaikaiseen
markkinaehtoiseen rahoitukseen. Kriisin edetessä ja rahoitusmarkkinoiden
epävarmuuden kasvaessa pankkien kyky uusia erääntyvää markkinarahoitusta heikkeni,
mikä osoittautui vaaralliseksi järjestelmätason likviditeettiongelmien lähteeksi.
(Brunnermeier, 2009) Lyhytaikaisen markkinarahoituksen kanavissa ilmeni merkittäviä,
koko pankkisektoria koskevia häiriöitä esimerkiksi omaisuusvakuudellisten
lyhytaikaisten velkainstrumenttien (Covitz, Liang & Suarez, 2013),
takaisinostosopimusten (Gorton & Metrick, 2012) ja pankkien välisten talletusten
(Afonso, Kovner & Schoar (2011), Abbassi, Bräuning, Fecht & Peydro (2014)) osalta.

Likviditeettiriski voi koskea myös yksittäisissä valuutoissa otettua rahoitusta.
Esimerkiksi monet eurooppalaiset pankit hankkivat ennen finanssikriisiä suuria määriä
lyhytaikaista rahoitusta Yhdysvaltain dollareissa. Samaan aikaan näiden pankkien
dollarimääräiset varat olivat usein pitkäaikaisia ja epälikvidejä. Lyhytaikaisen
dollarimääräisen rahoituksen saatavuus romahti Lehman Brothersin kaatumisen jälkeen,
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mikä johti pankkien likviditeettiongelmiin myös Yhdysvaltojen ulkopuolella. (CGFS,
2010)

Rahoitussektorin kytkeytyneisyys vauhdittaa
likviditeettiongelmien leviämistä

Likviditeettiongelmat voivat levitä yksittäisistä pankeista edelleen koko
finanssijärjestelmän tasolle. Juuri likviditeettiongelmien nopea tartunta on yksi Lehman
Brothersin kaatumisesta alkaneen tapahtumaketjun tunnuspiirteitä.

Likviditeettiongelmien tartunta voi olla suoraa tai epäsuoraa. Suora tartunta tarkoittaa,
että yksittäisen pankin maksukyvyttömyys heikentää myös pankin velkojien, ml. muiden
pankkien, maksuvalmiutta, minkä seurauksena likviditeettiongelmat voivat levitä
markkinatoimijasta toiseen (kts. esim. Allen & Gale (2000), Freixas, Parigi & Rochet
(2000) ja Acemoglu, Ozdaglar & Tahbaz-Salehi (2015)). Pankin velkojia ovat esimerkiksi
tallettajat ja pankin liikkeeseen laskemien velkakirjojen omistajat. Viime finanssikriisin
yksi tunnetuimpia suoran tartunnan esimerkkejä on Reserve Primary Fund
-rahamarkkinarahasto, joka joutui likviditeettiongelmiin sijoitettuaan merkittäviä
summia Lehman Brothersin lyhytaikaisiin velkainstrumentteihin.

Suoran tartunnan lisäksi Lehman Brothersin kaatuminen johti myös merkittävään

epäsuoraan tartuntaan.[1] Esimerkki epäsuorasta tartunnasta on nk. pakkomyynti (fire
sale) eli tilanne, jossa pankkien on myytävä varojaan tappioita kattaakseen tai
maksuvelvoitteista selvitäkseen. Pakkomyynnin seurauksena varojen arvo laskee, mikä
edelleen aiheuttaa tappioita paitsi alun perin varoja myyneille pankeille, myös kaikille
muille kyseisen omaisuuserän omistajille. Tappiot taas mahdollisesti aiheuttavat uusia
likviditeettiongelmia ja pakkomyyntejä. Kyseessä on siis pakkomyyntien ja niistä
aiheutuvien tappioiden noidankehä. Esimerkiksi syksyllä 2008 kyvyttömyys uusia
lyhytaikaista markkinarahoitusta pakotti monet pankit myymään varojaan tappiollisesti,
mikä edelleen syvensi pankkijärjestelmän ahdinkoa. (Shleifer & Vishny, 2011)

Lisäksi huonot uutiset voivat olla epäsuora tartuntakanava likviditeettiongelmille.
Syksyllä 2008 uutiset Reserve Primary Fundin ongelmista laukaisivat laajan
rahamarkkinarahastojen sijoittajapaon. Alle viikossa yhdysvaltalaisista,
institutionaalisille sijoittajille suunnatuista nk. prime-rahamarkkinarahastoista
lunastettiin varoja 400 miljardin dollarin edestä, eli noin 30 % kyseisten rahastojen
hallinnoimista varoista. Sijoittajapako laantui lopulta muun muassa Yhdysvaltain
keskuspankin hätärahoitustoimien myötä. (Duygan-Bump et. al., 2013)

Pankkien likviditeettiriskin sääntely kehittyi
finanssikriisin seurauksena

Kansainväliseen Basel-sääntelykehikkoon lisättiin pankeille finanssikriisin
jälkimainingeissa kaksi likviditeettiriskiin liittyvää vähimmäisvaadetta,
maksuvalmiusvaade ja pysyvän varainhankinnan vaatimus. Maksuvalmiusvaateen
mukaan pankeilla tulee olla riittävästi likvidejä varoja 30 päivän stressiperiodin varalle.

1. Clerc et. al. (2016) tarjoavat kattavan katsauksen eri epäsuoran tartunnan muodoista.
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Pysyvän varainhankinnan vaade taas vaatii pankkeja pitämään riittävästi vakaata ja
pitkäaikaista rahoitusta pitkäaikaisia varoja vastaan. Nämä vaateet siis vahvistavat
pankkien likviditeettipuskureita ja hillitsevät liiallista maturiteettitransformaatiota.
Euroopan Unionissa maksuvalmiusvaade otettiin käyttöön asteittain vuosina 2015 –
2018. Pysyvän varainhankinnan vaatimuksen odotetaan astuvan voimaan aikaisintaan
vuonna 2021.

Pienentääkseen pankkien valuuttamääräistä likviditeettiriskiä useat maat soveltavat
erilaisia likviditeettivaateita myös valuuttakohtaisesti (IMF, 2018). Esimerkiksi
Ruotsissa suurimpien pankkien tulee täyttää maksuvalmiusvaade kokonaisvaateen

lisäksi myös euroissa ja Yhdysvaltain dollareissa.[2] Toinen esimerkki on Unkari, joka
soveltaa kansallista versiota pysyvän varainhankinnan vaatimuksesta ulkomaisten

valuuttojen osalta.[3]

Likviditeettiriskiin liittyvä makrovakaustyö ottaa
ensiaskeleitaan

Globaali finanssikriisi osoitti, että yksittäisten pankkien likviditeettiongelmat voivat
levitessään uhata rahoitusvakautta. Likviditeettiriski onkin yksi kriisin jälkeen
muotoutuneen makrovakauspolitiikan ja -analyysin keskeisistä osa-alueista. Esimerkiksi
Euroopan järjestelmäriskikomitea (ESRB) määrittelee yhdeksi makrovakauspolitiikan
välitavoitteeksi liiallisen maturiteettiepätasapainon estämisen ja hillitsemisen.

Mahdollisiin likviditeettiriskiä hillitseviin makrovakausinstrumentteihin liittyvä työ on
vasta alussa. ESRB esittää välitavoitteissaan mahdollisia likviditeettiriskiä rajoittavia
makrovakaustyökaluja kuten ajassa muuttuvia ja pankkikohtaisesti asetettavia lisiä
maksuvalmius- ja pysyvän varainhankinnan vaateisiin. Ehdotettujen instrumenttien
pohjana olevat likviditeettivaateet ovat kuitenkin itsessäänkin verrattain uusia ja
kokemusta niiden käytöstä on vasta rajallisesti. Toistaiseksi näitä ESRB:n ehdottamia
välineitä ei olekaan sovellettu käytännössä.

Tällä hetkellä systeemisen likviditeettiriskin sääntelyn ja torjunnan kannalta
merkittävimmät työkalut ovat siis pankkisääntelyn piiriin kuuluvat maksuvalmiusvaade
ja pysyvän varainhankinnan vaatimus. Vahvistamalla yksittäisten pankkien
riskinkantokykyä nämä likviditeettivaateet tukevat myös koko rahoitusjärjestelmän
vakautta. Lisäksi valuuttakohtaisilla likviditeettivaateilla vahvistetaan yksittäisten
pankkien maksuvalmiuden kautta koko pankkisektorin kykyä selvitä kansainvälisistä
rahoitusmarkkinoiden häiriöistä.
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