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Keskuspankkien jareat toimet
palauttivat vakauden
kansainvalisilla
dollarimarkkinoilla koronan
iskiessa
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Globaali talous- ja rahoitusjarjestelma on hyvin riippuvainen lyhytaikaisen rahoituksen
hairiGttomasta valittymisesté etenkin dollarirahoituksen osalta. Koronapandemian
aiheuttama likviditeettikriisi osoitti, etté jarjestelma on yha herkka epavarmuuden
akilliselle kasvulle, vaikka globaalin finanssikriisin jalkeen sen kestavyyttd on parannettu
uudistamalla sddntelya. Koronakriisi tarjoaa hyvin mahdollisuuden tarkastella
kansainvilisen rahoitussddntelyn kokonaisvaikutuksia ja riittavyytti. Se osoittaa myos,
kuinka tirkei ja tehokas keskuspankin turvaverkko on rahoitusvakauden

varmistamiseksi.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin ndkemysta.

Reilu vuosi sitten, maaliskuussa 2020, maailman terveysjarjesto julisti koronaepidemian
pandemiaksi ja useat maat ilmoittivat rajuista sulkutoimista, joiden tarkoitus oli estaa
viruksen levidminen. Pelko sulkutoimien negatiivisista taloudellisista vaikutuksista ja
kasvavista tappioista aiheutti kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla voimakasta
epavarmuutta. Talletusten sekd muiden turvallisten ja likvidien sijoitustuotteiden
kysynta kasvoi rajahdysmaéisesti, mika aiheutti rahoitusmarkkinoilla likviditeettikriisin.
Kriisi oli maailmanlaajuinen ja ulottui useisiin valuuttoihin. Erityisen vakava se oli
kansainvalisilla dollarimarkkinoilla, silla kansainvélinen talousjarjestelma on hyvin
riippuvainen lyhytaikaisesta dollarirahoituksesta™.

Kansainvilinen rahoitusjirjestelmi on monimutkainen verkosto toisiinsa vahvasti
kytkoksissi olevia erilaisia lyhyt- ja pitkdaikaisia rahoitussopimuksia. Normaaliaikoina
kansainvilisessa rahoitusjarjestelméssé on saatavilla lyhytaikaista dollarirahoitusta
monissa muodoissa valuutta-aluerajat ylittden. Dollareita tarvitsevat yritykset voivat

hakea dollarimaériisti lainaa pankista tai hakea rahoitusta sijoittajilta’ laskemalla
liikkeeseen lyhytaikaisen dollariméaaraisen yritystodistuksen niin Yhdysvalloissa kuin sen
ulkopuolellakin. Lyhytaikaista dollarirahoitusta voidaan hankkia my6s ns. synteettisesti
valuuttajohdannaismarkkinoilta. Jos esimerkiksi eurooppalainen yritys ei saa
dollarirahoitusta muualta, se voi vaihtaa euromééraisen velkansa dollareiksi

valuuttaswapin'® avulla.

1. Lyhytaikaisen kansainvilisen dollarirahoituksen sujuva vilittyminen on erittdin tirkedd kansainviliselle
kaupalle, jotta globaalien tuotantoketjujen viliset maksut valittyvit ilman hairioita. Lyhytaikaista dollarirahoitusta
hy6dynnetédan paljon myos rahoitusmarkkinoilla mm. valuuttakurssiriskeiltd suojautumisessa seka velkapaperien
hinnoittelussa. Ks. lisda dollarin asemasta kansainvilisessi rahoitusjirjestelmista esimerkiksi artikkeleista
Laakkonen (2019) ja Koskinen ja Laakkonen (2018).

2. Rahamarkkinarahastot toimivat tarkeana lyhytaikaisen rahoituksen vilittdjana sijoittajilta velallisille.

3. Valuuttajohdannaiset ovat yleensé hyvin lyhytaikaisia, ja niiden katsotaan vertautuvan rahoitussopimuksena

vakuudelliseen dollarirahoitukseen (kuten takaisinostosopimukseen) (Egure-Martin et al., 2019).
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Kriisitilanteessa lyhytaikaisen rahoituksen saatavuus saattaa heiketd merkittavasti, jos
yleinen epdvarmuus velallisten maksukyvykkyydesta kasvaa. Talloin sijoittajat pyrkivat

siirtimaén varansa nopeasti turvallisimpiin sijoituskohteisiin* ja samalla pankit
herkésti vahentavat riskillisempié toimintojaan, kuten esimerkiksi
valuuttasuojausjohdannaisten tarjontaa. Talloin epdvakaamman, erityisesti
vakuudettoman lyhytaikaisen rahoituksen hinta voi kasvaa merkittavésti ja saatavuus voi
heiketa hyvin dkillisesti. (Davies ja Kent, 2020.)

Ristiinkytkokset, lapindkymattomyys ja riippuvuus lyhyesté epavakaasta rahoituksesta
luovat globaaliin rahoitusjarjestelmaan likviditeettiriskin, joka realisoitui mm.
finanssikriisissa ja viimeisimmaksi koronakriisin yhteydessa maaliskuussa 2020.
Globaalin finanssikriisin jdlkeen likviditeettiriskid on pyritty vahentdmaan lukuisilla
sddntelyuudistuksilla, mutta pandemian aiheuttama sokki osoitti, ettd kansainvilinen
rahoitusjarjestelma on edelleen haavoittuva &killiselle epavarmuuden kasvulle.
Vakauden palauttamiseen tarvittiin jareitd toimia rahoitusvalvojilta ja keskuspankeilta,
etenkin Yhdysvaltojen Fedilta. Tdssa artikkelissa kuvataan maaliskuisen
likviditeettikriisin keskeiset tapahtumat ja vakauden palauttamiseksi tehdyt
politiikkatoimenpiteet. Lopuksi keskustellaan, mitad tapahtumista voidaan oppia
kansainvilisen rahoitussadntelyn ndkokulmasta.

Rahan hamstraus johti likviditeettikriisiin

Uutiset koronaviruksen levidmisesti ja vaikutuksista alkoivat kasvattaa epdvarmuutta
rahoitusmarkkinoilla alkuvuonna 2020. Sijoittajat hakivat turvaa ja pyrkivét siirtamaan
omaisuuttaan riskillisimmista arvopapereista turvallisempiin kohteisiin, mika aiheutti
voimakasta hintojen heilahtelua arvopaperimarkkinoilla (kuvio 1). Osakemarkkinoilla
hinnat laskivat, korkean luottoriskin yritysten ja valtioiden riskilisat nousivat ja
turvasatamana pidettyjen sijoituskohteiden, kuten Saksan ja Yhdysvaltojen
valtionlainojen korot laskivat. Valuuttamarkkinoilla dollari vahvistui ja erityisesti
nousevien talouksien valuutat heikkenivit. Samalla kansainvilisen dollarirahoituksen
saatavuuden heikkenemisesta alkoi tulla ensimmaisid merkkeja esimerkiksi
johdannaismarkkinoilta.

4. Esimerkiksi Yhdysvaltalaisiin pankkeihin talletetut dollarit ovat Yhdysvaltojen talletussuojan piirissa ja siksi
yksi turvallisimmista sijoitusten siilytyskohteista. Yhdysvaltalaiset pankit saavat myos likviditeettitukea
tarvittaessa Fediltd turvatakseen dollarirahoituksen jatkumisen. Myo0s osalla kansainvélisistd pankeista on
mahdollisuus saada dollarirahoitusta keskuspankiltaan, jolla on swap-linja Fedin kanssa. Lisdksi osa
rahamarkkinarahastoista on valtion takaamia ja osassa rahoitussopimuksista kéytetaan muita vakuuksia, mika

tekee niistd muita turvallisempia sijoituskohteita.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 1.

Koronapandemian aiheuttama epavarmuus voimistui likviditeettikriisiksi
kansainvalisilla dollarimarkkinoillakevaalla 2020
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Lahteet: S&P, CBOE, US Treasury ja Macrobond.

Epéavarmuus johti likviditeettikriisiin sen jalkeen, kun maailman terveysjarjesto julisti
koronaepidemian pandemiaksi 11.3.2020 ja useat maat ilmoittivat rajuista sulkutoimista

sen levidimisen estamiseksi.'

Tama laukaisi ennenndkemattoman kysynnan rahalle sen
likvideimmissa ja turvallisimmissa muodoissa. Sijoittajat halusivat turvaa, rahoituksen
valittdjat halusivat varmistaa likviditeettipuskuriensa riittivyyden ja samaan aikaan
yritykset tarvitsivat rahaa varautuakseen myynnin romahtamisesta johtuviin
kassavajeisiin pystyidkseen turvaamaan tulevat kulut, kuten palkat, vuokrat ja

lainanlyhennykset.

Rahan hamstraus aiheutti markkinoilla arvopaperien myyntiaallon, jonka
lopputuloksena useilla markkinoilla kaupankaynti ja hinnanmuodostusprosessi

hiiriytyivit vakavasti.” Vakavimmat hiiriét kohdistuivat lyhytaikaisen
dollarirahoituksen markkinoihin ja toimijoihin, kuten talletustodistuksiin ja
yritystodistuksiin sijoittaviin rahamarkkinarahastoihin, seka
valuuttajohdannaismarkkinoille. Likviditeettiongelmia oli lisdksi erityisesti myds
sellaisilla rahoitusmarkkinoilla, joiden markkinamekanismi nojaa vélittdjiin, kuten
yritysjoukkolainamarkkinoilla. Pahimmillaan hiiri6 ulottui jopa Yhdysvaltojen
asuntolainavakuudellisten joukkolainojen ja valtionlainojen markkinoille, joita pidetddn
yleisesti maailman turvallisimpina arvopapereina myos likviditeetin osalta. Dollareiden
tarpeessa néitakin arvopapereita myytiin siind maarin, ettd niiden tuotot lahtivat

akilliseen nousuun (kuvio 1).?

5. Financial Stability Board on laatinut seikkaperiisen selonteon maaliskuun markkinatapahtumista
aikajanoineen (FSB, 2020).

6. Runsas kaupankayntiaktiviteetti aiheutti myos operationaalisia haasteita, kuten lisddntyneitd ongelmia
arvopaperien selvityksessd, kun tyontekijoita oli siirretty dkillisesti etat6ihin (FSB, 2020).

7. Yhdysvaltojen valtionlainoja myivit dollaritarpeissaan etenkin ulkomaiset keskuspankit (Novic, Veiner et. al.,
2020), mutta likviditeettipaineita lisdsivat myos erdit velkavipua hyodynténeet rahastot, jotka purkivat
johdannaispositioitaan niiden kiytya turbulenssissa kannattamattomiksi. Yhdysvaltojen rahoitusvalvoja SEC:n

mukaan tima saattoi voimistaa markkinareaktioita (Kothari et. al., 2020).
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Rahoitusmarkkinah#irion vuoksi rahoitusolot kiristyivat huomattavasti lyhyessa ajassa.
Yritykset ja rahoitusyhtict eivit pystyneet laskemaan liikkeeseen lyhytaikaisia
rahoitusinstrumentteja heikon kysynnan vuoksi (kuvio 2). Tama lisasi osaltaan yritysten
tarvetta realisoida omistuksiaan rahan saamiseksi ja hakea rahoitusta pankeista. Pankit
myonsivit yrityksille kriisin ensikuukausina huomattavasti lainaa korvaten
markkinavarainhankintaa ja lieventden sokin vaikutuksia. Riskillisten yritysluottojen
myOntaminen asetti kuitenkin paineita pankkien oman taseen riskien hallintaan

epdvarmassa tilanteessa.

Kuvio 2.

Lyhytaikaisten rahoitusinstrumenttien hinnoittelu hairiintyi likviditeettikriisissa

AA-luokka, arvopaperivakuudelliset AA-luokka, rahoitusala

—AA-luokka, muut yritykset —A2/P2-luokka, muut yritykset

3kk yritystodistusten tuotto, Yhdysvallat, %
4
3 Ih
2 1
1 .
0 IW\-"I\S:IM!'UW
1/2020 4/2020 7/2020 10/2020 1/2021 4/2021

Lahteet: Fed ja Macrobond.

Koronakriisin syy oli epédilematta dkillinen sokki, joka laukaisi ennennikemattoman
kiteisen kysynnin. Koronakriisin tapahtumien jilkipuinnissa on kuitenkin havaittu
erditd odottamattomia tekijoitd, jotka saattoivat voimistaa likviditeettivajetta kriisin
keskelld. Ensimmainen tillainen tekija oli markkinavolatiliteetin kasvusta johtuneet
akilliset vakuusvajeet (margin call), jolloin keskusvastapuolet joutuivat oman
riskienhallintansa vuoksi vaatimaan pankeilta ja sijoittajilta lisivakuuksia hyvinkin
nopealla aikataululla. Keskusvastapuolten kaytté markkinoilla vihentaa
vastapuoliriskejad, mika edesauttaa rahoituksen hairiotonta valitystda. Vakuusvaatimusten
lisidminen vahensi keskusvastapuolien riskeji ja varmisti niiden omaa kestokykya
kriisissd. Samalla se kuitenkin lisdsi pankkien ja vakuutusyhtididen tarvetta hankkia lisaa
vakuuskelpoista likvidid varallisuutta. Taméan on arvioitu pahentaneen likviditeettipulaa
markkinoilla ja voimistaneen kriisid (Kothari et. al., 2020). Lisiksi on esitetty, ettid
joidenkin keskusvastapuolten kayttimat mallit painottivat liikaa ennen kriisia
vallinnutta alhaisen markkinavolatiliteetin aikaa, minka takia volatiliteetin noustua
kriisissa mallit alkoivat vaatia huomattavia lisivakuuksia (Huang ja Takats, 2020).

Toinen markkinamekanismin toimivuutta mahdollisesti héirinnyt tekija oli se, etta
pankkien kyky tai halu toimia markkinatakaajana rahoitusmarkkinoilla oli heikentynyt
mahdollisesti johtuen tiukoista sddntelyrajoituksista. Pankkien riskinotto ei ole
tiukentuneiden saantelyrajoitusten vuoksi enaa yhta taloudellisesti kannattavaa, joten
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niilla voi olla kannustimet kriisitilanteissa huolehtia omasta selustastaan sen sijaan, etta

ne huolehtisivat rahoitusmarkkinoiden sujuvuudesta.®® > ) Markkinatakaukseen liittyvit
ongelmat korostuivat etenkin epalikvidimmillda markkinoilla, jotka ovat riippuvaisia
valittdjapankeista, kuten yritysjoukkolainamarkkinoilla (kuvio 3).
Markkinalikviditeettiongelmat niilla markkinoilla johtivat siihen, etti kateista
saadakseen toimijat joutuivat myymaén turvallisia arvopapereita, kuten Yhdysvaltojen

valtionlainoja.

Kuvio 3.

Yritysjoukkolainamarkkinoilla osto- ja myyntihintojen valinen suuri ero
on merkKki likviditeettiongelmista

—Investointitason yritykset
Spekulatiivisen luottoluokan yritykset

USD, 20 pv. liukuva keskiarvo

1.2

1.0

0.8 -

0.8

0.4

p—— A
0.2 ——

0.0
2018 2019 2020 2021

Lahde: MarketAxess.

Keskuspankkien toimenpiteet palauttivat
rahoitusvakauden

Pandemian aiheuttama rahoitusmarkkinasokki oli poikkeuksellisen raju, ja sen
rauhoittamiseksi tarvittiin hyvin jareitd toimenpiteita. Kehittyneiden maiden
keskuspankit laskivat korkoja, laajensivat olemassa olevia arvopapereiden osto-
ohjelmiaan ja antoivat laaja-alaisesti likviditeettitukea pankeilleen — myos
vakuusehtojen ja -menettelyn helpottamisen muodossa. Nousevissa talouksissa osa
keskuspankeista puolusti valuuttakurssejaan interventioilla ja kdytti ensimmaisté kertaa
epitavanomaisia rahapolitiikan keinoja tukeakseen oman valuutan maaraisia
joukkovelkakirjalainamarkkinoitaan. Kriisinhoitoon kontribuoivat rahapolitiikan lisaksi
omalta osaltaan muutkin politiikkalohkot ja kansainvéliset instituutiot. Myos

8. Koskinen ja Laakkonen (2018) tarkastelivat kansainvalisesséd rahoitusjarjestelméssa viime vuosikymmenen
aikana tapahtuneita muutoksia jarjestelman likviditeettiriskiin ja toteavat, etta likviditeettiriskin vaikutukset ovat
nykyisessi jarjestelmissa pankkien sijaan suuremmat sijoittajille ja velallisille. Pankkien oman riskienhallinnan
pitaa epailemaétti olla niiden prioriteettilistan kérjessd, mutta on hyva huomata, etté jos pankit eivit kykene
toimimaan markkinatakaajana, ainoaksi vaihtoehdoksi jaa, etta yksisuuntaisilla markkinoilla ostajaksi tulee
keskuspankki.

9. Davies ja Kent (2020) huomauttavat myos, etta dollarikysynnin kasvu osui kvartaalin loppuun, jolloin pankkien

taseet ovat normaalissakin markkinatilanteessa tyypillisesti melko joustamattomia.
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rahoitussaéntelyssi otettiin kidytt6n monenlaisia joustoja, jotka helpottivat
rahoituksenvalittijien taseisiin kohdistuneita paineita ja edistivit rahoituksenvalitysta.

Kansainvilisen dollarirahoitusmarkkinan vakauden kannalta keskeinen toimija on
Yhdysvaltojen keskuspankki Fed. Fedin laajamittaiset toimet lisdsivit dollarimaaraista
likviditeettia niin kotimaassa kuin kansainvélisesti ja todennékaisesti estivat
likviditeettikriisin pahenemisen laaja-alaisemmaksi rahoitusmarkkinoiden
romahdukseksi. Kotimaisista operaatioista merkittavimpia olivat laaja-alaiset
arvopaperiostot Yhdysvaltojen valtionlainamarkkinoilla ja asuntolainavakuudellisten
arvopapereiden markkinoilla. Maaliskuun ja toukokuun vilisend aikana Fed osti nailta
markkinoilta noin 2100 mrd. USD:n arvosta arvopapereita, mika lisasi
dollarilikviditeetin maaria jarjestelméassa. Lisdksi Fed perusti erilaisia rahoitusvilineiti,
jotka suunnattiin rahoituslaitoksille, yrityksille sekd osavaltion- ja paikallishallinnoille.

Kansainvilisen dollarimarkkinan osalta keskeinen likviditeettityokalu oli Fedin ja

muiden keskuspankkien viliset swap-linjat"®’, joita kéytettiin onnistuneesti
likviditeettiongelmien ratkaisussa myos globaalissa finanssikriisissa. Kansainvlisen
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 dollarilikviditeettia oman valuutta-alueensa
pankeille, jos niilla on vaikeuksia saada dollareita rahoitusmarkkinoilta.

Fedilla on pysyva swap-linja viiden keskeisimman keskuspankin kanssa (EKP, BoE, BoJ,

BoC ja SNB)"""), Maaliskuun 19. piivi Fed ilmoitti avaavansa viliaikaisesti rajoitetumpia
swap-linjoja my6s muihin keskuspankkeihin. Australian, Brasilian, Korean, Meksikon,
Singaporen ja Ruotsin keskuspankeilla oli tarvittaessa mahdollisuus saada Fedilta
maksimissaan 60 mrd. USD, ja Tanskan, Norjan ja Uuden-Seelannin keskuspankit
olisivat saaneet swap-linjan kautta tarvittaessa 30 mrd. USD. Valiaikaiset swap-linjat
madriteltiin aluksi olemaan voimassa vahintaan kuusi kuukautta, mutta kesakuun
lopussa niitd jatkettiin maaliskuun 2021 loppuun ja joulukuun puolivilissd edelleen
syyskuun 2021 loppuun.

Arvioiden mukaan swap-linjat helpottivat kansainvélista dollarilikviditeettitilannetta
(Cetorelli et al., 2020). Swap-linjojen kaytto alkoi kasvaa nopeasti maaliskuun 19. paivi,
ja ne saavuttivat maksimitasonsa (449 mrd. USD) toukokuun 27. piivi, jonka jalkeen
niiden kaytto vaheni (kuvio 4). Swap-linjoja kéyttivat eniten EKP (143 mrd. USD 27.5.) ja
Japanin keskuspankki (226 mrd. USD 27.5.). Euroalueella EKP vilitti dollarimaaraista
rahoitusta etenkin pankkien tarpeisiin, kun taas Japanissa dollarirahoitusta tarvitsivat
etenkin henkivakuutusyhtict sijoitustensa riskienhallintaan (Setser et al., 2020).

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

11. 15. maaliskuuta 2020 Fed ilmoitti kahdesta muutoksesta naihin linjoihin. Se laski swapin hintaa 25
peruspisteelld ja tarjosi aikaisempien yhden viikon pituisten rahoitusoperaatioiden rinnalle my6s 84 paivan
pituisia swap-operaatioita. 20. maaliskuuta 2020 Fed ilmoitti alkavansa tarjota viikon pituisia operaatioita

keskuspankeille kerran paivissa, aikaisemman viikoittaisen tahdin sijaan.
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Kuvio 4.

Fed valitti dollareita swap-linjan kautta muille keskuspankeille
koronakriisin aikana

Mrd. USD
600

500

400

300

l
200 \
100 \ l

IVAANEN I

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Lahde: Yhdysvaltojen keskuspankki Fed.

Koronakriisissa Fedin swap-linja oli kiaytossa samoihin keskuspankkeihin kuin mihin se
oli auki globaalissa finanssikriisissd. Koronakriisissd Fed perusti myo6s toisen
rahoitusvilineen helpottamaan kansainvilisid dollarirahoituspaineita. Fed ilmoitti

(2] herustamisesta 31. maaliskuuta 2020. Tama rahoitusviline oli

FIMA-repovilineen
kohdistettu ulkomaisille ja kansainvilisille rahaviranomaisille, joilla on FIMA-tili New
York Fedissa. Tilin haltijat saivat dollareita myymalld omistamiaan Yhdysvaltojen
valtionlainoja Fedille takaisinostosopimuksella. My6s tdma viline maariteltiin aluksi
olemaan voimassa viahintaan kuusi kuukautta, ja sitd jatkettiin maaliskuun 2021 loppuun

kesdkuussa 2020 ja edelleen syyskuun 2021 loppuun joulukuussa 2020.

Dollarilikviditeettipaineiden helpottamisen lisdksi Fedin FIMA-repoviline saattoi
hellittaa paineita Yhdysvaltojen valtionlainamarkkinoilla, silld se vihensi maiden
tarvetta myydd omistamiaan valtionlainoja dollareiden saamiseksi. Véline oli tarkoitettu
erityisesti nouseville talouksille, joilla on paljon dollarireserveja valtionlainamuodossa.
Vaikka repoviline saattoi olla tiarkedkin dollarirahoituksen ldhde joillekin naista maista,
swap-linjoihin verrattuna FIMA-repovilineen kaytto oli vahaistd. Suurimmillaan sen
kaytto oli 14.5.2020, jolloin dollarirahoitusta oli haettu vélineellad 1,4 mrd. FIMA-
repovilineen arvioidaan kuitenkin voineen myos tuoda luottamusta, etta rahoitusta on
tarvittaessa saatavilla, miké on voinut vihentaa tarvetta sen hamstraamiselle varmuuden
vuoksi.

Miten rahoitusjarjestelmasta saadaan vakaampi?

Jérjestelmatason likviditeettiriski realisoitui globaalissa finanssikriisissd, ja sen jalkeen
on tehty lukuisia saantelyuudistuksia, joiden pyrkimyksena on ollut tehda
rahoitusjarjestelmasta vakaampi. Uudistusten fokus on ollut pankeissa, joiden heikko

12. Ks. The Fed - Temporary Foreign and International Monetary Authorities (FIMA) Repo Facility

(federalreserve.gov).
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vakavaraisuus ja epivakaat lyhyen rahoituksen ldhteet olivat finanssikriisin keskiossa.
Lukuisia saantelyuudistuksia on tehty my6s rahoitusmarkkinoille. Keskusvastapuolten
lisdantynyt kiytté on vihentanyt vastapuoliriskeji, ja rahamarkkinarahastojen vakautta
on pyritty lisidmadn monin tavoin, mm. rajoittamalla niiden riskinottoa ja kasvattamalla
likviditeettipuskureita (Davies ja Kent, 2020). Sadntelyuudistusten vuoksi pankit ovatkin
nyt paljon vakavaraisempia ja vihemman riippuvaisia epavakaista lyhytaikaisista
rahoitusmuodoista, mikéd nakyi myo0s siin, ettd ne pystyivit paikkaamaan
rahoitusmarkkinoiden jattiméan aukon yritysten rahoittajana koronakriisin keskella.
Kriisi osoitti kuitenkin myds sen, ettd saantelyuudistuksista huolimatta kansainvélinen
rahoitusjirjestelma on edelleen herkka #killiselle epdvarmuuden kasvulle.

Koronakriisi onkin hyva tilaisuus arvioida finanssikriisin jilkeisten sddntelyuudistusten
toimivuutta ja mahdollisia tarpeita hienosdddolle. Keskustelu aiheen tiimoilta on jo
kiynnistynyt eri foorumeilla, ja esimerkiksi Financial Stability Board julkaisi
loppuvuonna 2020 ohjelmansa tuleville vuosille (FSB, 2020). Ohjelma keskittyy
erityisesti pankkien ulkopuoliseen rahoitusjirjestelmaén ja mahdollisiin
saantelyuudistuksiin, joita tarvitaan jarjestelmin vakauden edistimiseksi. Keskustelu
koronakriisin opetuksista sddntelynakokulmasta on erittdin tervetullutta ja tarpeellista.
On kuitenkin varottava, ettei koronakriisin varjolla kiirehdita uudistamaan saantelya
ennen kuin ymmarretdaan nykyisen sdintelyn vaikutuskanavat ja kokonaisvaikutukset - ei
pelkistain sddntelyn kohteeseen vaan myos sen ymparille. Sddntelyd on uudistettu
viimeisen kymmenen vuoden aikana markkina kerrallaan pala palalta. Jarjestelmariski
syntyy kuitenkin erityisesti eri toimijoiden vilisesta vuorovaikutuksesta ja kytkoksist,
jotka ovat jadneet vihemmalle huomiolle.

Lisdksi on tirkedd muistaa, ettd koronakriisi on hyvin erilainen kuin globaali
finanssikriisi. Globaali finanssikriisi syntyi jarjestelmin sisdisistd haavoittuvuuksista ja
riskeista. Koronakriisi on puolestaan taysin ulkopuolelta tullut, hyvin voimakas ja
maailmanlaajuinen sokki. Vaikka rahoitusjarjestelméan haavoittuvuudet ja rakenteelliset
tekijat selittdvitkin sokin voimakasta vaikutusta jarjestelméén, ei sdantelylla olisi
todennikoisesti pystytty estimain téllaisen sokin aiheuttamaa epavakautta, vaikka se
olisi miten kiredd hyvansa. Tapahtuman poikkeuksellisuus on siten syytd huomioida
saantelyn kalibroinnissa.

Sen sijaan koronakriisi on hyva esimerkki myos sellaisesta sokista, minka vuoksi
jarjestelméassa tiytyy olla turvaverkkona keskuspankki, joka viimekidessa turvaa
likviditeettitarjonnan markkinoilla. Koronakriisin tapahtumat osoittavat swap-linjojen
tehokkuuden kriisinhallinnassa. Vaikka swap-linjat ovat ratkaisevan tarkeitd, niiden
tarjoama likviditeetti ei ole kaikkien kaytettavissda. Suuri osa maailmanlaajuisesta
rahoitusjirjestelmasti toimii perinteisen rahoitusjirjestelman ulkopuolella. Eren et al.
(2020) huomauttavat, etti voisi olla hyodyllistda pohtia, mitkd ovat systeemiset edut ja
kustannukset, jos keskuspankkien likviditeettituki olisi saatavilla tarvittaessa

laajemmalle joukolle toimijoita.

Liahtokohtaisesti likviditeettiriskien hallinta pitiisi silti tietysti olla rahoitusyritysten oma
tehtava. Monet ehdotetut sdantelyuudistukset perustuvatkin esimerkiksi rahastojen
likviditeettipuskurien kasvattamiselle tai niiden kiyton kontrolloimiselle.
Likviditeettipuskurivaatimusten kasvattaminen voi olla haaste matalien ja negatiivisten
korkojen oloissa, silla huonosti tuottavien arvopaperien pitiminen taseessa syo
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rahoitusyritysten kannattavuutta. Puskureiden lisidminen voi johtaa suuremman riskin
ottamiseen lopputaseella riittavan tuottotason takaamiseksi. Lisaksi
likviditeettisdédntelyssa yleensa keskeisia ovat toimenpiteet, jotka edesauttavat
arvopaperilunastusten sujuvuutta hairiotilanteissa. Sdantelya uudistettaessa olisi hyva
harkita my6s keinoja, joiden avulla rahamarkkinarahasto-osuudet ja muut perinteista
rahaa muistuttavat arvopaperit pitdisivat likviditeettistatuksensa myos turbulensseissa.
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