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= Johdanto ja yhteenveto

Pankkisaantelyn vaikutukset pahkinankuoressa

Rahoitusmarkkinoiden sdantelya kiristetdan findmisi
sin seurauksena. Yksittaiset pankit pyritdan tekama
turvallisemmiksi, ettd niiden ei tarvitse realismidmai-
suuttaan tai lopettaa luotonantoaan heikossakaalkkina

natilanteessa. Koko pankkisektori halutaan vakaakama

si, etteivat yksittaisen pankin ongelmat levia ka&boi-
tusjarjestelmaan.

Saantely kiristyy lukuisilla hankkeilla, joista vakarai-

Rahoituksen hinta eriytyy entistd enemman tareitsij
luottokelpoisuuden mukaan. Hyvalaatuiset yritysihin
saavat tukea myo6s pankkien likviditeettipuskureidas-
vatuksesta.

Pitka korko nousee suhteessa lyhyeen

Pankkien rahoituksen kysynnéan painopiste siirtyhygs-
td pitkdan rahoitukseen, mika laskee lyhyitd jataes
pitkia korkoja. Toisaalta pankit myontavat lyhytaik

suus- ja maksuvalmiusvaateiden tiukentaminen on pisempia lainoja ja lisdavat likviditeettipuskureitaika li-

simmalla. Kaavailluissa uudistuksissa vaaditaan
1. Pankeille enemméan pddomaa suhteessa saamisiin.

saa lyhyen rahoituksen tarjontaa yrityksille jakises kor-
koa. Liséksi keskuspankit voivat reagoida margieaal

2. Kireammat saannot pddoman laskentaan ja saamistarmousuun ja kasvun hidastumiseen pitdméalla ohjaoskor

riskien arviointiin.

Pankeille likvidimmat varat.

Pidempaa rahoitusta pitkaan luotonantoon.
Noususuhdanteissa enemman paaomaa.
Enemman padomaa suuriin pankkeihin.

ook w

Lisaksi on vireilla lukuisia muita hankkeita.

alhaisempana, jolloin lyhyet kokonaiskorot (lyhyank-
kinakorko + marginaali) eivat nouse taysin margiinaa
nousun mukana.

Pienet yritykset karsivat enemman kuin suuret
Yritysrahoitus siirtyy pankeista joukkolainamarksithe.
Pienten yritysten kustannukset nousevat suuria enem

7. Suurimpien pankkien on tehtava suunnitelma pankinmén. Suurilla yrityksilla on paremmat mahdollisuude

alasajosta maksukyvyttdomyyden varalta.
8. Ongelmiin joutuvia pankkeja varten alasajorahasto.
9. Euroalueelle ylikansallinen talletussuojarahasto.
10.Valvontaa ja raportointivelvoitteita lisataan.

hakea luottoluokitus ja rahoitusta markkinoilta.

Pankkitoiminta hyotyy skaalaeduista
Pankkien lukumaéara vahenee. Ne pankit, jotka hyiityv

11.0sa johdannaiskaupasta siirtyy keskusvastapuolteskaalaeduista rahoituksessa ja portfoliohyddyistéat

selvitettavaksi.
12.Vakuusvaateet johdannaiskaupoissa kasvavat.
13.Kaupankayntia eriytetdan muusta toiminnasta.
14.Asuntolainoihin lainakatto.
15.Pankkiveroja otetaan kayttoon.
16.Rahoitusmarkkinaveroja otetaan kayttoon.

Hankkeiden lopullista muotoa ei ole paatetty, eika
kyistenkdan vaatimusten yhteisvaikutuksia vield@dté.
Tassa raportissa kuvataan tiivistetysti saantelyskéi-
simpid talla hetkellda arvioitavissa olevia vaikugisk
Liitteessa on kuvaus yksittaisistd saantelytoimista

Raportin keskeiset johtopaatokset ovat seuraavat.

Talouskasvu hidastuu

Pankkien kustannukset nousevat ja tuotot vahenavit,
kd nostaa lainamarginaaleja ja vahentaa investainte
Kotitalouksilla sek&d lainamarginaalit etta talldkomot

paremmassa asemassa uudessa saantely-ymparistossa.

Sijoittajat ottavat enemman riskia

Lyhyiden korkojen pysyminen matalalla kannustaaitsij
tajia etsimdan korkeampaa tuottoa riskid kasvattama
Sijoittajat voivat siirtya riskipitoisempiin omaisslajei-
hin tai pidempiin korkoinstrumentteihin.

Riskia siirtyy paikasta toiseen
Saantely pyrkii vahentamaan finanssisektorin riskia
Osittain se kuitenkin vain siirtaa riskia paikastseen.

Osa yritysrahoituksen riskista siirtyy pankkiseKtarsi-
joittajille, joilla on pankkeja vahemman tietoatykisista.
Johdannaissdantely nostaa suojauksen hintaa, wghent
riskeihin varautumista ja siten siirtdd riskia yksille.
Standardoiduissa johdannaisissa vastapuoliriskiyysi
pankeilta keskusvastapuolille. Keskusvastapuoligta
tulla liian suuria kaatumaan. Riski vastapuolertthicel-

nousevat, mika vahentaa kulutusta ja kannustagédsdas poisuudesta muuttuu keskusvastapuolten ja vakuusvaa

maan. Talouskasvu hidastuu.

Pitkaaikaisen rahoituksen hinta nousee
Etenkin pitkdaikaisen ja riskipitoisen lainanannunta
nousee. Pankit joutuvat pidentdmaan omaa varairrank

timusten myota likviditeettiriskiksi.

Hyvalaatuisten velkakirjojen likviditeetti vahendeska
niitd pidetdan seké johdannaiskauppojen vakuutesa k
kusvastapuolissa ettd hankitaan pankkien likvitlitee

taansa pitkaa lainanantoa vastaan ja kasvattami@n p puskureihin. Heikompi likviditeetti kasvattaa mair-
omaa riskipitoisessa lainanannossa. Tama vahentaa uliikkeitd ja riskid. Yrityslainoituksen saantely ristyy
distumiseen pyrkivia ja onnistuessaan kansantalbudeasuntolainoitusta enemman, vaikka asuntolainamarkki

tuottavuutta kohottavia investointeja.
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noiden osuus edellisen kriisin synnyssé oli yraisbja
suurempi.
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m Pankkisektori

Pankkien luotonanto kiristyy

» Pankkien lainanannon kapasiteetti pienenee Paioman kasvatus luo nousupaineita marginaaleihin
Padoman kasvatus nostaa pankkien kustannuksia. Yha

* Lainamarginaalit nousevat suurempi osa pasomasta taytyy koostaa osakepa@omast

« Johdannaisten vakuusvaatimukset kiristyvat ja omasta tulorahoituksesta, joiden tuottovaatinoms
. vierasta pddomaa korkeampi. Lainamarginaalejaspitéi
* Verotus kiristyy teoreettisesti nostaa 0,05 %:lla jokaista oman &0

tuottovaatimuksen prosenttiyksikkéa kohden. Jositkuv
teellisen pankin oman pddoman tuottovaatimus o#6,10
paaomavaatimuksen kasvu 2:sta 7 %:iin vaatii maggin
Lainanantokapasiteetti pienenee lien nostoa 0,50 %-yksikkoa (10 x 0,05).
Korkeammat padomavaatimukset vahentéavat pankkien
kykya luotonantoon. Pankeilla piti vanhan saantetyr  syyremmat pankkien padomavaateet edellyttavattaijoi
kaan olla minimissaan 2 % ydinpaaomaa (CET1) suhjiita aiempaa suurempaa allokaatiota pankkiosalikeis
teessa riskipainotettuihin saamisiin. Talldin yleairo  mika my6s nostaa tuottovaadetta. Lisaksi pankititse-
pystyttiin lainaamaan pankkijarjestelméassa yha leele  yat muuta omaa pagomaa (Liite 1), jossa sijoittajas
50 kertaan. Luotto kertautuu, koska raha siirtygi®n tyuta ollaan lisaamassa. Se nostaa sijoittajieriinaaa
pankista lainarahalla ostoaan rahoittavalle tahalieltd  korkoa ja siten pankkien kustannuksia. Toisaaltekkia
myyjan pankkitilille ja sita kautta taman pankimnan-  toiminnan muuttuminen sijoittajien silmissa vaherigi
tokapasiteetiksi. Kun ydinpadoman vahimmaisvaatimusseksi voi pienentaé jonkin verran vaadittavaskkar
nostetaan kaytannéssa 7 %:iin (Liite 1), yksi epysty-
taan lainamaan vain 14 kertaa. Vaatimuksen nostend  marginaalit erilaistuvat lainanhakijoiden valilla
taa siis pankkien lainanantokapasiteettia yli 70 %. Marginaalit nousevat riskipainojen laskentakaavojen
muutoksen vuoksi. Mité korkeampi luottoriski rahusita
Lainanantokapasiteettia pienentéé lisaksi kaksitenter tarvitsevalla yr|tykse||a on, sitA enemman |u01_y6 pan-
kijad. Ensinnakin, kaikkea omanpaaomanehtoistai+aho kin pasdomaa. Vaadittu marginaali kannattavalleaain

tusta ei lueta enaa paaomaksi, silla pagoman laatiev  annolle nousee erityisesti korkean luottoriskiriyysille.
mukset nousevat. Toiseksi, myds saamisten maara kas

vaa riskipainojen uudelleen maaritysten myoéta. Maar maksuvalmiusvaatimus laskee tuottoja
telmamuutokset kasvattavat riskipainotettuja saiands Maksuvalmiusvaatimus vaatii pankkeja p|tamaan Imna
18 % pankin koosta riippuen. annon ohella sijoituksia (ns. likviditeettipuskuadj jotka
ovat helposti muutettavissa kateiseksi. Pankin eviys
Saantelyn kiristymisen tarkkaa vaikutusta lainaok&t  dyttava stressitilanteessa velvoitteistaan 30 pamjan,
pasiteettiin on vaikea arvioida. Uudessa saantglpési-  vaikka paasy rahoitusmarkkinoille hairiintyisi. \tamus
omavaatimus on jopa 15 % (Liite 1), mutta pankitvit  |askee pankkien tuottoja. Kateisesta tai matalmiisti
jo vanhan saantelyn aikana 2 %:n minimivaatimustajikvideist4 sijoituksista saa matalampaa tuotton kpit-

enemman paaomaa. Kaytannossa pankit eivat toiffnai kaaikaisesta korkeamman riskin lainanannosta.
minimipddomatasoilla mytskaan tulevaisuudessa. Ris-

keihin varaudutaan keraamalla hieman ylimaaraisg: p  Pitkaa lainanantoa rahoitettava pidemmailla rahalla
kureita. Tarvittavan paaoman maéré kasvaa siteentod Pankit rahoittavat lainanannon omalla padomallaé sek
nakaisesti minimivaatimuksia enemman. vahittaistalletuksilla ja tukkumarkkinoilta haetltahoi-
tuksella. Pankkien on vahennettava epévakaatatushei
Kaikki eurooppalaiset pankit eivét vield taytd p@ide  (Liite 1). Etenkin vakaista kotitalouksien maaramsial-
vaatimuksia. Pohjoismaiset pankit ovat suhteessa pdetuksista kilpaillaan entistda enemman. Lisaksikiéen
remmassa asemassa, mutta erityisesti eurokriitik®  on rahoitettava pitkd lainanantonsa entista pidelfima
saaneiden maiden pankeilla ei ole vield uusienivaat  varainhankinnalla. Namé& nostavat pankkien kustannuk
ten mukaista maarda paaomaa. Paaomatarve keskittya. Pidempi juoksuaika tuo mukanaan enemméan epé-
niihin pankkeihin, joiden tuloksenteko- ja uudendpa varmuutta, jota vastaan sijoittajat vaativat korkpaa
oman hankkimiskyky on heikoin. Suomalaispankkien tuottoa. Esimerkiksi euroalueen pankkien 5-vuatista-
hyvaa tilannetta kuvaa se, ettd Suomessa asunioi-ja kuudettomien lainojen korko on télla hetkella 1-p
tyslainojen marginaalit ovat euromaiden alhaisinfpia senttiyksikkda yli swap-korkojen, jotka kuvaavahyy
den korkojen keskiarvoa samana 5 vuoden aikana.

» Talletukset ja kaupankaynti halutaan eriyttaa

Oman paaoman kohtelua mukaillen, pankkiunionin tuo-

! Results of the Basel Il monitoring exercise as3af M2 saantely kasvattaa sijoittajan riskia pankikpitva-

December 2011 (Bank for International Settlements,kuucjettoman rahoi_tuksen tappioista 9”9‘?'”‘3‘“?}!@85
2012). Muutos nostaa riskia, vahentaa potentiaalisterittsijien

2 katso Kuvio 6 maaraa ja nostaa siten korkoa (Liite 1).
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Vaatimuksiin voidaan reagoida monella tavalla

Pankit voivat vastata kohonneisiin vaatimuksiin ilese
tavoilla. Paaomia voidaan kasvattaa tulorahoituésli
hankkimalla lisda rahaa osakeannilla ja muilla pédio-
strumenteilla. Maksuvalmiutta voidaan kohentaa &&sv
tamalla pitk&aikaista varainhankintaa, vakaitaetaktsia
ja likvideja varoja, sek& supistamalla epévakablaiki-
teltua lyhytta varainhankintaa.

Vaatimuksiin voidaan vastata myds toimintaa pie@ient
malla. Riskipainotettuja saamisia voidaan supistdeen-
tamalla pitkdd lainanantoa, suuntaamalla sita vsliar
siin kohteisiin tai siirtdmalla toimintaa pankirséen ul-
kopuolelle. Kaytdannossa reaktiot ovat yhdistelmistaa
(Kuvio 1).

Kuvio 1. Esimerkki pankin taseen muutoksesta
Varat

Velat ja oma padoma

Lyhyt

e haitus Lyhyt rahoitus

Pitka

pitks tukkuraha

tukkuraha

Vanha saantely Uusi saantely
Lahde: Nordea Markets

Vanha saantely Uusi saantely

Johdannaisia keskusvastapuoliselvitykseen
Johdannaismarkkinoiden saantelyn kiristyminen Maiku

m Pankkisektori

kateisen hankinta on vaikeaa. Keskusvastapuolista v
tulla instituutioita, jotka ovat liian suuria kaataan ris-
kien keskittymisen vuoksi, vaikka juuri tallaisistiski-
keskittymista pyritdan uudella sdéntelylla paaseméa
Pienille pankeille selvityspankin I6ytdminen voleol/ai-
keaa, mika voi vahent&da niiden suojautumista ritkei

Johdannaissaannét ovat kaymisvaiheessa, muttaegaant
nostaa riskienhallinnan kustannuksia. Suojautumine
riskeiltéa voi vahentyd, mika kasvattaisi systeeshid.

Verotus kiristyy

Suomi on ottanut kayttdon pankkiveron, joka kasatt
suoraan pankkien kustannuksia. Lisédksi 11 EU-maata
suunnittelee transaktioveron kayttéonottoa. Traticed-

ro peritdén kaupan osapuolten kotimaan tai kohteéxma
van arvopaperin liikkeeseenlaskijan kotimaan mukaan
(Liite 1). Vero olisi merkittava: 0,1 %:n verostarkkien
yliyénrahoituksessa muodostuisi jopa 25 %:n verosiu
tasolla.

Vero vahentaa transaktioiden maaraa, heikentédékinark
noiden likviditeettid ja siirtdd kaupankayntia valieen
ulkopuolelle sekd arvopapereista johdannaisiin. ovVer
kasvattaa yritysten riskienhallinnan kustannuksiavi
vahentaa riskeiltd suojautumista. Veroalueen ulkbpu
set pankit voivat kattaa osan kustannusten noueske t
malla esimerkiksi johdannaisissa vastakkaisen #feis
on veroalueen ulkopuolisen tahon kanssa. Verodtueel
toimivat pankit joutuvat maksamaan molemmista trans
aktioista veron, mikd nostaa kustannuksia. Komisgio

taa pankkien padomien tarpeeseen, vakuusvaatimuksiiarvioinut, etté arvopaperikaupan maaré laskisi weseu-

seka raportointiin. Yritykset, jotka kayttavat j@rhaisia
vain suojaustarkoituksessa tai joiden ei-suojagwht
dannaispositiot jadvat tiettyjen rajojen alle, \ativedel-
leen tehdd kahdenkeskisia johdannaissopimuksiakpank

rauksena 15 % ja johdannaisten romahtaisi jopa 75 %

Talletusten ja kaupankaynnin eriyttaminen
Talletuspankkitoiminta halutaan eristda rahoitusins

en kanssa. Pankkien taytyy kuitenkin varata entistamenttien kaupankaynnistd, jossa pankit kayvat kaapp

enemman pddomaa vastapuoliriskin varalle.

Suurimmat yritykset ja rahoituslaitokset siirté\étan-
dardoidut johdannaissopimukset keskusvastapuoiiselv
tykseen, jolloin ne nauttivat alhaisemmista paaamav
timuksista. Liséksi vastakkaissuuntaisia kauppajaan

omaan lukuun tai edistavat markkinoiden toimivuuéa
kemalla kaupan yhden osapuolen kanssa ennen toisen
vastapuolen [8ytymista. Kaupankayntisalkuille sutein

laan ylarajoja, jotka ylittdvat toiminnot on eriftéeva
omaan yksikkdon. Kaupankayntisalkkujen riskipainot
ovat suuret, joten yksikot tarvitsevat paljon padam

keskusvastapuolen kanssa voidaan netottaa. Keskusva

tapuoliselvityksen ulkopuolelle jaavat standarddioxa
mat johdannaiset vaativat enemman padomaa.

Kaikkien johdannaisosapuolten raportointivaatimakse
kasvavat. Liséksi johdannaissopimusten vakuusvaati
mukset kasvavat. Vakuuksia annetaan vastapuoleile o

Pankkien kustannukset nousevat. Ainoastaan arvepape
rimarkkinoilla toimivan yksikén rahoituskustannueua
see ilman muun konsernin tuomaa hajautushyétya. Jos
pankilla on seka saamisia etta velkaa samalta lesadtia,
positioiden riski nettoutuu. Jos velka on johdasmaio-
dossa ja se siirretdan saamisen kanssa eri yksikli

en maksuvaikeuksien varalle. Arviot vakuustarpeestdottaminen ei ole enad mahdollista. Kokonaisristiun

vaihtelevat huomattavasti, ja valtaosa tarpeestaliktuu
keskusvastapuolien ulkopuolelle jadviin sopimuksiin

Vakuusvaatimusten tarkoituksena on lisatd johdaanai
toiminnan vakautta. Nykymuodossaan se voi kuitenkin

see. Kustannusten nousu vahentaa arvopaperimaikkino
den likviditeettia. Likviditeetin heikentyminen lemtaa
osto- ja myyntinoteerauksen erotusta, mik& nostiygsy

ten velkakirjojen kaupankaynnin kustannuksia.

lisata epavakautta. Johdannaisten arvonlasku ¢tdelly
lisdvakuuden toimittamista keskusvastapuolelle.vSe
olla kriisitilanteissa vaikeaa, silla vakuudeksigaa la-
hinnd kateinen. Markkinoiden toiminnan hairiintyé&ss
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% Proposal for a council directive implementing emted
cooperation in the area of financial transaction (&u-
roopan komissio, 2013)
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m Yritykset

Yritysrahoitus siirtyy velkakirjamarkkinoille

e Yritysrahoitusta siirtyy JVK-markkinoille

e Suuryrityksilla etu suhteessa PK-yrityksiin

Rahoituksen painopiste paaomamarkkinoille
Euroopassa noin 72 % yritysten tarvitsemasta uligbis
rahoituksesta on pankkilainoja/aikka suhde on pienen-
tynyt 10 vuodessa noin 10 prosenttiyksikkod, pasedki
torin rooli yritysrahoituksessa on edelleen kork¥h-
dysvalloissa vastaava suhde lahentelee 22 %:ia g@eb-
lakin laskutrendilla. Saantely siirtdd Eurooppaahtko
Yhdysvaltain mallia. Pankkien lainananto yrityksiNa-
henee, ja joukkolainakanta nopeasti kasvaa (Kuyio 2

Kuvio 2. Euroalueen yritysten joukkolainat ja
pankkirahoituskanta

700 mrd euro

600 ( I"u,'"'

500 II'”| \

400 A )

P \

300 i h

200{ !

100,..1‘ |' Joukkolainat

M T T
-100
-200

05 06 07 08 09 10 11 12

Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

luottoluokituksen joukkovelkakirjoja. Loput taytéid ka-
teiselld, keskuspankkireserveilla ja valtionlaitail Yri-
tysten joukkolainoista, joiden luokitus on vahirmasA-,
voidaan laskea puskureihin 85 %. A+ ja BBB- -
luokitelluista yrityslainoista voidaan laskea pugdibin
50 %.

Uudet maksuvalmiusvaatimukset rajoittavat pankkian
lukkuutta sijoittaa toisten pankkien joukkolainagihkos-

ka niita ei kelpuuteta likvideiksi varoiksi. Tamahwistaa
merkittavasti hyvalaatuisten yrityslainojen kysyihta
koska pankkien joukkolainat kattoivat 2000-luvukial
puolella jopa 75 % koko kansainvélisesta joukko-
lainamarkkinasta.

Myds pitkan rahoituksen vaatimusta maarittava sgant
suosii yritysten joukkolainoja suorien taselainojeuns-
tannuksella. Pankkien on rahoitettava suoria laingj-
tyksille 100-prosenttisesti pitkalla vakaalla rabksella.
Sen sijaan pankkien salkuissa olevat keskuspankkiva
kuudeksi kelpaavat yritysten joukkolainat pitdaaigtha
vain 20-50 %:sesti pitkalla vakaalla rahoituksella.

Pitkaa rahoitusta koskeva saantely myds kasvattga e
hyvan ja heikomman luottoluokituksen yritysten jkak
lainojen koroissa. Mitd parempi luottoluokitus ykisella
on, sitd lyhyemmalla rahoituksella pankki voi réetea
sijoituksen yrityksen joukkolainaan ja sita alhaige on
rahoituskustannus.

Suuremmat yritykset rahoittavat toimintaansa subraa Pienet yritykset karsivat
paaomamarkkinoilta, ja pankkikanavan merkitys piene Saantelyn muutoksista karsivat etenkin pienet lysiy.

nee. Suuryritysten lainojen korot ovat olleet figsin ja
eurokriisin aikana jopa alempia kuin pankkien patikai-

Pienille yrityksille joukkolainamarkkinoilla tartdvan
luottoluokituksen hankinta on harvoin taloudelltséar-

sen varainhankinnan korot. Yhad useammat yrityksetkevda. Ne jaavat pankkirahoituksen varaan, ja sen k

hankkivat luottoluokituksen ja pyrkivat joukkovekie
jamarkkinoille.

tannus on saantelyn kiristymisen myéta yha korkeamp
suhteessa suuryritysten saamaan suoraan markkinarah
tukseen. Pienet yritykset hyotyisivat, jos luottikituk-

Taselainojen vdheneminen johtuu korkeampien padomasen voisi hankkia nykyista kevyemmalla menettel\lia

vaatimusten ohella myos siita, ettd eurokriisi argely
ovat saaneet monet kansainvaliset pankit karsitiiken
toiminta-alueita ja vetaytymaan ydinalueidensa pil@
lelta. Joillekin toimialoille rahoituksen saatavuus vai-
keutua pysyvasti, koska pienten korkeariskistemitlo-
jen luototus on yha harvemmalle pankille mielekasta

Hyvalaatuisten joukkolainojen kysynta kasvaa
Samalla kun pankit vahentavéat omien taselainojgarta
taa, ne lisdavat yritysten joukkolainojen kysynk#éske-
amman likviditeettivaatimuksen vuoksi. Nailla nékypm
40 % pankin likviditeettipuskureista voi siséltéérkean

* Why Basel lll And Solvency Il Will Hurt Corporate
Borrowing In Europe More Than In The U.S. (Standard

& Poor’s, 2011)
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joittajia houkutellakseen pienemmat yritykset jasiteat
kuitenkin maksamaan rahoituksestaan selvasti pkaikki
naa korkeampaa korkoa epavarmuuden kompensoimisek-
si. Pienemmat yritykset voivat olla kotitalouksiliente-
mattomampia, miké voi rajoittaa kotitalouksien -
hoitukseen.

JVK-rahoitus muuttaa yrityksen korkoriskia
Yritysrahoituksen siirtyminen aiempaa vahvemminkjou
kovelkakirjalainamarkkinoille muuttaa yrityksen kor
riskia. Usein joukkolainamarkkinoilla toimitaan aita-
jien ehdoilla, eika korkoriski ole valttamatta yksen
nakdkulmasta optimaalinen. Valtaosa yritysten jaskk
lainaemissioista tehdaan kiinteélla korolla. Yritysi

5 Bank for International Settlements, tilastot 09/20
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m Yritykset

kuitenkin muuntaa korkoriskiddn koronvaihtosopimuk- dastui Suomessa reiluun 3 mrd. euroon, kun ededlise
sella vaihtuvaksi. Uusi johdannaissdéntely ja taans vuonna kasvu oli noin 6 mrd. euroa (EKP 12/12). Sien
tiovero kasvattavat kuitenkin johdannaisten kust&an jaan yritysten joukkolainamarkkinat ovat aktivoiaat

sia. (Kuvio 4). Vuoden alusta yritysten joukkolainaenoss

den maara nousi runsaassa 40 emissiossa lahesdl0 mr
JVK-markkinoiden tunnelmalla suurempi rooli euroon edellisen vuoden 16 emission reilusta 2 eud.
Markkinahairidilla on suurempi vaikutus joukko- rosta (lahde: Nordea Markets). Luvut eivat sis@fi&uu-
lainamarkkinoilta rahoitusta hakeville kuin panlghioi- dellista varainhankintaa.

tuksen varassa oleville yrityksille. Joukkolainaabp&aa-
saantoisesti vakuudettomia, kun taas pankkilainoihi Kuvio 4. Yritysrahoituksen kasvu Suomessa, %
vaaditaan usein vakuuksia. 401,

Rahoitusmarkkinoiden kriisiytyminen voi vaikeuttyi- 30
tyksen ulkona olevan erdantyvan velkakirjan uu@elie

rahoitusta. Yksi mahdollisuus helpottaa paasya hiark 20

noille on kayttaa vakuudellisia joukkolainoja, jpstyk- 10

sella on vakuudeksi sopivaa omaisuutta kuten Kitiie

ja. Vakuudet kuitenkin sitovat yrityksen tasettakanva- 0

hentaa yrityksen vaihtoehtoja muuttuvissa oloissa. 1o Yritysten emittoimat joukkolainat

Pankkirahoituksen saatavuuteen voi vaikuttaa pité&n
kavalin pankkisuhde. Vaikka kriiseissa myds pardkir 04 05 06 07 08 09 10 11 12
hoitus usein kiristyy, pankeilla on motivaatiotavata
asiakkaidensa rahoitusta likviditeettikonkurssiediltté-
miseksi. Jos yritys ajautuu ongelmiin yrityskohistis
syistd, lainaehtojen uudelleenneuvottelu on hel@anmp
yksittédisen tai muutaman pankin kuin joukon sigjitt
kanssa. Yksittaisen sijoittajan tekemiset harvatagta-
vat yritysta rahoitusvaikeuksista, joten motivaatsallis-
tua jarjestelyihin on suurta sijoittajaa vahaisempi

Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Pienet yritykset karsivat suhteellisesti enemmatysna-
hoituksen siirtymisesté joukkolainamarkkinoille. rié
on erityisen huolestuttavaa, silla 2000-luvullalliggys
kasvoi Suomessa eniten juuri pienissa alle 10 himki
yrityksissa (Kuvio 5).

Kuvio 5. Tydllisten muutos yrityksen koon mukaan

Marginaalit nouse\.lat Suor.tlles"sal-(in . L . Suomessa 2001-11, kokopaivaisia tyopaikkoja
Suomessa pankkien myontamien yrityslainojen margi- 400

naalit ovat nousseet selvasti vuoden 2008 tasdl&.
ovat talla hetkella vasta 2000-luvun alun tasojtden 50000
uusi sadantely ei ole ainakaan viela nostanut yaigejen
keskimaaraisid marginaaleja poikkeuksellisen kdi&ea 40000

(Kuvio 3).
30000
Kuvio 3. Suomi: yritysrahoituksen korot m Tydllisten mé&aran muutos
20000 erikokoisissa yrityksissa
6 %
5 10000 -
4 Yritykset, uudet sopimukset 0
@ o @ = 2 o a S
3 -~ 3 X & & 5 3 8
’/j -10000 - S I Y § E § '/-\'
2 \/—\/\,\ Lahde: Tilastokeskus
1 Suomessa valtaosalla yrityksia ei ole virallistatio-
luokitusta, miké tekee emissioista sijoittajien $génte-
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 lyn) S|_I_m|ssa Iu0k|tte_lematt_9_m|a__. Suomen tyo_elalae
kuuttajien vakavaraisuussaannét ovat oleellinen osa
Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin joukkolainamarkkinoiden toimivuuden kannalta. Esime

kiksi sdantelymuutoksilla voidaan vaikuttaa luchigt
mattomien velkakirjojen vakavaraisuuskohteluunijans
tallaisen rahoituksen saatavuuteen.

Suomen JVK-markkinat aktivoituneet

Suomessa yritysten joukkovelkakirjalainakanta oel-ed
leen pieni verrattuna suomalaispankkien vajaan 7@ m
euron yritysluottokantaan. Muun Euroopan tavoinkitan
ovat tarkein rahoituskanava valtaosalle yrityksista
Vuonna 2012 pankkien lainanannon kasvu yrityksiile
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n Kotitaloudet

Kotitalouslainojen marginaalit ja talletuskorot nousevat

» Asuntolainojen marginaalit nousevat Tama hidastaa suomalaisen asumisvaljyyden kasvua ko
ti eurooppalaista tasoa varsinkin, kun samaan aikaa
rainsiirtoveron korotus hidastaa asuntokauppaa.aham
saantelyn hyva puoli taloudellisesta nakokulmastase,
ettd vuokralla asuminen yleistyy, mika edistaa tithan
likkuvuutta.

» Kilpailu vahittaistalletuksista pysyy kovana

Saantely ja asuntolainamarkkinat

Kiristyvat pankkien pddaoma- ja rahoitusrakenteeativa
mukset nostavat myds asuntovelallisen kotitaloudén
namarginaalia. Nykyinen poikkeuksellisen —alhain€ny,p cesiceatietuksia suositaan

markkinakorkotaso on kuitenkin pitényt toistaiseket Uudessa saantelyssa vahittaisasiakkaiden ja pigsten
konaiskorkokustannuksen matalana. talletuksista 80-90 % voidaan lukea pankin raheitska
pysyvéaksi pitkéksi rahaksi osittain talletussuojaoksi.
. ) . ) _ Suurempien yritysten talletusten osalta hyvéksidae
(Kuvio 6). Kasvu ei ole kuitenkaan ollut ainakaaeld —5in 50 94, silla talletusten ajatellaan usein likan ha-

merkittavaa, silla ma}rginaalit ovat va;ta palautsrsaa nakammin pankista toiseen, jos pankin maksukyky jos
2000-luvun alkuvuosien tasolle. Marginaalit Suoraess i syysta asetetaan epailyn alle.

ovat nousseet selvasti vahemman suhteessa eumaluee
keskimaaraiseen tasoon.

Asuntolainojen marginaalit ovat kasvaneet viimesina

Vahittéisasiakkaiden talletusten hyotya pankkitoinail-

. . . C . le kuvaa se, etta kotitalouksien maaraaikaistaitetu
Marginaalit kuitenkin jaavat pysyvasti aiempaa kdrk oo on noussut selvasti 12 kk euriborin ylapuelel
ammaksi, mikd vahentaa kotitalouksien asunnonvalhtoPankit maksavat tallettajille enemman kuin mita tova

halukkuutta ja suurempia hankintoja. Korkeampien ko
kojen vuoksi muuhun kulutukseen kaytettavissa dleva
tulot pienenevat.

valmiita maksamaan rahoituksesta pankkien valisilla
markkinoilla.

Kuvio 7. Suomi: kotitalouksien talletuskorko ja 12
Kuvio 6. Suomi ja euroalue: uusien asuntolainojen

N . A i kk euribor
korko vahennettyna 12 kk euriborilla 5.5,
N (]
2.5 % 5.0
2.0 4.5
4.0
1.5 Euroalue 3.5
3.0
1.0 Madaraaikaistalletukset
2.5
AW AL .
0.5 2.0 /_\
1.5
0.0 1.0
0.5
-0.5 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Maaraaikaistalletusten verrattain hyva korkotastasiaa
suomalaisten kotitalouksien siirtymista talletusydiei-
sesta sijoittamisesta muihin sijoitustuotteisiin.

Asunnon hankinnassa omarahoitusosuus kasvaa?
Valtiovarainministerion makrovalvontatyéryhméa ehdot
viime lokakuussa, ettd finanssivalvonnalle anngitai
oikeus rajoittaa asunto-, kiinteisto- ja arvopayekiu-
dellisen luoton maaraéa asunto- ja kiinteistovakilisie
sa luotoissa enintddn 80 %:iin ja arvopaperivaklliude
sissa luotoissa 60 %:iin vakuuden arvosta.

Talletuskorkojen nousu kannustaa sdastamaan, lasm ta
lainamarginaalien nousu vahentéa kulutusta. Tawhshi
taa talouskasvua.

Taméa nostaa asuntolainanottajalta vaadittua omaraho
tusosuutta. Kuluttajat voivat kuitenkin hankkia lbpa-
hoituksesta korkeamman koron kulutusluottona. T@llo
kotitaloussektorin kokonaisvelkataso ei pienengnSily
kannustaisi perheita kasvattamaan asunnon kokda-pik
hiljaa sen sijaan, etta perheet ostaisivat suaiganman
perheasunnon.
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= Sijoittajat

Pitkaaikaisten riskisijoitusten tarjonta kasvaa

Pankkien joukkolainojen riskiprofiili muuttuu

Sijoittajien tuottovaatimus pankkien seniorilaim@ihou-
see, koska pankkien rahoittajat joutuvat kantamaian
empaa enemman tappioita pankin maksukyvyttémyysti-
lanteessa (Liite 1). Vaikka tuottovaadetta vahestdet-

ta lisdpddoma pienentdéd pankkitoiminnan riskiéa kipan
yleismaailmallisesti tarvitsevat lisda pitkaaikaisahoi-
tusta samaan aikaan ja joutuvat maksamaan korkeampa
korkoa sijoittajien houkuttelemiseksi. Suurempi nd&a
paaomaa vaatii sijoittajilta aiempaa suurempaakatle
tiota pankkiosakkeisiin, mika vahentaa salkun hajsta

ja johtaa tuottovaatimusten nousuun. Lisaksi pagikiit

voi lukea muiden pankkien liikkeeseen laskemia aelk
kirjoja likviditeettipuskureihin, mika heikentaa gyntaa
pankki-instrumenteissa ja nostaa korkoa.

e Yritysten ja pankkien joukkolainat lisdantyvat

« Valtionlainat saavat tukea saantelysta

Pitkat pankkiemissiot lisaantyvat

Uusi saantely laskee edella kuvatulla tavalla ltn¥ior-
koja suhteessa pitkiin, mikéa ajaa sijoittajia pigim ja
riskipitoisempiin tuotteisiin. Sijoittajien vaihtbdot li-
saantyvat pitkissa instrumenteissa, koska yritygoeik-
kolainojen ohella pankit laskevat liikkeeseen en&mm
pitkia joukkolainoja. Suomessa toimivilla rahal&isdla
on jo nyt selvasti enemman yli 2 vuoden velkakajoj
kuin lyhytaikaista varainhankintaa (Kuvio 8).

Kuvio 8. Suomessa toimivien rahalaitosten velat
maturiteetin mukaan, Mrd euroa

Mrd euroa

70 - Markkinalikviditeetti vihenee
Markkinatakaus- ja kaupankayntiriskia ottavat teinot
60 - A halutaan eriyttédé talletuspankkitoiminnasta. My@sikp
o TRl vt kien arvopapereiden kaupassa kayttaman aktiivisen k
pankayntisalkun riskipainotettuja saamisia halutaan
40 | joittaa. TAmA& voi johtaa luvussa 2 kuvattuun kustesn
ten nousuun ja vahentaa toimijoita markkinoilla,kéni
301 heikentaa likviditeettia. Jos riskia otetaan eatigihem-
20 man pankin omaan taseeseen, pankkien toteuttaaralle
vopaperikaupalle taytyy l6ytaa vastapuoli. Taméaevih
10 - tdd arvopaperimarkkinoiden likviditeettia ja suueen
. markkinaliikkeit&.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1

Lahde: Suomen Pankki

Pankit lisdavat etenkin pitkien yli 5 vuoden mistein
velkakirjojen tarjontaa, silla ne parantavat vakaahoi-
tusta jopa tehokkaammin kuin talletussuojan piriete-
vat kéateistalletukset (Kuvio 9).

Kuvio 9. Luettavuus vakaaseen rahoitukseen, %
100% -

90% - —
80% -
70%

60% -+

50% b—f——— ———————

€40% A
—Joukkovelkakirjalaina
30% -
Vakaa kotitalous- tai pienyritystalletus

% Lainasta lasketaan vakaaksi
varainhankinnaksi

20% - " " . - .
Vahemman vakaa kotitalous- tai pienyritystalletus

10% — -Suuryrityksen talletus

0%

0 2 4 6 8 10
Maturiteetti
Lahde: Nordea Markets
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Yritysten likviditeetin hallinta

Saantely muuttaa etenkin suurten yritysten kassiimha
taa. Vahittaistalletukset ovat pankeille selvastukutte-
levampi rahoituskanava kuin suuryritystalletukgeten
vahittaistalletuksille maksettava korko kohoaa griur
tystalletusten korkoa korkeammaksi. Yritykset jouatu
etsimaan vaihtoehtoisia keinoja likviditeettins&owsi-
man turvaamiseksi, silla talletusten korko on jaseda
pitkaksi aikaa alle inflaatiovauhdin. Positiivisezaaliko-
ron saamiseksi yrityksen on sidottava kassavardja p
dempiaikaisiin jopa monivuotisiin tuotteisiin. Vaphi-
noksi yritysten kannattaa samalla sopia lyhytaikaia-
hoitusjarjestelyja yllattédvien menojen varalle.rasikik-
si yritystodistusohjelmat turvaavat jatkuvan likitggbtin.
Yrityksen kassanhallinta tulee entistd haastavarsinak

Matalat korot kannustavat duraation kasvatukseen
Lyhyet ja vahariskiset korot pysyvat sdantelyndtinmi-
sen myoéta matalina, mikd kannustaa sijoittajiandan
enemman riskid tai siirtymaan hyvalaatuisella kerko
kayralla pidempiin instrumentteihin saavuttaakseati-
sen tuottotason. Pidemmissa instrumenteissa oesyoir
riski inflaation kiihtymiselle seka markkina-arvanuu-
toksille markkinakorkojen heiluessa. Riskisijoiteks

voivat kasaantua pankkisektoria l6yhemman saantelyn

toimijoille, jotka pystyvat hyodyntdmaan riskinotas
saatavan korkeamman korvauksen.

NORDEA MARKETS



Talouskasvu hiipuu

» Pitkd korko nousee enemman kuin lyhyt

» Pankkisektorin rakenne muuttuu

Kriisien valttaminen seka hyodyttaa etta maksaa
Vakavat pankkikriisit laskevat bruttokansantuotettan
20 % ja pitavat sitd useiden vuosien ajan kanszundain
potentiaalin alapuolella.Pitkalla aikavalilla pankkikrii-
seja on syntynyt 5 % todennadkoisyydelld vuotta koht
Jos pankkikriisien todennakdisyytta saadaan vatgrne
1 %-yksikolld, kooltaan keskimaaraisen finansssnii
vaistdminen nostaa bruttokansantuotteen tasoa aggyv
noin 0,5 % suhteessa vaihtoehtoiseen kehitysu&&im-

tya, joka saavutetaan kriisien valttdmisesta.

Korkokayra jyrkkenee

Saantelyn kiristAminen pienentdd bruttokansantiagtet
koska kohoavat rahoituskustannukset vahentavatsinve
tointeja ja jarruttavat kulutuksen kasvua. Eterikonkea-
riskiset pitkaaikaiset investoinnit vahenevat pmtkikor-
kojen ja riskipreemioiden nousun vuoksi, mikd htdas
talouden uusiutumista, tuottavuuskehitysta ja tsitas-
vua.

Lyhyet korot eivat nouse pitkien tavoin, joten dyhyi-
den ja pitkien korkojen valilla kasvaa. EnsinndKimt-
tomarginaalien nousu ei valttaméatta johda lyhyekoko
naiskoron nousuun taysimaéaraisesti. Saantelyramagt
luotonannon marginaalit voivat johtaa I6ysempéadrara
politikkaan. Jos marginaalien nousu hairitsee palia
tiikkan valittymista taloudessa, keskuspankit voipatia

m Kansantalous

reina ja johdannaisten vakuutena. Lisakysynta dn ni
suurta, ettd se painaa valtionvelan korkotasodeaep-
téda sen hoitomenoja. Valtionvelan korot voivat (@3-
vallista alhaisempana silloinkin, kun inflaatio adk ko-
hota suhdannekaanteen siivittdméana. Inflaatio \aksaa
osan julkisesta lainataakasta.

Saantely heikentaa valtionlainojen likviditeettia
Vakuuksina johdannaisten selvityskeskuksessa jamiss
olevat valtionlainat ovat poissa markkinoilta, mika-
hentaa valtionlainamarkkinoiden likviditeettid jausen-
taa erityistesti pienten mutta hyvéalaatuisten walgn
lainojen kurssimuutoksia.

Saantely haaste erityisesti pienille pankeille

Saantelyn kiristyminen vahentdd pankkien lukumaraa
jotka voivat toimia tehokkaasti uudessa ymparistoss
Vaikka suurimpien pankkien kustannuksia nostavait mu
ta korkeammat padomavaateet ja raportointivehatitte
saantelyviidakossa suunnistaminen on kiinted kunstsn
joka korostaa skaalaetuja. Omien mallien kayttamine
tehostaa pankkien riskien arviointia, mutta on ikl
pienille pankeille. Kaikilla pienemmilla pankeil&d valt-
tamatta ole edes tarvittavaa maaraa dataa sisdishin

en kaytolle luottoriskin arvioimiseksi. Pienille rheeille
pitkdaikainen rahoitus on kallimpaa, ja sen méadis
vattaminen tuo suhteessa enemman kustannuksia.

Suuret pankit voivat kayttdd paremmin hyvaksi jolda
naisten portfoliohyotyja, kun vastakkaiset kaupak k
moavat riskeja. Pienille selvityspankin [6ytaminemi ol-
la vaikeaa, mikd vahentaisi riskeiltd suojautumista

ohjauskorot alhaisempina. Muuten kokonaiskorkotaso

voi olla vallitsevaan taloustilanteeseen nahdemlkor-

Saantelyn vaikutukset riippuvat maan olosuhteista

kea. Jos keskuspankit ottavat tdman huomioon, kOkosaantersté syntyvat kustannukset poikkeavat maiden

naiskorkotaso nousee vahemman kuin marginaalit.

Toiseksi, pankkien varainhankintaa siirtyy pidempii
instrumentteihin, mik& véhentaa lyhyiden instrurtient
tarjontaa. Kolmanneksi, pankkien myontama lainamant
lyhenee, koska pidempi luotonanto kallistuu ja pank
tarvitsevat entistd enemman likvideja varoja. Yéei-
kutuksesta lyhyen rahoituksen riskitén korko laskee
koska lyhyiden instrumenttien kysynta lisaantyytga-
jonta vahenee.

Saantely takaa valtionlainojen kysynnan

Julkisten talouksien alijaamat ja velkatasot ovatétys-
korkeita. Runsas valtionlainojen tarjonta nostaiaemi
korkoja. Lisdksi transaktiovero voi vahentaé oisesti
valtionlainojen kaupankayntia ja luoda nousupameit
valtionlainojen korkoihin. Sééntelyn kiristimineuiten-
kin kasvattaa valtionvelan kysyntaa, koska pan&ivat
kayttdd sitéa vahariskisena saamisena, likvidijastu-

lilla. Esimerkiksi sdantelyn nostama rahan hintikwitaa
talouskasvuun enemmén pankkirahoituksesta riippuvai
sissa maissa. Kustannukset muodostuvat sitéd suukemm
si, mitd hitaammin yritykset 16ytavat itselleen Rhina-
hoitusta korvaavia rahoitusmuotoja. Perinteisesty- |
semman pankkivalvonnan maissa séaéntelyn ja valvonna
kiristyksen vaikutukset voivat olla suuremmat kikin-
rinalaisimmissa maissa.

Suomen Pankin (2010) arvion mukaan pelkastaan Basel
Il -uudistus laskisi Suomen bruttokansantuotteasoa
pysyvasti 0,3 %.Suurin hyéty Suomelle tulisi finanssi-
kriisien harvinaistumisesta muissa maissa. Suomessa
toimivien pankkien puskurit ovat hyvalla tasollajkén
vahentdd uuteen saéntelyyn sopeutumisen kasvua- hida
tavia vaikutuksia. Suomen kustannuksia lisaisi et¢g
pankkijarjestelmalla on tavallista suurempi merkityri-
tysten rahoituksessa. Saantely esimerkiksi heikenta
pankkien kykyd myontdd Suomelle tarkeiden padomata-
varoiden vientiin pitkaaikaista vienninrahoitusta.

® An assessment of the long-term economic impact of

stronger capital and liquidity requirements. (BaSeim-
mittee on Banking Supervision, 2010).
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" Rahoitusjarjestelman vakaus, Euro&Talous, erikoisn
mero. (Suomen Pankki, 2010).
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m Saantely lyhyesti

Liite 1. Uusi pankkisaantely lyhyesti

Paaomavaatimukset moninkertaistuvat

Enemman likvideja varoja markkinahéairigita varten

Pitka luotonanto vaatii pidempaa rahoitusta

Merkittavin saantelymuutos Basel lll:sta
Pankkivalvojien Basel-komitea laittoi liikkeelle qiekien
aiempaa kiredamman saéantelyn vuonna 2010 finanissikri
sin jalkimainingeissa. TAma ns. Basel Il -sopirkattaa

instrumentilla on erdpaiva. Vanhojen paaomainstntme
tien hyvaksiluettavuus vahenee asteittain siirtyjaika

Tier 1 ja Tier 2 -instrumentit muodostavat tulevaides-

sa pienemman osan vakavaraisuuspadomasta kuin aiem-
min. Kaytannéssa minimivaatimuksiin voi lukea 1,5 %
yksikk6a Tier 1 -lainoja ja 2 %-yksikkda Tier 2irlaja.

Loput muodostuvat CET1-padomasta. Minimi vakavarai-
suusvaatimus ilman puskureita on edelleen 8 %.

paaoma- ja maksuvalmiusvaatimukset ja pankkienivaho /5 ojalle annetaan mahdollisuus pyrkia vahentamaan
tusrakenteen (Taulukko 1). Saantely on muuttumassg hqannevaihteluiden vaikutusta. Valvoja voi vapta-

monella rintamalla, mutta on pisimmalla pddomavaati
musten kiristdmisessa.

Taulukko 1. Basel Il pahkindnkuoressa

Vakavaraisuus Vaatimukset pankkien omien varojen madrasta suhteessa
riskipainotettuihin saamisiin kasvavat
Omien varojen maaritelma ja riskipainotettujen saamisten laskenta
tiukentuvat
Uusi mittari padomien madralle suhteessa taseen kokoon (ns.
vahimmaisomavaraisuusaste)
Likviditeetti ja
rahoitus

Kéteisestd ja mm. hyvanlaatuisista velkakirjoista koostuva
likviditeettipuskuri, joka kattaa 30 paivan stressiskenaarion
likviditeettitarpeet

Vaatimus pitkdn varainhankinnan lisddmisesta vastaamaan paremmin
pitkaa luotonantoa

Lahde: BIS, Nordea Markets

Vaatimuksissa enemman ja parempaa paaomaa

Pankin ajautuessa vaikeuksiin tappion kokevat peria
teessa ensin osakepddoman, toissijaisesti padaismeht
ten lainojen haltijat ja vasta viime kadessa mualkejat
(esimerkiksi muiden joukkolainojen kuten seniorilad
jen haltijat, johdannaisvastapuolet ja tallettajBinkkeja
paastetaan kuitenkaan harvoin konkurssiin. PieaBkip
voidaan fuusioida suurempiin. Toisaalta esim. galdi
paaomittaa pankin. Padomaehtoiset lainat eivatiia
toimineet puskureina.

Jotta tappioiden sietokyky kasvaa, parhaan ydinpa#o
(CET1, mm. osakepéaédoma ja kertyneet voittovarag-ma
ré on nostettava vanhan saantelyn vaatimasta 2 %ast
hintdan 4,5 %:iin suhteessa riskipainotettuihinngaan
(Kuvio 10). Jos pankit haluavat jakaa osinkoja dajils
leen, CET1-pddoma taytyy olla 7 % (ml. yleinen paa-
omapuskuri).

CET1-paaoman lisdksi pankeilla on muuta padaomas. Ti
1 -pddomaan voidaan lukea tietyt padomanehtoiget er
paivattdmat instrumentit, jotka joko kirjautuvatsalva-
kavaraisuuden heiketessa tai muuntuvat osakepa&omak
Tier 1 -instrumentti on nokkimisjarjestyksessa beik
massa asemassa kuin Tier 2 -pdédoma ja muut velat.

Tier 2 -padédomalla on siis Tier 1 -padomaa parenygie
keusasema mutta muita velkojia heikompi asema. Zier
-instrumentit muuntuvat osakepaéomaksi tai kirjaatu
osittain alas vakavaraisuuden heikentyessa. Tier 2
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keilta 0- 2,5 %:n suhdanteita tasaavaa puskuria,kas-
vatetaan noususuhdanteessa ja puretaan laskusedsiant
sa (vastasyklinen paaomapuskuri). Globaalin tai- kot
maan pankkijarjestelman kannalta tarkeiltéa parkéiits.
SIFI) voidaan vaatia 0-2,5 %:n (tai jopa 3,5 %afias-
kureita, joiden ei todennakoisesti tarvitse olla TGQE
padomaa. Ruotsissa vaatimukset ovat viela korkeamma

Padomavaatimukset otetaan kayttéon vaiheittaineamt
2019 mennessd. Pankkien ydinpddomavaatimus voi
nousta 9,5 %:iin (CET1, yleinen ja vastasyklinerda-pa
omapuskuri) kun aikaisemmin vaatimus oli 2 %. Koko
padomavaatimus voi nousta jopa 15,5 %:iin (ml. SIFI
puskuri). Koko pddomavaatimus voi siten tuplaargiia
emmasta 8 %:n vakavaraisuusvaatimuksesta. Panéit ei
halua toimia vaatimusten alarajalla, joten kayt&sad
paaomatasot nousevat vaadittua enemman.

Kaytannodssa vaadittu pddoman nousu on tata suurempi
Suurempi vaikutus tulee paaoman laatua koskevien va
timusten tiukentumisesta. Pddomavaatimuksen laas&ent
muutetaan siten, ettd se vahentdd pddomaa ja temsvat
riskipainotettuja saamisia. Pankit joutuvat tekémai-
empaa suurempia laskennallisia vahennyksid pasmmist
mink& ohella useiden omaisuuslajien riskipainot sseu
vat. CET1-pddomasta tehtavat vahennykset koskevat
mm. liikearvoa, laskennallisia verosaamisia ja dukisia
muissa rahoituslaitoksissa.

Kuvio 10. Padomavaatimukset nousevat vuosittain
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Jo aiemmin kayttssa olleiden mittareiden ohellaeBHE
ottaa kayttéon uuden yksinkertaistetun velkaisuunén

m Saantely lyhyesti

Pankkiunioni etenee hitaasti
EU etenee kohti pankkiunionia. Pankkiunioni koostuu

tarin ns. vahimmaisomavaraisuusasteen, joka suageut kolmesta osasta, joista ensimmaisend otetaan Kéytto
paaoman taseen loppusummaan tietyilla korjauksillayhteinen pankkivalvonta. EKP valvoisi kaikkia eurea

Mittari ei huomio tase-erien eroa riskitasoissarvaset-
taa kaikki erdt samalle viivalle. Vahimmaisomavarai
suusasteelle kaavailtu minimivaatimustaso on 3 %.

Rahoitusrakenne muuttuu radikaalisti

Pankkien pitdd varautua paremmin hairiihin omaasa
hoituksessa. Pankkien vaaditaan varautuvan kigistei-
siin pitamalla suurempaa kéteisesta ja likvidedstépa-
pereista koostuvaa puskuria.

Likviditeettipuskureihin kelpuutetaan kateisté javest-
ment grade -tasolle luokiteltuja velkakirjoja. Pusk
koon pitda vastata 30 paivan stressiskenaarioitltkeet-
titarvetta. Likviditeettivaatimuksen laskentaa foeditiin

een pankkeja kansalliset valvojat apunaan. Tawsitie
on, ettd yhteinen valvonta johtaisi ongelmatilasgai sa-
mankaltaisiin toimintatapoihin maasta riippumatfe:
emmin kansallisella valvojalla on ollut kiusaus sutua
oman maan pankkien ongelmiin turhan hellamielisesti
Tiukempi valvonta voisi vahentéé pankkien riskinbt-
luja perinteisesti Idysemman valvonnan maissa.

Kriisinratkaisukehyksella pyritddn luomaan tapaaaja-
gelmiin joutuneita pankkeja alas ilman julkisen teeik
apua. Samansuuntaisia uudistuksia on vireilla EU:n
pankkiunionia laajemminkin. Esimerkiksi G20-maatbv
sopineet, etta globaalisti kriittisiltd pankeiltaaditaan
alasajosuunnitelma. Yksi oleellisimpia muutoksia on

tammikuussa 2013 sek& puskurien sisallén ettd koomankin seniorilainojen kohtelun muuttuminen.

osalta. Pankit tarvitsevat 1800 mrd. dollaria lifkégde-
ja varoja puskurivaatimusten tayttamiseksi (TautuRlk

Pankkeja vaaditaan vahentamaan riippuvuutta lykgiai
sesta, mahdollisesti
enemman pankki myontaa pitkdaikaisia lainoja j@#it
epalikvideja sijoituksia, sith enemman sen pitéévataa
pitkdaikaista varainhankintaansa. Vakaa rahoitusko
omasta paaomasta, yli vuoden kuluttua eraantywésta
lasta sekd osasta vuoden sisalla erdantyvia tedietya
muuta varainhankintaa.

Pitkaa rahoitusta voi korvata myds tietyin ehdodtitia-

louksien ja pienyritysten talletuksilla. Talletugsa suu-
rin hyoty tunnusluvun parantamiseen tulee selli@isigi-
hittaistalletuksista, jotka ovat talletussuojarripgia kayt-
telytililla tai muuten liikketoiminnallisesti sidatfa pank-
kiin. Pitkan rahoituksen tarve nousee 2500 mrdladiot

(Taulukko 2).

Taulukko 2. Paaoman, likviditeettipuskureiden ja
pitkan rahoituksen lisatarve
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Aikataulu viela avoin
Basel lll:n oli maaré astua voimaan globaalistegtstin

Lahes poikkeuksetta seniorivelkojat ovat saandistelis-
s& omansa pois, mutta uudessa kehyksessa tawaitella
tappioiden ulottamista laajemmin rahoittajiin. Vuan

epavakaasta rahoituksestad Mit2008 alkaneen pankkikriisin aikana EU-maista vain |

lannissa, Tanskassa ja Kyproksella seniorivelkojait
kokeneet tappioita. Kéytdnndssa alaskirjausriskko-u
puolelle jaisivat vain vakuudelliset velat, tallssuojatut
talletukset, alle kuukauden mittaiset velat sek&krigti-

set johdannaiset.

Pankkien ja valtioiden kohtalonyhteytta ei olla kokan
katkaisemassa. Todennakoista on, etta pankkejaanid
padomittaa euroalueen vakausrahastoista vain ydhdess
kriisimaan julkisen sektorin kanssa.

Kriisienhallintarahasto rahoittaa ongelmiin jouteri
pankkien alasajoa. Kriisienhallintarahastoon kenétéa-
rat pankkisektorilta. Rahaston kooksi kaavaillagh fal-
letussuojatuista talletuksista. Suomessa pankkiwaro-
tettaneen vuonna 2015 vakausmaksuksi, joka onitasko
ohjata rahastoon.

Kaukaisin muutos liittyy yhteiseen talletussuojapka
rakennetaan pankeilta kerattavilla maksuilla. Egiden
pankkien vastuu toistensa talletuksista on vieldkkaa,
ja talletussuojan yhtenaistdminen on todenndkgdigémp
Kriisienhallintarahasto ja talletussuojarahasto daain
mydhemmin yhdistaa.

Johdannaisia siirtyy keskusvastapuoliin
Johdannaismarkkinoiden saéntelyn kiristyminen uaiku
taa pankkien paadomien tarpeeseen, vakuusvaatimuksii

vuoden 2013 alusta alkaen ja olla taysin voimassaseka raportointiin. Kaikkien johdannaisosapuoltapor-

vuonna 2019. Likviditeettipuskurivaatimukset
tarkoitus ottaa kayttéon vuodesta 2015 alkaen \armte

0N tointivaatimukset kasvavat. EMIR siirtda standaddoi

johdannaiset keskusvastapuoliselvitykseen. Keslaiava

2019 mennessa. Pitkan rahoituksen osalta alkugarain puolien ulkopuolelle jaavia OTC-sopimuksia koskevat
tavoite on kayttoonotto vuoteen 2019 mennessa,amutttiykemmat pasomavaatimukset, jotka perustuvat mm.

standardi tulee sitd ennen todennakoisesti

muuttamaan muotoaan runsaasti.

vieldyastapuolen luottokelpoisuuteen. Tavoitteena omé et

valtaosa johdannaisista on standardoituja.

Sekéa Yhdysvalloissa etta Euroopassa aikataulu on jRahoituslaitosten, kuten pankkien ja siirtymaagikgen

todettu liilan  kunnianhimoiseksi.
edellinen Basel Il:kin on viela ottamatta kayttéon.
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Yhdysvalloissa mygs elakerahastojen, tulee siirtaa kaikki stanoiad

johdannaissopimukset keskusvastapuoliselvitykseen.
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Keskusvastapuoliselvitys on pakollista rahoitusistén  suuria kaatumaan —instituutioita riskien keskittyeni
ohella vain suurimmille yrityksille. Yritykset, jk& kdyt-  vuoksi. Keskusvastapuolen ongelmat levidisivat aspie
tavéat johdannaisia vain suojaustarkoituksessacdiden  koko pankkisektoriin.
ei-suojaavat johdannaispositiot jaavat tiettyjegjojem al-
le, eivat kuulu selvitysvaatimuksen piiriin. Kaytidissd Johdannaissddnnot ovat vield kaymisvaiheessa, mutta
yrityksen johdannaisten nimellisarvon (pl. suojdanat- kasvava saantely nostaa riskienhallinnan kustanauks
rumentit) pitdd nousta luottoriskin tai osakkeidzsalta
miljardiin euroon tai korkojohdannaisissa tai vdbissa  Transaktio- ja pankkivero
3 mrd. euroon. Suomessa harva yritys yltda rajojloin ~ Rahoitusmarkkinoiden kauppojen nimellisarvoistaitper
ten selvitysvaatimus koskee l&hinna rahoituslaitoks tavan transaktioveron suunnittelu on aloitettu ltoe
maan voimin. Suomi ei ole suunnittelussa mukanautMu
Rahoituslaitokset siirtdvat standardoidut johdass@  Pohjoismaat eivat ole ottamassa veroa kayttoon. ig&om
pimukset keskusvastapuoliselvitykseen, jolloin aetti- sion alustavan ehdotuksen mukaan vero koskisi kaikk
vat alhaisemmista padomavaatimuksista. Keskusvastdinanssitransaktioita, jossa toinen osapuoli oromedyt-
puolen vastapuoliriskid pidetaan alhaisempana,ga- p toonottavassa maassa rekisterdity yhteiso, riipptama
omavaatimus on selvasti muita vastapuolia matalampisiitd, milla markkinapaikalla transaktio tehdaamsaksi
Saman keskusvastapuolen kanssa tehdyissd vastakkaisikka kaupan osapuolet olisivat alueen ulkopualelt
suuntaisissa kaupoissa riskit voivat kumota toiaens- mutta kohteena olisi alueella sijaitsevan toimij#kee-
ka vahentda pankin padomatarvetta. Koska paaomieseenlaskema arvopaperi (tai siihen liittyva johdanen),
kayton tehokkuus on tarke&a, suuremmat toimijakipyr transaktiosta peritdén vero (0,1 % arvopaperi-gake-
vat siirtymaan keskusvastapuoliin. kaupassa ja 0,01 % johdannaiskaupassa).

Muut rajat ylittdvat keskusvastapuoliselvitykserkaisl ~ Suomessa pankkiverolla on tarkoitus kerdta noin 170

puolelle jaavat OTC-johdannaissopimukset vaativdit-s miljoonaa euroa vuosina 2013-2015. Vero vastaa,12

teessa huomattavasti enemman pddomaa sopimuksen r# pankkien riskipainotetuista saamisista. EU-maista

kisyydesté ja vastapuoliriskista riippuen. pankkivero on jo voimassa Ruotsissa, Tanskassa,
Saksassa, Ranskassa, Itavallassa, Portugalissssalso

Keskusvastapuoli vaatii selvitettaville sopimuksilva-  Britanniassa ja Hollannissa.

kuuksia vastapuolen maksukyvyttémyytta ja markkina-

arvon muutoksia vastaan. Ns. initial margin —vakuusRajoituksia pankkien toimintaan

toimitetaan padasiassa hyvalaatuisina velkakirjolda ~ Suomen Pankin pa&johtajan Erkki Liikasen tyoryhma

saksi markkina-arvonmuutoksia vastaan toimitetaan k ehdottaa, ettéd tietyt toiminnot eriytetddn tallpturskki-

teisena ns. variation margin -lisdvakuus, joka muut toiminnasta ja kaupankayntivarojen paaomavaatimusta

johdannaisen arvon muuttuessa. Tappiolla olevaumdap Kkasvatetaan. Eriytettavia ovat mm. markkinatakausto

kasvattaa vakuutta, joka kaytannossa toimitetadgidegs  minta seké sellaiset varat ja johdannaiset, jotk@dos-

na. Maksukyvyttomyytta vastaan annettu vakuusasuoj tuvat kaupankéynnistéd omaan lukuun. Erillinen kk8i

keskusvastapuolta siind tapauksessa, etta johdqomsai  pitdisi perustaa, mikali ko. toimintojen osuus amkin

tion arvo muuttuu vastapuolen maksukyvyttomyyden haja koko talouden mittakaavassa huomattava. Alustava

vaitsemisen ja sopimuksen purkamisen valilla. rajapyykit ovat 100 mrd. euroa tai 15-25 %:ia parts-
seesta. Erillinen yhtio tarvitsee oman padomaraleir

Rahoituslaitokset ja selvityskynnyksen ylittavaitykset  tuksen, ja mahdollisesti oman luottoluokituksen.at‘a

vaihtavat vakuuksia keskenaan myos kahdenvaligissa mukset vahentavat pankin halua pitaé taseessa markk

selvityskelpoisissa sopimuksissa. Naiden sopimugéen riskia ja heikentavét joukkolainamarkkinoiden lidii

kuusvaatimukset kasvavat selvasti sekd suhteedga ny teettia.

hetkeen ettd suhteessa keskusvastapuoliselviiattavi

Vakuusvaatimukset ja korkeammat padomavaatimukseTaulukko 3. Liikasen tyéryhmén ehdotukset

johtavat johdannaispalveluiden kallistumiseen, miké

vahentdd johdannaissopimusten teon mielekkyytt&. Jo Riskitoiminnot eriytetdén ryhman sislld

suojaajat tyytyvat vain "lahes hyvaan” standardogisa Suunnitelma pankin ongelmiin ajautumisen varalle

olevaan sopimukseen, suojaus ei ole tehokasta. Sijolttajavastuuta lisatian

. . . Kaupankayntivarojen ja kiinteistolainoituksen padomavaatimuksia

Arviot vakuustarpeesta vaihtelevat ja valtaosa Us&v  iristetsin

kohdistuu OTC-sopimuksiin. BCBS arvioi OTC-  p, «kien omavalvontaa tiukennetaan

johdannaisten vakuusvaatimusten olevan noin 70Q mrdl_ah de: Nordea Markets. Likasen tvsrvhméin raportt

dollaria. Arvio on vain suuntaa antava. ' ' o P

Selvityspalvelua tarjoavat suuret pankit voivat kkar
noiden toiminnan hairiintyessa joutua hankaluukkes-
kusvastapuolten vaatiessa lisavakuuksien (kateiszn)
mittamista. Stressitilanteessa kateisen saanti kiraika
vakuuksia vastaan voi olla vaikeaa ja johtaa likeiet-
tiongelmiin. Lisaksi keskusvastapuolista tulee ausan
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