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Tiivistelma

Pankkien fuusioiden tehokkuuksia on tutkittu viime aikoina paljon. Tutkimusten tulokset ovat kuitenkin risti-
riitaisia saavutettavien hyotyjen suhteen. Tassa tutkielmassa tutkitaan OP-ryhman osuuspankkien valisia
fuusioita vuosilta 2001-2009. Tutkielmassa on tarkoitus selvittdd, onko talld ajanjaksolla ollut mahdollista
havaita fuusioista saavutettavia hyotyja aineistossa olevissa pankeissa.

Aineiston pohjalta on laskettu jokaiselle pankille pankki- ja vuosikohtaiset X-kustannustehokkuusarvot seka
verrattu ennustettuja kokohyotyja, joissa fuusioituvien pankkien konttorit lakkautetaan, toteutuneisiin koko-
hyotyihin. Kustannustehokkuuden lisdksi pankkien tuottavuuden tehokkuutta arvioidaan DEA-menetelmaan
pohjautuvalla Malmquistin indeksilld. Saaduilla tuloksilla pyritdan selvittamaan, onko fuusioitumisella ollut
parantavaa vai heikentavaa vaikutusta fuusioituneiden pankkien toimintaan verrattuna niihin pankkeihin,
jotka eivat ole fuusioituneet tutkittavan ajan sisalla.

Tutkielmassa esitetdan, ettad fuusioituneiden pankkien kustannustehokkuus on keskiarvona parantunut fuu-
sion jalkeisind vuosina verrattuna edeltavaan aikaan ja ettd kustannustehokkuuden kokohyétyja on, tutkiel-
massa saatujen tulosten valossa, mahdollista saavuttaa konttorien sulkemisella, joskin saavutettu hyoty on
varsin minimaalinen. Tutkielmassa ei ole havaittu eroja kustannustehokkuuden kehityksessa fuusioituneiden
seka ei-fuusioituneiden pankkien valilla. Tutkielmassa havaitaan, ettd aineiston suurimmat pankit toimivat
tehokkaammin kokonaistuottavuuden ndkékulmasta kuin vastakohtansa. Tutkielmassa todetaan lisaksi, etta
aineiston suurimmat pankit omaavat yleisesti alenevat skaalatehokkuudet. Sen sijaan pienemmat pankit
operoivat kasvavilla skaalatehokkuuksilla.

Avainsanat: Osuuspankki, Fuusio, X-tehokkuus, Stokastinen eturintama,
Total factor productivity, Malmquistin indeksi






1. Johdanto

Miksi osuus- ja muiden pankkien kesken on ollut paljon fuusioita viime vuosina? Esimer-
kiksi Saksasta havisi yli 1300 pankkia vuosien 1990-1997 aikana ja Suomesta 201 pankkia
1990-2009 (ks. Lang & Welzel 1999, OECD Banking statistics 2013). Minkalaisia tavoitteita
pankkien fuusioilla yritetdan saavuttaa? Eroavatko nama tavoitteet osuuspankkien ja mui-
den pankkien valillda ja miten ndma tavoitteet ovat toteutuneet fuusioituneiden osuus-
pankkien kohdalla? Taman tutkielman tarkoitus on muun muassa vastata nadihin edella
esitettyihin kysymyksiin. Pankkien kustannustehokkuuden kehittymisesta fuusioiden yh-
teydessa on olemassa paljon kirjallisuutta, mutta myos paljon ristiriitaisia tuloksia. Taman
tutkielman on tarkoitus antaa oma nakokulmansa aiheeseen kasittelemallad erityisesti

suomalaisia osuuspankkeja.

Tutkielman painopiste on osuuspankkien fuusioiden syiden arvioinnissa, joista suurimmak-
si pankinjohtajat ovat arvioineet saavutettavat synergia- eli skaala- ja tuotevarioinnin edut
(Lang & Welzel 1999:273). Tassa tutkielmassa arvioidaan nailla tavoilla mahdollisesti saa-
vutettavia kustannussaastoja seka kasvanutta tuottavuutta ennen ja jalkeen fuusion toteu-
tumisen kayttamalla mukaelmaa Giinter Langin ja Peter Welzelin (1999:275) kustannuste-
hokkuuskaavasta. Tutkielmassa tuottavuuden tarkasteluun kdytetdan DEA-menetelmaa

yhdessa Malmquistin kokonaistuottavuuden (total factor productivity, TFP) kanssa.

Taman tutkielman perimmainen tarkoitus on tutkia OP-ryhman osuuspankkien sisdisia
fuusioita aikavalilla 2001-2009 ja selvittaa, ovatko nama fuusiot olleet kustannus- ja tuo-
tantotehokkaita tapahtuman jalkeisind vuosina. Tarkoitus on siis tutkia, ovatko kyseiset
osuuspankit saavuttaneet skaalahyotyja fuusioitumalla sekd miten niiden tehokkuus on
kehittynyt kyseiselld aikavalilla. Tehokkuus jaetaan tassa tutkielmassa edelleen skaala- ja
tuotevarioinnin hyotyjen lisdksi teknologiseen seka puhtaaseen tehokkuuteen. Tutkielmas-
sa selvitetdan myds, onko talla aikavalilla tapahtuneissa pankkien fuusioissa ollut havaitta-

vissa kokohyotyja.

Tutkielmassa esitetdan, ettd fuusioitumisella ei ole ollut vaikutusta pankkien kustannuste-
hokkuuden paranemiseen. Sen sijaan kokonaistuottavuuteen fuusioitumisella on ollut sel-
ked positiivinen vaikutus. Tutkimuksessa todetaan lisdksi, ettd suurimman kokoluokan pan-

kit toimivat tehokkaimmin sekd kokonaistuottavuudella ettd kustannustehokkuudella arvi-



oituina, vaikka toimivat alenevilla tuotannon skaalatehokkuuksilla.

Taman tutkielman rakenne on seuraavanlainen: ensimmaisessa osassa esitelldan seka kasi-
telldaan tarkemmin syitd, jotka ovat johtaneet pankkien fuusioihin. Toisessa osassa kdydadan
lapi aiheeseen liittyvaa kirjallisuutta ja aikaisempia tutkimustuloksia. Kolmannessa osassa
kaydaan lapi teoriaa ja pyritdaan selvittamaan stokastisen eturintaman kayttdé yhden tuo-
toksen ja yhden panoksen malleista ja rajoituksista usean panoksen ja tuotoksen multi-
output translog -kustannusfunktioon seka sille asetettaviin ehtoihin. Tassa osassa kasitel-
[adan myos DEA-menetelman kayttda seka esitetdaan teoria Malmquistin indeksin johtami-
seen sekd hyddyntamiseen tuotannon sekda muiden tehokkuuden laatujen laskemiseen.

Neljannessa osassa esitelldan aineisto seka sen erityispiirteet ja heikkoudet.

Viidennessa osassa kdydaan lapi saatuja tuloksia, kun teoria on yhdistetty kaytantéon ja
kdytossa olevaan aineistoon seka verrataan tuloksia ei-fuusioituneisiin osuuspankkeihin.

Viimeisessa osassa on yhteenveto koko tutkielmasta.



2. Syita ja motiiveja pankkien fuusioiden taustalla

Viime vuosina maailman ympari on kulkenut erittain iso pankkifuusioiden aalto, jonka seu-
rauksena suuri maara pankkeja on havinnyt pankkisektorilta. Pankkeja uskotaan vieldkin
olevan markkinoilla yli tarpeiden, joten fuusiotrendin odotetaan jatkuvan ldhivuosina,
mutta hiljaisemmalla volyymilla (ks. Goddard, McKillop & Wilson 2009:231; Badik 2007:58;
Altunbas & Marques 2007:205; Worthington 2002:47; Lang & Welzel 1999:273). Goddar-
din ym. (2009:231-232) ja Badikin (2007:63) mielesta suurimpia syita taman fuusioaallon
taustalla ovat pankkien saantelyn vaheneminen seka teknologisen kehityksen mukanaan
tuomat mahdollisuudet (ks. myos Spiegel & Cart 1996:47).

Teknologinen kehitys on mahdollistanut tehokkaammat keinot informaation kerddamiseen,
tallentamiseen, jakamiseen seka kasittelemiseen. Tama puolestaan on mahdollistanut uu-
sien palveluiden seka tuotteiden, kuten esimerkiksi verkkopankkipalveluiden, tuomisen
markkinoille seka jo olemassa olevien palveluiden tarjoamisen halvempana. Nama yhdessa
saantelyn helpottamisen kanssa ovat johtaneet kilpailun kiristymiseen, johon pankit ovat
reagoineet tehostamalla toimintojaan sekd pyrkimalla kasvamaan suuremmiksi joko itse-
naisesti tai fuusion avulla. (ks. Goddard ym. 2009:231-232.)

Osuuspankit eivat kuitenkaan tavoittele voiton maksimointia kuten liikepankit, vaan ovat
jasentensa omistamia ja pyrkivat maksimoimaan jasentensa hyddyn, eli heille tarjottavat
palvelut. Osuuspankit toimivat yksi jasen - yksi daani -periaatteella, minka johdosta osuus-
pankkien fuusiot ovatkin ldhes aina ennalta ja yhteisymmarryksessa demokraattisesti so-
vittuja fuusioita eivatka yritysvaltauksia, jotka ovat yleisempia liikepankkien keskuudessa
seka kaytdannodssa erittdin vaikeita elleivat jopa mahdottomia toteuttaa osuuspankkien va-
lilla. (Goddard ym. 2009:232; Worthington 2002:48.)

Perinteisesti osuuspankit ovat toimineet valittamalla rahoitusta jasenilleen heidan niihin
tallettamista varoista. Pankkeja koskevan sdantelyn vapautuminen on kuitenkin vaikutta-
nut kiristavasti kilpailuun markkinoilla, joilla osuuspankitkin toimivat. Tama nakyy siing,
ettd osuuspankit — muiden pankkien ohella — tarjoavat asiakkailleen laajempaa tuotekata-
logia kuin menneina vuosina. Worthington (2002) sekd Goddard (2009:232) késittelevat
tutkimuksissaan osuuspankkeja laheisesti muistuttavia luotto-osuuskuntia. Worthington
(2002:48) kertoo kilpailun kovenneen esimerkiksi markkinoille tulleiden pankkimaisesti
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toimivien vakuutusyhtididen seka asuntolainojen tarjoamiseen erikoistuneiden yritysten
johdosta. Taman seurauksena osuuspankit ovatkin alkaneet tarjoamaan esimerkiksi sijoi-
tusmahdollisuuksia jasenilleen seka yrityslainoja aloitteleville yrityksille. Esimerkiksi edella
mainittujen kaltaiset osuuspankkien tarjoamat uudet tuotteet ovat hamartaneet selkeasti

tuotevalikoiman pohjalta tehtavan rajan vetamista liikkepankkien muiden pankkien valille.

Pankkien saantelyn avautumisen ja teknologisen kehityksen mukanaan tuomien mahdolli-
suuksien lisaksi fuusioiden takana vaikuttaa kuitenkin aina joukko motiiveja, haluja siit3,
miksi pankin tulisi fuusioitua. Badik (2007:59) ja Goddard (2009:223) jakavat ndma motiivit
kolmeen osaan: synergia-, ylimielisyys- ja agentti-motiiveihin. Ndista synergia-motiivi liittyy
lisdarvon tuottamiseen yritykselle eli kyseessa on taloudellinen motiivi. Ylimielisyys- ja
agentti-motiivit sen sijaan ovat ei-lisdarvoa tarjoavia motiiveja ja liittyvat tilanteisiin, joissa

johdon ja omistajien valille nousee eturistiriitoja.

Synergialla saavutettavat hyodyt tulkitaan usein tarkeimmaksi motiiviksi pankkien fuusioi-
den taustalla (ks. Badik 2007:60; Lang & Welzel 1999:273; Amel, Barnes, Panetta & Salleo
2004:2500) Synergialla tarkoitetaan sitd, ettd yhdessa saavutettu hyéty on suurempi, kuin
yksildiden yhteenlaskettu hyoty olisi erillisind yksikéina eli yksinkertaisesti tilannetta, jossa
1+1=3. Synergian erilaisia tyyppeja on kolme; operationaalista, liikkeenjohtamiseen liitty-
vaa (managerial) sekd rahoituksellista. Operationaalisella synergialla tarkoitetaan taloudel-

lisia skaala- ja tuotevarioinnin hyotyja.

Tarkeimpia fuusioilla saavutettavia hyotyja (Amel ym. 2004:2501) ovat skaalahyddyt. Nii-
den kautta on mahdollista saavuttaa kustannussaastoja yhdistelemalld tuotteita tai palve-
luita sekd niiden tuottamiseksi tarvittavia toimintoja. Esimerkiksi pienen pankin on mah-
dollista tarjota suurten pankkien tarjoamia tuotteita, joihin silld ei olisi pienen kokonsa
vuoksi ollut mahdollisuutta ennen fuusioitumistaan suuremman pankin kanssa. Tiivistetty-
na skaalaetuja siis syntyy, kun voidaan tuottaa enemman kuin ennen — halvemmalla kuin

ennen.

Altunbasin ym. (1996:371) tutkimuksissa on kadytetty pankkeja, joiden omapadoma on alle
200 miljoonaa dollaria, 1-5 miljardia dollaria seka pankkeja, joiden omapdadoma on yli 5
miljardia dollaria. Ndissa tutkimuksissa on havaittu skaalahyotyja keskimmaisen luokan

pankkien fuusioissa, mutta ei vastaavasti yli 5 miljardin dollarin padoman omaavien pank-
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kien keskuudessa. Amelin ym. (2004:2501) mukaan tdma tulos on linjassa myés Amerikka-
laisten tutkimusten kanssa, tosin tutkimukset ovat 1980-luvulta ja 1990-luvun alusta. Ame-
lin mukaan skaalahyotyja ei havaita isoimmilla pankeilla, silla tutkimusten mukaan skaala-
hyodyt haviavat kun pankki on saavuttanut tarpeeksi suuren koon. Taman pisteen jalkeen
skaalahyodyt esiintyvatkin negatiivisina. Tahan syina saattaa olla hanen mukaansa se, etta
suuria pankkeja on todennakdisesti vaikea johtaa. Se, etta pankin alueellinen kattavuus on
suuri, asettaa myds omat ongelmansa. Wheelock ja Wilson (2008) ovat tutkineet amerik-
kalaisten luotto-osuuskuntien koon ja skaalatuottojen valista yhteytta. He ovat havainneet
(2008:24), etta tutkimansa aikaperiodin sisalla suuri enemmist6 luotto-osuuskunnista on
toiminut kasvavien skaalatuottojen alueella. Heidan johtopaatdksensa on, etta huolimatta
viimeaikaisista fuusioista seka luotto-osuuskuntien koon kasvusta, luotto-osuuskunnat ovat
edelleen liian pienikokoisia ja kasvava kilpailu seka saantelyn vahentyminen tulee rohkai-

semaan osuuskuntien koon kasvua.

Toiseksi tarkein syy fuusioille on synergioita hyvaksikdayttamalla saavutettavat tuotevari-
oinnin hyoédyt (economies of scope) (Amel ym. 2004:2502; Badik 2007:61) Amelin ym.
(2004:2502) mukaan naiden hyotyjen mittaaminen on kuitenkin erittdin vaikeaa, silla teo-
rian mukaan tutkittavan kohteen tulisi olla yritys, joka tarjoaa vain yhta tuotetta ja tdaman
vaatimuksen tayttavia yrityksia on erittdin vaikea loytaa. Amel jatkaa, etta Euroopassa pan-
keille tehtyjen tutkimusten mukaan fuusioissa ei ole saavutettu tuotevarioinnin hyotyja,
kun on tutkittu pankkien erikseen tai yhdessa tarjoamia laina- ja sijoitusinstrumentteja.
Lang & Welzel (1999:283) ovat kuitenkin onnistuneet maarittdmaan tuotevarioinnista seu-
ranneita hyotyja tutkimilleen saksalaisille osuuspankeille. Tama on saattanut johtua pank-
kien pienestd koosta verrattuna Amelin ym. (2004) analysoimiin pankkeihin, jolloin juuri
tuotevalikoimien laajeneminen on saatu mallinnettua. Amelin (2004:2502) mukaan my0s-
kaan amerikkalaisille pankeille tehdyissa tutkimuksissa ei ole I6ydetty hyotyja tuotevari-
oinnissa. Sen sijaan Japanissa tehdyissa tutkimuksissa on havaittu tuotevariaatiohyotyja

pankkien fuusioissa riippumatta fuusioituneiden pankkien koosta.

Skaala- ja tuotevariointihoytyjen lisaksi fuusioilla saavutetaan etuja riskien hajauttamises-
sa. Badikin (2007:61) mukaan tama realisoituu tilanteessa, jossa fuusioituvien pankkien
tulojen rahavirrat eivat korreloi taysin keskenadan, joten pankkien on mahdollista pienentaa
pankin konkurssiin liittyvaa riskia. Badik jatkaa, etta riskien hajauttaminen voidaan jakaa

kahteen osa-alueeseen: maantieteelliseen seka tuotepohjaiseen riskin hajauttamiseen.
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Tuotepohjaisessa riskin hajauttamisessa on kyse siita, etta pankkien on kilpailun kovenemi-
sen seurauksena ollut pakko alkaa tarjoamaan laajempaa tuotevalikoimaa asiakkailleen.
Fuusiot ovat osoittautuneet tassa hyvaksi keinoksi. Badikin mukaan pankille on helpompaa
fuusion kautta laajentaa omaa tuotevalikoimaansa, kuin kehittda itse vaadittavat tuotteet

ja luoda naille omat kanavat.

Maantieteellinen riskin hajautus ei ole Badikin (2007:61) mukaan erityisen merkittava rajo-
jen sisdlla tapahtuvien pankkien fuusioiden kesken, mutta sitakin merkittavampi, kun kyse
on yli rajojen tapahtuvista pankkien fuusioista. Yli rajojen tapahtuvien fuusioiden avulla
pankkien on mahdollista hajauttaa riskia eri valtioiden ja markkinoiden asettamien riskien
valilla seka kasvattaa markkina-asemiaan muualla maailmassa. Yli rajojen tapahtuvat fuu-
siot tarjoavat myos mahdollisuuden kasvuun, jos sellaista ei ole rajojen sisalla |6ydettavis-
sa.

Badik (2007:62) kertoo, ettd pankeille asetetut padomavaatimukset ovat myds suosineet
pankkien fuusiotrendia. Hanen mukaansa pankit saattavat fuusioitua, koska ndin ne saavat
yhdistettya varansa. Talloin fuusioituneella kokonaisuudella on mahdollisuus tarjota laa-
jempaa tuotevalikoimaa, erityisesti erilaisten lainojen muodossa, kuin mihin pankit olisivat

erillisind yksikdina paaomavaatimusten seurauksena pystyneet.

Synergiaetuja on mahdollista saavuttaa lisaksi yrityksen johdon toiminnassa. Johdon toi-
mintaan liittyvia synergioita saavutetaan, kun ostava yritys korvaa hankkimansa yrityksen
johdon, koska uskoo pystyvansa tuottamaan omalla toimintamallillaan lisaa tehokkuutta ja
tata kautta lisdarvoa fuusioituneeseen kokonaisuuteen. Rahoituksellisia synergioita saavu-
tetaan esimerkiksi tilanteessa, jolloin fuusioituneella yritykselld on pienemmat padgoman
kustannukset, kuin yrityksilla olisi ollut, jos ne olisivat jatkaneet itsendisind. Myos verotuk-
sellisia hyotyja on mahdollista saavuttaa. Tallaisia tilanteita ovat esimerkiksi ne, joissa toi-
nen yritys voi vahentda tappionsa toisen yrityksen voitoista, jolloin verotettava tulo jaa
pienemmaksi. (ks. Badik 2007:60; Goddard 2009:233.)

Fuusion epdonnistumisen syitda kuvataan usein agentti- ja ylimielisyysmotiiveilla. Agentti-
motiivilla tarkoitetaan tilanteita, joissa yrityksen johto toimii omien etujensa mukaan vas-

ten omistajien etua. Taman kaltaisia tilanteita voivat olla esimerkiksi tilanteet, joissa yrityk-
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sen johto tekee paatoksia, joiden seurauksena omistajien hyoty ei kasvakaan, vaan paatok-
sista hyotyvatkin eniten juuri yrityksen johtohenkilot. Hyddyt, joita johtohenkil6t saattavat
itselleen tavoitella, eivat ole pelkdstaan taloudellisia, vaan kyse voi myds olla vallan kasvat-
tamisesta tai arvostuksen hankkimisesta muiden silmissa (Badik 2007:62). Berkovitch ja
Narayanan (1993:350) kirjoittavat, ettd on olemassa useita syitd, miksi fuusio tapahtuisi
fuusion aloittavan yrityksen johdon henkil6kohtaisista motiiveista. Tallaisia ovat esimerkik-
si johdon halu laajentaa omaa portfoliotaan, yrityksen vapaan kassavirran kaytto yrityksen
laajentamiseen seka sellaisen varallisuuden hankkiminen, joka kasvattaa yrityksen riippu-
vuutta johtoaan kohtaan. Tallainen tilanne on esimerkiksi mahdollinen, kun yritys kasvaa
alueelle, joka on jo ennestdaan johdon erityisosaamisaluetta. Tama johtaa tilanteeseen,
jossa arvon nousu ei tule hankittavasta yhtiosta hankkivan yhtion omistajille, vaan hankki-
van yhtion omistajilta omistamansa yhtion johdolle. Tama on yleensa seurausta siita, etta
hankittavan yhtion johdolla on naissa tilanteissa varsin suurta neuvotteluvaraa, jota hyvak-
sikdyttamalla he pystyvat nostamaan yrityksen hintaa tavanomaista korkeammalle, koska

hankkivan yrityksen johto on valmis maksamaan preemiota oman asemansa noususta.

Ylimielisyys-motiivilla tarkoitetaan tilanteita (ks. Badik 2007:62), joissa johto arvioi suunni-
teltavasta fuusiosta saavutettavat hyodyt suuremmiksi kuin ne todellisuudessa tulevat
olemaan. Ylimielisyys saattaa myds ilmentya tilanteena, jossa johto tekee fuusiopaatoksen
vaikka saavutettavissa ei olisi synergia-hyotyja. Ylimielisyys-motiivi ei kuitenkaan tarkoita
sitd, etta johto toimisi aina vastoin omistajien intresseja, vaan tilanteita joissa johto asettaa
oman etunsa korkeammalle kuin yrityksen omistajien edun. Tama saattaa johtaa menetyk-
siin yrityksen omistajien osalta. Roll (1986:213) kirjoittaa, etta ylimielisyydesta on seurauk-
sena yleensa kolme tulemaa: a) fuusioituneen kokonaisuuden arvo on pienempi, kuin sen
osien arvojen summa ennen fuusiota, b) fuusioivan osapuolen arvo laskee ja c) fuusion
kohteen arvo nousee. Jansen, Sanning ja Stuert (2015:214) kertovat, etta kirjallisuudessa
ollaan yleisesti sitd mieltd, ettd fuusion kohteen arvo nousee fuusiossa merkittavasti, kun

taas fuusioivan yrityksen arvo kasvaa vain tietyissa olosuhteissa.
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3. Kirjallisuuskatsaus

3.1 Stokastisen eturintaman kaytto

Kirjallisuudessa on kasitelty ja tutkittu viime aikoina paljon sitd, onko fuusioilla saavutettu
synergia-hyotyja erityisesti pankkien kohdalla. Osa tutkimuksista (Altunbas ym. 2008; Eg-
ger & Hahn 2010) on tullut tulokseen, ettd horisontaalisilla fuusioilla, joiden oletetaan
muutenkin tuottavan parhaat synergia-hyddyt, saavutetaan jonkin verran kustannustehok-
kuutta. Suurempi osa tutkimuksista on kuitenkin sitd mielta, ettd horisontaalisilla fuusioilla
ei ole saavuttu hyotyja verrattuna pankkeihin, jotka eivat ole fuusioituneet (Lang & Welzel
1999; Behr & Heid 2011;Amel ym. 2004; Rhoadesin 1998 kautta Azarchs 1995; Sriniva-
san&Wall 1992; Rhoades 1993).

On myos tutkimuksia, joissa on havaittu joko hyotyja taikka tehokkuushavikkia, ja onkin
todettu, ettd noin joka toinen fuusio on ollut kannattava (Rhoades 1998; Szewczyk 2009;
Bernad, Fuentelsaz & Gomez 2010). Fuusioiden tehottomuuteen on voinut vaikuttaa moni
asia, kuten se ettd kasvanutta yritystd on vaikeampi johtaa, mista seuraa tehottomuutta
sekd mahdollisia kaksinkertaisia kustannuksia, joita ei osata kohdistaa (ks. Altunbas ym.
2007:207).

Kirjallisuudessa on kaytetty erilaisia keinoja pankkien kustannustehokkuuksien arvioimi-
seen. Osassa tutkimuksia on kdytetty taseen arvoja, joiden pohjalta kustannustehokkuutta
on laskettu (ks. esim. Altunbas ym. 2007; Rhoades 1998; Behr ym. 2011). On myds artikke-
leita, joissa on tutkittu pankkien osakearvojen muutoksia ennen ja jalkeen fuusion (ks.
esim. Houston, James & Ryngaert 2001; Rad & van Beek 1999) seka viela artikkeleita, joissa
kustannustehokkuutta on mitattu kdyttden stokastista eturintamaa (esim. Lang & Welzel
1999; Altunbas ym. 1996; Rhoades 1998).

Artikkeleissa, joissa on paadytty kdyttamaan stokastista eturintamaa, on myds kaytetty
translog-funktiota mittaamaan panoksien ja tuotoksien suhdetta. Mahdollinen vaihtoehto
translog-funktiolle, Cobb-Douglas -funktio, on yleensa suljettu pois sen tilastollisen riitta-
mattomyyden seurauksena (ks. esim. Altunbas ym. 1996; Lang & Welzel 1999) paitsi artik-

keleissa, joissa sitd ei ole verrattu muihin malleihin (esim. Bernad ym. 2010).
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3.2 DEA-menetelma

Tassa tutkielmassa osuuspankkien tuotannon tehokkuutta arvioidaan Malmquistin indek-
silla, joka pohjautuu DEA-menetelmaan. Kirjallisuudessa on tutkittu varsin kattavasti myos
pankkien tuottavuutta Malmquistin indeksia kayttamalla. Suurin osa tutkimuksista keskit-
tyy kuitenkin pankkien tuotannon tehokkuuden mittaamiseen ajassa eivatka tarkkaile eri-
tyisesti pankkien fuusioitumisesta seuraavia tehokkuushyo6tyja tai -havikkeja. Suurin osa
ndista tutkimuksista kasittelee lisaksi pelkastaan liikepankkeja eika tdassa tutkimuksessa
erityisesti tarkkailtavia osuuspankkeja. Taman lisaksi on viela huomioitava, etta useat tut-
kimukset kayttavat eri maaritelmia panoksille seka tuotoille, minka lisaksi ndiden lukumaa-

ra mahdollisesti vaihtelee tutkimuksesta riippuen.

Pasiouras (2010) on tutkinut kreikkalaisten osuuspankkien tuottavuuden muutosta Malm-
quistin indeksilla aikavalilla 2000—-2005 pohjautuen kahteen malliin: panosmalliin (inter-
mediation approach), jossa talletuksia kohdellaan panoksina seka tuotantomalliin (produc-
tion approach), jossa talletuksia kadsitetdan vastaavasti tuotoksina (ks. Kuussaari 1993:11).
Pasiouraksen saamat tulokset ovat ristiriitaisia tehokkuuden kehityksen suhteen. Ensim-
maisella mallilla arvioituna kreikkalaisten osuuspankkien kokonaistuottavuuden tehokkuus
(TFP) on laskenut tutkitulla aikavalillda noin 3 prosenttia, kun taas jalkimmaiselld mallilla
arvioituna pankkien tehokkuus on parantunut 6,6 prosentilla. Pasiouras huomauttaa lisak-
si, etta tehokkuus on parantunut enemman pienemmilla kuin suuremmilla pankeilla, mutta

koolla jaoteltuna tulokset eivat ole tilastollisesti merkittavia.

Ismailin (2009) tutkimuksesta selvida, Malmquistin indeksia kayttamalla, ettd malesialais-
ten liikepankkien fuusioissa vuodesta 1995 vuoteen 2005 pankkien tehokkuus on parantu-
nut fuusion jalkeen seka ulkomaisten pankkien toimivan Malesiassa tehokkaammin verrat-
tuna paikallisiin pankkeihin. Seka ulkomaisissa ettda malesialaisissa pankeissa tehokkuus on
kuitenkin parantunut tutkitulla jaksolla yhdeksan prosenttia. Sekhri (2011) kirjoittaa intia-
laisten pankkien tehokkuuden mittaamisesta Malmquistin indeksilld vuosien 2004 ja 2009
valilla. Sekhri on havainnut artikkelissaan, etta ulkomaiset pankit ovat olleet tehokkaampia
yksityisten intialaisten pankkien tullessa seuraavina ja julkisten pankkien ollessa TFP:lla
mitattuina heikoimpia. Sekhri erottelee tutkimuksessaan tehokkuuden syita ja naista esille



16

nousevat erityisesti teknisen kehityksen muutos, joka on suurinta ulkomaisilla seka yksityi-
silla pankeilla. Syyn tdhan Sekhri (2011:59) ilmoittaa olevan siina, ettd nama pankit paase-
vat kasiksi parempaan teknologiaan verrattuna julkisiin pankkeihin. Julkisissa pankeissa
puolestaan on ulkomaisia seka yksityisia pankkeja korkeampi puhdas tehokkuus, joka ker-
too siita etta ndiden pankkien operaatioiden tehokkuus on parempaa kuin muiden kahden
ryhman ja julkisten pankkien tulisikin panostaa erityisesti teknologian kehittamiseen pa-

rantaakseen tehokkuuttaan.

Berg, Forsund, Hjalmasson ja Suominen (1993) ovat tutkineet pankkien tehokkuutta Poh-
joismaissa Malmaquistin indeksin avulla panosmallia kdyttden. Bergin ym. mukaan ruotsa-
laiset pankit ovat toimineet ylivoimaisesti parhaiten verrattuna Suomeen ja Norjaan. Kes-
kivertotehokas ruotsalainen pankki oli tutkimuksissa reilusti tehokkaampi verrattuna suo-
malaisiin ja norjalaisiin vastaaviin. Bergin ym. mukaan my6s pankkien tehokkuuden hajon-
ta oli suurinta Suomessa ja vain yksi suomalainen pankki ylsi tehokkuudessa yli 0,9 arvon.
Drake (2001) kirjoittaa artikkelissaan Yhdistyneiden Kuningaskuntien pankkien tuotannon
tehokkuuden muutoksesta suhteessa niiden kokoon Malmquistin indeksida kayttamalla.
Draken mukaan koosta seuraavia kasvavia skaalahyotyja on selvasti havaittavissa pienem-
man luokan pankeilla, kun taas nelja suurinta pankkia osoittivat selvia merkkeja alenevista

skaalatuotoista.

Pankkien tuotannon tehokkuuden mittaamisesta on olemassa runsaasti myods muuta kirjal-
lisuutta, kuten Griefell-Tatjen ja Lovellin (1996) artikkeli koskien espanjalaisia pankkeja
sekd Langin ja Welzel (1996) tutkimus saksalaisista osuuspankeista, mutta kuten jo mainit-
tu, artikkeleja joissa kasitellaan tuotannon tehokkuuden mittaamista pankkien fuusioiden

yhteydessa ei juurikaan ole.
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4. Teorian esittely

4.1 SFA -menetelma

Pankkien fuusioiden hyotyja on tutkittu yleensa joko vertaamalla yrityksen tilinpdaatoksen
lukuja ennen ja jalkeen fuusion tai kdyttamalla esimerkiksi pankin osakearvon kehitysta
vertailun pohjana. Taman tutkielman aiheena ovat osuuspankkien fuusiot, joten osakear-
von kehittymista ei voida verrata. Sen sijaan tarkoitus on tutkia osuuspankkien tehokkuu-
den kehittymista ennen ja jalkeen fuusion tapahtumisen. Tama tapahtuu tutkimalla ndiden
osuuspankkien synergia-, eli skaala- ja tuotevariointihyotyja, jotka ovat merkittavimpia

tavoiteltavia hyotyja fuusion jalkeisella ajalla (Lang & Welzel 1999:273).

Kokonaistehokkuuden arviointi voidaan jakaa skaala-, tuotevariointi-, tekniseen seka puh-
taasti tekniseen tehokkuuteen. Naita tehokkuuksia on mahdollista arvioida neljalla eri ta-
valla. Naita tapoja ovat DEA, stokastinen eturintama (SFA), thick frontier analysis (TFA) seka
distribution free analysis (DFA). Naistd neljasta vaihtoehdosta tdssad tutkielmassa tullaan
kayttdmaan SFA:ta sekd DEA:ta.

Ensimmainen askel ndiden skaala- ja tuotevariointihy6tyjen analysoimisessa on kustannus-
funktion luominen. Tama kustannusfunktio luo pohjan kaikelle tulevalle analysoinnille.
Jotta saadaan selville eri toimintojen aikaansaamat vaikutukset kokonaiskustannuksiin,
kdytetddn hyvaksi stokastista eturintamametodia, joka kertoo X-tehokkuus -termin (X-
efficiency) avulla pankin vektori-tehokkuuden verrattuna teoreettiseen maksimiin. Taman
jalkeen saatuja X-kustannustehokkuus arvoja voidaan verrata pankki- ja vuosikohtaisesti

toisiinsa.

Stokastinen eturintamametodi esiteltiin ensimmaisen kerran 1970-luvulla. Kumbhakar &
Lovell (2004:8; ks. myos Coelli, Rao, O’'Donnel & Battese 2005:242) kertovat, ettd metodi
esiintyi kahden eri tutkijaryhman, Meeusen ja van Broeckin seka Aignerin, Lovellin ja Smit-
hin artikkeleissa samana vuonna 1977 ja jalkimmainen artikkeli julkaistiin kuukauden vii-
veelld ensimmaisestd. Kolmen kuukauden kuluttua jalkimmaisesta ilmestyi viela kolmas
julkaisu aiheesta Battesen ja Corran (1977) toimesta. Yhteista tutkimuksille on se, ettd ne

esittelevat kaavan, joka sisaltaa virhetermin, jonka tarkoituksena on havainnollistaa tutkit-
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tavan tapauksen tehokkuutta. Lisaksi naissa julkaisuissa tiedostettiin, etta on olemassa
sattumanvaraisia shokkeja, jotka vaikuttavat yritysten tuotantoon ja joihin tuottajilla ei ole
mahdollisuutta vaikuttaa. Tallaiset sattumanvaraisten shokkien aiheuttamat muutokset
esimerkiksi tyonteossa, tydkoneissa tai vaikka sadssd, saattavat heijastua tuotantoon, ja
juuri ndiden shokkien aiheuttamaa virhetta tulisi saada mitattua, jotta se ei vaikuttaisi var-
sinaisen tehokkuuden tuloksiin (Kumbhakar & Lovell 2003:72). Stokastinen eturintama
voidaan esittda seuraavanlaisena kaavana (ks. Kumbhakar & Lovell 2003:8; Coelli,
O’Donnel & Battese 2005:241-242).

Kaava 1: Stokastinen eturintamamalli

(1) y = f(x;B) - exp(v —u)

Kaavassa y on tuotannon arvo, x on panosten vektoriarvo ja B on teknologisen kehityksen
vektori. Kaavan deterministinen osa f(x;6) kuvaa tdysin tehokkaan yrityksen rintamaa, jolla
ei ole tehokkuus- eikd hairiohavikkia, ja johon muita arvioitavia yrityksia verrataan (ks.
Kauko 2009:549). Virhetermi v:n, joka on normaalijakautunut, on tarkoitus ilmaista statis-
tista hairiota ja virhetermi u:n on tarkoitus ilmaista teknista tehottomuutta. Virhetermi u:n
ilmaistessa teknista tehottomuutta, yritykset siis toimivat joko stokastisella eturintamal-
laan u=0, tai esittdvat tehottomuutta u>0. Battesen mukaan u on puolinormaalijakautunut,
Meeusern esittda u:n olevan eksponentiaalisesti jakautunut, kun taas Aignerin mukaan
molemmat jakaumat ovat mahdollisia. Oli kyseessd kumpi jakautuneisuus tahansa, on ko-
konaisvirhe (v-u) negatiivisesti vaaristynyt, tarkoittaen, ettd todennakoisyysjakauman va-
semmalla puolella jakautuma ei ole niin tiheda kuin oikealla puolella. Tastd johtuen tekni-
sen tehokkuuden mittaaminen on epdvarmaa ja vaatii suurimman uskottavuuden (maxi-
mum likelihood) estimointia. (Kumbhakar & Lovell 2003:8.)

Kuvio 1 esittda teknisen tehokkuuden stokastisen eturintaman muodostumista graafisesti
kaavaa 1 kayttamalla. Kuviossa on kaksi yritysta; A ja B, ja yhtalon deterministinen osa on
valittu vastaamaan alenevia skaalatuottoja. Panosten arvoja mitataan horisontaalisella

akselilla ja tuotosten arvoja vastaavasti vertikaalisella akselilla. Yritys A kdyttaa panosta xa
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ja tuottaa tuotosta qa ja yritys B kdyttdaa omia vastaaviaan. (Coelli ym. 2005:242.)

Kuviossa X:lla merkityt pisteet kuvaavat yritysten deterministisen osan eturintamia tilan-
teessa, jossa kummallakaan yrityksella ei ole tehokkuushavikkia eli ua=0 ja ug=0, vaan hai-
riotermi v aiheuttaa poikkeamat suhteessa tuotantoon q. Yritys A on ylittanyt kuviossa
deterministisen osansa eturintaman g*,, mikd on mahdollista vain hairidtermin ollessa
positiivinen. Yritys B:n eturintamatuotanto on pisteessa q*p, deterministisen osansa ala-
puolella, mikd on seurausta siitd, etta yrityksen hairiotermi on negatiivinen. Molempien
yritysten tarkkailtavat tehokkuudet ovat kuitenkin eturintaman alapuolella pisteissa q;,

mika johtuu siita, ettd hairitermin v ja teknisen tehottomuuden u yhteenlaskettu summa

on negatiivinen (v-u<0). (Coelli ym. 2005:242.)

a*a=exp(Bo+ Balnxa+v?)

héirién osuus

a*s=exp(Bot B1Inxg+vs)

de=exp(Bot+ Balnxg+ve-ug

qa=exp(Bot Brlnxa+va-uy

tekninen
— tehottomuus

gi=exp(Bo+P1ln xi)

h&iridn osuus

tekninen
tehottomuus

Kuvio 1. Stokastinen eturintama

Ensimmaisten stokastisten eturintamamallien heikkoutena kuitenkin oli, ettd ne eivat pys-
tyneet laskemaan teknista tehottomuutta yhta yksikkéa kohden vaan vain keskiarvona ko-
ko kaytettavissa olevalle aineistolle. Tdma on kuitenkin muuttunut myéhemmissa malleissa
ja on nostanut suuresti stokastisen eturintamamallin suosiota sen alkuajoista. Tahan suu-
rimpana syyna on se, ettd normaali- ja eksponentiaalisen yhden parametrin (v-u) virhe-

termin jakautumisen rinnalle ovat nousseet myds helpommin erilaisiin tarpeisiin soveltu-
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vat kaksiparametriset (esimerkiksi [u]|u-v]) jakaumat seka typistetty normaalijakauma etta
gamma-jakauma. (Kumbhakar & Lovell 2003:9.)

Kaava 2: Stokastinen kustannuseturintamamalli

(2) C=c(y,w;pB)-exp{v + u}

Kaavassa 2 on kaava 1 muutettuna stokastisesta eturintamamallista, joka tutkii tehokkuut-
ta malliin, jonka tehtdva on kustannusten tehokkuuden laskeminen. Muunnos onnistuu
yksinkertaisesti u:n etumerkkia vaihtamalla. Tassa kaavassa C kuvaa kokonaiskuluja. Yhta-
I6n oikea puoli on kustannusten stokastinen eturintama, joka on ei-vdheneva, lineaarisesti
homogeeninen ja konkaavi hintojen (w) suhteen. Taman kustannusfunktion on tarkoitus
kertoa tuotannon (y) minimikustannukset kulloinkin vallitsevilla panosten hinnoilla (w).
Kustannusten on siis oltava joko suurempia tai yhtd suuria kuin ndma minimikustannukset
(ks. Coelli 2005 s. 266). Kaavassa v kuvaa sattumanvaraisten shokkien vaikutusta seka u
kulujen kohdentamisen tehottomuutta. (Kumbhakar & Lovell 2003:9-10.)

Ajatellaan kaavaa 2 kuitenkin pidemmalle ja muutetaan se muotoon, joka koostuu deter-
ministisesta osasta c(y,w;B), joka on yhteinen kaikille tuottajille seka tuottajakohtaisesta
exp{v+u} -osasta, joka mallintaa erilaisten shokkien vaikutusta tuottajakohtaisesti. N&in

saamme seuraavanlaisen kaavan (kaava 3). (ks. Kumbhakar & Lovell 2003:138)

Kaava 3: Stokastinen kustannustehokkuusrintama kokonaiselle sektorille

(3) CE = c(y,w;B)-exp{v+u}
B c

Kaavassa 3 CE (cost efficiency) kuvaa mahdollisia minimikustannuksia ymparistossa, jossa
vallitsee exp{v+u}, suhteessa kuluihin. Tama kaava kuitenkin kertoo kustannustehokkuu-
desta, deterministisuutensa vuoksi, nimenomaan kokonaisella sektorilla, ja tdman tutkiel-
man tarkoitus on selvittda osuuspankkikohtaisia kustannustehokkuuksia. Tahan tarkoituk-

seen tarvitaan kaavaa, jolla on mahdollista selvittdd tuottajakohtaiset tehokkuuserot, ja
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jonka avulla on mahdollista eritella toisistaan teknisesta kehityksesta seuraavaa ja toisaalta
kulujen tehottomasta kohdentamisesta seuraavaa tehottomuutta. Tahan tarkoitukseen
soveltuu translog-funktio, jota kasitelladan myohemmin (kaava 6). (ks. Kumbhakar & Lovell
2003:9-10.)

Kuviot 2 ja 3 kuvaavat graafisesti stokastisen kustannuseturintaman muodostamista. Kuvio
2 kuvaa panosorientoituneella tavalla kustannusrintamaa. Kuviossa lisdksi oletetaan, etta
tuottajat toimivat panosten hinnoilla w ja pyrkivat minimoimaan kustannukset w'x, jotka
syntyvat valitulla tuotannon tasolla y. Jos teknisen tehokkuuden stokastista eturintamaa
kuvattaisiin panosorientoituneesti, olisi kuvio suurelta osin vastaava kuin kuvio 2. Toisin
kuin tekninen tehokkuus, joka lasketaan vektorien w(0%%") /W X" suhteena ja jonka seu-
rauksena tekninen tehokkuus on mahdollista ilmaista menojen suhteena pisteissa x* ja
8”x*. Kustannustehokkuus maaritelldan laajemmin minimikustannusten suhteena havait-
tuihin kustannuksiin CE(y,x,w)=c(y,x)/wa, jolloin teknisen tehokkuuden ja kustannustehok-
kuuden eroksi jadavaa osaa kutsutaan allokatiiviseksi tehokkuudeksi. Tall6in kaava 2 voidaan
kirjoittaa kaavan 4 muotoon, jossa ur on tekninen kehitys ja us on allokatiivinen tehokkuus
Kuvio siis esittda tuottajalle, joka kayttaa panoksia X" ja hintoja w” tuottamaan tuotosta yA,
laskettavaa kustannustehokkuutta minimikustannusten c(yA, wA) = w*'xF suhteena todelli-
siin eli havaittuihin kustannuksiin w”"'x*. Sama skenaario toistuu kuviossa 3, mutta kulut
suhteessa tuotantoon -asteikolla. (ks. Kumbhakar & Lovell 2003:46,51-52)
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X2

X1

Kuvio 2. Kustannustehokkuus vektoreina

WwATYA

WAT(BAxA)

c(y®, w?)
= WATXE

Yy

Kuvio 3. Kustannustehokkuus vektoreina kulut suhteessa tuotantoon -asteikolla
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Kaava 4: Allokatiivisen tehokkuuden huomiointi kustannuksissa

(4) InE =InC(y,w; B) +v+ur +uy

Lineaarisissa malleissa (esimerkiksi ordinary least squares) virhetermien ehtona on yleenséa
se, ettd ne ovat homoskedastisia'. Useissa tapauksissa virhetermit eivit kuitenkaan kayt-
taydy ndin, vaan ovat heteroskedastisia, mikd aiheuttaa korostuneen ongelman stokasti-
sessa eturintamamallissa sen vuoksi, ettd heteroskedastisuus ilmenee virheellisind tuloksi-
na juuri niissa parametreissa, joita on tarkoitus tutkia eli hairioparametrissa v seka kustan-
nustehokkuutta mittaavassa virhetermissa u. Heteroskedastisuuden aiheuttama virhe na-
kyy myds parametrin (v-u) mittauksessa. (Kumbhakar & Lovell 2003:115-116)

Stokastiset eturintamamallit voidaan jakaa kahteen osaan sen perusteella, miten ne huo-
mioivat ajan vaikutukset virhetermeissa ja tdatd kautta ennustettavassa X-
tehokkuusarvossa. Ajasta riippumattomissa (time invariant) malleissa virhetermia u pide-
taan joko kiinteana parametrina tai sattumanvaraisena muuttujana. N&itd malleja kutsu-
taan kiinteiden vaikutusten (fixed effects) tai sattumanvaraisten vaikutusten (random ef-
fects) -malleiksi. Kiinteiden vaikutusten -mallien ongelmana on se, ettd tehokkuutta voi-
daan verrata vain aineiston tehokkaimpaan yritykseen, jonka seurauksena tehokkuuden
arviointi on epavarmaa, mikali aineistossa olevien yritysten maara on pieni. Lisaksi koska
aikaa ei oteta ndiden mallien arvioinneissa huomioon, on tuloksena sama tehokkuusluku
riippumatta aineiston aikaperiodista. Ajasta riippuvat mallit (time varying) perustuvat aja-
tukseen, etta yritysten johtajien kokemus karttuu ajan kuluessa ja vaikuttaa tehokkuus-
tasoihin sitd enemman mitd kauemmin ensimmaisesta mittauksesta on kulunut aikaa. Ta-
man seurauksena on mahdollista laskea jokaiselle eri aikaperiodille oma tehokkuusluku ja
arvioida tehokkuuden kehitysta yli ajan. (ks. Coelli ym. 2005:276-278.)

Jotta kaava 2 saadaan toimivaan funktionaaliseen muotoon, jolla on mahdollista arvioida
parametrien todellisia arvoja, on valittava kdytetadnko Cobb-Douglas -kustannusrintamaa
(kaava 4) vai translog-funktiota (kaava 5). Cobb-Douglas funktion etuna verrattuna trans-

log-funktioon on sen yksinkertaisuus. Kun oletetaan, ettd kaavan 2 deterministinen osa

! Virhetermilld on sama varianssi riippumatta selittdjimuuttujien arvoista. Eli toisin sanoin
VAR(u|x; ..., x;) = 0% (Wooldridge 2012:93).



24

ottaa Cobb-Douglas -muodon saadaan seuraava kaava:

Kaava 5: Log-lineaarinen Cobb-Douglas -funktio

(5) E= .80+,8ylnyi+2n.8nlnwni+vi+ui

Kumbhakarin & Lovellin (2003:143) mukaan Cobb-Douglas -kustannusfunktion yksinkertai-
suus on kuitenkin myods sen heikkous. Kaavalla ei pystyta kasittelemaan useita tuotoksia
samanaikaisesti, ja mikali kdytetyn tuotantoteknologian maarittely on monimutkaisempi,
kuin miten se on ilmaistu kaavassa, heijastuu se virhetermiin vaaristavina tuloksina. Naita
ongelmia ei esiinny multi-output translog-kustannusfunktiossa (kaava 6), jota tassakin tut-
kielmassa tullaan kdyttamaan osuuspankkien kustannustehokkuuksien arvioinnissa. Taman
lisdksi Lang & Welzel (1999:279) ovat todenneet, ettd suurimman uskottavuuden arviointi
ja taydellisen translog-kustannusfunktion kayttd ajasta riippuvalla mallilla arvioituna on
lahimpana todellisuutta, toisin kuin Cobb-Douglas -malliin perustuva arviointi. Samaan
pdatelmdan on paatynyt myos Altunbas ym. (1996:370) artikkelissaan eurooppalaisista
pankeista. Hdnen mukaansa Cobb-Douglas -funktion kaytolle mittaamaan pankkien kus-

tannustehokkuutta, ei ole ollut tilastollisia perusteita missdan hanen tutkimistaan maista.

Kaava 6: Multi-output translog -funktio viidelle tuotokselle ja kolmelle panokselle

(6) In Croe Wie, Vieo» DTie, ) = g + Xiog ag Inwy,

m=1
3 5 1 5 5
+ Z Z dim n Wikt lnYmkt + E Z Z bmn lnymkt lnYnkt

i=1m=1 m=1n=1

+C0 In bT‘kt

3
1
+ 56 (In bry)? + Z d; Inw;i In bry,
i=1

L=
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5
1
+ Z e; Yt IN b1y + fot + Efltz

m=1

3 5
+ z a, Inw;y, z R Y et + Uge + Vgt

=1 m=1

Ylld olevaa translog-funtiota voidaan kutsua myods isokvantti- (isoquant) funktioksi. Iso-
kvantti-funktion tarkoitus (ks. Coelli ym. 2005:15) on kuvata kaikki mahdolliset valittujen
parametrien kombinaatiot, joilla tassa tapauksessa saavutetaan kokonaiskustannusten taso
C. Langia & Welzelia (1999:275) mukaillen kaavan 6 translog-funktio on voimassa jokaiselle
aineiston pankille k aikana t, ja kokonaiskustannuksien C oletetaan olevan riippuvainen
panosten hintojen w seka tuotannon tason y vektoreista, konttorien maarasta br, seka ai-
kasarjamuuttujasta t. Virhetermi uy: kuvaa teknista ja allokatiivista tehokkuutta, eli kustan-
nustehokkuutta, ja hairiétermi vy kuvaa sattumanvaraisten shokkien vaikutusta. Virheter-
mien oletetaan olevan riippumattomia toisistaan seka hairiotermin oletetaan olevan itse-
ndinen suhteessa arvioitaviin parametreihin. Virhetermi uy:n oletetaan seuraavan typistet-
tya puolinormaalia jakaumaa (u; wiidN+(u,02u) kun taas hairidtermi vi:n oletetaan seuraa-
van normaalijakaumaa (v;—iidN(O, 0%,). Jotta saavutetaan translog-funktion edellyttamat
symmetrisyys- ja lineaariset homogeenisuus-vaatimukset panoksien hinnoille, ja koska

kyseessa oletetaan olevan vakioiset skaalatuotot, tulee funktiolle asettaa seuraavat ehdot:

aij = aji l:_] = 1F2P3 bmn = bnm m,n = 1’ '5
3 d; = i19:=0 P1 Gim =0
ay=0 =123

_ 3 _
m=1,..,5 —ia; =1

Funktion arvioimiseen kdytetdan Battesen ja Coellin (1995) mallia, jolla pystytdan ratkai-
semaan ajasta riippuva yksiléllinen X-kustannustehokkuus jokaiselle aineiston pankille jo-
kaiselle aineistossa olevalle vuodelle. Battesen ja Coellin (1995:326) mukaan virhetermi u;

riippuu tehottomuuteen vaikuttavista tunnetuista ja arvioitavista parametreista z;, tunte-
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mattomista kerrointermeista 6;seka satunnaismuuttujasta W; (kaava 7). Mallissa kaytetaan
lisdksi suurinta uskottavuutta (maximum likelihood, ML) parametrien samanaikaisten vai-

kutusten arvioinnissa.
Kaava 7: Virhetermi u:n mddritelmd
(7) ui= zior - Wi

Jolloin kustannustehokkuuden maaritelldan tassa tutkielmassa olevan (vrt. Battese & Coelli
1995:327; Belotti, Daidone, llardi & Atella 2012:12) yksittaiselle osuuspankille aikana t:

Kaava 8: Kustannustehokkuuden laskeminen
(8) CEir=exp(ujr)

Skaalahyotyjen lisaksi tassa tutkielmassa on tarkoitus selvittda tuotevariointihyotyja. Tama
onnistuu parhaiten arvioimalla fuusiohetkellda syntyvia kokohyotyja (size effects). Nama
hyodyt pitavat sisdlladan seka skaala- ettd tuotevariointihyotyja. Kokohyotyjen avulla on
tarkoitus selvittaa olisiko OP-ryhman osuuspankkien ollut mahdollista alentaa kustannuk-
siaan aarimmaisessa tilanteessa, jossa fuusioituvan ryhman kaikki muut paitsi yksi konttori

suljetaan verrattuna tilanteeseen, jossa konttorien maara pysyy ennallaan.

Langin & Welzelin (1999:281) mukaan ndin toimimalla saadaan selville se, miten hyvin
fuusioituvien pankkien tuotokset tukevat toinen toisiaan, jolloin sdastéihin on mahdolli-
suus. Toisaalta, jos tuotoksien sekoitus ei tue toisiaan tukevasti, on seurauksena kustan-
nuksien kasvua, mika saattaa alentaa tai jopa syrjayttaa skaalahyodyilla saavutettavat
edut. Kokohyotyjen laskemiseen kdytetdan tassa tutkielmassa kaavaa 9 (vrt. Lang & Welzel
1999:277). Kaavassa InC tarkoittaa lineaarista ennustusta kyseiselle regressiofunktiolle
sovellettuna paneelidataan. Saatua ennustettua kustannusarvoa verrataan toteutuneisiin
kustannuksiin. Alaviittaukset tarkoittavat aikaa, 2=fuusiovuosi ja 1=vuosi ennen fuusiota.
Hetkelld 2 tehdyssd ennustuksessa odotetaan lisdksi konttorien (br,) maaran olevan yksi.
Toisin kuin Langin & Welzelin (1999) tutkimuksessa, tdssa tutkielmassa ei rajoiteta panos-
ten tasoa fuusiopankin (isoimman pankin) tasolle, koska aineistosta ei ole saatavilla tarvit-
tavaa tietoa. Toisaalta ndin toimimalla mahdollisten kokohyotyjen pitaisi esiintya alarajal-
laan, koska kustannukset padsevat kasvamaan suhteessa tuotantoon suuremmiksi kuin

tilanteessa, jossa panoksien hintoja olisi rajoitettu tietylle tasolle. Mahdolliset negatiiviset
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S-Eff -arvot kuvastavat kustannussaastoja kyseisessa tapauksessa.

Kaava 9: Kokohydtyjen laskeminen

_ _ ICQEw2,X y2,b12,t2)—InC(T we,Y y1,br1,t1)
(9) S —EFF = INC(S w13 y1brits)
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4.2 DEA -menetelma

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia kattavasti suomalaisten osuuspankkien
tehokkuutta. Osuuspankkien kustannustehokkuutta arvioidaan edellda mainitulla
stokastisella eturintamametodilla. Vain taman metodin kayttaminen antaisi kuitenkin
vajaan kuvan tutkittavien pankkien tehokkuudesta, silla edella esitelty stokastinen rintama
ei ota huomioon pankkien tuotantopuolen tehokkuutta. Pankkien tuotannon tehokkuuden
arvioimiseen sekd kokonaistehokkuuden laskemiseen tullaan tdssa tutkimuksessa
kdyttamaan DEA-menetelmda (data envelope analysis) yhdessd Malmquistin indeksin

kanssa.

DEA-menetelma on ei-stokastinen sekd ei-parametrinen lineaarinen laskutoimitus, jolla
mitataan paatosta tekevien yksikdiden (DMU) suhteellista tehokkuutta verrattuna toisiinsa
kayttamalla samoja tuotoksia seka panoksia jokaisen DMU:n kohdalla. Taman menetelman
esittelivat ensimmaisind Charnes, Cooper ja Rhodes vuonna 1978 (Kuussaari 1993:20).
DEA-menetelman tarkoituksena on luoda niin kutsuttu parhaimman mahdollisen tilanteen
rintama (best practice frontier), jossa yhdistyy tekniselld tasolla parhain mahdollinen —
kyseisessa tapauksessa saavutettava — panosten ja tuottojen suhde. Muita pankkeja siis
verrataan suhteessa parhaiten menestyneeseen pankkiin. (ks. Sekhri 2011:52, Berg ym.
1993:373).

Sekhrin (2011:53) mukaan DEA-menetelman kaytolla on selkeitd etuja verrattuna
regressioanalyyseihin. Hanen mukaansa regressioanalyysit keskittyvat liikaa datan
sisdltdman varianssin maaran selittamiseen keskiarvoistamalla. DEA-menetelma sen sijaan
keskittyy erityisesti dariarvoissa oleviin DMU:ihin, joita tutkimalla voidaan selvittaa naiden
tapausten erityiset heikkoudet tai vastaavasti vahvuudet sekd se, missa tehokkuuden
lajeissa ndma sijaitsevat, minka jalkeen tata kerattya tietoa on mahdollista hyédyntaa
muissa yksikoissad. Kuussaaren (1993:23-24) ja Sekhrin (2011:53) mukaan DEA-mallin etuna
on myds, ettd malli ei vaadi regressiossa kdytettavalle tuotantofunktiolle asetettavaa
analyyttista muotoa, joka on paatettdava ennen arviointia ja jossa tehdyt virheet heijastuvat
koko aineistoon. DEA-mallissa arviointi tapahtuu puhtaasti havaitun datan pohjalta, jolloin
teknologisen tehokkuuden vaarin mittaamisen riski on minimoitu. Kuussaari (1993:24-25)
nostaakin DEA-menetelman suurimmaksi eduksi sen, ettd menetelma ei vaadi mitdaan

ennalta maarattyja funktionaalisia muotoja tai oletuksia arvojen jakautuneisuuksista eika
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satunnaisvirheiden huomiointia, koska naistd ei voi olla varmaa tietoa ja erityisesti
pankkien kohdalla virhearvioiden mahdollisuus kasvaa erittadin suureksi jos naita ryhdytaan
arvioimaan. DEA-menetelmalla on lisdaksi mahdollista arvioida monien panoksien seka
tuottojen samanaikaista yhteisvaikutusta — huomattavasti helpommalla tavalla kuin
esimerkiksi edelld esitetylla SFA:lla. Sekhri (2011:53) korostaa lisaksi DEA:n inhimillista
puolta tehokkuuden arvioinnissa: koska DEA:lla laskettava tehokkuus on havaittua
tehokkuutta tutkittavassa aineistossa, menetelma ottaa huomioon vain sen, mikd on
kaikille aineistossa oleville DMU:ille mahdollista, jolloin menetelmda on reilu kaikkia

arvioitavia kohtaan ja soveltuu erityisesti inhimillisen tehokkuuden arvioimiseen.

DEA:lla on kuitenkin myods heikkouksia. Kuussaaren (1993:24) mielestd menetelman
merkittavin heikkous on se, ettd DEA on todella herkka erityisen suurille muista aineiston
vastaavista arvoista poikkeaville arvoille. Nama poikkeukset ovat mahdollista sulkea pois
parametrisissa menetelmissa virhetermeja sekd arvojen erilaisia jakautumia
hyvaksikdayttaen. DEA:ssa kuitenkin oletetaan, etta satunnaisvirheitda ei ole ja kaikki
poikkeamat parhaista arvoista ovat merkkeja tehottomuudesta. Taman seurauksena
virheet datassa heijastuvat joko ylisuurina tehokkuuksina tai vastaavasti erityisen suurina
tehokkuushavikkeina. Tasta aiheutuvaa virhettd on kuitenkin mahdollista pienentaa
poistamalla ensin tehdysta arvioinnista parhaimman tai heikoimman rintaman saanut
DMU, tai saatujen tulosten pohjalta maaritellyn jakauman ulkopuolelle jaavat arvot, jonka
jalkeen arviointi suoritetaan uudelleen, jolloin mahdolliset poikkeavat arvot eivat enaa
vaikuta saatavaan rintamaan. Kuussaaren mukaan parametriset metodit sekd DEA eivat
kuitenkaan ole keskendaan kilpailevia menetelmia, vaan molemmat ovat vyhta
kayttokelpoisia ja valinta ndiden valilla tulisi aina suorittaa tapauskohtaisesti perustuen

esimerkiksi siihen, kuinka luotettava ja suuri maara dataa on kadytettavissa.

Yksi erityistapa kayttdada DEA-lahestymistapaa on Malmquistin indeksi, jota tdssa

tutkielmassa tullaan soveltamaan.

4.3 Malmquistin indeksi ja kokonaistuottavuuden muutos (TFP)

Malmquistin indeksin kdyttdaminen on yleisin tapa mitata tuotannon tehokkuutta (Coelli
2005:109). Ismailin (2009:226) mukaan varsinainen tuottavuuden konsepti tuotiin julki
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ensimmaisen kerran vuonna 1953 Malmquistin toimesta, mutta varsinainen Malmquistin
TFP indeksi esiteltiin vuonna 1982 Cavesin, Christensenin sekd Diewertin toimesta (Coelli
2005:67). Lisaksi vasta vuonna 1994 Fare ym. julkistivat Malmquistin indeksiin perustuvan
tuotosorientoituneen metodin (Ismail 2009:226, Pasiouras 2010:341). Malmquistin
tuotosorientoituneen indeksin tarkoitus on mitata tuottavuuden muutosta ajassa ja tama
muutos voidaan jakaa edelleen muutoksiin seka tehokkuudessa ettd teknologiassa (Lee
2011). Indeksi muodostetaan mittaamalla havaittujen panosten ja tuottojen radiaalista
etdisyytta toisiinsa hetkind t ja s, joista toinen on valittu referenssiperiodiksi (Coelli
2005:67).

Tassa tutkimuksessa sovelletaan Faren ym. (1994) TFP-muutoksen mallia. Pasiouraksen
(2010) mukaan indeksi voidaan ilmoittaa joko kaavan 10 tai 11 mukaan riippuen siita,
valitaanko referenssivuodeksi joko s tai t. Kaavassa 10 s kuvaa teknologian lahtétilannetta
(base technology period) ja t kuvaa referenssiperiodia (reference technology period).
Kaavassa 11 taas periodit ovat vaihtaneet paikkaansa. Kaavoissa x kuvaa panoksia, y
vastaavasti tuotoksia ja d, ilmoittaa kyseessa olevan etdisyysfunktio, jota arvioidaan
tuotosorientoituneesti. Mikali kaavassa 1 esitetyssa tilanteessa m saa arvon joka on yli

yksi, on tuotanto parantunut s-periodiin verrattuna(Coelli 2005:67).

dsexe)

(10) mo (s, Xs, Ve X¢) = %

s _ doOexd)

(11) MG (s, Xs qe, Xe) = 55 =5
(111) Dlt(xt’yt):max{el(xt/Q’ yt)ePt(xt,yt)}

Lee ym. (2011): m, mitataan tuotantomahdollisuuksien P* mukaan

Coelli (2005:68) kirjoittaa, ettd koska Malmquistin tuottavuus indeksi voidaan maaritella
kayttamalla kumpaa tahansa t:ta tai s:aa referenssiperiodina tulee Malmquistin TFP indeksi
maaritelld ndiden periodien teknologioiden geometrisend keskiarvona. Nain toimimalla
saadaan johdettua kaava 12.
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Tassa kaavassa mg:n ollessa suurempi kuin yksi on TFP parantunut mitattavien periodien
aikana.

1/2
dsex) _ dboexol
d(s) (Vs:Xs) dﬁ (Vs:Xs)

(12) mo (Vs Xs, Y, X¢) = [

Coellin (2005:70) mukaan edelld esitetyt kaavat sopivat kuvaaman hyvin vain tilanteita
joissa toimitaan tehokkaalla rintamalla. Nain on siksi, koska on yleistd, ettd erilaisilla
yrityksilla on teknistda tehottomuutta. Ndin ollen on realistisempaa kuvata tilannetta
kaavan 13 mukaan. Kaavassa 13 sulkeiden ulkopuolelle jadava osa kuvaa teknista
tehokkuutta periodien s ja t valilla sekd sulkeiden sisdlld oleva osaa kuvaa edelleen
teknologian kehitysta ndiden samojen periodien aikana.

/2

(13) Mo (Vs X5, Yer X¢) = 45 (vext) [d‘s’(yt’xt) a5 exo)]"
S»tsy ) -

dg()’s.xs) d(s)(y,xs) d(t)(Yvas)

Taman seurauksena on mahdollista kirjoittaa muutoksen kokonaistuottavuudessa (TFP:ssd)
olevan yhta kuin tehokkuuden muutos kerrottuna teknologian muutoksella, kun
teknologialla oletetaan olevan vakioiset skaalatuotot (kaava 14). Parannus teknologian
muutoksessa muuttaa parasta rintamaa ja kehittyminen tehokkuudessa taas auttaa
ldahestymadn parasta rintamaa (Pasiouras 2010:341). Kuvio 5 kuvaa yksinkertaistetusti
tuotannon tehokkuuden kehittymistd kun kaytossa on yksi panos ja yksi tuotos.
Tuotantorintaman liikkeet ovat kuvattuna kuviossa nelja Krishnasamya, Ridswaa ja
Perumalia (2003:64—-65) mukaillen. Kuviossa Z kuvaa DMU:ta, jolla on yksi panos ja yksi
tuotos, ja jota seurataan kahden periodin; t ja t+1 ajan. Taman ajan kuluessa rintama on
siirtynyt t:std t+1:een. Ajassa t Z(t) on tehoton panostuottoyhdistelmalla x(t) ja y(t) jaaden
rintaman alapuolelle. Z(t):n on kuitenkin mahdollista paasta tehokkaalle rintamalle
vahentamalld tuotantoaan etdisyysfunktion ON/OS suuruudella. Jos Z(t) olisi pisteessa
Z(t+1) tulisi sen vastaavasti lisdtd tuotantoaan OR/0Q verran paastikseen tehokkaaseen
rintamaan. Ajassa t+1, DMU on pisteessa Z(t+1) ja on parantanut tehokkuuttaan edelliseen
periodiin verrattuna. Tehokas rintama on kuitenkin siirtynyt ylospain teknologisen kasvun
johdosta, joten DMU ei vieldkddn operoi optimaalisella tasollaan. Jakamalla
kokonaistuottavuus siis tekijoihinsa, voidaan tata liiketta tarkastella |ahemmin. TECHCH
kuvaa rintaman liikettd valittujen periodien valilld, kuten edelld on kerrottu, ja jota kuvaa
kuviossa viisi etdisyysfunktioiden OR/0Q ja OP/0Q suhde. Vastaavasti EFFCH kuvaa DMU:n
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sijoittautumista suhteessa rintamiin arvioitavina periodeina, ollen taten OP/0Q -funktion
suhde ON/0OS -funktioon.

(14) TFPCH = EFFCH X TECHCH

Tuottavuuden muutoksen jaottelussa seka tehokkuuteen ettd teknologian kehittymiseen
on oletettu vakioisten skaalatuottojen olemassa olo ja vaikutus teknologiaan. Jos
oletetaankin, ettd teknologiaan vaikuttaa vaihtelevat skaalatuotot (variable returns to
scale, VRS), siitd seuraa ettd TFP:n muutokselle on mahdollista havaita kaksi muutakin
tekijda. Nama ovat puhdas tekninen tehokkuus (pure technical efficiency) seka
skaalatehokkuus (scale efficiency). Naitda muutoksia kuvaavat parametrit ovat kirjoitettu
kaavoiksi 15 ja 16. Alaviitteet c ja v kuvaavat vakioisia (constant) ja vaihtelevia (variable)

skaalatuottoja.

. .. db, (e,
(15) Pure technical efficiency change PECH = M
Aoy (Vs Xs)

(16) Scale efficiency change

/2

SECH = [dsv(yt.xa/déc(yt,xt) a3y exe) /e vex) |
Aoy (Vs,xs)/dcVsixs) ~ dop(Vsxs)/dac(VsXs)

Naiden havaintojen pohjalta voidaan tehokkuuden muutos kirjoittaa uudelleen kaavan 17
muotoon sekd vastaavasti muutos TFP:ssd voidaan nyt kirjoittaa kaavan numero 18

mukaan kahdella tavalla.

(17) Efficiency change EFFCH = PECH x SECH
(18) Total factor productivity change TFPCH = PECH X SECH X TECHCH
Tai

TFPCH = EFFCH X TECHCH

YIld oleva kaava 18 esittdd Pasiouras'en (2010:342) mukaan sitd, ettd pankin
kohonneeseen tuottavuuteen ovat syyna teknologinen kehitys sekd investoinnit
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teknologiaan (TECHCH > 1), seka/tai pankin sijoituksen nousu parhaimman ja heikoimman
rintaman valilld hyvan resurssien johtamisen seurauksena (PECH > 1), ettd/tai pankin liike
kohti optimaalista kokoaan (SECH > 1). Tuottavuuteen vaikuttavien tekijoiden erottelu
toisistaan tadlla tavalla auttaa ymmartamaan sitd, etta kdytdnndssa pankki voi kohdata
skaalatehokkuutta kuin myos -tehottomuutta johtuen esimerkiksi vallitsevista
kilpailuolosuhteista, toimialalla vallitsevasta sdantelystd tai rahoitusta koskevista
maarayksista. Pankki voi siis olla teknisesti tehokas vaikka ei olisi optimaalisella
skaalatehokkuuden tasollaan. Pankki siis voi tdssa tyossa kaytetyssa tuotanto-
orientoituneessa mallissa tuottaa enemman kuin sen panokset kuluttavat, vaikka se ei olisi
skaalatehokas, kunhan se on riittavan kokoinen, jotta muut tehokkuuden osa-alueet
kompensoivat tata. Skaalatehokkuuden muutos tarkoittaa siis sitd, ettd pankki parantaa
tuotantoaan jos muutos on kohti pankin optimaalista kokoa, vaikka kyseessa olisi
skaalatehokkuuden lasku. Tuotanto vastaavasti heikkenee, jos pankki liikkuu poispdin

optimaalisesta koostaan.

Pasiouras jatkaa, ettd kaavaa 18 voidaan my0s kayttaa selvittamaan tarkemmin tuotannon
kasvun/laskun lahteita vertaamalla kaavan komponenttien arvoja toisiinsa. Mikali PECH x
SECH > TECHCH, tuotannon kasvun syyt ovat enimmakseen seurausta tehokkuuden
paranemisesta. Vastakkaisessa tapauksessa tuotannon paranemisen on saanut aikaan
teknologinen kehitys. Lisdksi, jos PECH > SECH, tuotannon kasvua selittdvat enimmakseen
parannukset puhtaasti teknisessa tehokkuudessa. Jos taas SECH > PECH, niin

skaalatehokkuuden kasvu on merkittavin selittava tekija tuotannon kasvulle.
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Kuvio 4. Malmquistin tuottavuusrintaman liike (Krishnasamy ym. 2003:65)

output T

@ 4.9

@ -2

Malmquist index = (4/4)/(2/1)=2

Tuottavuus parantunut 100%

o
o>

input

Kuvio 5. Kokonaistuottavuuden arviointi Malmquistin indeksilla
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Output CRS-rintama

i VRS-rintama

b= = -
]
=

Input

Kuvio 6. Skaalatehokkuus DEA:ssa (Coelli 2005:174)

Edelld esitettya skaalatehokkuutta voidaan hyodyntdada myods havaitsemaan toimivatko
taman tutkimuksen pankit vakioisilla, kasvavilla vai alenevilla skaalatehokkuuksilla. Tama
teoria on havainnollistettu kuviossa 6. CRS-rintama kuvaa vakioita skaalatuottoja ja VRS
rintama vaihtelevia. Coellin (2005:173) mukaan vakioskaalatuotoilla pisteen P tekninen
tehottomuus on etdisyysfunktio APc /AP. Vaihtuvilla skaalatuotoilla vastaavasti
tehottomuutta osoittaa etdisyys APv/AP. Etdisyys, joka muodostuu ndiden funktioiden
valiin, APc /APy, kuvaa skaalatehottomuutta. Piste R kuvaa optimaalista skaalatasoa. Naita
tietoja hyvaksi kdyttden on mahdollista siis olettaa pankilla olevan kasvavat skaalatuotot

jos etdisyys APc /APv on pienempi kuin APV/AP ja vastaavasti alanevat jos tilanne on

pdinvastainen.
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5. Aineiston esittely

OP-ryhma kuvaa itseddan Suomen suurimmaksi finanssiryhmaksi joka koostuu noin 180
osuuspankista seka niiden yhdessa omistamasta keskusyhteisé OP-ryhma osk:sta tytar- ja
Iahiyhteisdineen. Vuonna 2015 Bloomberg arvosti OP-ryhman vahvimmaksi pankiksi Eu-
roopassa seka kahdeksanneksi vahvimmaksi pankiksi maailmassa (Marketline 2015:13).
Ryhman osuuspankit ovat itsendisia, paikallista vahittdistoimintaa harjoittavia talletus-
pankkeja. Yritysmuodoltaan OP-ryhmadn osuuspankit ovat osuuskuntia ja toimivat kuten
muutkin osuuspankit yksi jdsen yksi dani periaatteella. (OP-ryhma 2017)

Edellad esiteltyd stokastista eturintamallia sekd Malmquistin indeksid kdytetdaan tassa tut-
kielmassa tasapainoiseen paneeliaineistoon, joka pitaa sisallaan tietoa 216:sta OP-ryhman
osuuspankista vuosilta 2001-2009 ympadri Suomea. Tama tutkimus keskittyy erityisesti
talla aikavalilla OP-ryhman osuuspankeissa tapahtuneisiin fuusioihin, joita on tdssa tarkas-
teltavan ajanjakson sisalla tapahtunut 17 kappaletta.

Aineiston puutteena on kuitenkin se, ettad fuusioituneista pankeista pankkikohtaiset tulos-
tiedot on poistettu muilta kuin fuusiopankeilta. Tulostiedot laskettu yhteen ndiden pankki-
en tietoihin jo vuodesta 2001 ldhtien, vaikka fuusio olisi tapahtunut myéhemmin. Taman
esitystavan seurauksena on mahdotonta arvioida pankkikohtaista kustannus- seka tuotan-
non tehokkuuden laskua tai nousua. Sen sijaan on tyydyttdva arvioimaan koko fuusioyksi-
kon kustannustehokkuutta, eikd ennen fuusiovuotta saaduista arvoista voida tehda vakaita

johtopaatelmia.
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Taulukko 1. Fuusioitumattomien osuuspankkien tietojen kuvaus

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Min Max Kuvaus
OPO 1.1e+07 1.3e+07 -4.7e+07 1.2e+08 Oma pdaoma
tc 9.0e+06 1.6e+07 402343 1.7e+08 Kustannukset
wil 82.1926 80.7932 -1356.87 1285.86 Tyon hinta (%)
Talletusten kustannus
w2 31.4271 9.86708 12.1631 67.8729 (%)
w3 1.13437 0.603894 .093474 5.26573 Pdaoman kustannus (%)
x1 18.618 32.3306 1 311.58 Tyontekijat
x2 5.1e+06 1.2e+07 694 1.5e+08 Kiinteat kustannukset
X3 9.3e+07 1.5e+08 3.0e+06 1.7e+09 Talletukset
yl 1.1e+07 1.6e+07 .0001 1.7e+08 Lainat pankeille
Lainat muille kuin pan-
y2 1.0e+08 1.8e+08 2.3e+06 1.7e+09 keille
Velk.kirjat, kateinen,
y3 5.1e+06 7.3e+06 23818.9 1.0e+08 sij.kiinteistot
ya 104966,00 308657 1.1 4.9e+06 Komissiot
y5 2.3e+06 4.4e+06 42398.1 4.5e+07 Tulot
br 2.55 3.19 1 25 Konttorit

Taulukko 2. Fuusioituneiden osuuspankkien tietojen kuvaus

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Min Max Kuvaus
OPO 3.8e+07 4.1e+07 4.0e+06 1.8e+08 Oma paaoma
tc 3.9e+07 3.8e+07 3.0e+06 1.4e+08 Kustannukset
wil 111.829 141.655 34.8975 1059.91 Tyon hinta (%)
Talletusten kustannus
w2 35.6819 11.4312 13.4675 63.0807 (%)
w3 1.34291 .691282 0.42111 3.64417 Padoman kustannus (%)
x1 77.6246 74.3514 1 224.53 Tyontekijat
X2 2.7e+07 2.8e+07 1.5e+06 1.1e+08 Kiinteat kustannukset
x3 3.9e+08 3.7e+08 2.7e+07 1.4e+09 Talletukset
yl 4.0e+07 4.4e+07 1.7e+06 2.6e+08 Lainat pankeille
Lainat muille kuin pan-
y2 4.4e+08 4.5e+08 2.1e+07 1.5e+09 keille
Velk.kirjat, kdteinen,
y3 2.2e+07 2.2e+07 797346 8.7e+07 sij.kiinteistot
ya 492607 583795 8926.15 2.4e+06 Komissiot
y5 1.1e+07 1.1e+07 647150 3.9e+07 Tulot

br 7.934 8.699 1 33 Konttorit
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Suurin osa taman aineiston osuuspankkien fuusioista on kahden pankin fuusioita, mutta
mukana on my0s fuusio, joka pitda sisallaan viisi eri pankkia. Kaikki arviointeihin kaytetta-
vat hinnat on muutettu vuoden 2009 hinnoiksi Tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksia

hyvaksikayttaen.

Osuuspankkien kustannustehokkuuden laskemiseen kaytetadan multi-translog kustannus-
funktiota. Panokset ja tuotokset on valittu Langia & Welzelid (1999:278) sekd Sealeyta &
Lindleyta (1977) mukaillen. Talletuksia kohdellaan panoksina ja lainoja tuotoksina. Koko-
naiskustannukset koostuvat operationaalisista kuluista, korkokuluista seka poistoista. Tau-
lukot 1 ja 2 antavat kuvauksen kaytettavan aineiston muuttujien keskiarvoista, keskihajon-
nasta sekd minimi- ja maksimiarvoista.

W1 kuvaa yrityksen henkilostokuluja suhteessa sen liikevoittoon, w2 on laskettu korkotuot-
tojen suhteena korkokuluihin ja w3 maaritelty laskemalla osuuspankille keskimaardinen
padoman kustannus (WACC; kaava 19): oman padoman kustannus (rg) on laskettu asetta-
malla tuotto-odotukseksi 7 % ja riskittoman tuoton odotetaan olevan 4 %, yhteisena bee-
tana kaikille osuuspankeille kdytetaan OP-ryhma Oyj:n beetaa 1.1 (Kauppalehden Internet-
sivut 3/2013). WACC:in maarittamisessa tarvittava vieraan padgoman kustannus (rp (1-T¢))
verojen jalkeen on maaritelty olevan pankin maksama talletuskorko kerrottuna pankin ve-
roprosenttilla, joka on vahennetty yhdesta. Pankkikohtainen korko on saatu jakamalla kor-
kokulut suhteessa talletuksiin ja verotusprosentti on laskettu lisaamalla liikevoittoon mak-
setut verot ja jakamalla tima summa veroilla. E/V kuvaa oman pddoman osuutta kokopaa-

omasta ja vastaavasti D/V kuvaa vieraan padoman osuutta.

(19) WACC =g~ +1p(1—T¢) 2

Panokset on myods maaritelty suurelta osin Langin ja Welzelin (1999) kayttamalla tavalla.
Langista poiketen ja aineistosta johtuen tdssa tutkielmassa kaytetdan viittd panosta kuu-
den sijaan, silla aineistosta ei ollut mahdollista tehda erottelua lyhyt- ja pitkdaikaisten lai-
nojen valille. Nama viisi kdytettdvaa panosta ovat: lainat pankeille(y1), lainat muille kuin
pankeille (y2), velkakirjat, kdteinen raha seka sijoituskiinteistot (y3), komissiot (y4) ja tulot
hyodykkeiden ja palveluiden myynnista(y5). Muuttujat y4 ja y5 on otettu mukaan, koska

ndilld mahdollistetaan osuuspankkien uusien ansaintamahdollisuuksien mukaan laskemi-
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nen tiivistyneen kilpailun sekd sadntelyn vahenemisen johdosta. Jotta translog-funktion
ehdot tayttyvat, on aineistoa muokattu niin, etta esiintyvat arvot ovat suurempia tai yhta
suuria kuin nolla. Esimerkiksi pankille, jolla ei ole komissiotuloja tiettyna vuotena, on ai-
neistoon merkitty tuloksi 1,1€.

Tuotannon tehokkuuden laskemiseen kaytetyssa Malmquistin indeksissa on kaytetty samo-
ja panoksia seka tuottoja kuin kustannustehokkuuden laskemisessa. Saaduista tuloksista
on ennen muita paatelmia poistettu rintaman aariarvoja, jotka ovat olleet jopa yli sataker-
taisia muihin rintaman arvoihin verrattuina. Naita poistettuja arvoja on ollut kaikkiaan 8
kappaletta eli noin 0,5 % koko aineiston havainnoista. Laskelmaa ei ole suoritettu uudes-
taan naiden tulosten poistamisen johdosta, koska tassa kaytettava yhtalo vaatii jokaiselle
pankille jokaiselle vuodelle referenssivuoden, ja ilman tata referenssia yhtalo ei toimi. Nain
ollen muutaman yksittdaisen havainnon poistaminen tasta joukosta olisi johtanut useiden
pankkien tilastojen taydelliseen poistamiseen ja sita kautta kymmenien merkintdjen huo-

miotta jattamiseen lopullisessa arvioinnissa.
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6. Teorian soveltaminen ja tulokset

6.1 Stokastinen eturintama

Taulukko 3 kuvaa parametriestimaattien arvoja, kun suurimman uskottavuuden (ML) funk-
tio on suoritettu. Trendiparametrin t tarkoitus on esittdaa teknologisen kehityksen vaikutuk-
sia pankkien kustannustehokkuuteen. Panokset ja tuotokset ovat mallissa esitettyina tilas-
tollisesti merkittavia vahintddan 95 %:n tasolla lukuun ottamatta parametria, joka mittaa
tulojen vaikutusta (Iny5). Tama parametri on kuitenkin tilastollisesti merkittava 90 %:n ta-
solla. Aineistoon on lisdksi luotu muuttuja kuvaamaan aikaa pankin fuusioitumishetkesta,
jonka avulla saadaan laskettua, miten pankkien X-kustannustehokkuus on kehittynyt fuusi-
on jdlkeisina vuosina verrattuna fuusioita edeltavaan aikaan. Tasta saadaan selville, ovatko

fuusiot olleet tehokkuusmielessa kannattavia.

Pankit on lisdksi jaettu oman pddoman mukaan neljaan kokoluokkaan, joista pienin luokka
on alle 10M<£ ja suurin on yli 60M£. Talla jaolla on tarkoitus arvioida pankin koon vaikutus-
ta tehokkuushyétyihin, joita fuusioilla on saavutettu. X-kustannustehokkuus ilmoitetaan
lukuna, jossa luku yksi kuvaa maksimirintamaa. Talléin  esimerkiksi  X-
kustannustehokkuuden luku 0,956, joka on kaikkien OP-ryhman osuuspankkien kustannus-
tehokkuuden keskiarvo, tarkoittaa, ettd aineistossa olevan keskiverto osuuspankin on
mahdollista laskea kulujaan 4,4 % ilman, ettd sen tarvitsee muuttaa panostensa hintoja,

tuotantonsa maaraa taikka konttoriensa lukumaaraa (ks. Lang & Welzel 1999:280).

Kuvio 7 kuvaa OP-ryhman osuuspankkien kustannustehokkuuden kehitysta lapi aineiston
kasittdmien vuosien keskittyen siihen, miten pankin koolla on ollut vaikutusta sen kustan-
nustehokkuuden kehittymiseen. Kuviossa osuuspankit ovat jaettu neljaan osaan pankkien
oman padoman maaran mukaan. Kuviosta on mahdollista havaita, ettd suurimpaan luok-
kaan (yli 60M€) kuuluvien pankkien X-kustannustehokkuus on ollut keskiarvolta noin 96 %,
kun pienimpaan luokkaan kuuluvien pankkien tehokkuus on ollut noin puoli prosenttia
heikompaa jaaden 95,6 %. Heikoimman X-kustannustehokkuuden omaavat kuitenkin pan-
kit, jotka kuuluvat kokoluokkaan 30-60M<€. Naiden pankkien X-kustannustehokkuuden
keskiarvo on noin 95,1 %.



Taulukko 3. Kustannusfunktion parametrit
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Muuttuja Estimaatti  Keskihajonta Muuttuja Estimaatti Keskihajonta
Inwl 1.021%** (0.172) 0,5Inylliny4  -0.0306*** (0.00909)
Inw2 -1.261* (0.501) 0,5 Inyllnys  0.0119 (0.0163)
Inw3 1.240%* (0.404) 0,5 Iny2lny2  0.123*** (0.0335)
Iny1l 0.544*** (0.0972) 0,5Iny2lny3  -0.0982*** (0.0152)
Iny2 0.706* (0.291) 0,5Iny2lny4  0.102*** (0.0216)
Iny3 0.305** (0.0844) 0,5 Iny2lny5  -0.0846 (0.0508)
Iny4 -0.553***  (0.131) 0,5 Iny3lny3  0.0225*** (0.00407)
Iny5 -0.424 (0.224) 0,5 Iny3iny4  -0.00487 (0.00769)
0,5 Inwllnwl 0.0215***  (0.00660) 0,5 Iny3lny5  0.0475*** (0.0124)
0,5 Inwllnw2 -0.540%**  (0.0757) 0,5 Iny4lny4  -0.0122 (0.00662)
0,5 Inwllnw3 0.0869**  (0.0439) 0,5 Iny4lny5  0.0238 (0.0171)
0,5 Inw2lnw2 1.276***  (0.176) 0,5Iny5iny5  -0.0136 (0.0235)
0,5 Inw2Inw3 -1.210%**  (0.196) Inbr 0.348 (0.198)
0,5 Inw3Inw3 0.365***  (0.0543) Inbrinw1 -0.00734 (0.00863)
Inwllnyl -0.00639 (0.00661) Inbrinw2 -0.0525* (0.0256)
Inwllny2 -0.00690  (0.0168) Inbrinw3 0.0598** (0.0213)
Inwllny3 -0.0162**  (0.00536) Inbrinyl 0.00769 (0.00532)
Inwllny4 0.0152 (0.00812) Inbriny2 -0.0332* (0.0162)
Inw1lny5 0.0154 (0.0137) Inbriny3 0.00325 (0.00545)
Inw2lny1 -0.0215 (0.0184) Inbriny4 -0.0124 (0.00833)
Inw2Iny2 -0.315***  (0.0544) Inbrlny5 0.0260* (0.0127)
Inw2lny3 0.0440 (0.0239) 0,5 Inbrinbr -0.0119 (0.0140)
Inw2Iny4 -0.00195  (0.0368) t 0.0622 (0.0324)
Inw2Iny5 0.382%**  (0.0572) 05tt 0.0133%** (0.00143)
Inw3lIny1 0.0537***  (0.00806) tInwl -0.00569** (0.00196)
Inw3lny2 0.129** (0.0403) t Inw2 -0.0353***  (0.00637)
Inw3lny3 -0.0288* (0.0146) tInw3 0.0409*** (0.00557)
Inw3Iny4 -0.0266 (0.0228) tinyl -0.00259 (0.00179)
Inw3Iny5 -0.216***  (0.0365) t Iny2 0.000789 (0.00350)
0,5 Inyliny1l 0.0291*** ~ (0.00190) tiny3 0.00121 (0.00126)
0,5 Inyliny2 0.0948***  (0.0196) tIny4 -0.00295 (0.00210)
0,5 Inyllny3 0.00137 (0.00595) tIny5 -0.00533 (0.00310)
Mu -1.578*** (0.256) _cons -1.269 (2.231)
Usigma -2.595%** (0.176) Vsigma -5.102%** (0.0578)
N 1944

t statistics in parentheses

"p<0.05 " p<001, " p<0.001
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Osuuspankkien tehokkuuden kehitys ajan ja koon mukaan
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Kuvio 7.

Langin & Welzelin (1999) tutkimuksen tuloksiin verrattuna OP-ryhman osuuspankit ovat
menestyneet kokonaisuutena paremmin kuin saksalaiset Bavaria-ryhman osuuspankit,
joiden X-kustannustehokkuuden keskiarvoksi Lang & Welzel saivat noin 92 %. Amelin ym.
(2004:2497) mukaan amerikkalaisissa tutkimuksissa on paadytty eurooppalaisia tutkimuk-
sia vastaaviin lukuihin, jotka ovat liikepankkien osalta noin 10-25 % kustannusrintamaa
heikompia, ja vastaavasti japanilaisissa tutkimuksissa tuloksiksi tehokkuudelle on saatu
noin 5—7 %. Amel jatkaa, etta lisaksi australialaisten osuuspankkien kustannustehokkuudet
ovat olleet 80—90 % luokkaa.

Vaikka ndma luvut eivat olekaan, stokastisen rintaman erilaisten mallien, panosten seka
tuotosten erilaisten maarittelytapojen ja eri maiden erilaisten pankkisektorien rakenteen
(ks. Amel 2004:2497-2498) vuoksi suoraan verrannollisia keskendan, voidaan kuitenkin
huomata OP-ryhméan tehokkuuden olevan selvasti ldhempana Langin & Welzelin (1999)
saamien tulosten kanssa kuin muiden maiden vastaavien tutkimusten. Tata voi osaltaan
selittdd samojen laskentamenetelmien kayton lisdksi molempien maiden kuuluminen
EU:hun.

Kuviossa 7 erityisen mielenkiintoista on vuoden 2008 kohdalla oleva lasku kaikkien osuus-
pankkien tehokkuudessa. Lasku on selkedsti sitd suurempi, mitd suurempi koko osuuspan-

killa on ollut. Suurimmalla kokoluokalla tehokkuuden pudotus on ollut Idhes 4 % luokkaa ja
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toiseksi pienimmalla luokallakin pudotus on ollut hieman yli 1 %. Alle 10 miljoonan euron
oman paaoman omaavilla pankeilla ei sen sijaan ole tapahtunut laskua tehokkuudessa

juuri ollenkaan kyseisena vuonna.

X-kustannustehokkuuden kehitys vuosina fuusiosta

0,965
A /
0,96 —
v
0,955 \

0,95 \\ //
0,945 \/ — Xeeff
0,94 Vv

0,935

0,93

0,925 T T T T T T T 1

Kuvio 8.

OP-ryhman osuuspankkien fuusioiden tehokkuutta arvioidessa kiinnitetdan huomio siihen,
miten osuuspankkien X-kustannustehokkuus on kehittynyt ajalla ennen fuusiota seka vas-
taavasti ajalla fuusion jalkeen. Aineistosta johtuen fuusiota edeltavat tehokkuusluvut eivat
valttamatta edusta totuutta, silla kustannustehokkuusluvut eivat ole kummankaan pankin
omia, vaan molempien pankkien yhteenlaskettuja lukuja ilman fuusiotapahtumaa. Fuu-

siohetken jalkeisten tapahtumien mittaamiseen aineisto soveltuu kuitenkin erinomaisesti.

Kuvio 8 kuvaa OP-ryhman osuuspankkien kustannustehokkuutta suhteessa vuosiin, joita
fuusiosta on kulunut. Kuviota tarkastellessa huomaa, etta fuusiovuotena (vuosi 0) kustan-
nustehokkuus on ollut kaikkein alhaisin. Kuitenkin jo vuoden kuluttua fuusiosta kustannus-
tehokkuus on parantunut keskiarvolta noin kaksi prosenttia. Amelin ym. (2004:2505) mu-
kaan suurimmat hyodyt fuusioista realisoituvat pidemmallad aikavalilla eivatka heti fuusion
jalkeisena vuotena. Tama havainto pitdd paikkansa myos tdaman aineiston osuuspankkien
kanssa. Kolmantena vuotena fuusiosta OP-ryhman osuuspankkien tehokkuus on noussut
keskimaarin hieman yli 2 %, kun vastaavasti suuressa osassa lahdekirjallisuutta fuusioilla ei

ole havaittu saavutettuja kustannustehokkuushyotyja. Aineiston ominaisuudet huomioon
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ottaen, jos ajatellaan ennen fuusiotapahtumaa olevaa tehokkuutta fuusio-osapuolten kus-
tannustehokkuuksien keskiarvona, niin talla ajattelutavalla fuusioitumisesta saavutettavat
hyddyt ovat olleet noin prosentin luokkaa. Kolmannen vuoden jalkeen fuusiosta osuus-
pankkien tehokkuus alkaa kuitenkin laskea, mutta sailyy silti korkeampana kuin fuusioitu-
misvuotena taikka vuotta ennen fuusioitumista. Kun fuusioitumisesta on kulunut seitse-
man vuotta, on osuuspankkien kustannustehokkuuksien keskiarvo 0,956, joka on ldhestul-
koon sama, kuin kustannustehokkuus on ollut vuosi ennen fuusioita. Osuuspankkeja, joi-
den fuusiosta on kulunut yli viisi vuotta ei kuitenkaan ole aineistossa kuin seitseman, joten
tilastollisesti merkittavia paatelmia, miten kustannustehokkuus kehittyisi pidemmalla aika-

valilla, ei voida talla aineistolla tehda.

Osuuspankkien kustannustehokkuuden kehitys ajassa
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0,965
0,96 = /
o555 | S AN |
\ /

\
A \
MNY
0,945 X-tehokkuus(F=1)

0,94 \ / X-tehokkuus(F=0)

0,935

0,93

0,925

0'92 T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kuvio 9.

Kuvio 9 kuvaa fuusioituneiden (F=1) seka fuusioitumattomien (F=0) osuuspankkien kustan-
nustehokkuuden kehittymistad vuosien 2001 ja 2009 valilla. Talla aikavalilla laskettuna OP-
ryhman osuuspankkien kustannustehokkuus on ollut keskiarvoltaan ldhestulkoon sama,
kun verrataan toisiinsa pankkeja, jotka ovat fuusioituneet ja pankkeja, jotka eivat ole fuu-
sioituneet. Fuusioitumattomien pankkien kustannustehokkuuden keskiarvoksi on saatu
noin 95,6 % ja vastaavasti fuusioituneiden pankkien keskiarvoksi on saatu 95,5 %. Kun ver-

rataan, onko kustannustehokkuus kehittynyt eri tavalla vuodesta 2001 vuoteen 2009 fuu-
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sioituneiden ja ei-fuusioituneiden pankkien valilla, huomataan, etta eroa ei ole syntynyt.
Seka fuusioituneiden ettd fuusioitumattomien pankkien kustannustehokkuus on parantu-

nut talla aikavalilla noin 0,7 %.

Parametriestimaattien mukaan konttorien maara (Inbr) vaikuttaa, kuten oletettua, nosta-
vasti kustannuksiin ja onkin tarkein kokohyotyjen (size effects) mittari tassa tutkimuksessa,
vaikkakaan tassa kdytetyssa suurimman uskottavuuden mallissa konttorien maaralla ei ole

tilastollista merkitysta 95 % tasolla. Kuvio 10 esittada konttorien maaran suhdetta kustan-

nustehokkuuteen.
Konttorien maaran suhde kustannustehokkuuteen
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Kuvio 10.

Kuviossa 10 on esitettynd konttorien maardn suhde fuusioituneiden sekd ei-
fuusioituneiden pankkien kustannustehokkuuteen yli ajan. Kuviosta on mahdollista havaita
suhde konttorien lukuméaaran pienenemisellad sekd osuuspankkien kustannustehokkuuden
samanaikaisella kohoamisella. Suurin ero on vuonna 2009, jolloin osuuspankkien konttori-
en lukumaara on ollut kaikkein alhaisimmillaan ja vastaavasti osuuspankkien kustannuste-

hokkuus korkeimmillaan.
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Lang & Welzel (1999:281) ovat tutkineet konttorien maaran vaikutusta osuuspankkien te-
hokkuuteen ja havainneet etta 38,9 %:ssa fuusioista ilmenee kokohyotyja, jos fuusion yh-
teydessa ei tapahdu konttorien sulkemisia. Lang & Welzel jatkavat, ettd kokohyodyt edus-

tavat seka skaala- ettd tuotevarioinnin hyotyja, joita fuusioilla on mahdollista saavuttaa.

Alla olevassa taulukossa 4 on laskettuna kokovaikutukset fuusioituneille OP-ryhman
osuuspankeille. Taulukossa on verrattu kokonaiskustannusten muutosta vuotta ennen fuu-
sioita (vuosi -1; kuvio 8) ja fuusiovuoden (vuosi 0; kuvio 8) valilla. Toisin kuin Lang & Welzel
(ks. 1999:277,281) ovat menetelleet, tdssa taulukossa on kaytetty kokohyotyjen laskemi-
seen my6s panosten muuttuvia vaikutuksia, jotta malli vastaisi paremmin tutkielmaa ylei-
sesti, ja koska aineistolla ei ole mahdollista tehda jakoa fuusion eri osapuolten vilille ja

ndin rajoittaa panosten tasoa. Luvut taulukossa ovat laskettu kaavan 9 mukaan.

Taulukosta kay ilmi, etta jos pankki ei fuusiohetkelld sulje konttoreitaan enempaa, mita se
on todellisuudessa tehnyt, kokohyodyt vaihtelevat noin 10 %:n kustannussaastdista noin
10 %:n kustannusten nousuun. Keskiarvolta kokonaiskustannukset ovat fuusiovuonna
nousseet noin 0,7 %. Kustannussadstoja on havaittavissa noin 41 % fuusioista, joissa ei
suljeta fuusioituvien osuuspankkien konttoreita. Tutkittaessa tapausta, jossa kaikki muut
fuusioituvien osuuspankkien konttorit paitsi yksi suljetaan, ei ole havaittavissa merkittavia
kokohyotyihin perustuvia kustannussaastoja. Keskiarvolta ndissa tapauksissa kokonaiskus-
tannukset ovat laskeneet noin 1,5 % verrattuna tilanteeseen, jossa konttorien lukumaara
on sdilynyt ennallaan. Langin & Welzelin (1999:281) mukaan tadtd kustannussaastda tulee
kuitenkin tulkita ehdottomana maksimiarvona saavutettaville saastdille, silla kaikkien paitsi
yhden konttorin sulkeminen kuuluu kdytannodssa poikkeustapauksiin, seka useassa tapauk-
sessa nain monen konttorin sulkemisella tulisi olemaan suuria vaikutuksia tuotannon ko-
koon, mita tassa laskelmassa ei ole huomioitu. Toisaalta, koska tassa tutkielmassa ei ole
rajoitettu panosten hintoja vastaamaan fuusion suurimman osapuolen hintoja, on mahdol-
lista, ettd kustannuksissa pystyttdisiin tekemaan suurempia leikkauksia eivatka tassa havai-

tut kokohyodyt esitdakaan ehdottomia teoreettisia maksimiarvoja.
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Taulukko 4. Fuusioituneiden pankkien kokovaikutukset verrattuna ennustettuihin
kustannuksiin

Fuusiot joilla koko-

S-Eff Maksimi Minimi Keskiarvo e e
hyotyja
Konttoreissa ei
. 10,38 % -10,30 % 0,73 % 41,18 %
muutoksia
Hankitut konttorit . o, -10,59 % 21,49 % 47,06 %
suljetaan

6.2 Malmquistin indeksi

Malmaquistin indeksilla selitetdan edelld esitetyn teorian pohjalta OP-ryhman osuuspankki-
en tuotantojen tilaa sekd niiden kehittymista vuosien 2001 ja 2009 valilla. Tulokset esite-
taan vastaavasti kuin jo edelld kustannustehokkuuden osiossa. Fuusioituneita pankkeja
tullaan vertaamaan ei-fuusioituneihin seka fuusioituneiden pankkien kehitysta tarkkaillaan
suhteessa pankkien fuusioitumishetkiin. Pankkien tuotantoja verrataan lisdksi myos erotte-
lemalla pankit pddoman suuruuden mukaan neljaan suuruusluokkaan kuten kustannuste-
hokkuuden osiossakin.

Tassa tyossa kaytetaan Malmaquistin indeksin tuotanto-orientoitunutta muotoa. Tama yhta-
16 selittda tdssa yhteydessa sitd, onko tietyn pankin tuotanto parantunut vai huonontunut
vertailuperiodin aikana suhteessa siihen, kuinka paljon panoksia tuotannon aikaansaami-
seksi on kaytetty. Kaytettavat panokset ja tuotot ovat samoja kuin kustannustehokkuuden
laskennassa kaytetyt. Kokonaistuottavuus (TFPCH) esitetdan lukuna, jonka ollessa suurem-
pi kuin yksi, pankin tuottavuus on kasvanut suhteessa referenssiperiodiin. Vastaavasti ko-

konaistuottavuuden ollessa pienempi kuin yksi on tuottavuus laskenut.

Yl olevien lisdksi kokonaistuottavuus esitetdan tdssa teoksessa jaettuna tekijoihinsa; te-
hokkuuteen (EFCH) seka teknologiseen kehitykseen (TECHCH), kuten kaavassa 10 on esitet-

ty. Taman jalkeen tehokkuus on edelleen jaettu puhtaaseen tekniseen tehokkuuteen



48

(PECH) seka skaalatehokkuuteen (SECH).

Tuottavuuden kehitys suhteessa fuusiohetkeen
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Kuvio 11

Kuvio 11 (ks. liite 6) kuvaa Malmquistin indeksilld mitattujen tunnuslukujen keskiarvojen
kehitysta kumulatiivisesti ennen ja jalkeen pankin fuusioitumisen. Kuviosta ilmenee, etta
tuottavuuden tunnusluvuista tekninen kehitys sekd kokonaistuottavuus ovat kasvaneet
koko arvioitavan periodin ajan. Kokonaistuottavuuden kasvu on kuitenkin hidastunut
selvasti vuosi vuodelta fuusiohetkesta, mutta tekninen kehitys on kasvanut vuosi vuodelta.
Kokonaistuottavuuden jyrkkdaan kasvuun ennen fuusioitumista tulee kuitenkin suhtautua
varauksella, silla aineistossa fuusiopankkeja on kohdeltu arvojen osalta yhtendisena
yksikkéna jo ennen fuusiota. Tama nostaa kuitenkin esiin kysymyksen, miksi pankit eivat
ole pystyneet yhtd hyvaan tuottavuuteen fuusion jalkeen kuin sitd ennen, johon niilla
tdman tyon tulosten valossa sekad teoriassa olisi ollut mahdollisuus, jos fuusio olisi ollut

vain niin sanottu paperilla tapahtunut fuusio.

Teknisen kehityksen kasvu esittdd parhaan mahdollisen tuotantorintaman siirtymista
ylospain, jolloin tuotantomahdollisuudet ovat parantuneet fuusion jalkeisina vuosina ollen
lopulta 5 % korkeammalla kuin fuusiovuotena. Tata kasvavaa potentiaalia ei ole pystytty
saavuttamaan, vaan tehokkuuden (EFFCH) kasvu on kaantynyt laskuun jo heti
fuusiovuotena, sekd muuttunut negatiiviseksi kolmantena vuotena fuusiosta paatyen

olemaan noin 19 % alhaisempi seitsemadntena vuotena kuin fuusiovuonna. Taman
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seurauksena kokonaistuottavuus on heikentynyt noin 15 % jadden kuitenkin vield noin 1,5

prosenttia tuottavuuden puolelle koko jaksoa tarkasteltaessa.

Taulukko 5. Malmquistin indeksin tulokset

EFFCH TECHCH PECH SECH TFPCH
Ei fuusioituneet (KA)
2001-2002 1,030 0,909 0,995 1,036 0,936
2002-2003 0,987 0,975 0,990 0,997 0,966
2003-2004 0,991 0,996 0,999 0,992 0,987
2004-2005 1,001 1,000 0,994 1,007 1,001
2005-2006 0,990 1,023 0,996 0,993 1,012
2006-2007 0,980 1,110 0,996 0,985 1,089
2007-2008 1,002 1,056 1,027 0,976 1,058
2008-2009 1,049 0,852 1,004 1,044 0,893
Keskiarvo 2001-2009 1,004 0,990 1,000 1,004 0,993
Fuusioituneet (KA)
2001-2002 0,989 0,954 1,003 0,988 0,943
2002-2003 0,982 0,964 0,992 0,990 0,964
2003-2004 0,996 0,998 0,997 0,998 0,995
2004-2005 1,011 1,007 1,005 1,006 1,019
2005-2006 0,988 1,025 0,996 0,992 1,013
2006-2007 1,005 1,085 1,002 1,003 1,092
2007-2008 1,000 1,052 1,010 0,990 1,053
2008-2009 1,015 0,939 1,009 1,006 0,954
Keskiarvo 2001-2009 0,998 1,003 1,002 0,996 1,004
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TFP:n kehitys suhteessa fuusiohetkeen

1,2 8,00%

1,15 6,00%
= mean tfp

1,1 /— 4,00%
tfp (kum.)

1,05 - - 2,00%

e tfp(%-muutos)

1 - - 0,00%

0,95 \\ / > -2,00%

0,9 T -4,00%

0,85 T T T T T T T T T T '6,00%

3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7

Kuvio 12.

Tarkasteltaessa kokonaistuottavuuden muutosta vuosi kerrallaan (kuvio 12) ndhdaan kui-
tenkin, etta kokonaistuottavuutta kannattelevat ylhaalla suureksi osaksi vuodet ennen fuu-
sion tapahtumista. Kun arvioinnista jatetdan pois kokonaan vuodet ennen fuusiota ja ase-
tetaan lahtokohdaksi nollavuoden TFP-arvo, onkin kokonaistuottavuus ollut negatiivinen
muina paitsi kolmantena vuotena. Nain tarkasteltuna fuusiosta seuranneet tuottavuusha-
vikit ovat erittdin merkittavia jadaden jo viidentena vuotena noin 8 % alijaamaiseksi. Kuvio
13 kuvaa tarkennettuna kokonaistuottavuuden kehitysta suhteessa fuusiohetkeen. Koko-
naistuottavuuden keskiarvo (mean tfp) kuvaa teoriaosassa esitettyd periodien, tdssa tapa-
uksessa vuosien, vilille laskettavaa TFPCH arvoa. Vuosittaisen muutoksen havainnoimisen
helpottamiseksi kuvioon on luotu tfp(%-muutos)-sarja, joka kuvaa TFPCH:n vuosittaista
prosentuaalista muutosta suhteessa edelliseen vuoteen. Tata sarjaa tarkasteltaessa huo-
mataan, ettd vaikka varsinaista positiivista kasvua ei tapahdukaan fuusion jalkeen, paitsi
kolmantena vuotena, tuotannon heikkenemistda on pystytty supistamaan useana vuotena
ja kasvua fuusiovuoteen verrattuna on tapahtunut merkittavasti. Krishnasamyn ym.
(2003:69) mukaan pankkien fuusioiden heikkoon tulokseen lyhyelld aikavalilld vaikuttavat
pankkien monimutkaisten jarjestelmien seka henkilostéjen yhteensulauttamisen lisdksi
mahdolliset irtisanomiset ja konttorien lakkauttamiset.



51

Taulukossa 5 on esitettyna Malmquistin indeksilla lasketut keskiarvot seka fuusioituneille
ettd ei-fuusioituneille pankeille jokaiselle tarkasteluvuodelle seka jokaiselle tarkasteltavalle
arvolle. Naiden lisdksi saaduille keskiarvoille on esitettyna koko tarkasteluajanjaksoa kos-
keva keskiarvo. Tassa taulukossa esitettyja tuloksia kdaydaan perusteellisemmin |api seuraa-
vaksi esiteltdvissa kuvioissa, joissa tullaan vertaamaan fuusioituneiden sekd ei-

fuusioituneiden pankkien tuottavuuden kehitysta toisiinsa vuosien 2001-2009 valilla.
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Kuvio 13.

Tassa tutkimuksessa ei ole havaittu merkittavia prosentuaalisia eroja pankkien tuottavuu-
dessa riippuen siitd, onko pankki kokenut fuusion vai ei (taulukko 5). Fuusioituneet pankit
ovat kuitenkin parantaneet tuottavuuttaan vuosittain keskiarvolla mitattuna noin puoli
prosenttia, kun taas ei-fuusioituneilla tuottavuus on heikentynyt noin 0,4 prosentin kes-
kiarvolla vuodessa. Esittamalla kokonaistuottavuuden kehitys kumulatiivisesti, kuten kuvi-
ossa 14, tulevat pankkien erot selkedmmin havaittaviksi. Fuusioituneilla pankeilla tuotta-
vuuden kasvun kulmakertoimet ovat suurempia seka laskuvuosien painvastoin pienempia

kuin ei-fuusioituneiden pankkien kumulatiivisentehokkuuden kulmakertoimet. Fuusioitu-
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neiden pankkien nousu alkaa vuodesta 2004. Tall6in ero pankkien tuottavuudessa on noin
3 % ja tama ero sdilyy lahes muuttumattomana aina vuoteen 2008 saakka. Molemmilla
pankeilla on tapahtunut tuottavuuden kasvua vuosina 2006—2008, mutta vuosina 2008—-
2009 ei-fuusioituneilla pankeilla on ollut noin 11 % havikki tuottavuudessa, mika on johta-
nut siihen, etta nailla pankeilla kokonaistuottavuus on jaanyt negatiiviseksi tutkittavan pe-
riodin ajalta suhteessa parhaaseen rintamaan. Fuusioituneilla pankeilla vuoden 2008-2009
lasku on ollut kumulatiivisesti arvioituna noin 5 %. Talla pankkiryhmalla oli kuitenkin kerty-
nyt aikaisemmilta vuosilta tuottavuusvoittoa noin 7 % verran, joten ne jaavat arvioitavien
vuosien osalta kokonaisuutena noin 2,5 % parempaan tuottavuuden tasoon. Kokonaistuot-
tavuuteen vaikuttavat osa-alueet ovat kuitenkin nailla pankkityypeilla erilaiset. Fuusioitu-
neilla pankeilla kokonaistuottavuuteen paaasiassa vaikuttava tekija on teknologinen kehi-
tys, kun taas ei-fuusioituneilla pankeilla vallitsevan tuottavuuden tason saavuttamiseksi on

tehokkuus ollut keskiarvoltaan merkittavimmassa roolissa.

Fuusioituneiden pankkien tuottavuuden riippuvuus teknologisesta kehityksesta kertoo
esitetyn teorian pohjalta sen, ettd tuottavuutta on parantanut suurimmaksi osaksi tuotta-
vuusrintaman nousu (ks. Ismail & Hasni 2009:228; Berg, Forsund & Jansen 1992:216-217,
technology shift) toisin kuin ei-fuusioituneilla pankkeilla, jotka ovat ottaneet kiinni rinta-

maa parantamalla operatiivista tehokkuuttaan (catching-up) (kuvio 14).
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Kuvio 14.
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Technical change
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Kuvio 15.

Kokonaistuottavuuden osatekijat on esitettyind omissa kuvioissaan 14 ja 15.
Tarkasteltaessa vuosittaisia teknologisen kehityksen sekda tehokkuuden ei-kumulatiivisia
arvoja huomataan, etta erot fuusioituneiden seka ei-fuusioituneiden pankkien valilla ovat
varsin pienet. Fuusioituneilla pankeilla teknologia on ollut johtavana tekijana
tuottavuuteen viitena vuosiparina arvioitavana olevasta kahdeksasta parista, kun taas ei-
fuusioituneilla pankeilla tuottavuuden paaasiallinen osatekija on jakautunut tasan ollen
puolet periodeista teknologinen kehitys ja muina vuosina tehokkuus. Erot ryhmien valilla
ovat kuitenkin selkeammin havaittavissa tarkasteltaessa tehokkuutta. Lisaksi vuosittainen
volatiliteetti on selkedsti suurempaa tehokkuudessa kuin teknologian kohdalla.
Kumulatiivisesti tarkasteltuna ei-fuusioituneet pankit ovat kehittyneet tehokkuudessa noin
3 % koko arvioitavana olevan ajanjakson aikana, kun taas fuusioituneilla pankeilla

tehokkuus on pysynyt [ahes samalla tasolla eli heikkenemista on tapahtunut noin 2 %.

Hyodyntamalla vaihtelevia skaalatuottoja on tehokkuus voitu edelleen jakaa tekijoihinsa
puhtaaseen tekniseen kehitykseen seka skaalatehokkuuteen. Kuviot 16 ja 17 kuvaavat

ndiden tekijoiden vuosittaisia indeksimuutoksia seka kumulatiivista kehitysta.
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Pure efficiency change
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Naiden kuvioiden vertailun taustalla on kysymys siita, onko tehokkuuden syyna resurssien
hyodyntaminen eli johtaminen vai skaalatehokkuus. Vaikuttava tekija on siis se, joka on
kyseisena periodina suurempi kuin toinen. Tarkasteltaessa kuvioita yksindan huomataan,
ettd fuusioituneet pankit ovat olleet parempia resurssien hydodyntdamisessa padatyen noin
prosentin kasvuun suhteessa alkutilanteeseen. Ei-fuusioituneilla pankeilla resurssien
hyddyntaminen on heikentynyt aina vuoteen 2008 saakka, jolloin tapahtunut 2 % kehitys
on auttanut naita pankkeja saavuttamaan kokonaisuutena tuottavan resurssien johtamisen
tason. Tarkasteltaessa vuosittaista vaihtelua PECHin osalta huomataan, etta jilleen kerran
erot pankkityyppien valilla ovat erittdin pienet, ollen alle yhden prosenttiyksikon luokkaa
vuosittain. Ensimmaisten vuosien heikommat tulokset vaikuttavat taten suuresti ei-

fuusioituneiden kumulatiiviseen tulokseen.

Yhdessa tarkasteltuna edella esitellyt kuviot seka taulukko 5 antavat varsin selkean kuvan
pankkien tehokkuuden syista. Fuusioituneilla pankeilla tehokkuuteen on useammin ollut
syyna resurssien hydodyntaminen, kun taas ei-fuusioituneilla tehokkuuteen on vaikuttanut
skaalatehokkuus. Skaalatehokkuudessa optimaalinen skaalakoko on indeksissa yksi. Pankin
tuottavuus siis paranee, kun pankki siirtyy kohti optimaalista skaalakokoaan eli tassa
indeksissa kohti arvoa yksi. Merkittdvaa on huomata, etta fuusioituneet pankit operoivat
hyvin lahelld optimaalista kokoaan ollen indeksissa vuosittain lahelld arvoa 1. Ei-
fuusioituneilla pankeilla on sen sijaan huomattavasti enemman vaihtelua. Kuitenkin, jos
arvioinnista poistetaan sekda ensimmadinen etta viimeinen arviointiperiodi, jotka ovat
selkeitd aariarvoja suhteessa muihin, paatyvat molemmat pankit ldahelle optimaalista

kokoaan fuusioituneiden saadessa arvon 1 ja ei-fuusioituneet 0,99.
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Kuvio 18.
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TFP:n prosentuaalinen muutos koon mukaan
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Kuvio 19.

Pankkien kokonaistuottavuuden suhdetta kokoon on esitelty kuvioissa 18 ja 19.
Kumulatiivisesti arvioituna suurimman kokoluokan pankit ovat olleet selkedsti muita
tuottavampia ja parantaneet tuottavuuttaan noin 30 % periodin aikana, kun vastaavasti
muiden kokoluokkien pankkien kokonaistuottavuus on heikentynyt. Vuosittaisella
vaihtelulla tarkasteltaessa erot ovat kuitenkin pienempia. Suurimman kokoluokan pankit
ovat kuitenkin parantaneet kokonaistuottavuuttaan ldhes koko periodiajan lukuun
ottamatta 2008—2009 pudotusta, kun muilla pankeilla tuottavuus on kasvanut vain vuosina
2005-2008. Muut kokoluokat ovat kuitenkin tdna aikana saavuttaneet suurimman luokan
pankkeja ja tuottavuuserot ovat kaventuneet. 2006—2007 aikana pienimman kokoluokan
pankit osoittautuivat suhteellisesti tuottavimmiksi noin yhden prosentin erolla isoimpiin

pankkeihin.



57

Taulukko kuusi kuvaa pankkien skaalatehokkuutta. Taulukossa kuvataan nimenomaan
skaalatehokkuutta tiettyna hetkena, eika skaalatehokkuuden muutosta kahden periodin
valilla, kuten edella olevissa  kuvioissa.  Taulukossa on  eritelty seka
vakioskaalatehokkuuteen (CRSeff) ettd vaihtelevaan skaalatehokkuuteen (VRSeff)
perustuvat tulokset. Kohta skaala (scale) ilmoittaa vakioisten skaalatuottojen suhdetta
vaihteleviin  skaalatuottoihin. Mikdli tdma arvo on pienempi kuin vaihteleva
skaalatehokkuus, on pankki toiminut kasvavalla skaalatuotolla. Jos taas pdinvastoin, niin
pankilla on aleneva skaalatuottavuus. Skaalatehokkuudet ovat taulukossa ilmoitettu
pankeille niiden fuusio- sekd kokostatuksen mukaan. Laskelmista huomataan, ettd
fuusioituminen ei ole tehnyt eroa skaalatuottavuuden laadussa, vaan sekd ei- ettd
fuusioituneet  pankit toimivat keskiarvoisesti kasvavilla  skaalatuotoilla. Kun
skaalatehokkuutta tutkitaan pankkien koon mukaan huomataan, etta kahden pienemman
kokoluokan pankit toimivat kasvavilla skaalatuotoilla, kun taas kahden isoimman luokan
pankit omaavat alenevat skaalatuotot. Tama vastaavanlainen tulos, jonka esimerkiksi
Drake (2001:570) on havainnut tutkimuksessaan. Vaikka tassd tutkimuksessa suuri koko
viittaa heikompaan skaalatehokkuuteen, saattaa suuresta koosta olla kuitenkin hyotya.
Esimerkiksi Krishnasamy ym. (2003:69) toteavat, ettd pankilla on suuren koon yhteydessa
tarkoituksena saavuttaa sellainen skaalatehokkuuden taso, joka tarjoaa mahdollisuuden
hyodyntaa viimeisinta teknologiaa sekd hallintajarjestelmia, vaikka talléin pankki
mahdollisesti menettaisikin kasvavien skaalatuottojen edut. Tama tuloksen puolesta puhuu
my0ds tassa tutkimuksessa havaittu suurimman kokoluokan pankkien TFP:n selvasti

suuremmat arvot muun kokoluokan pankkeihin verrattuna.

Taulukko 6. Skaalatehokkuus

Keskiarvo CRSeff VRSeff Skaala | Laatu
Fuusioituneet 1,11 1,06 1,047 [ IRS
Ei fuusiota 1,16 1,11 1,041 |IRS
Kaikki 1,16 1,11 1,041
Pankin koko

1 1,18 1,13 1,043 | IRS
2 1,12 1,08 1,036 | IRS
3 1,09 1,04 1,046 | DRS
4 1,04 1,01 1,031 | DRS
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Skaalatehokkuuksien laadut koon mukaan

100,00
90,00
80,00

70,00
60,00 ESize 4

% 50,00 mSize 3

40,00 OSize 2
30,00 - ESize 1
20,00 -
10,00 -
0,00 -

IRS CRS DRS

Kuvio 20.

Kuvio 20 havainnollistaa edelleen eri skaalatehokkuuksien laatujen jakaantumista pankkien
koon mukaan. Kuviosta on selkeasti nahtdvissa, kuinka pienemman koko luokan pankit
operoivat suurimmaksi osaksi kasvavilla skaalatuotoilla. Pienimman kokoluokan pankeista
jopa yli 93 prosenttia ja ryhman 2 pankeistakin ldhes 80 prosenttia omaavat kasvavat
skaalatuotot. Vastaavasti suurimmista pankeista vain reilu 10 prosenttia padasee tahan
tehokkuuteen. Laskevia skaalatuottoja tutkiessa on nahtdvissa kaanteinen jarjestys
edelliseen verrattuna. Lahes 63 prosenttia suurimmista pankeista omaa alenevat
skaalatuotot ja toiseksi suurimmista pankeistakin melkein 54 prosenttia. Pienimmista

pankeista vain 5,6 prosenttia toimii tehottomasti skaalatehokkuudella arvioituna.
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7. Yhteenveto

Taman tutkielman tarkoitus on ollut selvittda, onko osuuspankkien fuusioilla saavutettavis-
sa skaala-, tuotevariointi- ja kokohyotyja. Saavutettavia skaalahyotyja on lahdetty tutki-
maan selvittdmalld sitd, miten kustannustehokkuus lasketaan stokastista eturintamaa ja
suurinta uskottavuutta (ML) kayttden sekda huomioimalla ajasta riippuvat vaikutukset. Kus-
tannustehokkuuden lisdksi fuusioilla saavutettavia tuotantohyotyja on arvioitu Malmquis-
tin indeksilla. Tata tietamysta edelleen hyvaksi kdyttden on arvioitu OP-ryhmaan kuuluvien
osuuspankkien kustannustehokkuuksia vuosien 2001 ja 2009 valilla.

Tutkielman painopisteend on ollut fuusioilla saavutettavat kustannus- ja tuotantotehok-
kuushyodyt, joita tdssd tutkielmassa on arvioitu laskemalla pankkikohtaisia X-
kustannustehokkuusarvoja seka kokonaistuottavuuden muutoksia vuosille ennen fuusiota,
fuusiovuodelle seka fuusion jalkeisille vuosille. Saaduista tuloksista havaitaan, etta OP-
ryhman fuusioituneiden osuuspankkien kustannustehokkuus on parantunut fuusiovuodes-
ta noin 2 % vuoden kuluessa ja parhaimmat kustannustehokkuusarvot on saavutettu kol-
mantena vuotena fuusiosta. Kuitenkin jos verrataan sekd fuusioituneiden ettd ei-
fuusioitujen osuuspankkien tehokkuuden kehitystda vuodesta 2001 vuoteen 2009 huoma-
taan, etta molemmilla ryhmilla kustannustehokkuus on parantunut noin 0,7 % eli fuusioi-
tumisella ei ole ollut taltd kannalta havaittavia etuja. Tama on vastaavankaltainen tulos,
jonka esimerkiksi Lang & Welzel (1999), Behr & Heid (2011) sekda Amel ym. (2004) ovat

havainneet omissa tutkimuksissaan.

Siind missa kustannustehokkuus on parantunut noin 2 % ensimmaisen fuusiovuoden aika-
na, on tuotannontehokkuus kuitenkin laskenut noin 5 %, eli sddstoja on saavutettu panok-
sia alentamalla, mikd on johtanut yli kaksinkertaiseen prosentuaaliseen laskuun pankin
tuottavuudessa. Taman jalkeen tuotantotehokkuus on kuitenkin noussut kolmanteen fuu-
siovuoteen asti kadantydkseen jilleen laskuun. Vertailtaessa fuusioituneiden - ja ei-
fuusioituneiden pankkien kokonaistuottavuutta arvioitavalta ajalta havaitaan, etta fuusioi-
tuneet pankit ovat olleet arvioitavan periodin ajalta yli 9 % tuottavampia kuin ei-
fuusioituneet. Tama tieto, yhdistettyna kustannustehokkuuksien samankaltaisuuteen ryh-
mien valilld, puhuu fuusioilla saavutettavien tuotannonskaalaetujen puolesta taman tut-

kimuksen piirissa olevissa tapauksissa.
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Fuusioituneille pankeille merkittavin tuottavuuteen vaikuttava tekija on ollut teknologinen
kehitys, kun taas ei-fuusioituneilla pankeilla tehokkuudella on ollut suurempi merkitys.
Tehokkuusparametria on edelleen tutkittu jakamalla se osatekijoihinsa: puhtaaseen tekni-
seen tehokkuuteen seka skaalatehokkuuteen. Fuusioituneilla pankeilla resurssien hyddyn-
tdminen on ollut ei-fuusioituneita pankkeja parempaa, kun taas ei-fuusioituneet toimivat

lahempana optimaalista kokoaan skaalatehokkuutta arvioitaessa.

Tutkimuksessa on arvioitu lisdksi koon vaikutusta skaalatuottoihin. Tassa on havaittu, etta
kahden pienimman padaomaluokan pankit toimivat kasvavilla skaalatuotoilla, kun taas kah-
den suurimman ryhman skaalatuotot ovat alenevia. Kokonaistuottavuuteen koon vaikutus
on sen sijaan toinen. Suurimman ryhman pankeilla on selkedsti parempi kokonaistuotta-
vuus verrattuna muihin ryhmiin. Wheelock ja Wilson (2008:24) esittavat, etta tutkijat ovat

havainneet vastaavia tuloksia suurten pankkien tuottavuuden kehityksessa.

Skaalahyotyjen lisdksi tutkielmassa on pyritty selvittamaan fuusioilla saavutettavia koko-
hyotyja. Kokohyotyja on arvioitu vertaamalla kustannusten kehittymista pankkien fuusio-
vuotena ja vuotta sitd ennen, jos fuusioitunut kokonaisuus sulkee kaikki paitsi yhden kont-
torinsa tai vastaavasti, jos muutoksia konttorien lukumaarassa ei tapahdu. Tuloksista huo-
mataan, mikali osaa konttoreista ei suljeta, on todennakoistd, etta kokohyotyja ei saavute-
ta, elleivat pankkien kulurakenteet ole erityisen paljon toisiaan tukevia. Huomioitaessa
kuitenkin tuotantopuolen hyddyt fuusioissa kustannusten pysyessa samoina, on mahdollis-
ta, ettd saavutettavat kustannusten kokohyodyt valuisivat hukkaan tuotannon pienentyes-
sd, jolloin myos padasy parempaan teknologiaan saattaisi heikentya, ja taten edelleen hei-

kentda pankin tulosta.

Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettda fuusioitumisesta on hyotya pankkien
tuotannontehokkuuden nakékulmasta. Sen sijaan keskiarvolla arvioituja kustannussaastoja
fuusioitumisella ei ole kyseisen aineiston perusteella saavutettu, joten saastosyista fuusioi-
tumista ei voida yleisesti suositella. On myds mahdollista, etta aineiston pohjalta arvioi-
duissa fuusioissa pankkien kulurakenteet eivat ole olleet tarpeeksi toisiaan tukevia, jolloin
kustannustehokkuus ei ole paassyt realisoitumaan. Aineiston suurimmilla pankeilla on ha-
vaittu olevan korkeimmat kokonaistuottavuuden arvot, joten tuotannon nakokulmasta
arvioituna suuren koon tulisi olla yleisesti pyrkimysten kohteena. Osuuspankkien kohdalla

maantieteelliset rajoitukset asettavat tdlle kuitenkin omat haasteensa, mutta myds mah-
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dollisuuksia esimerkiksi riskien hajauttamisen kannalta.

Aineiston suurimpien pankkien skaalatehokkuus on todettu olevan aleneva yli 60 prosen-
tissa tapauksia. Tulos vastaa muun muassa Amelin ym. (2004) ja Draken (2001) saamia
tuloksia. Naiden pankkien kohdalla tulisi selvittdaa ja hyddyntaa sita tietoa, miten asiat ovat
organisoitu eri tavalla niissa suurimmissa pankeissa, jotka pystyvat saavuttamaan vakioiset
tai jopa kasvavat skaalatehokkuusarvot. Pienimman kokoluokan pankit toimivat skaalate-
hokkuudeltaan kasvavasti, mutta tuotannontehokkuudeltaan heikosti. Kuten Wheelock ja
Wilson (2008) toteavat omassa tutkimuksessaan, myos suurelle osalle tdman tutkimuksen
pienimmista pankeista kasvusta olisi hyotya, jotta ne paasisivat hyodyntamaan suuremman

koon tarjoamia synergiaetuja erityisesti tuotannon tehokkuuden nakokulmasta.

Tutkielmassa kaytetyt laskut ovat tarkoitettu erityisesti tassa kaytettyyn aineistoon, eika
varmuudella voida sanoa, toimisivatko samat metodit arvioitaessa esimerkiksi eri kokoluo-

kan pankkeja tai muita kuin osuuspankkeja.



62

Lahteet

Altunbas, Yener & Marques, David (2007). Mergers and acquisitions and bank performance
in Europe: the role of strategic similarities. Journal of Economics & Business. 60.
204-222 s.

Altunbas, Yener & Molyneux, Phil (1996). Economies of scale and scope in European
banking. Applied Financial Economics. 6. 367—-375 s.

Amel, Dean & Barnes, Colleen & Panetta, Fabio & Salleo, Carmelo (2004). Consolidation
and efficiency in the financial sector: a review of the international evidence.
Journal of Banking and Finance. 28. 2493-2519 s.

Badik, Marek (2007). Motives and reasons of the bank mergers in the EU, 11th
International Conference on Finance & Banking. 5769 s.
http://www.opf.slu.cz/kfi/icfb/conf/papers/03_Badik_f.pdf

Battese, G. E. & Coelli, Timothy (1995). A model for technical inefficiency effects in a
stochastic frontier production function for panel data. Empirical Economics. 20.
325-332s.

Behr, Andreas & Heid, Frank (2011). Success of bank mergers revisited: an assessment
based on matching strategy. Journal of Empirical Finance. 18. 117-135s.

Belotti, Federico & Daidone, Silvio & llardi, Giuseppe & Atella, Vincenzo (2012). Stochastic
frontier analysis using Stata. CEIS Tor Vergata research paper series. 10:12:251.
47 s.

Berg, Sigbjorn Atle & Forsund, Finn R. & Jansen, Eilev S. (1992). Malmquist indices of
productivity growth during the deregulation of Norwegian banking, 1980-89.
Scandinavian Journal of Economics. 94. 211-228 s.

Berg, Sigbjorn Atle & Forsund, Finn R. & Hjalmasson, Lennart & Suominen, Matti. (1993).
Banking in the Nordic countries. Journal of Banking and Finance. 17. 371-388 s.

Berkovitch, Elazar & Narayanan, M P. (1993). Motives for takeovers; an empirical
investigation. Journal of Financial and Quantitative Analysis. 28:3 347-362 s.

Bernad, Cristina & Fuentelsaz, Lucio & Gomez, Jaime (2010). The effect of mergers and
acquisitions on productivity: an empirical application to Spanish banking. Omega.
38.283-293s.

Coelli, Timothy J & Prasada Rao, D.S & O’Donnel, Cristopher J. & Battese, George E. (2005).
An Introduction to Efficiency and Productivity Analysis. 2. painos. USA. Springer
Science + Business Media. s.331. ISBN 978-0387-24265-1



63

Drake, Leigh. (2001). Efficiency and productivity change in UK banking. Applied Financial
Economics. 11. 557-571 s.

Egger, Peter & Hahn, Franz R. (2009). Endogenous bank mergers and their impact on
banking performance: some evidence from Austria, International Journal of
Industrial Organization. 28. 155166 s.

Goddard, John & McKillop, Donal & Wilson, John O. S. (2009). Which credit unions are
acquired?. Journal of Financial Services Research. 36. 231-252 s.

Griefell-Tatjé, E. & Lovell, C.A.K. (1997). The sources of productivity in Spanish banking.
European Journal of Operational Research. 98. 364—-380 s.

Houston, Joel F. & James, Cristopher M. & Ryngaert, Michael D. (2001).

Where do merger gains come from? Bank mergers from the perspective of insiders
and outsiders. Journal of Financial Economics. 60. 285—-331 s.

Ismail, Mahadzir & Rahim, Hasni Abdul. (2009). Impact of merger on efficiency and
productivity in Malaysian Commercial Banks. International Journal of Economics
and Finance. Vol.1 No.2. 225-231 s.

Jansen, Ivo Ph. & Sanning, Lee W. & Stuart, Nathan V. (2015). Do hubris and the
information environment explain the effect of acquirers’ size on their gains from
acquisitions?. J Econ Finan. 39. 211-234 s.

Kauko, Karlo (2009). Managers and efficiency in banking. Journal of banking & finance.
33:3. 546556 s.

Krishnasamy, Greeta & Ridzwa, Alfieya Hanuum & Perumal, Vignesen. (2003). Malaysian
post merger banks' productivity: application of Malmquist Productivity index.
Managerial Finance. 30:4. 63—-74 s.

Kumbhakar, Subal C. & Knox Lovell, C.A. (2003). Stochastic frontier analysis. Cambridge,
Cambridge University Press. s.333.

Kuussaari, Harri (1993) Productive Efficiency in Finnish Local Banking During 1985-1990.
Bank of Finland discussion papers. 14/93. s.68. ISBN 951-686-380-9

Lang, Glnter & Welzel, Peter (1999). Mergers among German cooperative banks: a panel-
based stochastic frontier analysis. Small Business Economics. 13. 273-286 s.

Marketline (2015). Banks in Finland. referenssi koodi 0163-2013. 34 s.

Pasiouras, Fotios (2010). Total factor productivity change of Greek cooperative banks.
Managerial Finance. 36:4. 337-353 s.

Rad, Alireza Tourani & van Beek, Luuk (1999). Market valuation of European bank mergers.
European Management Journal. 17:5. 532-540s.



64

Rhoades, Stephen A. (1998). The efficiency effects of bank mergers: an overview of case
studies of nine mergers. Journal of Banking & Finance. 22. 273-291 s.

Roll, Richard. (1986). The hubris hypothesis of corporate takeovers. The Journal of
Business. Vol. 59:2. Part 1. 197-216 s.

Sealey Jr, C. W. & Lindley, James T. (1977).

Inputs, outputs, and a theory of production and cost at depository financial
institutions. The Journal of Finance. vol. Xxxii. no. 4, 1251-1266 s.

Sekhri, Vidya. (2011). A DEA and Malmquist index approach to measuring productivity and
efficiency on banks in India. The IUP Journal on Bank Management. Vol X. no.3. 49—
64 s.

Spiegel, John W. & Cart, Alan (1996). What lies behind bank merger and acquisition
frenzy?. Business Economics. 31:2. 47-52 s.

Szewczyk, Anna (2008). Merger and acquisition in the banking sector, Wspolczesna
Ekonomia. 4. 29-44 s.

Wheelock, David C. & Wilson, Paul W. (2008). Are credit union too small? Federal Reserve
Bank of St. Louis. Working paper 2008-033C. 41 s.

Wooldridge, Jeffrey M. (2012). Introductory econometrics a modern approach. 5. painos.
South-Western. Cengage Learning. USA. ISBN-13:978-1-111-53104-1. ISBN-10: 1-
111-53104-1. 883 s.

Worthington, Andrew C. (2002). Determinants of merger and acquisition activity in
Australian cooperative deposit-taking institutions. Journal of Business Research.
57.47-57 s.

Elektroniset ldhteet

Lee, Choonjoo & Lee, Kyoung-Rok & Lin, Byung-lhn [online] (2011). Malmquist Productivity analysis
using DEA frontier in Stata. Stata conference Chicago 2011. Boston college.
Saatavana World Wide Webista http://fmwww.bc.edu/repec/chic2011/chill_lee.ppt
Kauppalehti [online] (3/2013). OP-ryhma Oyj:n beeta. Saatavana World Wide Webista:
http://www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/porssikurssit/osake/index.jsp?klid=1084
OECD Banking Statistics [online] (2013)
Saatavana World Wide Webista: http://stats.oecd.org/
OP-ryhmi [online] (2017). Internet-sivut. Saatavana World Wide Webista: http://www.op.fi
Tilastokeskus [online] (2013). Kuluttajahintaindeksi.
Saatavana World Wide Webista: http://www.stat.fi/til/khi



65

Liitteet

Liite 1. Osuuspankkien tehokkuuden kehitys ajan ja koon mukaan

Koko
1 2 3 4
Vuosi 2001 0,956655 0,956185 0,956712 0,963283 | X-eff

2002 0,957616 0,949231 0,954164 0,961837
2003 0,963583 0,96125 0,953769 0,969649
2004 0,964175 0,964974 0,962236 0,974167
2005 0,95608 0,960491 0,958772 0,97792
2006 0,954372 0,96092 0,958595 0,977536
2007 0,954229 0,958617 0,952289 0,972374
2008 0,953914 0,948611 0,9247 0,942984
2009 0,955048 0,961822 0,951318 0,931801

Liite 2. X-kustannustehokkuuden
kehitys vuosina fuusiosta

Vuodet fuusiosta X-eff

-2 0,956518
-1 0,95618
0 0,939481
1 0,959724
2 0,961064
3 0,962052
4 0,957738
5 0,961905

Liite 3. Osuuspankkien tehokkuuksien kehitys

Vuosi | X-tehokkuus(F=1) X-tehokkuus(F=0)
2001 0,9576611 0,95588
2002 0,9543299 0,955354
2003 0,9603186 0,961226
2004 0,9626682 0,961301
2005 0,9595133 0,953389
2006 0,9486323 0,95541
2007 0,9558243 0,953111
2008 0,9355398 0,9465
2009 0,9646685 0,962574

KA 0,955461778 0,956083




Liite 4. Konttorien ja kustannustehokkuuden muutokset
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Konttorit X-
Vuosi | (kpl) eff(yht)  X-eff(F1) X-eff(FO)
2001 671,97 | 0,956021 | 0,957661 | 0,95588
2002 664 | 0,955273| 0,95433|0,955354
2003 641|0,961154 | 0,960319 | 0,961226
2004 636,05 | 0,961408 | 0,962668 | 0,961301
2005 642,03 |0,953871 | 0,959513 | 0,953389
2006 637,01 |0,954876|0,948632 | 0,95541
2007 644,02 | 0,953324 | 0,955824 | 0,953111
2008 636,02 | 0,945638 | 0,93554| 0,9465
2009 622,09 |0,962738 | 0,964669 | 0,962574
Liite 5. Kokohyodyt
fyears Intc ennustus(max) ennustus(min) ennustus KA
-2 16,71673
-1 16,62968
0 16,75027 17,88802 14,86878 16,38191
Liite 6. TFP:n kehitys suhteessa fuusiohetkeen
fyears | mean tfp tfp (kum.) tfp(%-muutos) techch effch pech sech
-3 1,0121 1,0121 0,00 % 1,005475 1,006275 0,993428 1,012823
-2 1,079946 1,093013 6,78 % 1,036152 1,05344 1,02323 1,029411
-1 1,051015 1,148773 -2,89% 1,061958 1,079374 1,033715 1,045347
0 1,017949 1,169393 -3,31% 1,072011 1,085754 1,048376 1,03635
1 0,9684294 1,132474 -4,95 % 1,083942 1,036761 1,03827 0,998486
2 0,9811184 1,111091 1,27 % 1,083051 1,018538 1,036752 0,981376
3 1,00418 1,115736 2,31% 1,099923 1,005992 1,048493 0,958781
4 0,9921605 1,106989 -1,20% 1,129335 0,972691 1,018732 0,954609
5 0,9682467 1,071838 -2,39% 1,120395 0,950984 0,999078 0,951563
6 0,9506765 1,018972 -1,76 % 1,111244 0,908536 0,969263 0,938053
7 0,9959705 1,014866 4,53% 1,124903 0,892979 0,943413 0,946689
ka 1,001981091 1,090477 -0,15% 1,084399 1,001029 1,013886 0,986681




