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THVISTELMA

Baselin pankkivalvontakomitea on uudistanut luottolaitosten vakavaraisuutta koskevia
sédannoksia EU: n komission kanssa. Uudistuksella pyritdan siihen, ettd vakavaraisuusvaa-
timukset vastaisivat luottolaitosten todellisia riskiprofiileja. Uudistuksen keskeisin osa ovat
pankin sisdiset luottoluokittelumenetelmat, jotka vaikuttavat suoraan pankin vakavaraisuus-
laskelmiin ja sitd kautta pankin vakavaraisuusvaatimukseen. Aikaisempien tutkimustulos-
ten perusteella vakavaraisuusvaade laskee hyvin luottoluokiteltujen vastuiden kohdalla ja
vastaavasti nousee heikosti luottoluokiteltujen vastuiden kohdalla. Hinnoittelun uskotaan
muuttuvan uudistuksen my6té aikaisempaa riskilahtdisemmaksi luottomarginaalien heijas-
taessa tarkemmin asiakkaan luottoluokitusta.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittdd, ovatko muutokset vakavaraisuuslaskelmissa
vaikuttaneet pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen heijastuen muutoksina yritysrahoi-
tuksen hinnoittelussa. Liséksi halutaaan selvittdd, onko luottoluokituksen merkitys korostu-
nut uudistuksen myo6td hintaa ja hintamuutosta selittavana tekijana. Tutkimusaineisto on
keratty pankeille lahetetyll& hinnoittelua koskevalla kyselytutkimuksella ja yrityksid koske-
vat tiedot ja luottoluokitukset on saatu Dun & Bradstreetin tietokantoja hyodyntamalla. Ti-
lastollisina menetelmind kaytetd&dn Wilcoxon Signed Ranks —testi& ja regressioanalyysié.

Tutkimustulokset osoittavat, etta vakavaraisuusuudistus on vaikuttanut yritysrahoituksen
hinnoitteluun ja ettd muutokset vakavaraisuuslaskelmissa ovat vaikuttanet pankkien talou-
delliseen kayttaytymiseen. Kiristyneet vakavaraisuusvaatimukset heikosti luottoluokiteltu-
jen yritysten kohdalla ovat siirtyneet asiakkaiden tappioksi luottomarginaalien nousuna ja
vastaavasti hyvin luottoluokiteltujen yritysten kohdalla asiakkaiden hyodyksi luottomargi-
naalien laskuna. Luottoluokituksen merkitys hintaa méarittdvand tekijana on uudistuksen
jalkeen korostunut.

AVAINSANAT: Basel Il, vakavaraisuus, luottoluokittelu, pankkien taloudellinen kéayttay-
tyminen, hinnoittelu






1. JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen ja l16yhéa finanssipolitiikka ylikuumensivat taloudelli-
sen tilan 1980-luvun loppupuolella ja 1980—-luvun nousukautta seurasikin 1990-luvun alus-
sa syva talouslama; pankkien kannattavuusongelmat kérjistyivat asiakkaiden velanhoito-
vaikeuksien myo6td. Rahoitusmarkkinoiden tehokas saanndéstely vaikeutui, kun pankkitoi-
minta automatisoitui, teknologia kehittyi, uusien tuotteiden osuus kasvoi ja yritykset kan-
sainvalistyivat. 1990 luvun alkupuolella kotimainen kysynta supistui ylivelkaantuneisuuden
ja korkean korkotason vuoksi ja lisaksi idan kauppa romahti; muutaman vuoden aikana vel-
kaantuneisuus jopa kaksinkertaistui. Tuotantotaso laski ja kysynndn supistumisen myo6téa
lukuisat yritykset joutuivat taloudellisiin vaikeuksiin. Pankkikriisin aikana maksuvaikeuk-
siin ajautuneiden yritysten tunnusluvut olivat heikkoja jo luotonmyoéntdhetkelld ja mm. Pei-
sa & Solttila (1992) ovatkin kritisoineet pankkien tapaa myontéa rahoitusta luottokelvotto-
mille yrityksille. Pankkisektori sai talouslamassa osakseen 8,03 miljardin euron luottotap-
piot. (Peisa & Solttila 1992: 7, 13; Pensala & Solttila 1993: 7; Lehti6 2004: 23-26.)

Tehokkaan ja kehittyneen talouden perusedellytyksia ovatkin rahoitusjarjestelman vakaus
ja luotettavuus. Rahoitusmarkkinoilla toimivien valvottavien pankkien toimintaan liittyy
kuitenkin keskeisesti riskinottaminen. Vakaa markkinoiden tila edellyttaa, etta riskinotto on
hallittua eika riskinotto ylitd valvottavien riskinkantokykya. Riskinottoa rajoittaa lainsaa-
danndéllinen vakavaraisuusvelvoite, jotta valvottavien vakavaraisuus ei vaarantuisi otettujen
riskien takia. (Rahoitustarkastus 2006c¢: 22.)

Koska aikaisemmista vakavaraisuusvaatimuksista todettiin puuttuvan tietynlainen riski-
herkkyys, alkoi BIS: n (The Bank for International Settlements) alla toimiva Baselin pank-
kivaliokunta yhdessa EU: n komission kanssa uudistamaan pankkeja koskevia vakavarai-
suussaannoksia pankkien riskiprofiileja paremmin vastaaviksi (The Bank for International
Settlements: 2007). Tat4 uudistusta kutsutaan Basel Il: n mukaisiksi uusiksi vakavaraisuus-
sdannoksiksi. Uudistuksen perusteella pankin pddomavaade maaritellaan asiakkaiden luot-
toluokitusten ja niiden riskiprofiilien perusteella; kullekin luottoluokitusluokalle maaritel-
la4n riskiparametrien perusteella riskipaino, joka suhteutetaan 8 prosentin vakavaraisuus-
vaatimukseen. (Pietsch & Petey 2002: 304.)
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Vakavaraisuusuudistuksen myo6ta pankit voivat pddomavaateen madrittdmisesséd soveltaa
sisdisia luottoluokitusmenetelmid, jotka perustuvat pankin omiin luottoluokituksiin ja riski-
parametrien arviointeihin, tai vaihtoehtoisesti standardimenetelmid, joissa luottoluokitus
perustuu ulkopuolisten luottoluokituslaitosten antamiin luokituksiin (Rahoitustarkastus
2006a: 10). Pddomavaateen uskotaan muodostuvan matalammaksi niiden pankkien osalta,
jotka soveltavat sisdisia luottoluokitusmenetelmia standardimenetelmien sijaan. Vakavarai-
suusuudistuksella pyritddn kannustamaan pankkeja soveltamaan kehittyneempia riskienhal-
lintamenetelmid, silla ne edistavat rahoituksen ja siihen liittyvien kustannusten ja hinnoitte-
lun kohdentamista oikein rahoitusriskin ja luottoluokituksen perusteella vahentden samalla
vakaan rahoitusjarjestelman myota hinnoittelun volatiliteettia (Price Water House Coopers
2004: 142; Committee of European Banking Supervisors, CEBS, 2006: 2; HE 21/2006;
Jankowitsch, Pichler & Schwaiger 2007: 182.)

Tassa tutkielmassa halutaan selvittdd, onko vakavaraisuusuudistus vaikuttanut pankkien
taloudelliseen kayttaytymiseen ja yritysrahoituksen hinnoitteluun. Aikaisempien tutkimus-
ten perusteella muutokset vakavaraisuussaannoksissa tai muutokset kirjanpitoasetuksissa,
jotka vaikuttavat vakavaraisuuslaskelmiin, vaikuttavat pankkien taloudelliseen kayttayty-
miseen. Furfinen (2000) tutkimuksen perusteella muutokset vakavaraisuussdannoksissa
saattavat vaikuttaa merkittavéastikin pankkien taloudelliseen kayttdytymiseen ja paatoksen-
tekoon. Tutkimuksen mukaan amerikkalaiset pankit muuttivat dramaattisesti velkakirjalai-
nojen portfolioita Basel | — vakavaraisuusuudistuksen implementoinnin myota. Seka Beatty
(1995) etta Hodder, Kohler & McAnally (2002) ovat puolestaan esittaneet, ettd muutokset
Kirjanpitoasetuksissa vaikuttavat pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen silloin, kun ne
vaikuttavat pankkien vakavaraisuuslaskelmiin.

Muutokset vakavaraisuussdannoksissa tai vakavaraisuuslaskelmissa vaikuttavat siis aikai-
sempien tutkimusten mukaan pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen. Yleisesti uudistuk-
sen uskotaan vaikuttavan pankkien rahoitushinnoitteluun, silla padomavaatimukset tulevat
vaihtelemaan luottoriskin ja saamisten perusteella. Kauppalehden (2007) péékirjoituksessa
27.3. todettiin elinkeinoelamén epdilevén uusien suositusten johtavan pankkien Kiristynee-
seen yritysrahoituksen hinnoitteluun. Uudistuksen uskotaan heijastuvan myos yritysrahoi-
tuksen ehtoihin. Valtionvarainministerion tydryhméamuistiossa (VM 12/2004) on puoles-
taan spekuloitu asuntoluottojen viimevuosien rajun laskun johtuneen ainakin osittain siitd,
ettd pankit ovat valmistautuneet uusien vakavaraisuusvaatimusten mukaisiin pdédomalas-
kelmiin.
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1.1.  Tutkielman tarkoitus

Vakavaraisuusuudistuksen tavoitteena on kannustaa valvottavia kehittdmé&én ja paranta-
maan riskienhallintamenetelmidan seka turvata padomien riittavyys. Uudistuksen mukaan
pankkien siséiset luottoluokitukset vaikuttavat pankkeja koskeviin vakavaraisuuslaskelmiin
ja vaadittuun sidotun pd&oman maaréan. Uudistuksen myota heikommin luottoluokitellut
yritykset sitovat paremmin luottoluokiteltuja yrityksia enemman pankin p&d&domaa. Tasta
syysté hinnoittelun uskotaan muuttuvan aikaisempaa riskilahtdisemmaksi; luottomarginaa-
lit heijastanevat tarkemmin luotonsaajan siséista tai ulkoista luottoluokitusta.

Taman tutkielman tarkoituksen on selvittdd, onko vakavaraisuusuudistus vaikuttanut muut-
tuneiden padomalaskelmien myo6ta pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen ja yritysrahoi-
tuksen hinnoitteluun. Liséksi halutaan selvittad, ovatko heikosti luottoluokiteltujen yritys-
ten kohdalla kiristyneet vakavaraisuusvaatimukset siirtyneet asiakkaiden tappioksi luotto-
marginaalien nousuna ja vastaavasti hyvin luottoluokiteltujen yritysten kohdalla asiakkai-
den hyodyksi luottomarginaalien alenemisena.

Tutkimusaineisto koostuu 20 Pohjaanmaan alueella toimivasta yrityksesta ja niiden kolmen
eri pankkiryhman méarittelemistd luottomarginaaleista. Tiedot yrityksistéd ja niiden luotto-
luokituksista on saatu Dun & Bradstreetin tietokantoja hyddyntamalla. Pankkiryhmat ovat
kyselytutkimuksen perusteella maaritelleet kaikille 20 yritykselle 2 eri luottomarginaalia
siten, ettd kuvitteellinen luotonmyontohetki sijoittuu ajalle seké ennen vakavaraisuusuudis-
tusta ettd sen jalkeen.

Ei — parametriselld parittaisella Wilcoxon Signed Ranks —testilld testataan, ovatko luotto-
marginaalit vaihdelleet tilastollisesti merkitdvasti toisistaan vakavaraisuusuudistuksen seu-
rauksena ja kuinka vaihtelu ilmenee yritysten luottoluokkien perusteella.

Tutkielman tarkoituksena on myos selvittdd, paljonko yritysluottojen luottomarginaaleja ja
niiden muutosta voidaan selittdd vakavaraisuusuudistuksen keskeisen tekijan luottoluoki-
tuksen perusteella. Tdman tutkimusongelman selvittdmisessa kaytetdén regressioanalyysia.
Koska luottoluokitusta ei voida pitd4 ainoana hintaa ja sen muutosta selittavana tekijana, on
tutkimusongelman totuudenmukaisen tuloksen selvittamiseksi selittdviksi muuttujiksi valit-
tu lisdksi vakuus (100 prosenttinen / 60 prosenttinen turvaava vakuus), vastuulaji (vahit-
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taisvastuu / yritysvastuu) seké tunnusluvut omavaraisuusasteprosentti, quick ratio ja sijoite-
tun pdédoman tuottoprosentti.

1.2.  Tutkielman rakenne

Taman tutkielman ensimmaisesséd luvussa esitetddn johdannon lisaksi tutkielman tarkoitus
ja rakenne seka esitelldén aiheeseen liittyvia aikaisempia tutkimuksia, joiden perusteella
asetetaan hypoteesit. Aikaisemmat tutkimukset voidaan jakaa neljaén padalueeseen; ensiksi
esitelladn pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen liittyvéat tutkimukset, toiseksi vakavarai-
suutta, kolmanneksi luottoluokitusta ja neljanneksi hinnoittelua kasittelevat tutkimukset.

Toisessa luvussa esitelladn keskeisimmat vakavaraisuussaannoksiin liittyvat muutokset,
tavoitteet seka vaikutukset rahoitusmarkkinoilla toimivien luottolaitosten toimintaan. Lu-
vussa perehdytaan erityisesti vakavaraisuusuudistuksen kannalta keskeiseen nk. vakavarai-
suuskehikkoon. Tutkielma etenee siten, ettd kolmannessa luvussa ké&sitellaan vakavaraisuut-
ta nimenomaan pankkien ja yritysten nakokulmasta; luvussa kasitelladn pankin vakavarai-
suuden yleisia piirteita ja siihen vaikuttavia tekijoitd seka esiintyneitd hinnoittelumuutoksia
erityisesti uudistuksen nékokulmasta. Yrityksen vakavaraisuutta ja kannattavuutta seka
maksuvalmiutta tarkastellaan lyhyesti tunnuslukujen valossa.

Neljannessé luvussa keskitytaan luottoluokituksen tarkasteluun. Luvussa kaydaan lapi hy-
van luottoluokitusjarjestelman ominaisuuksia ja vaatimuksia seka esitelladn kolmen eri
pankin tapaa luottoluokitella asiakkaitaan seka tavan toimia yleisesti uusien vakavaraisuus-
sdanndsten mukaisesti. Liséksi tarkastellaan yritysten julkista luottoluokituslaitosten mu-
kaisia luottoluokitusmenetelmia ja periaatteita. Lopuksi luvussa mietitadn luottoluokitusta
erityisesti hinnoittelun nakokulmasta.

Viides luku késittaa seké tilastollisten menetelmien ettd aineiston esittelyn ja kuudes luku
aineiston empiirisen analyysin Wilcoxon Signed Ranks —testin ja regressioanalyysin avulla
saatujen tutkimustulosten perusteella. Seitsemas luku kasittad yhteenvedon.
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1.3.  Aikaisempia tutkimuksia

1.3.1. Taloudelliseen kayttaytymiseen liittyvia tutkimuksia

Beatty (1995) on tutkinut, kuinka muutokset kirjanpitostandardeissa vaikuttavat pankkien
taloudelliseen kayttdytymiseen silloin, kun standardimuutokset vaikuttavat pankkien vaka-
varaisuuslaskelmiin. Tutkimuksessa on selvitetty, kuinka SFAS 115: n (Statement of Fi-
nanciaal Accounting Standards) soveltaminen on vaikuttanut pankkien taloudelliseen kéyt-
tdytymiseen. Standardimuutoksen mukaan arvopaperit on tilinpadtoksessa arvostettava
markkinahintaan, joka nakyy oman padoman volatiliteetin nousuna vaikuttaen suoraan paa-
omapuskureiden maaraan. Tutkimustulosten mukaan SFAS 115 on vaikuttanut pankkien
sijoitusportfolioita koskeviin paétoksiin. Myods Hodder, Kohlbeck & McAnally (2002) ovat
tutkimuksessaan saaneet samansuuntaisia tuloksia; vakavaraisuusvaatimukset vaikuttavat
pankkien paatoksiin koskien niiden kirjanpidollisia ratkaisuja ja riskipoliittisia ndkemyksié.
Tutkimuksessa kasiteltiin niin ikddn SFAS 115: n vaikutuksista pankkien vakavaraisuuslas-
kelmiin ja poikkeavaan kaytokseen koskien erityisesti pankkien luotto- ja riskindkemyksia.

Furfine (2000) on tutkinut, kuinka amerikkalaiset pankit vastasivat vuonna 1988 implemen-
toituun Basel | — vakavaraisuusuudistukseen. Uudistuksen myoéta valtion obligaatiot sitoivat
pienemman riskin takia perinteisia velkakirjalainoja (commercial loan) vdhemmaén pankin
padomaa. Tutkimustulosten perusteella vakavaraisuussaannokset saattavat yleisesti ottaen
vaikuttaa merkittavasti pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen ja paatoksentekoon. Pan-
kit vahensivat sijoituksiaan koskien velkakirjalainoja kasvattamalla samalla roimasti valtion
obligaatioiden osuutta koko luottosalkusta. Vuosina 1989 — 1994 velkakirjalainojen osuus
luottosalkusta vaheni 22,5 prosentista 16 prosenttiin valtion obligaatioiden osuuden vastaa-
vasti kasvaessa 15 prosentista lahes 25 prosenttiin. Dramaattiset muutokset velkakirjalaino-
jen portfolioissa voidaan katsoa johtuneen silloisen Basel | vakavaraisuusuudistuksen im-
plementoinnista ja sitd koskevasta riskilahtdisemmaésta paddomavaateen maarittamisesta.

Mydhemmin Beatty (2006) on tutkinut, onko muutoksilla Kirjanpitostandardeissa vaikutus-
ta pankkien taloudelliseen kayttdytymiseen silloin, kun kirjanpitostandardien muutokset
eivat vaikuta pankkien pddomavaateen laskelmiin. Beatty on tutkinut, kuinka pankit ovat
reagoineet nk. TPS — osakketta (Trust Preferred Stock) koskeviin kirjanpitomuutoksiin.
Kirjanpitoa koskevien muutosten myotd TPS — osake on taytynyt Kirjata oman paaoman
sijasta vastuisiin. Kirjanpitomuutoksilla ei ole kuitenkaan ollut merkitysta pankkeja koske-
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viin pdomavaateen laskelmiin. Muutosten myo6ta TPS — osakkeen soveltaminen on yleisesti
ottaen johdonmukaisesti laskenut, erityisesti julkisesti noteeratuttujen pankkien kohdalla.
Pankit ovat olleeet huolissaan ndiden osakkeiden vaikutuksesta markkinoiden tekemiin tul-
kintoihin pankkeja koskevista riskeistd. Tutkimustulosten perusteella voidaan paatella, etta
Kirjanpitomuutoksilla on vaikutusta pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen, vaikka niilla
ei olisi vaikutusta pankkien vakavaraisuuslaskelmiin.

1.3.2. Vakavaraisuuteen liittyvié tutkimuksia

Dangl & Lehar (2002) ovat tutkimuksessaan kritisoineet vuoden 1988 Basel I: n mukaisia
vakavaraisuusvaatimuksia, koska sen mukaiset vakavaraisuusvaatimukset eivat vastaa
pankkien todellisen taseen riskiprofiilia. Basel 1 on mahdollistanut pankkien kohdalla nk.
tasearbitraasin; pankit ovat voineet kasvattaa taseriskiadn vakavaraisuusvaatimuksen pysy-
essa kuitenkin ennallaan. Tutkimuksessa on verrattu siséisten laskentamallien mukaisia va-
kavaraisuusvaatimuksia suhteessa riskin ottamiseen, vakavaraisuuden laskemiseen ja osak-
keenomistajien saamaan lisdarvoon. Keskeisimmat tutkimustulokset olivat: vakavaraisuus-
vaatimukset kannustavat vahentdmaan taseriskid, taseriskid vahentamalla vahennetdan sa-
malla merkittavasti myos sen hetken vakavaraisuusvaatimuksia, vahentdmalla riskejaan
pankit eivét ole niin muutosherkkia koskien omia sijoituksiaan, ja ettd pankkien osakkeen-
omistajat hyotyvat riskiperusteisista vakavaraisuusvaatimuksista. Tutkimustulokset tukevat
siis Basel Il: n mukaisia riskiprofiilia heijastavia vakavaraisuusvaatimuksen implementoin-
tia.

Uudet vakavaraisuussaannokset perustuvat luottokelpoisuusluokituksiin ja tdma aiheuttaa
vakavaraisuusvaatimusten vaihteluita. Pankit joutuvat vakavaraisuusvaatimusvaihteluiden
takia kasvattamaan minimivaatimusten ylittavia pddomapuskureita. Koska vakavaraisuus-
uudistus saattaa voimistaa talouden suhdannevaihteluita, Baselin pankkivaliokunta onkin
ehdottanut, ettd pankkien tulisi vaikutuksen hillitsemiseksi pitaa ylimaaraisia paddomapus-
kureita. Jokivuolle & Peura (15/2001) ovat Suomen Pankin keskustelunaloitteessa esitté-
neet Baselin uusien vakavaraisuussaannosten vaikutusta pddomapuskureihin. Tutkimuksen
mukaan puskurin maara maaraytyy luottosalkun riskin ja kéytettavien laskentamenetelmien
mukaan. Vaikka sisaisten luottoluokitusten menetelma vaatii riittdvan hyvien luottosalkku-
jen osalta pienempééd minimipadomaa kuin standardimenetelma, vaatii sisdisten luottoluoki-
tusten menetelma suhteellisesti suurempaa puskuria véhentéden samalla voittoa” padoman
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minivaatimuksesta. Pd4domapuskurit tulevat vaikuttamaan pankkisektorin kokonaispddoman
maaraén ja laskentamenetelmien lopulliseen valintaan.

Peura & Jokivuolle (4/2003) ovat Suomen Pankin keskustelunaloitteessa esittdneet simu-
lointiin perustuvan vakavaraisuutta koskevan stressikehikon, jossa on huomioitu myos suh-
danteiden vaikutus todennakaisiin luottoluokitusmuutoksiin. Kehikkoa voidaan kayttaa
tyokaluna estimoidessa pdaomapuskureita laskusuhdanteiden varalle. Laskusuhdanteen ai-
kana padomavaatimukset nousisivat suhteellisesti eniten keskiméardista laadukkaampien
luottosalkkujen omaavien pankkien kohdalla. Muuten nédiden pankkien kohdalla vakavarai-
suusvaatimus laskee noin 20 prosenttia, vaatien toisaalta samalla suhteellisen korkeampia
padomapuskureita. Tutkimustulokset osoittavat, ettd vakavaraisuusuudistus edellyttaisi
korkeimpia vakavaraisuusvaatimuksia kuin yleisesti uskotaan.

Jackson, Parraudin & Saporta (2002) ovat puolestaan tulleet siihen johtopaatokseen, etta
pankit yllapitavat paljon suurempaa vakavaraisuutta kuin parhaat luottokelpoisuusluokituk-
set edellyttaisivat. PAdomapuskureita varataan minimipddoman yli, jotta varmistetaan mi-
nimipadomavaatimusten riittdva taso. Jokivuolle ja Peura (2006) ovat Suomen Pankin kes-
kustelunaloitteen tutkimuksessa esitténeet, ettd pankkien ylimaéardiset padomapuskurit voi-
daan selittda pankin tarpeena sailyttaa luottokelpoisuusluokituksensa tietylla tasolla myos
tulevina vuosina. Repullo & Suarez (2004) ovat kritisoineet tutkimuksessaan sitd, ettd va-
kavaraisuusuudistuksen myota padomakustannukset ovat kehittyneiden laskentamenetelmia
soveltavien pankkien osalta liian korkeat johtuen mm. siitd, ettei vakavaraisuusvaatimuk-
sissa huomioida padomapuskureiden méaréa ja niiden vaatimaa "hintaa”.

Haibin (2007) on dynaamisen mallin avulla tutkinut vakavaraisuussddnnoksen vaikutuksis-
ta pankkien rahoituspaatoksiin. Rahoituspaatoksiin vaikuttavat osaltaan luotonmydéntépoli-
tilkka, pddomapuskurit ja luottoriskien todennakdisyys. Tutkimuksen mukaan voidaan péa-
telld, ettd vakavaraisuussddnnokset véahentavat vaaristymid luotonannossa ja tehostavat
varmuuden ja tehokkuuden valisti suhdetta. Tutkimuksen mukaan muutokset todellisessa
padédomassa ovat pienemmét kuin muutokset pddomavaatimuksissa; tdma selittynee pddoma-
puskureilla.
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1.3.3. Luottoluokitukseen liittyvia tutkimuksia

Krahnen ja Weber (2001) ovat artikkelissaan “Generally accepted rating principles: A
primer” esittdneet, mitéd luotettavalta luottoluokitusmallilta vaaditaan ja mitd ominaisuuksia
luottoluokitusta mitattaessa on otettava huomioon. Artikkelissa on erityisesti huomioitu
luottoluokituksen keskeinen merkitys vakavaraisuusuudistuksen valossa koskien niin ulko-
puolisten luottoluokituslaitosten (S&P, Moody’s, Fitch IBCA) kuin pankin sisdisia omia
luottoluokitusmalleja. Krahnen ja Weber pohtivat erityisesti uudistuksen myoéta luottoluoki-
tusmallin neutraliteetin tarkeyttd ja sitd, ettd pankin siséisella luottoluokitusjérjestelmélla
todellakin on kaksi funktiota; se toimii riskiestimaattorina, mutta lisdksi myds padomavaa-
teen maarittajand, ja siksi valvojan asemaa tulevaisuudessa ei voida liikaa painottaa.

Luottoluokitusjarjestelman suunnittelun, luottoluokkien kdytannén soveltamisen ja sisaisen
luottoluokitusjarjestelman tehokkuuden valistd suhdetta on tutkittu Treacyn ja Careyn
(2000) tekemaéssa tutkimuksessa, jossa on selvitetty 50 suurimman amerikkalaisen pankin
kayttdmien sisaisten luottoluokitusmallien ominaisuuksia ja kéayttoéd. Luottoluokitusmallit
eroavat pankkien valilla niiden tarpeiden ja tavoitteiden mukaisesti. Luottoluokkien maara
vaihtelee 2-20 valilla; 10 suurimman pankin osalta mediaani on 6 ja pienin luottoluokkien
maaré on 4. Pankeissa luottoluokitus on joko yksi- tai kaksisuuntaista ja luottoluokan sisai-
sen riskimaarityksen vaihtelu on melko suurta. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd harvas-
sa pankissa on kéytettavissa tarpeeksi suurta dataa luotettavien riskiestimaattien arvioimi-
seksi, joka on keskeista uudistuksen kehittyneiden menetelmien soveltamisessa. Tutkimuk-
sessa todettiin myds, ettéd luottoluokitusjarjestelma toimii hinnoittelun apuvalineena.

Jankowitschin, Pichlerin ja Schwaigerin (2007) tutkimuksen paatavoitteena on ollut kehit-
tdd malli sisaisen luottoluokitusjarjestelman taloudellisen arvon maarittdmisestd huomioon
ottaen Basel Il: n mukaiset vakavaraisuussaannokset. Tutkimustulosten perusteella voidaan
paatelld, ettd mita laajempi ja moninaisempi luottoluokitusjarjestelma pankilla on kéaytossa,
sitd alhaisemmaksi pankin vakavaraisuusvaatimus muodostuu; soveltamalla monitasoista ja
hyvin hajaantunutta siséista luottoluokitusjérjestelmaa pankki voi saastad merkittavia maa-
rid sidottua omaa padomaa. Tutkimuksessa on osoitettu, ettd markkinoilla vallitsevalla kil-
pailutilanteella on keskeinen vaikutus luottoluokituksen kehittdmisen arvioinnissa. Pankit,
joilla on kaytosséd karkeammat/heikommat luottoluokitusmenetelmat, mahdollisesti kyke-
nevat séilyttdmaan asiakkaansa korkeammasta marginaalihinnoittelusta huolimatta, koska
tiedostavat asiakkaan pankinvaihdon olevan epatodennakdisté.
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Kupiecin (2007) tutkimuksen mukaan sisdisten luottoluokitusten kehittyneitd menetelmia
soveltamalla mahdollistuu olennaisesti luottoriskien alikapitalisointi, joka taas on vastoin
vakavaraisuusuudistuksen tavoitteita. Perusmenetelmaé soveltamalla luottoriskit puolestaan
vastaavasti ylikapitalisoituu. Kehittyneiden laskentamenetelmien soveltaminen johtaa paa-
omavaateen suuriin vaihteluihin, koska pankit maérittelevat EAD- ja LGD-estimaatit omien
laskentajarjestelmien ja -mallien perusteella.

Euroopan pankkivalvojien komitean, CEBS, kesakuussa 2006 julkistaman selvityksen mu-
kaan Basel Il -sdédntely pienentdd pankkien p&d&domavaateita selvésti nykyisestd. Suurten
kansainvélistd toimintaa harjoittavien pankkien padomatarve kevenee 7,7 prosenttia ja mui-
den pankkien 15,4 prosenttia. Eniten pddomatarve pienenee, jos pankki ottaa luottoriskin
vakavaraisuuslaskennassa kayttoon kehittyneimmat laskentamallit; padomatarve véhenee
talléin suurten kansainvalisten pankkien osalta 8,3 prosenttia ja jopa 26,6 prosenttia muiden
pankkien osalta. CEBS on myos tarkastellut pddomavaateen muutosta suhteessa vastuula-
jiin; koskien pk-yritysten vastuita, kehittyneimpia laskentamalleja soveltamalla pddoma-
vaade laskee suurten kansainvélisten pankkien osalta 23,6 prosenttia ja muiden pankkien
osalta 45,2 prosenttia. Vahittdisvastuisiin laskettavien pk-yritysten osalta muutos on vas-
taavasti 48,5 prosenttia vs. 57,0 prosenttia.

Pankkien valinen siséinen luottoluokitus ja riskiestimaattoreiden arviointi ei ole homo-
geenista, josta Jacobson, Lindé ja Rosbach (2006) ovat tutkimuksessaan saaneet todisteita.
Kahden eri pankin arvioidut riskiestimaatit (expected loss ja credit loss) samoille luotto-
portfoloille vaihtelivat merkittavasti ja ndin ollen pankkien padomavaade maaraytyi erisuu-
ruisiksi taseen todellisesta ja samankaltaisesta kokonaisriskista huolimatta. Keskeista ei ole
vain sisdisen luottoluokitusmallin suunnittelu vaan eritoten sen implementointi (luottoluok-
kien maaré ja luottoluokan sisédinen homogeenisuus), koska se vaikuttaa riskiestimaattien
jakaumaan ja sité kautta pankin padomavaateen suuruuteen. Luottoluokkien véhédinen maa-
ra johtaa véistamatta siihen, ettd luottoluokkien siséisten estimaattien arvot eivat ole homo-
geeniset.

1.3.4. Hinnoitteluun liittyvia tutkimuksia

Hasan & Zazzara (2006) ovat Suomen Pankin keskustelunaloitteessa esittdneet mallin
pankkien myontamien yrityslainojen hinnoittelemiseksi. Mallin tarkoituksena on tuoda esil-
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le pankin varallisuuteen ja riskiin vaikuttavat tekijat osakkeenomistajien hyddyn maksi-
moimiseksi. Mallin avulla lasketaan luoton tekninen riski ja siihen liittyva spreadi. Tutki-
mustulosten mukaan riskin ja luottospredien valilla on merkittavé yhteys ja luottojen riskis-
predit ovat pienten yhtididen kohdalla suuria yhti6ita pienemmat. Tama johtuu Basel II: n
vakavaraisuussédannosten mukaisista laskentamenetelmistd, jotka ovat pienille yhtidille suo-
tuisampia. Tutkimustulosten mukaan suuret yritykset luottoluokitellaan keskiméaarin pienia
yrityksid paremmin. Niiden alhaisemmat riskiestimaatit selittyvat parempien takuiden ja
vakuuksien perusteella. Kehittyneempid menetelmia soveltavat pankit joutuvat maarittele-
maan luoton vakuutena olevalle takuulle tai pantille sopiva arvo, joka puolestaan vaikuttaa
vakavaraisuuslaskelmiin.

Repullon & Suarezin (2004) tutkimuksen mukaan hyvan luottoluokitusluokan omaavien
yritysten luottohinnat laskevat lainoittajapankin soveltaessa kehittyneitd luottoluokitusme-
netelmid. Heikomman luottoluokituksen omaavat yritykset puolestaan valttavat lainamargi-
naalin nousun hankkimalla ulkopuolisen rahoituksen standardimenetelmaa soveltavilta
pankeilta. Repullo & Suarez ennustavat, ettd hyvin luottoluokitellut yritykset keskittavéat
rahoituksensa kehittyneitd laskentamalleja soveltaviin pankkeihin, kun puolestaan heikom-
min luottoluokitellut yritykset keskittdvat rahoituksena standardimenetelméa soveltaviin
pankkeihin, koska silloin luottohinnat pysyvat todennékéisimmin ennallaan.

Price Water House Coopers, PWHC, (2004) on laatinut Euroopan komissiolle kattavan sel-
vityksen siitd, minkalaiset rahoitukselliset ja makrotaloudelliset vaikutukset vakavaraisuus-
uudistuksella uskotaan olevan EU: ssa erityisesti pk-yritysten nakokulmasta. Eraanlaisena
selvityksen yleisarviointina voidaan osoittaa, ettd uudistuksesta on hyétya niin rahoituslai-
toksille, yrityksille kuin pk—yrityksille. Selvityksen mukaan pankit, jotka ovat keskittyneet
pk—yritysten ja vahittéisasiakkaiden rahoitukseen hyotyvét kylld uudistuksesta, mutta ne
pankit, jotka ovat keskittyneet vahittaisasiakkaisiin ja soveltavat kehittyneitéd laskentamalle-
ja, hyotyvat uudistuksesta merkittavasti enemman. Selvityksen perusteella pddomasaastot
voidaan uskoa olevan keskimaarin 80-100 miljardia euroa koko EU: n osalta.

Selvityksen lopputuloksena pk-yritysten luottohintojen ei uskota merkittavéasti laskevan,
koska padomavaade néhdé&én vain yhtend osana hinnoittelun komponenteista. P4domavaa-
timuksen vaikutuksesta hinnoitteluun uskotaan kuitenkin esiintyvan suuriakin variaatioita
riippuen pankeista ja heidan hinnoittelustrategioistaan. Selvityksen mukaan uudistuksen ei
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siis uskota niinkaan vaikuttavan hinnoitteluun, vaan enemmankin pankkien riskienhallin-
taan, riskien mittaamiseen ja tietojen julkistamiseen.

Dietsch ja Petey (2002) ovat esitelleet siséisen luottoluokitusmallin mittamaalla mallin mu-

kaiset riskiestimaatit tutkimusaineistona olevalle 220 000 ranskalaiselle yritykselle. Tutki-

muksessa otos jaettiin 6 luottoriskiryhmaan ja 9 portfoliokategoriaan. Tutkimuksen tarkoi-

tuksena oli verrata mallin perusteella saatuja ja Basel Il: n mukaisia pd&domavaatimusten

tasoja seké johtaa paatelmia pk-yritysten luottojen hinnoittelusta. Tutkimustulokset osoitta-

vat, etta

e pk-yritysten luottomarginaaliin vaikuttaa se, luetaanko vastuu yritysvastuuksi vai véhit-
taisvastuuksi

e |uottomarginaali nousee luoton maaréan kasvaessa

e |uottomarginaalit nousevat luottoluokituksen mukaisesti (tosin korkeintaan 25 bn)

e padomavaatimus on alhaisempi sovellettaessa sisdista luottoluokitusmallia kuin Basel |1
mukaista standardimenetelmaa tai hyvaksyttya IRB mallia

e sisdisen luottoluokitusmallin soveltaminen johtaa tehokkaampaan padoman allokointiin
ja luottojen hinnoitteluun

Machauer ja Weber (1998) ovat tutkineet pankkien luottoehtojen ja asiakkaan sisaisen luot-
toluokituksen vélistd suhdetta. Tutkimusaineisto ké&sittdd ainoastaan pk-yrityksia. Tutki-
mustulokset osoittavat, ettd luottomarginaalit ovat korkeammat enemman kuin vahemman
riskisten velallisten osalta. Lisaksi riskisimmat velalliset ovat erityisen riippuvaisia pankki-
en tarjoamasta rahoituksesta. Luottoehtojen tarkistamisesta luottoluokituksen heiketessé ei
tutkimuksessa saatu todisteita.

1.3.5. Hypoteesit
Taman tutkielman tarkoituksena on selvittdd, onko vakavaraisuusuudistus vaikuttanut
pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen ja siten yritysrahoituksen hinnoitteluun ja luotto-

marginaalien tasoon. Aikaisempien tutkimusten perusteella asetetaan seuraavat hypoteesit:

Hypoteesi 1: Vakavaraisuusuudistus on vaikuttanut pankkien taloudelliseen kayttaytymi-
seen ja yritysrahoituksen hinnoitteluun.

Hypoteesi 2: Luottoluokituksen merkitys on uudistuksen jalkeen korostunut.
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Aikaisempien tutkimusten perusteella muutokset vakavaraisuussaannoksissa tai muutokset
Kirjanpitostandardeisa, jotka vaikuttavat pankkien vakavaraisuuslaskelmiin, saattavat vai-
kuttaa merkittavéstikin pankkien taloudelliseen kéyttdytymiseen (Beatty1995; Furfinen
2000; Hodder, Kohler & McAnally 2002). Vakavaraisuusuudistuksen jalkeen pddomavaade
perustuu asiakkaiden / vastuiden luottoluokitukseen ja luottoriskin kokonaisprofiiliin ja
luottoluokituksen merkitys riskiprofiilin méarittdjana on uudistuksen jalkeen korostunut.
Siséiset luottoluokitusmenetelmat sitovat pankin pddomaa vahemman kuin vaihtoehtoiset
standardimenetelmat ja mit& laajempi ja moninaisempi luottoluokitusjarjestelma pankeilla
on kéytossa, sitd alhaisemmaksi pankin keskiméérdinen pddomavaade muodostuu. (mm.
Jankowitsch ym. 2007: 182.) PWHC: n (2004) tekeman selvityksen mukaan uudistuksesta
koituvat pddomasaastot tulevat koko EU: n osalta olemaan keskimaarin 80 — 100 miljardia
euroa. Pddomaséastoilld voidaan uskoa olevan vaikutusta rahoitushinnoitteluun.

Hypoteesi 3: Luottoluokitus vaikuttaa uudistuksen myota hyvin luottoluokiteltujen yritysten
osalta luottomarginaaliin alentavasti. Heikomman luottoluokituksen omaavan yrityksen
luottoluokitus vaikuttaa luottomarginaaliin nousevasti tai luottomarginaali pysyy ennal-
laan.

Vakavaraisuusuudistuksen myo6td pankilta vaadittu pddoma lasketaan luottoluokitusten ja
niiden riskiprofiilien perusteella. Hyvin luottoluokiteltu yritysvastuu sitoo pankin padomaa
uudistuksen jalkeen aikaisempaa vahemman. Aikaisempien tutkimusten mukaan luottomar-
ginaalit ovat korkeammat taloudellisesti heikompien velallisten osalta ja luottomarginaalit
nayttavat nousevan luottoluokituksen mukaisesti, tosin ei merkittavasti (Machauer & We-
ber 1998: 1355; Dietsch & Petey 2002: 321). Repullon & Suarezin (2004) selvityksen mu-
kaan hyvan luottoluokituksen omaavien yritysten luottohinnat laskevat lainoittajapankin
soveltaessa kehittyneité luottoluokitusmenetelmia.

Hypoteesi 4: Vahittaisvastuisiin luettavien yritysvastuiden luottomarginaalit ovat yritysvas-
tuita pienemmat. Lisaksi oletetaan, ettd yritysvastuun vahittaisvastuuksi lukeminen ei ole
ennen uudistusta ollut hintaan vaikuttava tekija.

Vakavaraisuusuudistuksen myo6td vahittéisvastuisiin luetut yritysvastuut sitovat pankin
pdédomaa yritysvastuita véhemman (PWHC 2004; 38). Lisdksi mm. Dietchin & Peteyn
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(2002: 321) Ranskassa tekeman tutkimuksen mukaan pk-yritysten luottomarginaaleihin
vaikuttaa yritysvastuun mahdollinen lukeminen vahittéisvastuuksi.
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2. VAKAVARAISUUSUUDISTUS BASEL I

Baselin pankkivalvontakomitean valmistelema uusi vakavaraisuusuudistus tulee perusteel-
lisesti muuttamaan vuodesta 1988 asti voimassa olleet Basel 1 mukaiset pankkeja koskevat
vakavaraisuusvaatimukset. Uudistuksen laht6kohtana on ollut huomio, etta vakavaraisuus-
saannokset eivat endé vastaa pankkien liiketoiminnallista riski& ja luonnetta ja riskienhal-
linnan vaatimuksia. (VM 2004: 11.)

Aikaisemmista vakavaraisuusvaatimuksista on siis puuttunut tietynlainen riskiherkkyys ja
vaadittava oma padoma on maaraytynyt turhankin karkealla tavalla. Luottoriskien kattami-
seksi pankeilla on taytynyt olla omia varoja vahintaan 8 prosenttia riskipainotetuista saami-
sista ja taseen ulkopuolisista eristd. Yritykset on luokiteltu korkeimpaan riskiryhmaan (100
prosentin riskipaino) kuuluvaksi, ja oman padoman vaade on yritysluottojen osalta ollut
yleisesti 8 prosenttia. Esimerkiksi vakavaraisen ja hyvan luottoluokituksen omaavan yrityk-
sen vastuut ovat sitoneet yhta paljon pankin omaa padomaa kuin taloudellisesti huonosti
menestyvén ja heikolle tasolle luokitellun yrityksen vastuut ja sitoumukset. Aikaisempia
vakavaraisuussédannoksia onkin kritisoitu siitd, ettd pankit ovat voineet nostaa taseriskidan
ilman, ettd niiden pddomavaatimusta olisi nostettu (nk. tasearbitraasi). (Tracey & Carey
2000: 197; Dangl & Lehar 2004: 97; Repullo & Suarez 2004: 496-497.)

Vakavaraisuusuudistuksen perusteella pankit voivat siirtyd soveltamaan nk. sisdista luotto-
luokitusmallia, jossa vaadittu padoma lasketaan luottoluokitusten ja niiden riskiprofiilien
perusteella (Dietsch & Petey 2002: 304). Uuden saantelyn lahtokohtana on, etté luottoriske-
ja vastaan vaaditun omien p&adomien mé&aran tulee heijastaa tarkemmin pankin todellisia
riskejd; vakavaraisuusuudistuksella kannustetaan luottolaitoksia kehittdmé&an riskienhallin-
taa ja siihen liittyvia siséisen luottoluokituksen menetelmid. (Jankowitsch ym. 2007: 181).

2.1. Vakavaraisuusuudistuksen tavoitteet

Uudistuksen keskeisimpid tavoitteita ovat rahoitusjarjestelman vakauttaminen, luottolaitos-
ten pddomamaéarien pysyminen vahintaankin nykyiselld tasolla, luottolaitosten vakavarai-
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suusvaatimusten ja todellisten riskien vastaavuuden parantaminen ja kilpailutilanteiden
neutralisointi.

Baselin pankkivalvontakomitea julkaisi syyskuussa 2000 Principles for Management of
Credit Risk suosituksen. Luottoriskilla tarkoitetaan pankin potentiaalista todennakdisyytta
sille, ettd pankki ei saa tdysimaaraisesti saataviaan takaisin velalliselta laadittujen sopimus-
ten mukaisesti. Suosituksen mukaan pankin tulee kyeta maaritteleméaan niin yksittaisen vas-
tuun kuin koko luottosalkun riskit hyvaksyttavien menetelmien avulla. Baselin pankkival-
vontakomitea toteaa suosituksessaan luottojen muodostavan suurimman yksittaisen luotto-
riskin lahteen pankkitoiminnassa, mutta enenevissa méaarin ovat myds muiden rahoitustuot-
teiden riskit kasvamassa kuten ulkomaan valuutan siirrot, johdannaiskaupat, swapit, jouk-
kovelkakirjalainat, osakkeet, optiot, erilaiset sopimukset ja takuut ja maksuliikenneselvi-
tykset. Baselin mukaan kattavaan luottoriskien hallintaan kuuluvat tarkoituksenmukaiset
luottoriskien hallintaperiaatteiden ja menetelmien luominen, luotonmydntoprosessissa kay-
tettdvien luotettavien menettelytapojen soveltaminen, luottoriskien mittaaminen ja luotto-
kannan seuraaminen seké luottoriskien hallinnan arvioiminen ja varmistaminen.

Uudet vakavaraisuusvaatimukset kannustavatkin luottolaitoksia soveltamaan kehittyneem-
pia riskienhallintamenetelmid. Kehittyneempien riskienhallintamenetelmien soveltaminen
edistad rahoituksen ja siihen liittyvien kustannusten ja hinnoittelun kohdentamista oikein
rahoitusriskien perusteella. Rahoitusjarjestelmén tehokkuus pyritdén toteuttamaan vaaran-
tamatta pankkijarjestelman vakavaraisuutta sailyttamalla luottolaitosten omien padomien
maara nykyisella tasolla. (HE 21/2006: 10.)

2.2. Vakavaraisuuskehikko

Vakavaraisuusuudistus koostuu vakavaraisuuskehikosta, nk. kolmesta pilarista. Ensimmai-
nen pilari kattaa luotto-, markkina ja operatiiviset riskit. Toinen pilari edellyttda valvotta-
van ja valvojan arviointia kaikista oleellisista myds ensimmaiseen pilariin kuulumattomista
riskeista. Valvottavalla tulee olla ylimman johdon hyvéksymé ja menetelmédnd kattava ja
riittdvad vakavaraisuuden arviointiprosessi. Arviointiprosessi sisaltda riskien tunnistamisen,
arvioimisen, mittaamisen, seurannan ja valvonnan seka raportoinnin, jonka avulla valvotta-
van paaoman riittdvyys voidaan varmistaa suhteessa koko toiminnan riskisalkkuun. Kolmas
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pilari késittdd markkinakurin toimivuutta siten, ettd valvottavan on julkaistava aikaisempaa
enemman tietoa riskiprofiilistaan ja riskien hallinnastaan. (Sironi & Zazzara 2003: 100; VM

2004: 12-16.)

Pilari 1

Minimip&aoma

- lasketaan luotto-, mark-
kina- ja toimintariskeille
- véhimmaispadomavaati-
mus perustuu kaytetyn
menetelman valintaan ja

riskienhallintajérjestelmi-

Pilari 2

Valvojan kokonaisarvio
- perustuu valvojan ja val-
vottavan kokonaisarvioon
padoman riittavyydesta
suhteessa riskeihin

- p4domasuunnittelun ja -

hallinnan korostaminen

Pilari 3

Markkinakuri

- laajennettu julkistamis-
velvollisuus

- raportoinnin lapinaky-

vyys

en kehittyneisyyteen

Kuvio 1. Basel Il vakavaraisuuskehikko.

2.2.1. Pilari 1: Luotto-, markkina- ja operatiivinen riski

Pilari 1 on uudistuksen keskeisin osa ja se kattaa luotto-, markkina- ja operatiiviset riskit.
Vakavaraisuusvaatimus on uuden s&&nndston mukaan laskettava luotto- ja markkinariskin
lisaksi my0s operatiiviselle riskille; vakavaraisuuden vahimmaisvaatimus muodostuu néi-
den kolmen riskilajin vaatiman pd&domavaatimuksen yhteissummana. (VM 2004: 13-14.)
Uusi operatiivista riskid koskeva vakavaraisuusvaatimus lisdd pankkien pddomatarvetta ja
eliminoi jonkin verran luottoriskivaatimusten keventymisen vaikutusta.

Luottolaitos voi vakavaraisuuslaskentaa varten valita laskentamenetelménsa kolmesta eri
vaihtoehdosta. Vaihtoehtoina ovat standardimenetelma tai siséisten luottoluokitusten mene-
telmistd perusmenetelma tai kehittynyt menetelma (Sironi & Zazzara 2003: 100). Yleisesti
paddomavaateen uskotaan olevan matalampi niiden pankkien osalta, jotka soveltavat siséisia
luottoluokitusmenetelmi& standardimenetelmien sijasta (Jankowitsch ym. 2007: 182).
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Vakavaraisuuden laskentamenetelmat

Sisdisen luokituksen menetelmat Standardimenetelmat
(IRBA)

Perusmenetelmat Kehittyneet menetel-

(FIRB) mat (AIRB)

Kuvio 2. Vakavaraisuuden laskentamenetelmét.

Yksinkertaisinta laskentatapaa kutsutaan standardimenetelméaksi. Standardimenetelmassa
sovelletaan valvojien hyvaksymia ulkopuolisten luottoluokituslaitosten antamia luokituksia.
Ulkopuolisia luottoluokituslaitoksia ovat esimerkiksi Moody’s Investor Service, Standard
& Poor’s ja Fitch. Kaytanndssa tdméa merkitsee sitd, ettd vastuullisen riskipainot maarayty-
vat ulkopuolisten luottoluokitusten perusteella. Vastuulliset jaetaan riskiluokkiin, joiden
mukaan maaraytyvat riskipainot. Mikali vastuullista ei ole luokiteltu, riskipainoksi maaray-
tyy 100 prosenttia ja oman padoman vaatimukseksi 8 prosenttia. Standardimenetelmé vas-
taa hyvin pitkélle nykyisia vakavaraisuuslaskelmia. (Sironi & Zazzara 2003: 100, VM
2004: 14.) Ulkopuolisista luottoluokituslaitoksista myds Dun & Bradstreet on hakenut Ra-
hoitustarkastukselta viranomaishyvaksyntada luottoluokitusjarjestelmalleen. Tutkielman
empiirisessa osassa sovelletaan Dun & Bradstreetin méérittelemia luottoluokituksia.

Luottolaitokset voivat vaihtoehtoisesti ottaa kayttoon sisaisten luottoluokitusten menetel-
maan (IRBA) perustuvan laskentatavan luottoriskin pddomavaatimuksen méérittelylle, jol-
loin luottolaitos noudattaa luottoriskin maaritellyn standardimenetelmén sijasta luottoriskin
riskipainotettujen erien laskemista. BIS suosittelee pankkeja soveltamaan IRBA: n mukai-
sia mittausmenetelmid ja kehittdmaan niitd mahdollisten riskien tunnistamiseksi; siséinen
luottoluokitus perustuu ja maaritellddn pankin oman historiallisen datan ja riskiestimointiin
hyvéksyttyjen tilastollisten menetelmien avulla. IRBA on siis standardimenetelmaa riski-
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herkempi ja tarkempi menetelmd. Suomessa Rahoitustarkastus ei velvoita ketdén valvotta-
vaa noudattamaan IRBA: n mukaisia mittausmenetelmid, mutta myds Suomessa suositus on
erityisesti suurimpien valvottavien osalta siirtya luottoriskienséd mittaamiseen IRBA: n poh-
jalta. Valvottavien pankkien riskienhallinnan ja laskentamenetelmien yleisené valvojana eli
toimi Baselin pankkivaliokunta, vaan vastuu on siirretty kansallisille toimielimille, kuten
esimerkiksi Suomessa Rahoitustarkastukselle; IRBA: n kdyttdonottamiseksi onkin haettava
lupa Rahoitustarkastukselta. (BCBS 2006:2; Rahoitustarkastus 2006a: 10; Van Gestel,
Baesens, Van Dijcke, Garcia, Suykens & Vanthienen 2006: 1131.)

Siséisissa luottoluokitusmenetelmisséd on kaksi tasoa. Perusmenetelméassa (FIRB) luottolai-
tos ennustaa velallisen maksukyvyttomyysriskit, mutta kayttdd muuten Baselin pankkiko-
mitean antamia riskiparametreja. Edistyneessd menetelméassa (AIRB) luottolaitos méaarittaa
itse kaikki riskiparametrit. T&ma vaatii pankilta edistyneita arviointimenetelmia seka riitta-
vasti laskenta-aineistoa. Edistyneessa menetelmassd pankki arvioi asiakkaan ja vastuiden
keskimaaraisen maksukyvyttdmyyden (PD, Propability of Default) jokaista riskiluokkaa
kohden. IRBA: n mukaisissa laskelmissa arvioidaan my6s vastuiden bruttomaara maksuky-
vyttomyyshetkelld (EAD, Exposure at Default) seka luottolaitoksen arvioitu luottotappion
maard (LGD, Loss Rate Given Default). (Repullo & Suarez 2004: 497; Rahoitustarkastus
2006a: 27-31; Jankowitsch 2007: 194.)

Valvottavan, joka hakee lupaa IRBA: n kayttddnottamiseksi, on osoitettava, etta se on kayt-
tanyt vahimmaisvaatimukset paapiirteissaan tayttavaa luokittelujarjestelmaa riskin mit-
taamiseen ja hallintaan vahintaan kolme vuotta ennen IRBA-luvan myontamista niissa vas-
tuuryhmissa, joihin IRBA:a sovelletaan. Valvottavan, joka hakee lupaa kayttaa omia LGD-
jaltai CF—estimaatteja, on osoitettava, etté se on estimoinut ja kayttanyt omia LGD- ja/tai
CF-estimaatteja vahintdan kolme vuotta ennen omien LGD- ja CF—estimaattien kaytolle
myonnettya lupaa sellaisella tavalla, joka paapiirteissadn vastaa ndiden parametrien esti-
moinnille ja kaytolle asetettuja vahimmaisvaatimuksia. (Rahoitustarkastus 2006a: 61.)

Pankit valitsevat eri laskentamenetelmien valiltd toiminnalleen tarkoituksenmukaisen rat-
kaisun. Sisdisten luottoluokitusmenetelmien kdyttdminen tulee perustua luottolaitoksen ky-
kyyn ja mahdollisuuksiin kaytta4 sisaisid luottoluokitusmenetelmid. Seuraavassa taulukossa
on esitelty neljan eri Suomessa toimivan pankin valitsemat ja soveltamat laskentamenetel-
mat:
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Taulukko 1. Vakavaraisuuden laskentamenetelmien kaytto eri pankeissa.

Luottoriski Markkinariski Operatiivinen riski
Handelsbanken Kehittyneet menetelmét Standardimenetelmat  Perusmenetelmat
Nordea Pankki Kehittyneet menetelmét (ei tietoa) Standardimenetelmét
OP-ryhma *Kehittyneet menetelmét / Perusmenetelmét Perusmenetelmét Standardimenetelmét
Sampo Pankki Kehittyneet menetelmét (ei tietoa) Standardimenetelmat

*OP-ryhmdssa kaytetdan vahittaisvastuiden luottoriskien vahimmaispddomavaatimuksen laskennassa sisdisten
luokitusten kehittyneitd menetelmié.

(L&hde: Handelsbanken 2006, OP-ryhma 2006, Nordea Pankki Oyj 2006 & Sampo Pankki Oyj 2006)

2.2.2. Pilari 2: Valvojan kokonaisarvio vakavaraisuudesta

Toinen pilari edellyttdd luottolaitoksen ja valvojan arviointia kaikista oleellisista liiketoi-
mintaan kuuluvista riskeistd suhteessa vakavaraisuuteen (Rahoitustarkastus 2006b: 19).
Luottolaitoksella tulee olla k&ytdssé prosessi padoman hallintaa varten, joka mahdollistaa
vakavaraisuuden arvioinnin suhteessa koko luottosalkkuun ja riskiprofiiliin. Perusteellinen
prosessi kattaa seuraavat osa—alueet: hallituksen tehokas tarkkailu, pddoman arviointi, ris-
kien arviointi, sisdinen valvonta ja raportointi. (BCBS 2006: 205.)

Valvoja arvioi luottolaitoksen riskien mittaamista, riskien hallintaa ja pddomavaatimusten
mitoittamista seka naihin liittyvid prosesseja. Valvoja voi arviointiprosessinsa perusteella
vaatia asetusten mukaista vahimmaisvaatimusta korkeamman padomavaatimuksen. Viran-
omaisvalvojan on kyettdva puuttumaan tarpeeksi aikaisessa vaiheessa tilanteeseen, jotta
vaadittu pddoma ei laske alle vaaditun minimitason. (VM 2004: 15.)
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2.2.3. Pilari 3: Markkinainformaatio ja markkinakuri

Kolmas pilari kasittdd luottolaitosten tehostetut julkistamisvaatimukset koskien eritoten
julkista raportointia riskeista ja riskienhallinnasta ja niiden kattamiseksi tarvittavasta paa-
omasta (HE 21/2006). Baselin pankkikomitea pitéda tehostettuja julkistamisvaatimuksia
keskeisend asiana, koska pankkien padomavaatimukset kuitenkin maardytyvat pankin si-
saisten laskentamenetelmien mukaisesti. Pankkikomitea kannustaa julkista raportointia
koskevien ohjeistustensa avulla tehokkaaseen markkinakuriin. (BCBS 2006: 226.)

Hemmon mukaan (2000: 7-8) markkinakurilla pyritaan siihen, etta sijoittajat omalla kéyt-

taytymisellddn ohjaisivat yritysten johtoa valttdméaan turhia riskeja. Tama edellyttaa sijoitta-
jilta aktiivista seurantaa ja yrityksilta julkisen informaation tuottamista.

2.3. Vakavaraisuusuudistuksen aikataulu

Basel I1: n mukainen vakavaraisuusuudistus tuli voimaan 2007 vuoden alusta. Luottolaitok-
set ja sijoituspalveluyritykset ovat voineet laskea luottoriskin vakavaraisuusvaatimukset
vanhojen sédéntéjen mukaisesti vuoden 2007 loppuun saakka. Pankkien ja sijoituspalvelu-
yritysten on taytynyt siirtyd uusien sadnndsten mukaiseen vakavaraisuuden laskentaan ja
hallintaan viimeistaan 1.1.2008.

Uudistuksen aikataulu:

¢ 07/2004:  EU:n komissio antaa direktiiviendotuksen

e 2005 syksy: Basel Il-vakavaraisuusdirektiivi hyvaksytaan Euroopan parlamentissa

¢ 31.12.2006: uudistuksen implementointi kansallisissa lainsdddannoissa

¢ 1.1.2007: uudistus astuu padsaantoisesti voimaan
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¢ 1.1.2008: edistyneet luottoriskin ja operatiivisen riskin menetelmét voidaan aikaisin-
taan ottaa kayttoon. Sisaistd luottoluokitusta kayttavalla luottolaitoksella on oltava mene-
telmasta 2—-3 vuoden kayttokokemus ennen uudistuksen varsinaista kayttéonottoa.

e 2010: uudistus astuu kaikilta osin voimaan
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3. VAKAVARAISUUS

Pankkien luotettavuutta mitataan vakavaraisuudella. VVakavaraisuus toimii tallettajien suo-
jana ja koko pankkijarjestelman perustana ja siksi vakavaraisuusvaatimusten on oltava riit-
tavia ja niiden on vastattava luottolaitosten riskiprofiileja.

3.1. Pankin vakavaraisuus

Pankkien vakavaraisuusmaarayksilla tarkoitetaan lyhykéisyydessaan sitd, ettd pankki laskee
antolainauksena, kassassa olevat varat, obligaatiot ja sijoitustodistukset, jotka myontéva
pankki on laskenut liikkeelle, seka pankkitakaukset ja kayttaméattomat tililimiitit suhteessa
omaan padomaan. Vakavaraisuusvaade lasketaan sijoittamalla ensin saatavapuolen si-
toumukset eli antolainaus, takaukset ja kayttdmattomat luottolimiitit niille maaritellyn luot-
toriskin perusteella painotettuihin riskiryhmiin. Sitoumuksen luottoriski muodostuu luotto-
luokittelun mukaan.

3.1.1. Vanha vakavaraisuusmaaritelma

Ennen vakavaraisuusuudistusta luottolaitoksella oli oltava omia varoja maard, joka vastasi
8 prosenttia luottolaitoksen riskipainotetuista varoista ja taseen ulkopuolisista sitoumuksis-
ta. Vakavaraisuusvaadetta onkin Kritisoitu siitd, ettd se maaraytyi turhan karkealla tavalla.
HE (2006) mukaan varat ja sitoumukset jaettiin vakaaraisuuslaskelmia varten neljaan (1 —
4) ryhmaan:

1. ryhmén vakavaraisuusvaatimus oli 0 % eli vastuuerille ei laskettu ollenkaan vakavarai-
suusvaatimusta (saamiset julkisyhteisdilta ja julkisyhteisdjen takaamat vastuut kuten esi-
merkiksi luotot valtiolle ja luotot valtiontakauksilla, luotot kunnille ja luotot kuntatakauk-
silla).

2. ryhman vakavaraisuusvaatimus oli 20 % eli vastuuerat otettiin huomioon 20 prosentin
riskikertoimella eli oman pd&doman vaade oli 20 prosenttia (saamiset muilta luottolaitoksilta
ja luottolaitosten takaamat vastuut kuten esimerkiksi luotot rahoitustarkastuksen valvonnas-
sa oleville rahalaitoksille ja luotot valvonnassa olevien rahalaitosten takauksilla).
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3. ryhmén vakavaraisuusvaatimus oli 50 % eli vastuuerat otettiin huomioon 50 prosentin
riskikertoimella eli oman pd&doman vaade oli 50 prosenttia (kuten esimerkiksi luotot, joiden
vakuutena oli asunto-osake, kiinteistéosake, kiinnitys kiinteistoon tai vuokraoikeuteen).

4. ryhman vakavaraisuusvaatimus oli 100 % eli vastuuerat otettiin huomioon taysimaaréi-
sesti 100 prosentin riskikertoimella eli oman padoman vaade oli 100 prosenttia (muut va-
kuudelliset tai vakuudettomat luotot).

3.1.2. Uusi vakavaraisuusmaaritelma ja riskiparametrit

Pankin sisdiset luottoluokitusjarjestelmat ovat keskeinen osa vakavaraisuussaantelyn uudis-
tusta. Pankin sisdisten luottoluokitusten menetelmassa (IRBA) pankki luottoluokittelee asi-
akkaansa, mika vaikuttaa luottosalkun riskiprofiiliin ja edelleen pankin vakavaraisuuslas-
kentaan ja vakavaraisuusvaatimukseen.

Laskettaessa omien varojen vahimmaismaaraa luottolaitoksen varat ja taseen ulkopuoliset
sitoumukset painotetaan niihin liittyvéan luottoriskin perusteella. Luottoriskin kattamiseksi
omia varoja on oltava vahintddn maard, joka vastaa 8 prosenttia luottolaitoksen varojen ja
taseen ulkopuolisten sitoumusten riskipainotetusta maarasta. IRBA: n mukainen vakavarai-
suuslaskenta on kaksivaiheinen; ensimmaisessa vaiheessa lasketaan riskipainotetut erat
kayttden valvojan antamia laskentakaavoja ja valvottavan estimoimia riskiparametreja tai
standardi-estimaatteja. Lasketut riskipainotetut erdt suhteutetaan omiin varoihin. Toisessa
vaiheessa valvottava laskee odotettujen tappioiden maarédn véhentden sen tehdyistd ar-
vonalennustappioista. (Rahoitustarkastus 2006a: 11-12).

Vakavaraisuusvaatimus lasketaan siis estimoitujen riskiparametrien perusteella. Riskipaino-
tettujen vastuun madrien laskenta perustuu asianmukaisiin riskiparametreihin, joita ovat:

¢ maksukyvyttdomyyden todenndkdisyys (PD), joka tarkoittaa sitd, ettd vastapuolesta vuo-
den kuluessa tulee maksukyvyton

e tappio-osuus (LGD), joka tarkoittaa laskennallista luottotappion ennustetta

e vastuun maard maksukyvyttomyyshetkelld (EAD)

o efektiivinen juoksuaika (M)

o liikevaihto tai taseen loppusumma (S)



32

Siséiset luottoluokitukset toimivat PD-riskiparametrien méérittelyn perustana (Jankowitsch
2006: 185). Keskimaarédinen maksukyvyttomyys méaéritellaan erikseen jokaista riskiluokkaa
kohden. Kehittyneitd laskentamenetelmia soveltavien pankkien riskiparametrien datan on
koostuttava 5 — 7 vuoden ajalta. Datavaatimuksia voidaan pitaa tiukkoina ja ne tulevat to-
dennékoisesti tuottamaan pankeille kdytdnnon vaikeuksia. (PWHC 2003: 40; Repullo &
Suarez 2004: 497; BCBS 2005: 7; Hasan & Zazzara 2006: 10-11; Rahoitustarkastus 2006a:
11, 27-31; Jankowitsch 2007: 194.)

Pankkien vélinen sisdinen luottoluokitus ja riskiparametrien arviointi ei ole kéytannossa
homogeenista. Luottoluokkien mééra ja niiden sisainen homogeenisuus on luottoluokitus-
jarjestelman kannalta keskeistd, koska se vaikuttaa riskiestimaattien jakaumaan ja sité kaut-
ta pankin pddomavaateen suuruuteen. Luottoluokkien véhdinen maard johtaa vaistamatta
siihen, etta luottoluokkien siséisten estimaattien arvot eivat ole homogeeniset ja vakavarai-
suusvaade saattaa maaraytya liian karkealla tavalla. Esimerkiksi Jacobson ym. (2006: 1899,
1924) ovat tutkimuksessaan saaneet evidenssia siita, ettd kahden eri pankin arvioidut ris-
kiestimaatit samoille luottoportfoloille vaihtelivat merkittavasti ja ndin ollen pankkien paa-
omavaade maaraytyi erisuuruisiksi taseen todellisesta ja samankaltaisesta kokonaisriskista
huolimatta.

3.1.3. Uudistuksen vaikutukset pankkien padomien méaaraéan

Padomavaatimus maaraytyy alhaisemmaksi pankkien soveltaessa sisdisia luottoluokitus-
malleja kuin Basel 11 mukaisia standardimenetelmia tai hyvéksyttyja IRB malleja (Dietch &
Petey 2002: 304). Tosin Peura & Jokivuolle (2003: 35) ovat puolestaan sitd mieltd, ettd va-
kavaraisuusuudistus edellyttdd kokonaisuudessaan korkeampia vakavaraisuusvaatimuksia
kuin yleisesti uskotaan.

Euroopan pankkivalvojien komitean, CEBS, (2006: 10-11) tekemé&n selvityksen mukaan
Basel Il -sdantely pienentda pankkien pddomavaateita selvésti nykyisesta. Suurten kansain-
valista toimintaa harjoittavien pankkien (ryhma 1) padomatarve kevenee 7,7 prosenttia ja
muiden pankkien (ryhm@ 2) 15,4 prosenttia. Eniten padomatarve pienenee, jos pankki ottaa
luottoriskin vakavaraisuuslaskennassa kayttoon kehittyneimmat laskentamallit; pddomatar-
ve véhenee télloin suurten kansainvalisten pankkien osalta 8,3 prosenttia ja muiden pankki-
en osalta jopa 26,6 prosenttia.
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Taulukko 2. Muutokset padomavaatimusten méarissé vakavaraisuusuudistuksen jélkeen.

Standardimenetelmd FIRB AIRB Keskimaarainen
muutos yhteensa
Ryhmal |-09 -3,2 -8,3 -7,7
Ryhma2 | -3,0 - 16,6 - 26,6 -154

Yksi vakavaraisuusuudistuksen muutoksista koskee vastuiden jaottelua. Pankin on vakava-
raisuusuudistuksen myo6ta jaoteltava jokainen vastuu johonkin seuraavista seitsemasta vas-
tuuryhmasté: (1) valtio- ja keskuspankkivastuut, (2) luottolaitosvastuut, (3) yritysvastuut,
(4) véhittaisvastuut, (5) oman pddoman ehtoiset sijoitukset, (6) arvopaperistetut erét ja (7)
muut erat. VVahittaisvastuiden vastapuoli on yksityishenkil®, mutta vastapuoli voi my®ds olla
pk—yritys, mikali yrityksen kokonaisvastuut pankille ovat enintdéan miljoona euroa. (Rahoi-
tustarkastus 2006a: 19, 22). Vahittaisvastuu sitoo pankin padomaa vdhemman kuin yritys-
vastuu.

CEBS (2006: 20-22) on tarkastellut pagdomavaateen muutosta suhteessa vastuulajiin; koski-
en pk-yritysten vastuita, kehittyneimpia laskentamalleja soveltamalla pddomavaade laskee
suurten kansainvalisten pankkien osalta 23,6 prosenttia ja muiden pankkien osalta 45,2 pro-
senttia. Vahittaisvastuisiin laskettavien pk-yritysten osalta muutos on vastaavasti 48,5 pro-
senttia vs. 57,0 prosenttia. Koskien pk-yritysvastuita, perusmenetelmia soveltamalla péa-
omavaade laskee suurten kansainvélisten pankkien osalta —6,5 prosenttia ja muiden pankki-
en osalta —11,6 prosenttia. Vahittaisvastuisiin laskettavien pk-yritysten osalta muutos on
vastaavasti —50,2 prosenttia vs. —43,9 prosenttia.
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Taulukko 3. Muutokset padomavaatimusten méaérissé vastuulajin perusteella.

AIRB Ryhma 1 Ryhma 2
Yritysvastuu -6,5 -11,6
Vahittaisvastuu —-50,2 —439
FIRB Ryhma 1 Ryhma 2
Yritysvastuu —23,6 —45,2
Vahittaisvastuu —48,5 -57,0

Tassa tutkielmassa selvitetddn Wicoxon Signed Ranks — testin ja regressioanalyysin avulla,
paljonko yritysluottojen luottomarginaaleja ja niiden muutosta voidaan selittda silla, ettd
tietyt yritysaineiston luotoista voidaan lukea véhittaisvastuisiin. Liséksi tarkastellaan, eroa-
vatko luottomarginaalit vastuulajien valilla tilastollisesti merkitsevasti toisistaan.

Vakavaraisuusuudistuksen tavoitteena on saavuttaa pddomavaatimuksille tietynlainen riski-
herkkyys ja yllamainitut padomavaateiden muutokset selittynevét osaksi eurooppalaisten
yritysten keskimadraisen hyvilla luottoluokitustasoilla. Esimerkiksi PWHC: n (2004: 46)
tekeman selvityksen mukaan eurooppalaisista yrityksistd 49 prosenttia saa luottoluokaksi
AAA, AA tai A, 27 prosenttia BBB, 22 prosenttia alle BBB ja 2 prosenttia sitd heikomman
luottoluokan.

3.1.4. Vakavaraisuuteen vaikuttavat pddomapuskurit

Mahdollisten tappioiden kattaminen on otettava huomioon Basel Il — vakavaraisuusvaati-
muksia sovellettaessa. Luottomarginaalien tulisi kattaa normaalit odotettavissa olevat tap-
piot, mutta odottamattomien tappioiden varalle tarvitaan myos riittadvat pddomapuskurit.
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Odottamattomien tappioiden vaikutuksia tulisi arvioida stressitesteilld, ja niiden mukaiset
tulokset tulisi huomioida padoman mitoituksessa.

Vakavaraisuusuudistuksen myotéd padomapuskureiden kokonaisarviointi on tullut pankeille
aikaisempaa keskeisemmaéksi; uudistuksen mukaan luottoriskeille perustuvat pddomavaa-
teet méaritelld&n luottokelpoisuusluokituksen mukaan ja tdmé saattaa aiheuttaa vakavarai-
suusvaatimusten vaihteluita. Naihin vakavaraisuusvaatimusten muutoksiin pankit varautu-
vat padomapuskureiden avulla, joiden maard maaraytyy vastuuriskin perusteella (Peura &
Jokivuolle 2003: 4; Jacobson ym. 2006: 1899). Koska pankit joutuvat vakavaraisuusvaati-
musvaihteluiden takia kasvattamaan minimivaatimusten ylittavia padomapuskureita, yllapi-
tavat pankit padomapuskureiden avulla korkeampaa vakavaraisuustasoa kuin sédanndsten
mukaan vaaditaan. Pankkien paddomamuutokset todellisessa padomassa tulevat olemaan
pienemmat kuin muutokset pddomavaatimuksissa johtuen nimenomaan padaomapuskureista.
(Haibin 2007: 1-3, 25).

Tutkimusten mukaan vakavaraisuusuudistus saattaa voimistaa talouden suhdannevaihteluita
ja myo6s tdman vaikutuksen hillitsemiseksi pankkien tulisi yllapitaa yliméaraisia pddoma-
puskureita Baselin pankkivaliokunnan ehdotusten mukaisesti (Peura & Jokivuolle 2003: 4).
Jokivuolle ja Peura (2006: 4, 19) ovat Suomen Pankin keskustelunaloitteen tutkimuksessa
esittdneet, ettd pankkien ylimaaraiset padomapuskurit voidaan osaksi selittdd myos pankin
tarpeena séilyttdd luottokelpoisuusluokituksensa tietylld tasolla my6s tulevina vuosina.
Pankin oma luottokelpoisuus vaikuttaa mm. pankin markkinoilta saamiin jélleenrahoituseh-
toihin.

Jokivuolle & Peura (2001) ovat tutkineet pankkien k&yttdmia minimivaatimusten ylittdmien
padomapuskureiden méaarad kuvitteellisen pankkiportfolioiden luottokelpoisuusmuutoksia
ja luottotappioita kuvaavan simulaation avulla. Tulosten mukaan puskurin méara maaraytyy
pankin luottosalkun riskin sekd minipddomavaateen laskentaan kaytettdvan menetelman
perusteella. Vaikka siséisten luottoluokitusten menetelmé edellyttda luottokelpoisuudeltaan
riittdvan hyvissé salkuissa pienempé&d minimipadomavaatimusta kuin standardimenetelma,
vaatii menetelmén soveltaminen suhteellisesti suuremman padomapuskurin vahentéen nk.
“padomavoittoa”. Repullo & Suarez (2004) ovatkin kritisoineet sitd, ettd padomakustannuk-
set ovat kehittyneitd laskentamenetelmi& soveltavien pankkien osalta liian korkeat koskien
erityisesti korkeariskisia luottoja, koska vakavaraisuusvaatimuksissa ei huomioida lisdénty-
neiden padomapuskureiden maaraa.
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Puskurien erilainen sopeuttaminen ja tarve eri laskentamenetelmia sovellettaessa voi lopul-
ta vaikuttaa pankkien menetelmén valintaan. Padomapuskurit uskotaan vaikuttavan pank-
kisektorin kokonaispadoman maaréan ja naisté syista Baselin pankkivalvontakomitean tulisi
ottaa pankkien puskurien tarve huomioon maéarittdessadn pankkien saatavien lopullisia ris-
kipainoja. (Jokivuolle & Peura 2001: 3, 7, 21.)

Pankit ovat toki pitaneet yliméaraisia padomapuskureita jo ennen uudistusta, mutta niiden
merkitys on korostunut vakavaraisuusuudistuksen myo6td. Esimerkiksi vuonna 2002 pank-
kien vakavaraisuustaso EU: n talousalueella oli 11,8 prosenttia eli lahes 50 prosenttia
enemman kuin minimipdadomavaade 8 prosenttia vaati (PWHC 2004: 64—65).

3.1.5. Hinnoittelumuutoksia vakavaraisuusuudistuksen valossa

Pankkien tavoitteena on hinnoitella antolainauksensa siten, ettd luotosta saadut korkotuotot
ja muut tuotot kattavat pankille luotosta aiheutuneet kustannukset ja lisaksi tuottavat luoton
maturiteetin ajan pankille tuottoja. Pankin hinnoittelupolitiikkaan vaikuttavat myés mah-
dolliset jarjestelypalkkiot ja Kilpailustrategia. Luotosta aiheutuvia kustannuksia ovat mm.
jalleenrahoituskustannukset, palvelukustannukset, mainoskustannukset, mahdolliset luotto-
tappiot, verot ja padomakustannukset.

Haibin (2007: 1-3, 25) on tutkinut vakavaraisuusuudistuksen vaikutuksista pankkien kayt-
taytymiseen ja rahoituspaatosiin. Pankkien rahoituspéaatoksiin vaikuttavat ratkaisevasti va-
kavaraisuussadannokset, pdaomapuskurit, luottoriskien todennékoisyys, taloudellinen suh-
danne ja luotonmyodntdpolitiikka. Vakavaraisuussadannokset vahentavéat virheita ja vaaris-
tymié luotonannossa ja parantavat pankkitoiminnan tehokkuutta ja varmuutta, tosin vakava-
raisuusuudistuksen vaikutukset pankkien antolainaukseen uskotaan vaihtelevan pankeittain.

Yritysrahoitus on yleisesti ottaen hyvin kilpailtua ja padomavaateen lasku saattaa niin yri-
tysrahoituksen ettd véhittaisasiakkaiden osalta johtaa huojentuneisiin rahoitushintoihin.
Hyoty vakavaraisuusvaateen muutoksista siirtyvat suhteessa joko pankin tai asiakkaan hy-
vaksi. On kuitenkin syytd huomioida, ettd hinnoitteluun vaikuttavat monet tekijat, joista
paddoma ja vakavaraisuusvaade ovat vain kaksi tekijad; hinnoittelun keskeisind méarittajina
toimivat myos kysyntd ja tarjonta ja markkinoiden olosuhteet yleensa. Vaikka uudistuksen
myo6ta pankkien pddomia sééstyy 80-100 miljardia euroa EU: n alueella (kokonaispddoma
1600 miljardia euroa), uskotaan vakavaraisuusuudistuksella olevan rajallinen vaikutus hin-
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noitteluun. Kun hinnoittelumuutokset uskotaan jadvan melko vahaisiksi, muutokset pankki-
en kayttaytymisessa tulevat olemaan merkittavia; ulkopuolisten tahojen vaatimukset pank-
kien riskienhallinnan laadusta ja kaytannoisté johtanevat pankit tehostettuun riskienarvioin-
tiin ja riskienhallintaan ja niiden vaikutukset luotonmyodnto6n ja luottopaatoksiin ovat Kiis-
tattomat. (PWHC 2004: 9-11, 60, 70, 85.)

Riskilahtdinen toimintatapa johtaa kuitenkin tehokkaampaan paaomien allokointiin ja riski-
pitoiseen hinnoitteluun, tosin yleinen kilpailutilanne rahoitusmarkkinoilla vaikuttaa siihen,
hyotyyko padomavaatimuksen maarédn laskusta asiakas vaiko pankki (PWHC 2004: 59-60).
Myaos Jankowitschin ym. (2006: 196-197) ovat tutkimuksessaan ottaneet kantaa vakavarai-
suusuudistuksen vaikuksista hinnoitteluun. Luottoluokitusjérjestelmén hienojakoisuus /
tarkkuus vaikuttaa pankkien paddomavaateeseen alentavasti ja se mahdollistaa pankkien
osalta entistd tehokkaamman luottohinnoittelun.

Yleisella tasolla vakavaraisuusuudistuksen ei pitéisi vaikuttaa ainakaan negatiivisesti pk-
yritysten rahoitushinnoitteluun, vaan rahoitushintojen uskotaan todennakdisemmin laske-
van. Sisaisten luottoluokitusmenetelmien soveltamisen yleistyminen ei uskotan johtavan
ainakaan yritysrahoituksen osalta hintojen nousuun. (PWHC 2004: 86, 97.) PWHC: n tut-
kimuksen mukaan hinnoitteluvaikutukset uskotaan asiakasryhmittéin olevan seuraavat:

e Vihittaisvastuut: pddomavaade laskee keskiméaarin 12,1 prosenttia. Kilpailutilanteesta ja
asiakassuhteesta riippuen padomalaskun hyoty jakautuu sekéd pankkien ettd asiakkaiden
kesken.

e Yritysvastuut (pk—yritykset): p&dadomavaade laskee keskiméarin 4 prosenttia. Pk—
yritykset ovat yleensd vain yhden pankin asiakkaita, ja siten muutokset vakavaraisuus-
vaateessa ei valttamatta siirry asiakkaalle. Muutenkin pk-yritysten rahoituksessa on hy-
vin pitkalle huomioitu riskinakdkulma niin luotonmydntdprosessissa kuin hinnoittelussa.

e Yritysvastuut (suuret yritykset): pddomavaade laskee keskimadrin 2 prosenttia. Suuryri-
tysten luottovastuiden marginaalit ovat jo valmiiksi hyvinkin matalia pienempien riskien
ja tiukan Kilpailutilanteen takia. P4domavaateen lasku saattaa kuitenkin siirtyd pankin
hyodyksi riippuen kilpailutilanteesta ja kysynnasta.
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Uudistuksesta koituvat hyddyt uskotaan jakautuvan asiakkaiden ja pankkien valilla seuraa-
vasti (PWHC 2004: 10, 60):

e Pankit: Suomi, Kreikka, Portugali
e Asiakkaat: Itdvalta, Ranska, Saksa, Italia, Iso-Britannia
e Eikumpikaan:  Belgia, Tanska, Irlanti, Luxemburg, Alankomaat, Espanja, Ruotsi

3.2. Yrityksen vakavaraisuus, maksukyky ja kannattavuus

Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset on perinteisesti jaettu kannattavuuteen, maksu-
valmiuteen ja vakavaraisuuteen. Kannattava liiketoiminta on yrityksen olemassaolon perus-
edellytys, mutta yrityksen toiminnan jatkuvuuden kannalta myds maksuvalmiuden ja vaka-
varaisuuden on oltava tasapainossa. Kannattavakin liiketoiminta voi loppua, jos yrityksen
vakavaraisuus tai maksukyky heikentyy. Vakavaraisella ja maksukykyisella yrityksella ei
puolestaan ole toimintaedellytyksid, jos sen liiketoiminta ei ole kannattavaa. Yrityksen ta-
loudellisen tilanteen kokonaisuutta tarkasteltaessa on syyta Kkiinnittdd huomioita kaikkiin
naihin kolmeen komponenttiin. (Laitinen 1986: 41.)

Tassa tutkielmassa yrityksen taloudellista tilannetta tarkastellaan komponentteja kuvaavien
tunnuslukujen, omavaraisuusasteprosentin, quick ration ja sijoitetun padoman tuottoprosen-
tin avulla. Regressioanalyysin avulla selvitetddn, kuinka paljon ndma tunnusluvut selittavat
yritysrahoituksen hinnoittelua sekd ennen vakavaraisuusuudistusta ettd sen jalkeen seka
niiden vélist4 hintamuutosta.

Yleisesti tunusluvut ovat muotoa X/Y. X— ja Y- tekijét johdetaan tilinpaatostiedoista; tun-
nusluvut voidaan kategorisoida esimerkiksi sen perusteella, onko tekijat johdettu tuloslas-
kelmasta, taseesta tai kassavirtalaskelmasta (Salmi, Virtanen & YI1i-Olli 1990: 10-11).
Maksukykya kuvaava quick ratio ja omavaraisuutta kuvaava omavaraisuusasteprosentti
ovat esimerkkeja tase / tase — tunnusluvusta ja ne ovat ominaispiirteiltddn staattisia. Kan-
nattavuutta kuvaava sijoitetun pddoman tuottoprosentti on esimerkki tuloslaskelma / tase —
tunnusluvusta ja se on ominaispiirteiltddn dynaaminen. Tunnusluku on dynaaminen, mikali
yksi tai molemmat tekijat on johdettu tuloslaskelmasta, ja staattinen, mikali molemmat teki-
jat on johdettu taseesta (Salmi & Martikainen 1994: 427).
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3.2.1. Vakavaraisuuden tunnusluku omavaraisuusasteprosentti

Yrityksen padomarakennetta voidaan mitata mm. omavaraisuusasteprosentilla. Omavarai-
suusaste kuvaa, kuinka suuri osa taseen loppusummasta on omaa pddomaa. Yrityksen oma-
varaisuusasteen avulla mitataan yrityksen vakavaraisuutta ja rahoituspuskureita seké yrityk-
sen kykya selvité sitoumuksistaan pitkalla aikavalilla (YTN 2005: 61).

Vakavaraisuus maarittelee yrityksen rahoitusriskia ja siind mitataan yrityksen selviytymista
velvoitteistaan liiketoiminnan péattyessa eli selviddko yritys velvoitteistaan realisoimalla
omaisuuden. Alla olevan tunnusluvun luotettavuus riippuu siitd, kuinka hyvin oman pééa-
oman arvo vastaa sen todellista kdypaa arvoa ja onko tunnusluvussa huomioitu yrityksen
kaikki sitoumukset kuten esimerkiksi takaukset. (Laitinen & Laitinen 2004: 256-257; YTN
2005: 61.)

oikaistu oma paaoma
1) Omavaraisuusaste (%) = *100
oikaistu taseen loppusumma-

saadut ennakot

Ahon ja Rantasen (1996: 61, 70-71, 112) mukaan yrityksen kokonaisriski voidaan jakaa
liike- ja rahoitusriskiin, joista rahoitusriski vaikuttaa yrityksen omavaraisuusasteprosenttiin.
Yrityksen vakavaraisuuden heiketessd vieraan pddoman sijoittajien riski saada sijoittamal-
leen osuudelle korkoa kasvavat. Analysoitaessa omavaraisuusastetta on syyta tarkastella
tase-erien sisaltod ja aktivointeja; ongelmakohtia voi olla esimerkiksi kéyttéomaisuuden
yliarvostaminen, vaihto-omaisuuden epékuranttius ja saamisen luottotappiomahdollisuus.
Yrityksen hyva kannattavuus vaikuttaa myonteisesti omavaraisuusasteeseen; mikali yrityk-
sen kannattavuus on hyvaa tasoa, yritys voi nostaa liikevaihtoaan nopeastikin vaarantamatta
vakavaraisuuttaan.

YTN: n (2005: 62) mukaan omavaraisuusaste voidaan luokitella seuraavasti:
yli 40 % hyvé

20— 40% tyydyttava
alle  20% heikko
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Rahoitustarkastuksen toimintakertomuksen (2006: 18) mukaan suomalaisten yritysten
omavaraisuusasteet ovat pysyneet korkeina. Joidenkin yritysten omavaraisuusasteen hei-
kentyminen on johtunut mm. yrityskaupoista, suurten voitonjakojen ja omien osakkeiden
takaisinostoista.

3.2.2. Maksukyvyn tunnusluku quick ratio

Yrityksen maksuvalmiutta ja likviditeettia on kautta aikojen kuvattu quick ratio-
tunnusluvun avulla (Salmi ym. 1990: 15). Yrityksen maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityk-
sen kykya selviytya lahitulevaisuudessa eradntyvistd maksusitoumuksistaan pelkélla rahoi-
tusomaisuudellaan. Yrityksen rahoituksen riittavyydesta ja hyvastd maksuvalmiudesta ker-
tovat hyodynnetyt kassa-alennukset ja kayttamattomat tililimiitit. (YTN 2005: 66.)

Laitisen & Laitisen (2004: 250-251) mukaan tilinpadtoshetken maksuvalmiutta voidaan
kuvata mm. quick ratio — tunnusluvulla. Quick ratio lasketaan seuraavalla tavalla:

rahoitusomaisuus

(2) Quick ratio =
lyhytaikaiset velat -

Iyhytaikaiset saadut ennakot

Laitinen & Laitinen (2004: 251) on méaéritellyt quick ration tavoitealarajan arvoksi 1, jol-
loin yrityksen rahoitusomaisuus kattaa taysin yrityksen lyhytaikaiset velat muodostaen siten
sataprosenttisen rahoituspuskurin; realisoimalla rahoitusomaisuutensa yritys pystyy selviy-
tymaéaan kaikista lyhytaikaisista veloistaan. YTN: n (2005: 66) mukaan quick ration ohjear-
vot ovat seuraavat:

yli 1 hyva
05- 1 tyydyttava
alle 05 heikko

3.2.3. Kannattavuuden tunnusluku sijoitetun padoman tuottoprosentti

Kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen kykyé tuottaa tuloa pidemmalld tdhtdimelld. Kan-
nattavuutta tarkasteltaessa huomioidaan menojen ja niiden synnyttdmien tulojen valinen
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aikaviive. Sitd kannattavampi yritys on kyseessa mitd enemman ja nopeammin se kykenee
tuottamaan tuloja suhteessa toimintaan uhrattuihin menoihin. (Laitinen & Laitinen 2004:
245.)

Tarkein tilinpaatoksen tuottamista kannattavuuden tunnusluvuista on sijoitetun padoman
tuottoprosentti. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti mittaa suhteellista kannattavuutta eli sité
tuottoa, joka yrityksestd on saatu esimerkiksi koron muodossa yritykseen sijoitetulle paao-
malle. Sijoitettu padoma lasketaan tunnuslukuun tilikauden alun ja lopun keskiarvona. (Lai-
tinen & Laitinen 2004: 245.) Tunnusluku lasketaan YTN: n (2005: 59) mukaan seuraavasti:

nettotulos+rahoituskulut+verot
3 Sijoitetun pddoman tuotto-2 = *100
( ] p

sijoitettu padoma keskimaarin tilikaudella

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti antaa suhteellisen luotettavan kuvan yrityksen kannatta-
vuudesta, mik&li poistot kyetéan oikaisemaan luotettavasti (Laitinen & Laitinen 2004: 245).
Tuottotason tulisi olla véhintdan yrityksen vieraan pdédoman kaytostd maksaman korvauk-
sen suuruinen (YTN 2005: 60).

Yritysten taloudellinen tilanne ja kokonaisriskin arviointi vaikuttavat yritysten luottoluoki-
tukseen. Seuraavassa luvussa 4 perehdytdaan tarkemmin luottoluokitukseen luottoriskin
madrittajana erityisesti vakavaraisuusuudistuksen ndkokulmasta.
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4. LUOTTOLUOKITUS LUOTTORISKIN MAARITTAJANA

Pankeilla on keskeinen merkitys yritysrahoituksen rahoittajana silloin, kun investointeja ja
kayttdpddomaa ei kyeté rahoittamaan oman padoman ehtoisella rahoituksella, tosin joukko-
velkakirjalainojen ja sijoitustodistusten liikkeellelaskemien rahoitusmuotojen osuus on vii-
meisten 10 — 20 vuoden aikana kasvanut. Pankkien tarjoamat velkakirjalainat toimivat edel-
leen erityisesti pk-yritysten rahoituksen paélédhteenda. (Machauer & Weber 1998: 1356;
Hemmo 2001: 34; Jackobson ym. 2006: 1900.)

Luottoja koskeva paatoksenteko perustuu luotonhakijaan liittyviin ominaisuuksiin seka luo-
tonantajan itse maarittamaén ja noudattamaan luottopolitiikkaan. Myo6ntaessa yrityksille
rahoitusta, pankille muodostuu luottoriski. Luottoriskilla tarkoitetaan todennakoisyytta me-
nettdd lainaksi annetut rahat. Luottoriskid arvioitaessa tarkoituksena on luoda kasitys asiak-
kaan riskista joutua maksuvaikeuksiin ja arvioida pankin riski tallaisessa tilanteessa. Yri-
tyksen luottoriskia kuvaa luottoluokitus. Luottoriski on arvioitava menetelmalld, joka on
soveltuva riskin arviointimenetelmand; vastuiden riskiluokituksessa on otettava huomioon
kaikki vastapuolta ja vastuita koskevat merkitykselliset ja oleelliset seikat jotka voivat joh-
taa vastuusta koituvaan luottotappioon (Rahoitustarkastus 2006 a: 63).

Luottoluokituksella ja luottoluokitusjarjestelmilla on keskeinen merkitys pankkien luotto-
riskien hallinnassa erityisesti vakavaraisuusuudistuksen myota padomavaateen muodostues-
sa luottoluokitusten ja niiden riskiprofiilien perusteella. Riskienhallinnan yhtena tavoitteena
on pystya hinnoittelemaan luotot niiden riskien perusteella (Machauer & Weber 1998:
1356; Jankowitch ym. 2006: 196-197). Luottoluokitus kuvaa yksittdisen luoton tai velalli-
sen rahoituksellista riskid ja luottokelpoisuutta. Luottoluokitusjarjestelméa puolestaan viittaa
kaytettyihin menetelmiin, prosesseihin ja jarjestelmiin, jotka tukevat itse luottoluokituksen
arviointia, kuten riskien jakoa luokkiin (luokittelu) ja riskin maarallista arviointia (riskipa-
rametrien arviointi) (BCBS 2000b: 2; Rahoitustarkastus 2006a: 62). Vakavaraisuusuudis-
tuksen myo6ta pankkien ja viranomaisvalvojien ei tulisi kuitenkaan unohtaa, ettd sisdisen
luottoluokituksen perimmadinen tehtdvéd kaytdnnon pankkitoiminnassa on kuitenkin toimia
rahoitusprosessin apuvélineend ja riskimittarina (Treacy & Carey 2000: 167168, 199).

Luottoluokitus voidaan jakaa sen maarittajan perusteella kahteen ryhmaan: siséiseen luotto-
luokitukseen ja ulkoiseen luottoluokitukseen. Ulkoisen luottoluokituksen maarittelevéat ul-
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kopuoliset luottoluokituslaitokset ja sisaisen luottoluokituksen maarittelevat rahoituslaitok-
set itse. Kuten aikaisemmin kohdassa 2.2.1. on esitetty, voi luottolaitos vakavaraisuusuudis-
tuksen perusteella valita luottoriskin padomavaatimuksen méérittelylle soveltamansa las-
kentamenetelmén joko standardimenetelman tai sisaisten luottoluokitusmenetelmien valilta;
standardimenetelmdssé sovelletaan ulkopuolisten luottoluokituslaitosten antamia luotto-
luokituksia ja siséisten luottoluokitusmenetelmien kohdalla sovelletaan pankin omia luotto-
luokituksia, jotka perustuvat pankin omaan historialliseen dataan ja tilastollisiin menetel-
miin.

Merkittavin ero sisaisten ja ulkoisten luottoluokitusten valilla ovat niiden julkisuus ja ris-
kiominaisuus; pankin sisaiset luottoluokitukset kuuluvat pankkisalaisuuden piiriin kun puo-
lestaan ulkoiset luottoluokitukset ovat julkista informaatiota (Treacy & Carey 2000: 168).
Luottoluokituslaitokset eivat toiminnassaan mydskaan ota rahoituksellista riskia, kun puo-
lestaan pankin sisdiset luottoluokitukset toimivat pankin rahoituksellisten riskiarvioiden
maarittdjind. Vakavaraisuusuudistuksen valossa sekéd ulkopuolisten luottolaitosten etta si-
séisten luottoluokitusten puolueettomuus ja neutraalisuus korostuu; ulkopuolisten luotto-
luokitusten osalta markkinat toimivat tehokkaina luottoluokitusten testaajina, mutta sisais-
ten luottoluokitusten osalta ulkopuolista testaajaa ei ole (tai jaa viranomaisvalvojan vastuul-
le). Todenmukainen ja puolueeton luottoluokitus on kuitenkin pankin toiminnan kannalta
mielekéstd, koska luottoluokitusjarjestelma toimii pankkien todellisen riskiprofiilin ja luot-
toriskin maarittajana, eika siten esimerkiksi luottoluokittelulle keskeisten PD—estimaattien
epatarkka laskeminen ja soveltaminen ole jarkevaa. (Krahnen & Weber 2001: 5, 19, 20.)

4.1.  Luottoluokitusprosessi

Pankki arvioi luottoluokitusprosessissa luottoluokiteltavan luottokelvollisuuden ja rahoi-
tuksellisen riskin huomioiden luottoon liittyvat muut aspektit kuten vakuuden ja asiakas-
suhteen laadun. Luottoluokitusarviointi perustuu sek& kvantitatiivisen ettd kvalitatiivisen
tiedon analysointiin. Lopuksi kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen arvioinnin perusteella vastuu
luottoluokitellaan. Muodollisen luotto— ja riskiarvioinnin liséksi pankit vaativat nk. verbaa-
lisen asiakas—/vastuukohtaisen perustelun arvioidulle luottoluokitukselle. (Treacy & Carey
2000: 180.)
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Pankit méarittelevat luottoportfolioiden kokonaisriskin luottoluokkien ja niiden mééran pe-
rusteella. Pankit tekevét yhteenvedon kokonaisriskistddn ja soveltavat riskienhallintansa
sisdisten luottoluokitusten perusteella (Jackobson ym. 2006: 1900). Luottoluokitus perustuu
pankin kaytettavissa olevaan seké kvalitatiiviseen ettd kvantitatiiviseen dataan; luotettavas-
sa luottoluokitusjarjestelmassé luotonantajalla on luottoluokiteltavan osalta kaytettévissa
tarpeeksi kattavasti vertailutietoa nykyisen asiakaskunnan eli siis kaytannossa sovellettavan
datan osalta.

Luottoluokitus maéaritelldén estimoitujen riskiparametrien (mm. PD—, LGD- ja EAD-
parametrit) perusteella. Riskiparametrit estimoidaan kéyttaen erilaisia tilastollisia menetel-
mié ja saatujen tulosten perusteella maéaritellaan siis myds pddomavaade. Pankkien riskipa-
rametrien estimointiin kaytettavien datojen vélilla esiintyy suuria eroja; esimerkiksi Ameri-
kassa pankit soveltavat keskiméarin 3-5 vuoden ajalta kerdantynytta dataa. Riskiparametri-
en arvot ovat alhaiset matalaa luottoriskid kuvaavien luottoluokkien kohdalla, mutta arvot
nousevat nopeasti luottoriskin noustessa ja luottoluokituksen heiketessd. Yleisesti ottaen
pankeilla néayttaisi olevan suurempia vaikeuksia LGD-estimaattien kuin PD—estimaattien
maadrittelyssa. Luottoluokkien riskiparametrien estimoinnin tarkoituksena on tukea pdadoma-
laskelmia, riskienhallintaa, rahoitushinnoittelua ja tuottavuuden arvioinnin madrittelya.
(BCBS 2000b 4-5, 9, 24-25, 27; Treacy & Carey 2000: 175; Jackobson ym. 2006: 1923.)

Arvioidessaan asiakkaiden luottokelpoisuutta pankit kayttdvat samankaltaisia lahteita ja
kriteereja koskien esimerkiksi tuloslaskelmaa, tasetta ja kassavirtaa. Pankkien kvantitatii-
visten ja kvalitatiivisten analyysien siséllfissé ja vaatimuksissa esimerkiksi asiakasryhmit-
téin esiintyy eroja. Suuret yritykset luottoluokitellaan keskimaarin pienié yrityksia parem-
min; taméa selittynee suurten yritysten parempien takuiden ja vakuuksien perusteella ja
pankkien siséisten laskentamallien erotessa eri asiakassegmenttien valilla (Hasan & Zazza-
ra 2006: 31-32). Luottoluokitusjarjestelmien laskentamenetelmat perustuvat valittuihin kri-
teereihin, jotka uskotaan tuottavan tarpeellista tietoa luottoluokiteltavan luottokelpoisuudes-
taja — riskistd (BCBS 2000b: 4, 24.)

Seuraavassa taulukossa 4 on madritelty luottoluokitukseen vaikuttavia kriteereitd seka luot-
toluokituslaitosten ettd pankkien nakokulmasta.
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Taulukko 4. Luottoluokituslaitosten ja pankkien luottoluokituskriteerit.

D&B

S&P

Moody’s

Pankit

Rahoituksellinen riski

Taloudellinen tilanne (tilin-
paatostiedot)

Kannattavuus
Maksuvalmius
Vakavaraisuus

Maksutapa

Maksuhairiot
Paydex
Perintatiedot

Oikeudellinen rakenne

Konsernirakenne
Vastuuhenkil6taustat

Toiminta
Rekisteritiedot
k&
Aktiivisuus

Rahoituksellinen riski

Tase

Rahoituspolitiikka
Likviditeetti
P&aomarakenne

Kassavirta

Rahoituksellinen joustavuus

Liiketoimintariski
Toimiala
Kilpailuasema markkinoilla

Kustannustehokkuus
Maariski

Johto

Strateginen hohto
Operatiivinen johto

Rahoituksellinen riski

Kassavirta
Likviditeetti
Velkarakenne
Padoma ja reservit

Liiketoimintariski / kilpailu

Markkinaosuus
Erikoistuminen
Liikevaihto, kulut, voitto

Oikeudellinen rakenne

Konsernirakenne
Yhteenliittymét

Johdon ominaisuudet

Sunnittelu ja valvonta
Ansiot
Organisaatiorakenne
Yrittdjyys

Taloudellinen tilanne

Tuotot (kassavirta, voitto jne )
Rahoituksellinen tilanne (pdéoma-
rakenne, likviditeetti jne)

Liiketoiminnallinen tilanne

Toimiala
Kilpailuasema
Tuotteet

Erityiset muut riskit

Oikeudellinen rakenne

Liikevaihto- ja likviditeettiennus-
teet

Johdon ominaisuudet
Kokemus

Menestyneisyys
Kirjanpidon ja valvonnan laatu

Asiakassuhde
Asiakasvastuullisuus

Lahde: BCBS 2000b; Treacy & Carey 2000: 180—189; Krahnen & Weber 2001; Standard & Poor’s 2006;
Dun & Bradstreet 2008.

BCBS (2000b: 33) mukaan pankit hyddyntavat luottoluokituksista saatua informaatiota
mm. pankin riskienhallinnan, johdon raportoinnin, yrityksen rahoituslimiitin arvioinnin ja
rahoitushinnoittelun yhteydessa. Raportointiin luottoluokitusinformaatiota kayttavat 96
prosenttia, hinnoitteluun 82 prosenttia, varauksiin 29 prosenttia, pddoman allokointiin 46
prosenttia, riittdvan pd&doman arviointiin 46 prosenttia, korvausten arviointiin 39 prosenttia
ja limiitin maarittdmiseen 57 prosenttia kaikista tutkimusaineiston 30 suuresta kansainvélis-
t4 toimintaa harjoittavista eurooppalaisista pankeista. Hyvin suuri osa pankeista kaytt&a
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luottoluokitusta hinnoittelun apuvalineend ja tutkimuksen mukaan padomakustannukset
vaikuttavat selvasti rahoitushinnoitteluun.

4.2.  Siséisen luottoluokitusjarjestelman ominaisuuksista

Ylimman johdon on hyvaksyttava sellaiset menettelytavat, joilla saamisiin liittyvat luotto-
riskit saadaan selvitettya sisaisen luottoluokituksen tai vastaavalla hyvéksyttavalla tavalla.
Siséisen riskiluokituksen merkitys on keskeinen yksittdisten luottojen ja koko luottosalkun
laadullisessa valvonnassa. Hyvan riskiluokittelujarjestelman avulla pystytddn maéarittele-
maan tarkasti luottosalkun ongelmatapauksia ja luottotappioita. Riskiluokittelujarjestelmaa
voidaan kayttdd hyvéksi oman paddoman allokoinnissa ja rahoitustuotteiden hinnoittelussa.
Riskiluokitus tulee perustua riittaviin maariin luokkia eritellen eritasoiset niin ongelmaluot-
toihin kuin hoidettuihin luottoihin liittyvéat luottoriskit. Riskiluokitusjarjestelmén tulee olla
dynaaminen; asiakkaan maksukyvyn heikkeneminen tulee aiheuttaa riskiluokan tarkastelua
ja mahdollisesti johtaa toimenpiteisiin. Siséisen riskiluokituksen on oltava ajan tasalla ja
annettava jatkuvasti totuudenmukainen kuva salkkukannasta. (Rahoitustarkastus 2004: 20.)

Pankin sisdinen luottoluokitus peilaa pankille tulevaisuudessa koituvaa estimoitua luotto-
tappioriskia (Krahnen & Weber 2001: 3). Pankkien sisdisten luottoluokitusjarjestelmien
ominaisuudet eroavat toisistaan. Luottoluokkien maéra ja luottoluokkakohtaiset riskimaarit-
telyt vaihtelevat pankeittain johtuen mm. pankin luotonmydntdpolitiikasta, historiallisesta
taustasta, toiminta-alueesta, riskienhallinnasta ja riskiparametrien laskentamenetelmista se-
ka luottoluokitusjarjestelmén kayttotarkoituksesta. Mikali luottoluokitusjérjestelméaa kéayte-
tddn myos hinnoittelun ja tuottavuuden laskennan apuvélineend, on luottoluokkien maara
oltava korkeampi kuin jos luottoluokitusjarjestelmééd sovelletaan ainoastaan luottoriskin
arvioinnin yhteydessa. Pankkien kéayttamat luottoluokitusjarjestelmét ovat kehittyneet
huomattavasti viimeisten kymmenen vuoden aikana. (BCBS 2000b: 9; Treacy & Carey
2000: 168.)

Treacyn & Careyn (2000: 172-177, 185) viittdkymmenta suurinta amerikkalaista pankkia
koskevan selvityksen mukaan luottoluokitusjarjestelmét eroavat pankkien vélilla niiden tar-
peiden ja tavoitteiden mukaisesti. Luottoluokitusjérjestelma peilaa hyvin pitkélle pankin
sisdistd luotonmyontdpolitiikkaa. Luottoluokkien mééra vaihtelee 2-20 vélilla ja luotto-
luokkien siséisen riskimaarityksen vaihtelu on keskiméarin melko suurta. Pankeissa luotto-
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luokitus on joko yksi— tai kaksisuuntaista. Amerikassa pankkien luottoluokkien maéara vaih-
telee seuraavasti:

Taulukko 5. Luottoluokkaméaarat amerikkalaisissa pankeissa vuonna 2000.

Luottoluokkien lukuméaara Pankkien prosentuaalinen osuus

-3 8,70 %
28,26 %
19,56 %
28,26 %
6,52 %
- 8,70 %

coONOoO O~

Luottoluokitusjarjestelmat eroavat siis pankkien tarpeiden ja tavoitteiden mukaisesti. Luot-
toluokkien mééra ei saa olla liian alhainen, silla muuten riskiparametrien homogeenisuus ei
luottoluokan sisalla ole riittavan hyvé viranomaistahojen nakemysten mukaisesti (Jackob-
son ym. 2006: 1924).

Krahnen & Weber (2001: 10-18) ovat selvityksensa perusteella listanneet luotettavan luot-
toluokitusjarjestelman periaatteita ja vaatimuksia, jotka vastaavat hyvin pitkélle myos Trea-
cyn & Careyn (2000: 198-199) nakemyksid hyvén luottoluokitusjérjestelman ominaisuuk-
sista. Krahnen & Weberin mukaan luotettavan luottoluokitusjarjestelman ominaisuuksista
ovat (1-12):

(1) Kattavuus
Luottoluokitusjarjestelman avulla pankin on kyettdva luokittelemaan kaikki vanhat, nykyi-

set ja tulevat asiakkaat.

(2) Kokonaisvaltaisuus
Pankin on luottoluokiteltava kaikki asiakkaansa ja luottoluokituksen on oltava jatkuvaa,
dynaamista. Liséksi pankin olisi syytd jatkaa myds entisten asiakkaiden luottoluokitusta
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datan kattavuuden ja laajuuden takia, jotta datan perusteella tehtyjen riskien arvioinnin ja
riskiparametrien laskemisen luotettavuus voidaan maksimoida.

(3) Monitahoisuus

Pankin luottoluokitusjarjestelman on vastattava mahdollisimman hyvin pankin toiminnan
tarpeita. Esimerkiksi luottoluokkien mééra on oltava niin korkea kuin tarpeellista, mutta
kuitenkin mahdollisimman harva, jotta jarjestelman kaytto ei kaytdnndssa olisi liilan hanka-
laa. Sisdiset luottoluokitukset tulisi olla kaksisuuntaisia (esimerkiksi 2/3), joissa luottoriskin
lisaksi arvioidaan erikseen muut riskiin vaikuttavat tekijat kuten esimerkiksi rahoituspusku-
rit ja ymparistotekijat.

(4) PD-maaritelman keskeisyys

PD-parametri kuvaa siis asiakkaan todennakoisyytta riskiin ajautumiseen. PD—parametri
lasketaan pankin historiallisen toteutuman mukaisesti ja sen perusteellista maarittelya ja
datan kattavuutta ei voida painottaa liikaa.

(5) Monotonisuus

Mikali yritysten x ja y PD—parametrit ovat taysin samat, on myos niiden luottoluokitukset
oltava samat. Mikali yrityksen x PD—parametri on pienempi kuin yrityksella y, on yrityksen
x luottoluokitus oltava vahintaan sama tai parempi kuin yrityksen y luottoluokitus.

(6) Hienojakoisuus

Luottoluokitusjarjestelman on oltava niin hieno kuin on tarpeellista. Luottoluokkien maara
voi vastata PD—parametrien maaraa, jolloin PD—parametri méarittelee luottoluokan. Kar-
keampi luottoluokitus perustuu PD—parametrien ryhmittelylle, jolloin PD—parametrien ar-
vot vaihtelevat saman luottoluokan valilla.

(7) Luotettavuus

Luottoluokituksen arviointi on oltava luotettavaa ja lopputuloksen on oltava sama arvioin-
nin laatimasta henkilOsté ja ajankohdasta riippumatta. Treacy & Carey (2000) tdhdentavét
erikseen, ettéd jokainen luottoluokka ja siihen liittyvéat kriteerit tulisi mééaritelld yksityiskoh-
taisesti ja ettd pankin siséisten riippumattomien luottoasiantuntijoiden k&yttdminen suurim-
pien luottojen yhteydessa on suositeltavaa.
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(8) Back-testing

Estimointi todennakdisyydesta riskiin ajautumiseen ei saisi merkittavésti poiketa tulevista
realisoiduista luottotappioista. Pankkien datan yllapito ja kehittdminen on tassa yhteydessa
keskeista ja sité ei voida turhaan korostaa.

(9) Informatiivinen tehokkuus

Luottoluokituksen tulisi perustua kaikkiin pankin saatavilla olevaan niin siséiseen kuin ul-
koiseen informaatioon. Tamén hetken luottoluokituksen tulisi olla myds paras ennuste yri-
tyksen tulevasta luottoluokituksesta.

(10) Kehitettavyys
Luottoluokitusjarjestelman on oltava kehitettavissa esimerkiksi jos laskentaperusteet muut-
tuvat.

(11) Aineiston hallinnan merkitsevyys

Seké historiallisen ettd nykyisen luottoluokitusdatan on oltava helposti saatavilla luotetta-
van tilastollisen arvioinnin mahdollistamiseksi. Luottoluokitusjarjestelman testaaminen ei
ole mahdollista ilman kehittynyttd datan hallintaa ja yllapitoa.

(12) Virheettomyys

Pankin soveltama luottoluokitusprosessi on oltava osa organisaation vakiintunutta tapaa
toimia. N&in esimerkiksi toimihenkildiden riskit virhearvioinneille voidaan minimoida.
Luottoluokituksen luotettavuutta valvotaan niin sisdisesti (sisainen valvonta) kuin ulkoises-
tikin (viranomaisvalvonta).

4.3.  Kolmen pankin sisdinen luottoluokitus ja luottoriskin arviointi

Uudet vakavaraisuussdédnnokset sisaltavat laajoja muutoksia koskien pankkien vakavarai-
suuslaskentaa. VVakavaraisuusvelvoite vaikuttaa pankkien toimintaan rajoittamalla riskinot-
toa korostaen valvottavan omaa vastuuta vakavaraisuuden laskennassa. Sisdinen luotto-
luokitus vaikuttaa pankkien vakavaraisuuslaskentaan ja téssa luvussa esitelldaan yleisluon-
toisesti joidenkin pankkien (Handelsbanken, Sampo Pankki ja OP-ryhma) siséista luotto-
luokittelua ja sen periaatteita koskien yksityis— ja yritysasiakkaita sekd myo6s pankkien
valmistautumista uusien vakavaraisuussadnngsten tuomiin muutoksiin toiminnassaan.
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Handelsbanken on jo usean vuoden ajan toteuttanut riskienhallinnan kasittelyssa tulevan
Basel 1l: n mukaisia uusia vakavaraisuussaannoksid. Vuoden 2006 aikana konttoriverkosto
otti kayttdon uudet rutiinit koskien sisdista riskiluokitusta ja luotonmyontéprosessia. Sisais-
té riskien laskentaa ja sisdista ja ulkoista raportointia koskevaa laskennan it-kehitysté jatke-
taan kayttaen sité riskienhallinnan ja padoman laskennan tyokaluna ja apuna arvioinnissa.
Pankki uskoo uusien saantdjen implementoinnin kestévén vield vuoden 2009. Handelsban-
ken on kayttanyt jokseenkin samankaltaista asiakkaiden luottoluokitusta jo 25 vuoden ajan.
Handelsbankenin matalan organisaatiorakenteen perusteella luottovastuu on konttoreilla ja
sen konttorinjohtajalla tai asiakasavastaavalla. Asiakasvastuullisuus ja asiakkaan tuntemi-
nen mahdollistavat ongelmien tunnistamisen jo aikaisessa vaiheessa ja siten pankki pystyy
minimoimaan luottotappiot. (Handelsbanken 2006: 45, 46, 48.)

Handelsbanken pyrkii toiminnassaan minimoimaan luottoriskinsg; 96 prosenttia limiit-
tiasiakkaista (asiakas/asiakaskokonaisuus, jonka vastuut ylittdvat 1 mKr, tai asuntoluotto,
joka ylittdd 4 mKr) on luottoluokiteltu “normaaliksi” tai “normaalia paremmaksi”. Tdma
vastaa keskimédrin tasoa “investment grade”, jota ulkopuoliset luottoluokituslaitokset kuten
Moody’s ja Standard & Poors kayttavét. Pankki laatii jokaisesta luottoasiakkaasta riskiarvi-
on, joka toimii pohjana luotto- ja limiittipaatoksille. Riskiarviossa mitataan asiakkaan luot-
toriski suhteessa pankin saataviin ja keskeisend arviointitekijana toimii asiakkaan takaisin-
maksukyKy. Pankin riskiarvio asiakkaasta koostuu takaisinmaksukyvystd, limiitin suuruu-
desta ja vakuuksista. Sisdinen luottoluokitus arvioidaan kaikkien limiittiasiakkaiden (seka
yritysasiakkaat ettd yksityisasiakkaat) kohdalla véhintaan kerran vuodessa. Takaisinmaksu-
kyky mitataan sisdisen luottoluokituksen mukaisesti menetelmélla, jota pankki on kayttanyt
jo yli 25 vuotta. Handelsbankenin luotonantopolitiikka perustuu Ruotsin pankkitoimintalain
maarayksiin. (Handelsbanken 2006: 48.)

Sampo-konsernissa on kédynnissa vakavaraisuusprojekti, jonka tarkoituksena on varmistaa,
ettd vaaditut uudet vakavaraisuuskehikon vaatimukset pystytaan tayttamaan. Vakavarai-
suuslaskennan suurimmat muutokset koskevat uutta vakavaraisuusvaatimusta operatiivisille
riskeille sekd mahdollisuutta kayttaa siséisiin luottoluokituksiin perustuvia luottoriskin las-
kentamenetelmid. Sampo Pankki on kayttanyt sisdisté luottoluokittelua yritysasiakkaiden
osalta useita vuosia ja yksityisasiakkaiden osalta muutamia vuosia. Vuoden 2006 aikana
sisdisid laskentamalleja kehiteltiin entisestddn vastaamaan uusien vakavaraisuuslaskennan
mukaisia madritelmid. Syksylla 2005 Sampo Pankki jatti hakemuksen sisdisten menetelmi-
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en kayttamiseksi koskien luottoriskien vakavaraisuuslaskentaa. (Sampo Pankki Oyj 2006:
38.)

Sampo-konsernilla on jo vuodesta 1997 léhtien ollut kéytéssd samansisaltdinen 12-
portainen luottokelpoisuusluokittelujérjestelméa. Jéarjestelméa on taydennetty vuonna 2005
ottamalla kayttoon yrityksia koskevat pisteytysmallit, joissa kéytetdan hyvaksi yrityksen
sekd sisdisia etta julkisia maksukayttaytymistietoja. Julkisesti noteerattujen yritysten koh-
dalla luokituksia valvotaan liséksi estimoimalla maksukyvyttdmyyden todennakdisyytta
analysoimalla osakemarkkina- ja tilinpaatostietoja. Sampo Pankissa yritysasiakkaiden luot-
toriskin arviointi ja seuranta perustuu asiakasvastuullisuuteen; asiakasvastuuhenkilét tunte-
vat kaikki merkittavat yritysasiakkaat ja yritysten liiketoiminnan ja seuraavat niiden kehi-
tystd. Asiakasvastuuhenkilon lisaksi riippumaton yritystutkija arvioi luottoriskiltadn merkit-
tdvimmat asiakkaat. Luottoriskin arviointi perustuu niin makrotalouden ja toimialan seka
asiakassuhteen (vakuuksien ja luottoehtojen) systemaattiseen seurantaan. Pankissa luotto-
riskit kaydaan lapi vuosittain, jolloin valvotaan tehtyja luottopaatoksia, vakuuksien arvioin-
teja, luottoluokituksia ja heikompien luottokelpoisuuden omaavien yritysten riskien vahen-
tdmiseksi laadittujen suunnitelmien toteutumista. (Sampo Pankki Oyj 2006: 36.)

Sampo Pankissa yksityisasiakkaiden luottokelpoisuus arvioidaan luottohakemuksen yhtey-
dessa hakemuspisteytyksella. Pisteytykseen vaikuttavia keskeisia tekijoita ovat asiakkaan ja
asiakaskokonaisuuden (esim. perhe) tulot, elinkustannukset ja velanhoitokulut sekd muut
maksukykyyn vaikuttavat tekijat. Pisteytysmalli vaihtelee tuotteittain ja kaytettavissa olevi-
en tietojen mukaan. Pitkaaikaisten luottojen vakuutena toimii yleensa asunto-
/kiinteistbosake tai vahvistetut kiinteistokiinnitykset. Luottojen takaisinmaksukykya seura-
taan koko ajan. (Sampo Pankki Oyj 2006: 36.)

OP-ryhma on valmistautunut uudistukseen keskittyméalld uudistuksen vaatimiin tietojérjes-
telmiin, aikataulullisesti tarkempien tietojen kerddmiseen seka luottoluokitusmallien kehit-
tdmiseen. OP-ryhma siirtyy vaiheittain sisaisten luottoluokitusmenetelmien kéyttamiseen
koskien luottoriskien pddoman vaadetta. Ensimmaiset luottoportfoliot on laskettu siséisten
laskentamenetelmien avulla vuoden 2008 alusta alkaen. (OP-ryhma 2005: 26-27.)
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4.4.  Yritysten ulkopuolinen luottoluokitus

Yritysten julkisia luottokelpoisuusluokituksia antavat ulkopuoliset luottoluokituslaitokset
kuten Dun & Bradstreet, Moody’s ja Standard & Poor’s. Esimerkiksi D&B on maaritellyt
ldhes jokaiselle suomalaiselle normaalia liiketoimintaa harjoittavalle yritykselle luottokel-
poisuusluokan; luottoluokitus perustuu automaattiseen luottoluokitusjarjestelmaan, jossa
mitataan paivittdin yrityksen taustaa, toimintaa, maksutapaa ja taloutta koskevaa informaa-
tiota (D&B 2008).

Aikaisemmin taulukossa 5 sivulla 46 on esitelty ulkopuolisten luottoluokituslaitosten luot-
toluokituksiin vaikuttavia Kkriteereitd koskien mm. yrityksen rahoituksellista riskid, maksu-
tapaa, liiketoimintariskid, oikeudellista rakennetta ja johdon asemaa. Luottoluokituslaitos-
ten luottokelpoisuusluokkien maaré vaihtelee vélilla 7-9. Seuraavassa taulukossa on viela
esitelty luottoluokituslaitosten luottokelpoisuusluokat sekd mééritelty kunkin luottokelpoi-
suusluokan luottoriski:

Taulukko 6. Luottoluokituslaitosten luottokelpoisuusluokitukset.

D&B S&P Moody’s

AAA  Korkein luottoluokitus AAA Aaa Investment grade
Luottoriski minimaalinen

AA Hyva luottokelpoisuus AA Aa Investment grade
Keskiméaaréisté pienempi luot-
toriski

A Luottokelpoinen A A Investment grade

Normaali luottoriski

AN Toiminta uutta/tausta ei neg. BBB Baa Investment grade
Normaalia korkeampi luottoriski

- Ei luottoluokitusta BB Ba Speculative grade
Tiedot puuttelliset tai ristiriitaiset

B Epétyydyttava B B Speculative grade
Normaalia suurempi luottoriski

C Luotonantoa ei puolleta CcccC Caa Speculative grade
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Luottoriski huomattava

cC Ca Speculative grade

C C Speculative grade

Lahde: Dun & Bradstreet 2008, Moody’s 2008, Standard & Poor’s 2008.

45. Luottoluokituksen vaikutus hinnoitteluun vakavaraisuusuudistuksen valossa

Yritysrahoituksessa luottoriskilla tarkoitetaan padasiallisesti sitd, ettd asiakas ei tayta luot-
tosuhteesta syntyvia velvoitteitaan ja maksa myonnettya luottoa pankille takaisin (Dietsch
& Petey 2002: 304). Vakavaraisuusuudistuksen perustuessa luottoriskien osalta joko pank-
kien sisdisiin tai ulkopuolisten luottolaitosten madrittelemiin luottoluokituksiin, on luoton-
myontoa uudistuksen jalkeen kuvastanut entisté riskilahtéisempi hinnoittelu.

Riskiluokitusjarjestelmaa voidaan kayttd hyvéksi rahoitustuotteiden hinnoittelussa (Rahoi-
tustarkastus 2004: 20). Sisaisia laskentamalleja soveltamalla pankkien odottamattomat luot-
totappioriskit laskevat merkitsevasti luottoluokituksen vastaten hyvin pitkélle estimoituja
luottotappioita, joka tehostaa entisestaan riskildhtoista hinnoittelua. Sisaisten laskentamalli-
en suurin hyoty koituu sen mahdollistamista tehokkaimmista pddoma-allokoinneista ja te-
hostetuista hinnoittelumahdollisuuksista (Dietsch & Petey 2002: 322; Jankowitch ym.
2006: 196-197). Hyvin suuri osa pankeista kayttaa luottoluokitusta hinnoittelun apuvéli-
neend ja padomakustannukset vaikuttavat selvasti rahoitushinnoitteluun (BCBS 2000b: 33).

Repullon & Suarezin (2004) mukaan hyvan luottoluokitusluokan omaavien yritysten luot-
tohinnat laskevat pankin soveltaessa kehittyneitd luottoluokitusmenetelmid. Heikomman
luottoluokituksen omaavat yritykset puolestaan valttavat lainamarginaalin nousun hankki-
malla ulkopuolisen rahoituksen standardimenetelmé&é soveltavilta pankeilta. Hyvin luotto-
luokitellut yritykset ennustetaankin keskittdvan rahoituksensa kehittyneitd laskentamalleja
soveltaviin pankkeihin, kun puolestaan heikommin luottoluokitellut yritykset ennustetaan
keskittdvan rahoituksena standardimenetelméaa soveltaviin pankkeihin, koska silloin heidén
luottohinnat pysyvét todenndkodisimmin ennallaan.
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Repullo & Suarez (2004: 513-514) uskovat, ettd saanndsten implementointi tulee vaikut-
tamaan pankkien rahoitushinnoitteluun luottojen volyymin ja muotojen pysyessé ennallaan.
Keskiméaarin vakavaraisuusuudistus laskee padomavaateita, joka vaikuttaa alenevasti yritys-
rahoituksen hinnoitteluun. Vaikka Repullo & Suarez tutkimuksessa ennustavatkin luotto-
marginaalien yleisella tasolla laskevan paremmin luottoluokiteltujen ja pysyvan ennallaan
heikosti luottoluokiteltujen asiakkaiden kohdalla, uskovat he sisdisia luottoluokitusmalleja
soveltavien pankkien osalta luottomarginaalien uudistuksen myo6té vaihtelevan seuraavasti:
luottomarginaalit laskevat 65 korkopistettd, kun PD-parametrin arvo on alle 0,10 prosenttia,
ja vastaavasti nousevat keskiméérin 125 korkopistettd kun PD-parametrin arvo on yli 10
prosenttia. Myds Dietsch & Peteyn (2002: 321) mukaan luottomarginaalit nousevat luotto-
luokituksen mukaisesti, mutta keskimaarin kuitenkin korkeintaan 25 korkopistettd. Liséksi
luottomarginaaliin vaikuttaa lainan mééra ja se, luetaanko vastuu yritysvastuuksi tai vahit-
téisvastuuksi.

Myods Machauerin ja Weberin (1998: 1355-1356, 1374, 1380) mukaan taloudellisesti hei-
kommat ja huonomman luottoluokituksen omaavat pk—yritykset maksavat rahoitustarpeis-
taan korkeampia luottomarginaaleja kuin taloudellisesti menestyneet ja paremmin luotto-
luokitellut pk—yritykset. My6s luottoehdot méaraytyvat asiakkaan riskiprofiilin perusteella.
On kuitenkin huomioitavaa, ettd paapankki on valmis tukemaan kokonaisasiakkaitaan ra-
hoituksellisten ongelmien esiintyessa ja siten asiakassuhteen laadulla on merkittava vaiku-
tus kokonaisuudessaan luottoehtoihin ja rahoitushinnoitteluun. Myos yleinen korkotaso
vaikuttaa luottomarginaalin ja rahoituksen hintaan.
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5. TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO

Tutkimusaineisto on keratty pankeille lahetetyn kyselytutkimuksen avulla. Yrityksia kos-
kevat tiedot ja luottoluokitukset on puolestaan saatu Dun & Bradstreetin tietokantoja hyo-
dyntdmalla. Tutkimusaineistoa analysoidaan tilastollisin menetelmin. Tdssa tutkielmassa
tilastollisina menetelmina kaytetddn Wilcoxon Signed Ranks —testié ja regressioanalyysié.
Kahden riippuvan otoksen eroavaisuutta testataan ei-normaalijakautuneiden muuttujien ta-
kia ei—parametriselld parittaisella Wilcoxon Signed Ranks —testilld; tutkimuksen tarkoituk-
sena on testin avulla ensisijaisesti selvittdd, kuinka paljon luottomarginaalit ovat muuttu-
neet vakavaraisuusuudistuksen jalkeen ja tarkastella muutoksen tilastollista merkitsevyytta.
Liséksi selvitetddn pankkien hinnoittelukaytantoa ja riskilahtdista hinnoittelua vakavarai-
suusuudistuksen valosssa tarkastelemalla hintamuutoksia luottoluokkien perusteella. Muut-
tujien normaalisuus on testattu Kolmogorov — Smirnov testilla.

Regressioanalyysin avulla selvitetdan, mitka selittavat x—muuttujat selittavat selitettavaa y—
muuttujaa ja sen vaihtelua ja paljonko yritysluottojen luottomarginaaleja ja niiden muutosta
voidaan selittad luottoluokituksen, luoton vakuuden ja tunnuslukujen (omavaraisuusaste-
prosentti, quick ratio ja sijoitetun padoman tuottoprosentti) seka sen perusteella, etta yritys-
vastuu voidaan lukea véhittaisvastuuksi pankin soveltamalla tavalla.

5.1. Tilastolliset menetelmét

5.1.1. Wilcoxon Signed Ranks —testi

Kahden riippuvan ei-normaalijakautuneen muuttujajoukon vertailu voidaan tehda Wilcoxon
Signed Ranks —testin avulla. Keskiarvon sijasta muuttujajoukon vélistd muutosta tarkastel-
laan niiden mediaanien perusteella. Kahden ryhman vélisen eron tilastollinen merkitsevyys
ilmaistaan p-arvolla. P-arvon tulkinta ja tilastollinen merkitsevyys perustuvat seuraaviin
merkitsevyystasoihin (Holopainen & Pulkkinen 2001: 9):

p<0,01 erittdin merkitseva
p <0,05 merkitseva
p<0,1 melkein merkitseva



56

muuten ei merkitseva

Wilcoxon Signed Ranks —testi suoritetaan SPSS—ohjelman avulla.

5.1.2. Regressioanalyysi

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmd, jonka avulla tarkastellaan yhden tai useam-
man muuttujan valista riippuvuutta. Regressioanalyysi on monimuuttujamenetelma, jossa

yhden tai useamman selittdvdn muuttujan (x) avulla pyritaan selittdimaén selitettdvan muut-
tujan (y) vaihtelua. Téssa tutkimuksessa muuttujat ovat:

luottomarginaali X1 luottoluokitus
X2 vakuus (kiinteistokiinnitys / yrityskiinnitys)
X3 vastuulaji (yritysvastuu / vahittaisvastuu)
X4 OMavaraisuusasteprosentti
Xs quick ratio
Xg Sijoitetun padoman tuottoprosentti

X1: Luottoluokitus. Vakavaraisuusuudistuksen uskotaan vaikuttavan yritysrahoituksen hin-
noitteluun, silla pddomavaatimukset vaihtelevat uudistuksen myo6ta luottoluokituksen ja ris-
Kiprofiilin mukaisesti. (Mechauer & Weber 1998; BCBS 2000b; Dietsch & Petey 2002;
Repullo & Suarez 2004).

X2: Vakuus. Luoton vakuus huomioidaan véhentdmismenetelméné luottoriskin omien varo-
jen vdhimmaismaarad laskettaessa. Luottolaitoksilla tulee olla vakuuksien luokitteluun ja
arviointiin tarpeeksi kattavat menettelytavat. Yrityksen tarjoamista vakuuksista tyypillisim-
pié ovat yritysten toimitilat. Reaalivakuuksien lisdksi yritysrahoituksessa yleinen vakuus on
yrityskiinnitys, joka kattaa yrityksen yrityskiinnityskelpoisen omaisuuuden”. Kaytdnndssa
yrityskiinnitys lasketaan ns. taytevakuudeksi eiké& sille vakuusjérjestelmissa ilmoiteta reaa-
livakuusarvoa. (Lehti6 2004; Rahoitustarkastus 2004; HE 21/2006).
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X3: Vastuulaji. Vahittéisvastuiksi luetut yritysvastuut sitovat vahemman pankin padomaa
kuin yritysvastuut. Pk—yritysten lukeminen véhittaisvastuuksi on aikaisempien tutkimusten
mukaan vaikuttanut luottomarginaaleihin. (Dietsch & Petey 2002; PWHC 2004).

Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset voidaan perinteisesti jakaa kannattavuuteen,
maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen (Laitinen 1986: 41). Néiden yrityksen kolmen toi-
mintaedellytyksen vaikutusta rahoituksen hinnoittelun maarittajané tarkastellaan niitd ku-
vaavien tunnuslukujen avulla. Tunnusluvuiksi on valittu omavaraisuusasteprosentti, quick
ratio ja sijoitetun padoman tuottoprosentti.

X4: Omavaraisuusasteprosentti. Tunnusluku kuvaa, kuinka suuri osuus yrityksen omaisuu-
desta on rahoitettu omalla padomalla. Tunnusluvun arvioinnissa on oltava kriittinen omai-
suuserien perustuessa kirjanpitoarvoihin, mutta kuitenkin tunnusluku antaa jonkinlaisen
kuvan yrityksen velkaantumisasteesta. (Laitinen 1986: 50; YTN 2005: 61.)

Xs: Quick ratio. Yrityksen maksuvalmiutta arvioidaan yleensa tunnusluvuilla quick ratio ja
current ratio. Tassé tutkielmassa on paadytty kuvaamaan maksuvalmiutta quick ration avul-
la ensinnékin siksi, ettd current ration luotettavuutta voi heikentdd yrityksen vaihto-
omaisuuden arvostus, ja toiseksi siksi, ettd empiirisesti on useasti osoitettu quick ration
toimivan tilastollisessa mielessa current ratiota paremmin (Salmi, Virtanen & Yli-Olli
2000: 16).

Xg. Sijoitetun padoman tuottoprosentti. Sijoitetun padoman tuottoprosentti kertoo, paljonko
yritys tuottaa voittoa sijoitetulle padomalle ja sitd on yleisesti pidetty suhteellisen validina
kannattavuuden mittarina (Laitinen 1986: 45-46). Koska X,— ja X3— muuttujat ovat ns. jar-
jestys— ja nominaaliasteikollisista muuttujista, muodostetaan niista ns. dummy-muuttujia.

Yleinen lineaarinen regressiomalli, jossa selittavid muuttujia on k kappaletta, on seuraava
(Wooldridge 2006: 89):

(4) Yy =Po+ X + faXo + ...+ fiXk + U,
jossa
y = selitettdva muuttuja

B = vakiotermi
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B1...pk = painokertoimia

X1...Xk = selittdvid muuttujia

k = selittdvien muuttujien lukumaara
u = virhetermi

Regressiomallissa oleville x—muuttujille méardytyy painokerroin, beeta (). Kun kaikki
muuttujat lasketaan yhteen painokertoimilla painotettuina ja lisatdan vakio, paastaan lahelle
y—muuttujan arvoa. Kasvattamalla x—muuttujaa yhdelld kasvaa y—muuttuja suhteessa bee-
tan arvolla. (Wooldridge 2006: 74-75.)

Regressioanalyysissa oletetaan, ettd selittavat muuttujat korreloivat keskenaan korkeintaan
kohtuullisesti, mutta eivat lilan voimakkaasti. Multikollineaarisuudeksi kutsutaan tilannetta,
kun selittavat muuttujat korreloivat keskendan voimakkaasti. Voimakkaat muuttujien vali-
set korrelaatiot saattavat johtua esimerkiksi siitd, ettd on kuvattu samaa ilmiota ja asiaa
hieman eri muodossa. Vain yksi multikollineaarisista muuttujista on informatiivinen, kun
muut kertaavat samaa informaatiota; kaksi toisiinsa voimakkaasti korreloitunutta muuttujaa
saatavat joissakin tapauksissa tulla molemmat malliin mukaan, vaikka vain toinen muuttu-
jista tuo malliin selitysté ja toinen voidaan lukea turhaksi. (Metsdmuuronen 2001: 5, 61.)
Multikollineaarisuutta testataan regressioanalyysin yhteydessd SPSS—ohjelmiston Col-
linearity—valinnalla. X—muuttujien véliset korrelaatiot testataan SPSS—ohjelman Spearma-
nin korrelaatiokertoimen avulla.

Mallin selityskykya ja hyvyytta arvioidaan yllensa mallin selitysasteen r* avulla. Selitysaste
kertoo, kuinka monta prosenttia malli pystyy selittdamaan selitettdvan muuttujan vaihtelua.
Selitysaste r* voi saada arvoksi 0 — 1 ja mallin selityskyky on sen parempi mita suurempi ja
lshempana arvoa 1 se on. Korjattu selitysaste R? huomioi puolestaan selittavien muuttujien
lukumaaran ja sen arvo on selitysastetta r> parempi ainoastaan, jos malliin lisatty muuttuja
parantaa mallin hyvyytta. Tavallinen selitysaste kasvaa selittdvien muuttujien maaran kas-
vaessa, mutta korjattu selitysaste kasvaa ainoastaan silloin, kun uusi lisatty selittdvd muut-
tuja parantaa mallia. (Holopainen & Pulkkinen 2001: 186; Metsamuuronen 2001: 59, 66;
Wooldridge 2006: 206-208.)

Tassd tutkielmassa laaditaan kolme lineaarista regressiomallia SPSS—ohjelmaa hyvéksi
kayttden. Ensimmaisessa regressiomallissa y—muuttujana on luottomarginaali ennen vaka-
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varaisuusuudistusta ja x—muuttujina luottoluokitus, vakuus, vastuulaji ja tunnusluvut. Reg-
ressiomalli (kun kaikki muuttujat ovat mallissa mukana) on muotoa:

5) Y1 = Por + PuX1 + ParXo + faiXs + ParXs +uy, el

luottomarginaaliy, = fo1 + Puluottoluokitus + Povakuus + [avastuulaji +
Baxstunnusluvut + uy

Toisessa regressiomallissa y-muuttujana on luottomarginaali vakavaraisuusuudistuksen jal-
keen, x—muuttujat pysyvat muuttumattomana. Regressiomalli (kun kaikki muuttujat ovat
mallissa mukana) on siten muotoa:

(6) Yo = Po2 + ProX1 + PoaXa + PaoXs + ParXs + Uy, eli

luottomarginaali,= fo, + Proluottoluokitus + Povakuus + fivakuuslaji +
Patunnusluvut + u;

Kolmannessa regressiomallissa tarkastellaan hintamarginaalin muutosta (y:—Y.) ja sita,
kuinka x—muuttujat pystyvat tata muutosta selittamaan. Regressiomalli (kun kaikki muuttu-
jat ovat mallissa mukana) on muotoa:

(7) Y1—Y2 = (Por — Po2) + (P11 — P12)X1 + (Por — Poo)Xo + (P31 — Pa2)Xs + (Par - Paz)Xa +
(Uup—uy), eli

luottomarginaali; — luottomarginaali, = (Bo1 — fo2) + (P11 — pi2)luottoluokitus +
(P21 — Pa2)vakuus + (Bz1 — Paz)vakuuslaji + (Ba1—Paztunnusluvut + (U — uy)
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5.2.  Tutkimusaineiston kuvaus

Tutkimusaineisto koostuu 20 Pohjaanmaan alueella toimivasta yrityksestd ja kolmen eri
pankkiryhmaén niille maéarittelemista luottomarginaaleista. Yrityksia koskevat tiedot ja luot-
toluokitukset on saatu luottoluokituslaitos Dun & Bradstreetiltd. Pankkiryhmét ovat laske-
neet koko yritysaineistolle luottomarginaalit olettaen hinnoittelutilanteen sijoittuvan ajalli-
sesti sekd ennen ettd jalkeen vakavaraisuusuudistusta. Jokaiselle 20 yritykselle on laskettu
pankkikohtaisesti 2 luottomarginaalia eli luottomarginaalien yhteenlasketuksi maaréksi
muodostuu 60. Pankkiryhmien méérittelemat luottomarginaalit on saatu kyselytutkimuksen
perusteella (liite 1).

Sekaé yritysten etta pankkien todellisia nimia ei mainita missaan tutkielman vaiheessa. Yri-
tykset ja niitd koskevat tiedot ovat kuitenkin todellisia ja harjoittavat maaritellyn toimialan
mukaista liiketoimintaa. Tutkimusaineiston yritykset on yksildity numeroin: yritys 1, yritys
2, yritys 3, ..., yritys 20. Kyselyyn vastanneet kolme pankkia on myds yksildity numeroin:
pankki 1, pankki 2 ja pankki 3.

5.2.1. Yritysaineisto

Yritysaineisto koostuu 20 Pohjanmaan alueella joko palvelualalla tai teollisuusalalla toimi-
vasta yrityksestd. Puolet otoksesta edustaa palvelualan yrityksia ja puolet teollisuusalan yri-
tyksid. Yritysotos on koottu satunnaisotannalla Dun & Bradstreetin tietokantoja hyodynta-
malla. Liitteessd 1 (kyselytutkimus) on luettavissa yksityiskohtaisempia tietoja yrityksista
(kuten esimerkiksi viimeisimman ja sitd edeltdvan tilikauden liikevaihto, tyontekijoiden
lukumaéara ja tulos ennen veroja). Tassa yhteydessa kuitenkin keskitytddn yritysaineiston
regressioanalyysissa kaytettavien muuttujien jakauman tarkasteluun ja esittdmiseen.
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Taulukko 7. Tutkimuksen yritysaineisto, yritysten toimialat sekd x — muuttujat.

Toimiala Luottolk  Vakuus Vastuulaji Omav.% Quickratio  Sipo%
Yritys 1 Urheilukentét, urheiluhallit ja stadionit A 100 % Vihittdisv. 14,10 1,00 8,10
Yritys 2 Urheilukentét, urheiluhallit ja stadionit B 60 % Vihittdisv. 20,90 11 -69,70
Yritys 3 Laskentatoimi, kp, tilintarkastus ja veron. AA 100 % Vabhittaisv. 20,70 1,00 28,20
Yritys 4 Laskentatoimi, kp, tilintarkastus ja veron. AA 60 % Vahittaisv. 49,90 1,70 37,80
Yritys 5 Muu ohjelmistojen suun., valm. ja konsult. AAA 100 % Vahittaisv. 83,70 4,70 35,10
Yritys 6 Muu ohjelmistojen suun., valm. ja konsult. AA 60 % Vahittaisv. 22,70 1,60 32,30
Yritys 7 Kiinteistovélitys A 100 % Vihittdisv. 66,70 2,30 36,60
Yritys 8 Ravintolat, kahvila-ravintola ja ruokakioskit ~ AAA 60 % Vihittdisv. 63,30 0,90 18,50
Yritys 9 Ravintolat, kahvila-ravintola ja ruokakioskit B 100 % Vahittaisv. 2,50 1,20 -0,40
Yritys 10 Ravintolat, kahvila-ravintola ja ruokakioskit C 60 % Vihittaisv. 4,30 0,60 -40,10
Yritys 11 Puun sahaus, hoylays ja kyllastys C 100 % Yritysv. 4,80 0,20 5,70
Yritys 12 Rakennuspuusepéntuotteiden valmistus B 60 % Yritysv. 19,30 0,50 -2,20
Yritys 13 Rakentajain muovituotteiden valmistus AA 100 % Yritysv. 90,10 4,90 50,40
Yritys 14 Metallin mekaaninen tydsto AA 60 % Yritysv. 22,80 0,80 19,90
Yritys 15 Metallin mekaaninen tydstd AA 100 % Yritysv. 50,50 1,30 35,60
Yritys 16 Muiden metallin tydstokoneiden valmistus AAA 60 % Yritysv. 45,90 0,60 35,50
Yritys 17 | Séhkdjakelu- ja tarkkailulaitteiden valm. A 100 % Yritysv. 10,50 0,60 8,70
Yritys 18 Muiden maa- ja metsékoneiden valmistus A 60 % Yritysv. 8,70 1,60 9,80
Yritys 19 Muiden teollisuuden erikoiskoneiden valm. B 100% Yritysv. 7,20 0,60 3,20
Yritys 20 Maitotaloustuotteiden ja juuston valmistus A 60 % Yritysv. 24,20 0,50 19,20

Yritys 1 -20: Yritysaineisto on numeroitu 1: st 20: een. Yritykset ja niit4 koskevat tiedot ovat todellisia ja
ovat médritellyn toimialan mukaista liiketoimintaa harjoittavia yhtiditd. Mm. pankkien objektiivisuuden takia
yritysten todellisia nimi& ei tutkielman misséén vaiheessa mainita.

Toimiala: yrityksen virallinen toimiala.

Luottoluokitus: luottoluokituslaitos Dun & Bradstreetin méadrittelema yrityksen luottokelpoisuusluokitus.
Vakuus: tutkielman laatijan kuvitteellisesti méaritelty joko turvaava vakuus 100 % (pankin hyvéksymé va-
kuus, esimerkiksi kiinnitykset teollisuuskiinteistoon tai osakekirja liiketilaan, mutta ei kuitenkaan asuntova-
kuus, kattaen 100 prosenttia luoton maarastd), tai turvaava vakuus 60 % (pankin hyvaksymé vakuus, esimer-
kiksi kiinnitykset teollisuuskiinteistoon tai osakekirja liiketilaan, mutta ei kuitenkaan asuntovakuus, kattaen
60 prosenttia luoton maaréstd, 40 prosenttia luoton maarésté katetaan yrityskiinnityksilla).

Vastuulaji: Tutkielman laatijan kuvitteellisesti madritelty maininta, voidaanko vastuu lukea véhittaisvastuuk-
si vai onko vastuu luettava yritysvastuuksi kuuluvaksi. Puolet otoksesta on médritelty véhittaisvastuuksi kuu-
luvaksi siten, ettd vahittaisvastuita edustaa liikevaihdoltaan ja henkilomaaraltadn aineiston kymmenen pienin-
t4 yritysta.

Tunnusluvut: omavaraisuusasteprosentti, quick ratio ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti.

Yritysaineisto jakautuu Dun & Bradstreetin mukaisiin luottokelpoisuusluokkiin siten, ett
15 prosenttia (3 kpl) edustaa parasta mahdollista luottoluokkaa AAA, 30 prosenttia (6 kpl)
luottoluokkaa AA, 25 prosenttia (5 kpl) normaalia luottoriskid kuvaavaa luottoluokkaa A,
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20 prosenttia (14 kpl) luottoluokkaa B ja 10 prosenttia (2 kpl) korkeinta riskiryhméaa ku-
vaavaa luottoluokkaa C.

Kuvitteellinen joko 100 prosenttinen tai 60 prosenttinen turvaava vakuus jakautuu yritysten
valilla tasan (10 yritysta / 10yritystd) siten, ettd 100 prosenttinen turvaava vakuus on maari-
telty kolmelle A luottoluokan yritykselle, kolmelle AA luottoluokan yritykselle, yhdelle
AAA luottoluokan yritykselle, kahdelle B luottoluokan yritykselle ja yhdelle C luottoluo-
kan yritykselle. 60 prosenttinen turvaava vakuus on maaritelty kahdelle A luottoluokan yri-
tykselle, kolmelle AA luottoluokan yritykselle, kahdelle AAA luottoluokan yritykselle,
kahdelle B luottoluokan yritykselle ja yhdelle C luottoluokan yritykselle. 100 prosenttinen /
60 prosenttinen turvaava vakuus on pyritty jakamaan tasapuolisesti eri luottoluokkaa edus-
tavien yritysten kesken huomioiden myos niiden luottomaarat.

Tutkielman laatija on kuvitteellisesti méaaritellyt puolet yrityksisté siten, ettd niiden luotot
voidaan laskea pankin osalta véhittaisvastuuksi kuuluvaksi. Vahittaisvastuita edustaa liike-
vaihdoltaan ja henkilémaaraltaan aineiston kymmenen pieninta yritystd, jotka samalla edus-
tavat myos kaikkia aineiston palvelualan yrityksia.

Tunnuslukujen osalta aineiston yritysten jakauma on melko tasainen. 30 prosentilla (6 kpl)
yrityksista omavaraisuusaste on yli 40 prosenttia, 30 prosentilla (6 kpl) yrityksista 20 — 40
prosenttia ja 40 prosentilla (8 kpl) yrityksistd 20 prosenttia tai alle. Quick ratio on 45 pro-
sentilla (9 kpl) yrityksista yli 1, 40 prosentilla (8 kpl) yrityksistd 0,5 — 1 ja 15 prosentilla
(3kpl) yrityksista alle 0,5. Yritysten sijoitetun pddoman tuottoprosentti on keskimaéarin suh-
teellisen hyva, kun tuottotason tulisi olla vahintdén yrityksen vieraan padoman kaytosta
maksaman koron suuruinen; esimerkiksi yli 7 prosentin sijoitetun pddoman tuottoprosentti
on 70 prosentilla (14 kpl) yrityksista. Koska tunnusluvut voidaan olettaa korreloivan luotto-
luokituksen kanssa, on regressioanalyysin yhteydessa aiheellista testata muuttujien véliset
korrelaatiot. Tassa tutkielmassa sovelletaan regressiomenetelmana multikollineaarisuuden
huomioivaa askeltavaa menettelya.

5.2.2. Kyselytutkimus
Yritysaineiston perusteella laadittiin kyselytutkimus, jossa pankkeja pyydettiin maarittele-

mé&én tutkimusaineiston yrityksille luottomarginaalit. Kysely l&hetettiin viidelle eri pankki-
ryhmalle, joista kyselyn palautti kolme. Kyselyn vastausprosentiksi muodostui 60 prosent-
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tia, jota voidaan pitdd kohtuullisena. Kysely lahetettiin sahkdisessd muodossa ja kyselyn
palautukset tapahtuivat niin ik&an sdhkdisessd muodossa.

Kyselyssa pankit méérittelivét siis luottomarginaalit kaikille tutkimusaineiston 20 yrityksil-
le siten, ettd kuvitteellinen luotonmydntdhetki sijoittuisi seka ennen etté jalkeen vakavarai-
suusuudistuksen. Kyselyyn vastaajaa pyydettiin méérittelemaan luottomarginaali kaikille
tutkimusaineiston yrityksille niiden luottoluokituksesta ja luottoriskista huolimatta. Kysely-
lomake 16ytyy tutkielman liitteestd 1. Mahdollisimman tarkan luottomarginaalin laskemisen
mahdollistamiseksi pankeille annettiin yrityksista seuraavat tiedot:

e yrityksen toimiala

e luottomé&ard

e vakuus (100 prosenttisesti / 60 prosenttisesti turvaava vakuus)
e vastuulaji (vahittaisvastuu / yritysvastuu)

e |uottoluokitus (Dun & Bradstreet)

¢ liikevaihto (kahdelta viimeiselta tilikaudelta)

e tyontekijoiden lukumaara (kahdelta viimeiselta tilikaudelta)

e tulos ennen veroja (kahdelta viimeiselta tilikaudelta)

e omavaraisuusasteprosentti (kahdelta viimeiselta tilikaudelta)

e quick ratio (kahdelta viimeiselta tilikaudelta)

e sijoitetun padoman tuottoprosentti (kahdelta viimeiselta tilikaudelta)

Liséksi kyselyyn vastaajia oli ohjeistettu huomioimaan, etta kaikkien yritysten kohdalla on
oletuksena kokonaisasiakkuus, aikaisempi asiakassuhde ja pankin luotonmyéntdpolitiikan
mukaiset muut luottoehdot. Luottoehdoilla viitataan mm. luottotyyppiin (tasaerélaina, an-
nuiteettilaina, kertalyhenteinen laina) ja luoton maturiteettiin eli luoton takaisinmaksuai-
kaan.

Tutkielman laatija on méaritellyt yrityskohtaisen kuvitteellisen luottomdéran siten, ettéd
luottomaaraksi on laskettu A, AA ja AAA luottoluokituksen omaavien yritysten kohdalla 5
prosenttia liikevaihdon madrésta ja B ja C luottoluokituksen omaavien yritysten kohdalla
niiden heikon taloudellisen tilanteen takia 2,5 prosenttia liikevaihdon méérasta. Luottomé&é-
rat on pyritty maarittelemaan siten, ettd ne vastaisivat mahdollisimman hyvin aitoa mahdol-
lista luotonmyontotilannetta.
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Taulukossa 8 on esitelty kyselyyn vastanneiden pankkien madarittelemét yritysten luotto-
marginaalit sekd ennen vakavaraisuusuudistusta ettd vakavaraisuusuudistuksen jélkeen. Lu-
ettavuuden ja vertailtavuuden takia taulukosta ilmenee myds jokaisen yrityksen luottoluoki-
tus.

Taulukko 8. Yritysten luottomarginaalit pankeittain.

Yritys Luottoluokitus Pankki 1 Pankki 2 Pankki 3 Pankki 1 Pankki 2 Pankki 3
Yritys 1 A 1,25 1,00 1,50 0,95 1,00 2,00
Yritys 2 B 1,25 1,75 1,50 1,10 1,75 1,50
Yritys 3 AA 1,10 0,60 0,80 0,80 0,50 0,60
Yritys 4 AA 1,10 0,75 0,80 0,95 0,75 0,60
Yritys 5 AAA 0,75 0,50 0,50 0,45 0,35 0,40
Yritys 6 AA 1,10 0,75 0,80 0,80 0,60 0,60
Yritys 7 A 1,10 0,70 1,20 0,95 0,50 1,00
Yritys 8 AAA 0,95 1,00 0,80 0,85 0,80 0,60
Yritys 9 B 1,75 2,00 2,00 2,50 2,00 3,00
Yritys 10 Cc 1,75 2,50 2,00 *) 2,50 3,00
Yritys 11 C 1,75 2,50 1,50 2,50 2,50 2,00
Yritys 12 B 1,75 1,75 1,75 *) 1,75 2,25
Yritys 13 AA 0,85 0,60 0,50 0,55 0,50 0,40
Yritys 14 AA 0,85 0,75 0,70 0,75 0,60 0,60
Yritys 15 AA 0,85 0,60 0,70 0,70 0,50 0,60
Yritys 16 AAA 0,95 0,50 0,50 0,80 0,40 0,40
Yritys 17 A 0,95 0,60 1,00 0,95 0,50 1,00
Yritys 18 A 1,30 1,25 1,00 1,30 1,25 1,00
Yritys 19 B 1,75 1,50 1,75 2,50 1,50 2,50
Yritys 20 A 0,95 1,25 1,25 0,85 1,25 1,25

Taulukossa 8 kolmen eri pankin maéarittelemét luottomarginaalit on esitelty siten, ettd ensiksi ilmenee yritys-
kohtaiset luottomarginaalit ennen vakavaraisuusuudistusta ja sitten yrityskohtaiset luottomarginaalit vakava-
raisuusuudistuksen jélkeen.

*) Pankki 1 ei ole médritellyt luottomarginaalia lainkaan yritykselle 10 ja yritykselle 12 koskien tilannetta
vakavaraisuusuudistuksen jélkeen. Pankki huomautti, ettd kyseisié luottoja ei myonnettéisi lainkaan uudistuk-
sen jélkeen ja eivat siten mééritelleet lainkaan luottomarginaalia koskien tilannetta uudistuksen jalkeen. Talt4
osin muuttuja jaa esimerkiksi regressioanalyysin yhteydesséd huomioimatta.

Seka teoriaosuudessa etté tutkielmassa yleensdkin on perehdytty nimenomaan pankkien
sisdisten luottoluokitusten merkitykseen ja sen vaikutukseen koskien vakavaraisuusvaati-
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muksia ja luottohinnoittelua. Tutkimuksen kannalta olisi ollut erityisen mielenkiintoista
saada pankeilta yrityskohtaiset pankkien maarittelemét siséiset luottoluokitukset.

Kyselytutkimuksessa pankit eivét kuitenkaan ole luottoluokitelleet yrityksid, koska sisdinen
luottoluokitus on luottamuksellista tietoa ja liikesalaisuuden piiriin kuuluva asia. Siksi em-
piirisessd osuudessa sovelletaan luottoluokituslaitos Dun & Bradstreetin maarittelemia jul-
kisia luottoluokituksia. Tutkielman laatija haluaa tdhdentad, ettd Dun & Bradstreetin maa-
rittelemat luottoluokitukset eivét vastaa pankkien sisdisia edistyneen menetelmén mukaisia
luottoluokituksia, mutta niiden voidaan olettaa olevan suhteessa samalla linjalla; nain esi-
merkiksi regressioanalyysin avulla voidaan selvittaa luottoluokituksen merkitys yritysluot-
tojen hintoihin ja hintamuutoksiin vakavaraisuusuudistuksen ndkokulmasta.
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6. AINEISTON EMPIIRINEN ANALYYSI

6.1.  Wilcoxon Signed Ranks —testi

Vakavaraisuusuudistuksen jalkeen padomavaade perustuu luottoluokitukseen ja padoma-
vaade heijastaa aikaisempaa herkemmin pankkien riskiprofiilia; hyvin luottoluokiteltu yri-
tysvastuu sitoo pankin padomaa uudistuksen jalkeen vahemman ja heikosti luottoluokiteltu
yritysvastuu pdinvastoin enemman. Padomavaateen muutoksella voidaan olettaa olevan
vaikutusta pankkien rahoitushinnoitteluun. Ei—parametriselld parittaisella Wilcoxon Signed
Ranks —testilld testataan, ovatko luottomarginaalit vaihdelleet tilastollisesti merkitsevasti
toisistaan vakavaraisuusuudistuksen myo6téa ja kuinka vaihtelu ilmenee luottoluokkien pe-
rusteella. Kahden ryhmaén valisen eron tilastollinen merkitsevyys ilmaistaan p—arvolla, joka
madrittelee testin tilastollisen merkitsevyyden (ks. tarkemmin 5.1.1.).

Koko otoksesta otetun Wilcoxon Signed Ranks —testin perusteella luottomarginaalit ovat
laskeneet uudistuksen myo6td. Luottomarginaalien mediaani (range) on ennen uudistusta
ollut 1,00 (0,75 — 1,50) ja uudistuksen jalkeen 0,9 (0,60 — 1,56). Luottomarginaalit ovat uu-
distuksen myota laskeneet 33 tapauksessa ja vastaavasti nousseet 9 tapauksessa. Luotto-
marginaalit ovat pysyneet ennallaan 16 tapauksessa. Testin p-arvoksi tulee kuitenkin 0,169
eikd tulos siten ole tilastollisesti merkitseva. Luottomarginaalit ovat kuitenkin selvésti
vaihdelleeet, mutta vastakkaisesti joko ylenevasti tai alenevasti yritysten luottoluokan ja
luottoriskin perusteella ja siksi testi suoritetaan seuraavaksi otoksen riskiprofiilin perusteel-
la.

Otos jaetaan kolmeen ryhméaan sen riskiprofiilin perusteella ja testi suoritetaan jokaiselle
ryhmalle erikseen. Ryhma 1 koostuu yrityksista, joiden luottoriski on minimaalinen tai kes-
kimaaraista pienempi ja edustavat luottoluokkia A tai AA. Ryhméa 2 koostuu yrityksista,
joiden luottoriski on normaali ja edustavat luottoluokkaa A. Ryhma 3 koostuu yrityksistd,
joiden luottoriski on normaalia korkeampi tai luottoriski on huomattava ja edustavat luotto-
luokkia B tai C.

Kolmen eri ryhman perusteella tehdyn Wilcoxon Signed Ranks —testin tulokset ovat tilas-
tollisesti merkitsevié tai melkein merkitsevid lukuun ottamatta testin tulosta koskien ryh-
mé&é 2. Ryhmassé 1 luottomarginaali oli laskenut 0,18 yksikkoé (p < 0,001). Ryhmassé 2 ei
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ollut muutosta (p = 0,713). Ryhmasséa 3 luottomarginaali oli noussut 0,63 yksikkdad (p =
0,010). Luottomarginaalien hintaeron ja luottoluokituksen valiseksi korrelaatioksi saadaan
0,733 ja se on tilastollisesti merkitseva.

Taulukossa 9 on esitelty ryhmakohtaiset luottomarginaalien mediaanit ja p—arvot. Taulu-

kossa hinta 1 kuvaa luottomarginaalia ennen uudistusta ja hinta 2 luottomarginaalia uudis-
tuksen jélkeen.

Taulukko 9. Luottomarginaalien mediaanit ja p—arvot luottoluokkaryhmittéin.

Luottoluokka Hinta 1 Hinta 2 p—arvo
A tai AA 0,78 0,60 0,000
A 1,13 1,00 0,713
Btai C 1,75 2,38 0,010

Luottoluokkia A ja AA edustavan ryhman 1 luottomarginaalit ovat laskeneet uudistuksen
myota 29 tapauksessa ja pysyneet ennallaan 1 tapauksessa. Luottomarginaalien mediaani
on laskenut, kun se ennen uudistusta on ollut 0,78 (0,60 — 0,95) ja uudistuksen jalkeen puo-
lestaan 0,60 (0,50 — 0,80). Padomavaade on laskenut hyvin luottoluokiteltujen vastuiden
osalta ja tutkimustulosten perusteella voidaan paatelld, ettd padomavaateen mukainen hyoty
on hyvin luottoluokiteltujen yritysten osalta siirtynyt ainakin osittain asiakkaiden hyvaksi.

Luottoluokkaa AAA edustavan ryhmén 2 luottomarginaalit ovat laskeneet uudistuksen
myota 3 tapauksessa ja pysyneet ennallaan 8 tapauksessa. Yhdessa tapauksessa luottomar-
ginaali on noussut. Luottomarginaalien mediaani on ryhméssa 2 laskenut uudistuksen myo-
t&4 1,13: sta (0,96 — 1,25) 1,00: aan (0,95 — 1,25).

Luottoluokkia B ja C edustavan ryhméan 3 luottomarginaalit ovat nousseet uudistuksen
myo6ta 8 tapauksessa. Yhdessa tapauksessa luottomarginaali on laskenut. Pankki 1 ei ole
mééritellyt luottomarginaalia lainkaan yritykselle 10 (luottoluokka C) ja yritykselle 12
(luottoluokka B) koskien tilannetta vakavaraisuusuudistuksen jélkeen. Spekulatiivisesti
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luottomarginaalit voisi ajatella nousseen uudistuksen jalkeen, mikéli hinnoittelutilanne olisi
todellisuudessa ollut pakottava. Luottomarginaalien mediaani on noussut uudistuksen myo6-
td 1,75: sta (1,69 — 2,00) 2,38: aan (1,75 — 2,50). Tutkimustulosten perusteella voidaan paa-
telld, ettd kiristyneet padomavaatimukset heikosti luottoluokiteltujen yritysten osalta ovat
siirtyneet asiakkaiden tappioksi.

Tarkasteltaessa hintamuutoksia pankkikohtaisesti, pankki 1 on 72,20 prosentissa (13 kpl)
tapauksista laskenut luottomarginaaleja vakavaraisuusuudistuksen myoté ja pitanyt ennal-
laan 11,10 prosentissa (2 kpl) tapauksista ja nostanut luottomarginaaleja 16,70 prosentissa
(3 kpl) tapauksista. Kahdessa tapauksessa luottoja ei ole hinnoiteltu koskien tilannetta va-
kavaraisuusuudistuksen jéalkeen. Pankki 2 on 50 prosentissa (10 kpl) tapauksista laskenut
luottomarginaaleja ja vastaavasti 50 prosentissa tapauksista pitanyt luottomarginaalit ennal-
laan. Pankki 2 ei ole nostanut hintoja minkaan yrityksen kohdalla. Pankki 3 on niin ikéén
laskenut hintoja 50 prosentissa tapauksista ja pitdnyt hinnat ennallaan 20 prosentissa (4 kpl)
tapauksista. 25 prosentissa tapauksista (5 kpl) pankki on nostanut hintoja.

Kaikki kolme pankkia ovat selvésti laskeneet yritysrahoituksen hintoja, mutta hintoja ei ole
nostanut kuin kaksi pankkia kolmesta. Luottomarginaaleja on laskettu kaikkien kolmen
pankin osalta hyvén luottoluokituksen omaavien yritysten kohdalla ja péinvastoin nostettu
kahden pankin osalta ja pidetty ennallaan yhden pankin osalta huonon luottoluokituksen
omaavien yritysten kohdalla. Tutkimustuloksia analysoitaessa onkin huomioitava, ettd hin-
tojen nousu ja siihen liittyvéat tulokset ovat seurausta ainoastaan kahden pankin hinnoittelu-
politiikasta vakavaraisuusuudistuksen jéalkeen.

Kuviosta 3 ilmenee, kuinka luottomarginaalit ovat vaihdelleet luottoluokittain vakavarai-
suusuudistuksen myota. Hinta 1 kuvaa luottomarginaalien mediaania luottoluokittain ennen
vakavaraisuusuudistusta ja hinta 2 luotomarginaalien mediaania vakavaraisuusuudistuksen
jalkeen.
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Kuvio 3. Luottomarginaalien mediaanit ja niiden muutokset luottoluokittain.

Luottomarginaalit ovat uudistuksen myo6té laskeneet merkittavasti luottoluokan A ja AA eli
minimaalista tai keskimé&aréistad pienempaa luottoriskid omaavien yritysten kohdalla. Luot-
tomarginaalit ovat laskeneet jonkin verran myos luottoluokan A eli normaalia luottoriskié
omaavien yritysten kohdalla. Luottomarginaalit ovat puolestaan nousseet normaalia suu-
rempaa tai huomattavasti suurempaa luottoriskia omaavien luottoluokan B ja C yritysten
kohdalla.

Wilcoxon Signed Ranks —testilla saatujen tutkimustulosten perusteella luvussa 1.3.5. esite-
tyt tutkimushypoteesit saavat evidenssia.

Hypoteesi 1: Vakavaraisuusuudistus on vaikuttanut pankkien taloudelliseen kayttaytymi-
seen ja yritysrahoituksen hinnoitteluun.

Tilastollisesti merkitsevien tutkimustulosten perusteella asetettu hypoteesi 1 hyvaksytaan.
Tilastollisten testien perusteella voidaan todeta, ettd vakavaraisuusuudistus on vaikuttanut
pankkien taloudelliseen kayttdytymiseen ja yritysrahoituksen hinnoitteluun. Pankkien yri-
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tysrahoituksen hinnoittelu on uudistuksen my6td muuttunut entista riskilahtdisemmaksi ja
hinnoittelu vastaa enemman yritysten todellista riskiprofiilia. Tutkimustulokset tukevat siis
Basel Il: n mukaisia riskiprofiilia heijastavia vakavaraisuusvaatimuksia ja hinnoittelua.

Tutkimustulokset antavat evidenssia siita, ettd padomavaateen mukainen hydéty vs. tappio
on hyvin luottoluokiteltujen yritysten osalta siirtynyt ainakin osittain asiakkaiden hyvéksi ja
vastaavasti heikosti luottoluokiteltujen yritysten osalta asiakkaiden tappioksi. Tutkimustu-
losten perusteella voidaan yleisesti paatelld, ettd luottoluokittelu toimii myds hinnoittelun
apuvélineend, kuten mm. Treacy & Carey (2000) ja BCBS (2000b) ovat tutkimuksissaan
todenneet.

PWHC: n (2004) tekeman selvityksen mukaan vakavaraisuusuudistuksesta on hyétya niin
rahoituslaitoksille, yrityksille kuin pk—yrityksille, mutta selvityksen perusteella luottohinto-
jen ei kuitenkaan uskota laskevan merkittavasti, koska padomavaade nahdaan vain yhtena
hinnoittelun komponenteista. Taman tutkielman tulosten perusteella voidaan kuitenkin paa-
telld, ettd vakavaraisuusuudistus on selvasti vaikuttanut pankkien yritysrahoituksen hinnoit-
teluun ja etta yritysrahoituksen hinnoittelu peilaa entista selvemmin pankille vastuusta koi-
tuvaa riskia.

Lisdksi PWHC: n (2004) selvityksessa uskotaan, ettd padomavaatimuksen vaikutuksesta
hinnoitteluun esiintyy suuriakin variaatioita riippuen pankeista, josta saadaan evidenssia
myos tassa tutkielmassa. Esimerkiksi pankki 3 ei nostanut huonosti luottoluokiteltujen yri-
tysten luottomarginaaleja uudistuksen jalkeen kahden muun pankin tapaan lainkaan.

Hypoteesi 3: Luottoluokitus vaikuttaa uudistuksen myéta hyvin luottoluokiteltujen yritysten
osalta luottomarginaaliin alentavasti. Heikomman luottoluokituksen omaavan yrityksen
luottoluokitus vaikuttaa luottomarginaaliin nousevasti tai pysyvat ennallaan.

Saatujen tilastollisesti merkitsevien tutkimustulosten perusteella asetettu hypoteesi 2 hy-
vaksytédan. Luottomarginaalit ovat uudistuksen myota laskeneet hyvin luottoluokiteltujen
yritysten osalta ja nousseet heikosti luottoluokiteltujen yritysten osalta tilastollisesti erittdin
merkitsevasti. Luottomarginaalit ovat laskeneet uudistuksen my6td — 0,18 hyvin luotto-
luokiteltujen yritysten osalta ja nousseet heikosti luottoluokiteltujen yritysten osalta + 0,63.
Tosin on huomioitavaa, ettd tutkimustulokset luottomarginaalien noususta on seurausta
vain kahden hinnoittelijapankin taloudellisesta k&yttaytymisestd. Yksi hinnoittelijapankeis-
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ta ei nostanut heikosti luottoluokiteltujen yritysten luottomarginaaleja uudistuksen jalkeen
lainkaan pitden luottomarginaalit entisella tasolla.

Aikaisempiin tutkimustuloksiin verrattuna luottomarginaalit ovat kuitenkin laskeneet /
nousseet suhteellisen vahan. Esimerkiksi Repullon & Suarezin (2004) ennusteiden mukaan
luottomarginaalit laskevat — 0,65 ja vastaavasti nousevat uudistuksen myota jopa + 1,25
luottoluokan ja luottoriskin perusteella.

Tutkimustulosten perusteella voidaan myos todeta, ettd luottomarginaalit nousevat luotto-
luokituksen mukaisesti. Samanlaisia tutkimustuloksia ovat esittdneet esimerkiksi Dietch &
Petey (2002) ja Machauer & Weber (1998).

6.2.  Regressiomallit

Tassa tutkielmassa lineaarisia regressiomalleja laaditaan kolme, joista yksi kuvaa tilannetta
ennen vakavaraisuusuudistusta, toinen tilannetta vakavaraisuusuudistuksen jalkeen ja kol-
mas kuvaa tutkielman kannalta keskeisinté eli vakavaraisuusuudistuksen myoté tapahtunut-
ta hintavaihtelua ja sita selittavia tekijoitd. Koska perinteisessa regressioanalyysissa oletuk-
sena on, etta selittdvat muuttujat eivat korreloi liikaa keskenédan, lasketaan muuttujien (ei
dummy-muuttujat) vélinen Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin. Tulokset esitetddn kor-
relaatiomatriisina kohdassa 6.2.1.

Regressiomenetelmid on erilaisia koskien muuttujien valintaproseduureja, joita ovat poista-
va (descending order tai backward elimination), lisadva (including oder tai forward selecti-
on) ja askeltava menettely (stepwise order tai stepwise selection). Tassé tutkielmassa kayte-
tdan askeltavaa menettelyd, jossa yhdistyy lisddvé ja poistava menettely. Mallissa kutakin
muuttujaa testataan prosessin aikana, ja jos mallin selitysaste pienenee muuttujan poistut-
tua, niin se otetaan malliin takaisin mukaan. Askeltavassa menettelyssd multikollineaariset
muuttujat huomioidaan siten, ettd korreloivista muuttujista vain yksi tulee malliin mukaan,
mikali muilla muuttujilla ei ole selitysastetta lisddvaé vaikutusta. (Holopainen & Pulkkinen
2001: 2001: 190; Metsamuuronen 2005: 64.)
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Regressiomallit laaditaan askeltavalla menettelylld siten, ettd muuttujan tilastollisen p—
arvon ollessa korkeintaan 0,05 hyvéksytddn muuttuja automaattisesti malliin mukaan. Mi-
kali muuttujan p—arvo on suurempi kuin 0,10, poistetaan se mallista.

6.2.1. Korrelaatiomatriisi
Muuttujien valistd korrelaatiota on mitattu Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimen avul-
la. Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin on aina valilla [-1, 1] ja seuraavasta taulukosta

10 ilmenee luottoluokituksen ja eri tunnuslukujen valiset Spearmanin jarjestyskorrelaa-
tiokertoimet.

Taulukko 10. Korrelaatiomatriisi.

Luottoluokka | Omavaraisuusaste | Quick ratio Sipo
Luottoluokka 1,000 —0,828** — 0,500** —0,813*
Omavaraisuusaste | — 0,828** 1,000 0,537 0,805**
Quick ratio — 0,500** 0,5637** 1,000 0,594**
Sipo —0,813* 0,805** 0,594** 1,000

Erityisen voimakasta korrelaatio on luottoluokan ja sijoitetun pddoman tuottoprosentin (—
0,813) seka luottoluokan ja omavaraisuusasteprosentin (— 0,828) ettd omavaraisuusastepro-
sentin ja sijoitetun pddoman tuottoprosentin (0,805) valilla. Koska muuttujien vélista voi-
makastakin korrelaatiota on havaittavissa, laaditaan regressiomallit siten, ettd tehdaéan jo-
kaista kolmea tilannetta (tilanne ennen vakavaraisuusuudistusta, tilanne vakavaraisuusuu-
distuksen jalkeen ja hintamuutosta kuvaava tilanne) kuvaavia regressiomalleja kaksi; en-
simmaéisessa mallissa otetaan mukaan kaikki muuttujat ja toisesta mallista jatetd&n luotto-
luokitus—muuttuja pois.

Regressiomalleja laaditaan kaiken kaikkiaan yhteensd 6. Tuloksia tarkastellaan ja vertail-
laan niistd saatujen arvojen perusteella. Korjatun selitysasteen perusteella valitaan lopuksi
hintaa seka ennen vakavaraisuusuudistusta ettd sen jalkeen ja hintamuutosta parhaiten selit-
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tavat regressiomallit. On kuitenkin syytd muistuttaa, etta tassa tutkielmassa regressiomene-
telmana kéytetty askeltava menettely huomio mallia estimoidessa multikollineaariset muut-
tujat, joka on korrelaatiomatriisin perusteella tehtyjen havaintojen takia keskeista erityisesti
niiden estimoitujen mallien kohdalla, joissa mukana ovat kaikki muuttujat. Lahinn& mie-
lenkiinnon ja luonnollisesti vertailtavuuden kannalta, laaditaan mallien estimointi myos jat-
tdmalla osittain tunnuslukujen kanssa vahvasti korreloiva luottoluokka—muuttuja kokonaan
mallista pois.

6.2.2. Regressiomalli ennen vakavaraisuusuudistusta

Mallissa kaikki x—muuttujat mukana:

Regressiomalleja estimoidaan kaksi. Ensimmaisen regressiomallin ainoaksi selittdvéksi
muuttujaksi tulee luottoluokka ja toisen mallin selittaviksi muuttujiksi luottoluokka ja vas-
tuulaji. Ensimmaisen mallin selitysasteeksi tulee 0,743 ja toisen mallin selitysasteeksi 0,770
korjatun selitysasteen ollessa hieman alhaisempi 0,762. Korjattu selitysaste kertoo, kuinka
paljon luottoluokka-muuttuja ja vastuulaji-muuttuja yhdessa selittavat hinta-muuttujaa.
Muuttujat yhdessa selittavat hintaa siis 76,20 prosenttia, jota voidaan pitad hyvana ja muut-
tujien lisdédminen on tilastollisessa mielessa vakuuttavasti korjatun selitysasteen arvoa kas-
vattavaa (p = < 0,001). Mallissa olevat muuttujat ovat siis tilastollisessa mielessa hyvia se-
littajid, vaikkakin mallista jaa 23,8 prosenttia selittamétta.

Regressiokertoimien nollasta poikkeavuutta testaa t-testi ja p—arvo. Regressiokertoimien
kohdalla molemmat kertoimet poikkeavat tilastollisesti merkitsevésti nollasta, joskin vas-
tuulaji-muuttujan p-arvo on suurempi (p = 0,014). Luottoluokka-muuttujan p-arvo on tilas-
tollisesti erittdin merkitseva (p = alle 0,001). Laajempi malli on muotoa:

(8) Luottomarginaali = 0,402 + 0,364 (luottoluokka) — 0,164 (vastuulaji)

Estimoidun mallin perusteella luottoluokan muuttuessa yhden yksikon verran, luottomargi-
naali nousee + 0,364. Vastaavasti kun vastuulaji muuttuu yhden yksikon verran, luottomar-
ginaali laskee — 0,164. Kaytdnndssa tdmé merkitsee sitd, ettd yrityksen luottoluokan heike-
tessd, luottomarginaali nousee ja vastuulajin muuttuessa vihittdisvastuusta “kohti” yritys-
vastuuta, luottomarginaali laskee.
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Mallissa luottoluokka—muuttuja ei mukana:

Regressiomalleja estimoidaan kaksi. Ensiksi malliin tulee mukaan sijoitetun padoman tuot-
toprosentti-muuttuja ja sitten omavaraisuusasteprosentti-muuttuja. Ensimmaisen mallin se-
litysasteeksi tulee 0,445 ja toisen mallin selitysasteeksi 0,535 ja korjatuksi selitysasteeksi
0,519. Laajempi malli selittdd hinta-muuttujaa siis 51,90 prosenttia ja mallista j&& hinta-
muuttujaa selittdmattd 48,10 prosenttia.

Muuttujien regressiokertoimet poikkeavat tilastollisesti merkitsevésti nollasta. Sijoitetun
padoman tuottoprosentti-muuttujan p-arvo (p < 0,001) ja omavaraisuusasteprosentti-
muuttujan p-arvo (p = 0,002) ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid. Laajempi malli on
muotoa:

9) Luottomarginaali = 1,493 — 0,008(sijoitetun padoman tuottoprosentti) —
0,007(omavaraisuusasteprosentti)

Estimoiduista regressiomalleista parhaaksi hintaa selittavaksi malliksi ennen vakavarai-
suusuudistusta valitaan korjatun selitysasteen (0,762) perusteella malli (8), jossa kaikki
muuttujat ovat olleet mukana. Luottoluokka—muuttuja ja vastuulaji-muuttuja selittavat hin-
taa esitetyn mallin (8) mukaisesti ennen vakavaraisuusuudistusta parhaiten.

6.2.3. Regressiomalli vakavaraisuusuudistuksen jalkeen

Mallissa kaikki x—muuttujat mukana:

Regressiomallin ainoaksi selittavaksi muuttujaksi tulee luottoluokka ja mallin korjattu seli-
tysaste on 0,739. Malli selittdd hinta—muuttujaa siis 73,90 prosenttia ja mallista jaa 26,10
prosenttia selittamattd. Regressiokertoimien kohdalla kerroin poikkeaa tilastollisesti erittain

merkitsevasti nollasta (p < 0,001). Malli on muotoa:

(20) Luottomarginaali = — 0,287 + 0,536(luottoluokka)
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Mallissa luottoluokka—muuttuja ei mukana:

Regressiomalleja estimoidaan yhteensd kolme. Muuttujat on otettu mukaan siten, etté en-
siksi malliin on otettu mukaan omavaraisuusasteprosentti, toiseksi sijoitetun padoman tuot-
toprosentti ja viimeiseksi vakuus. Ensimmaisen mallin ainoaksi selittdvaksi muuttujaksi
tulee omavaraisuusasteprosentti ja mallin selitysaste on 0,414. Toisen mallin selittaviksi
muuttujiksi tulee omavaraisuusasteprosentti ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti. Toisen
mallin selitysaste on 0,496 ja Kkorjattu selitysaste 0,477. Kolmannen mallin selittaviksi
muuttujiksi tulee omavaraisuusasteprosentti, sijoitetun padoman tuottoprosentti ja vakuus.
Mallin selitysaste on 0,540 ja korjattu selitysaste 0,514. Laajin malli selittdd hinta-
muuttujaa siis 51,40 prosenttia. Kokonaisuudessaan mallista jaa selittamatta 48,60 prosent-
tia.

Muuttujien regressiokertoimet poikkeavat tilastollisesti merkitsevasti nollasta. Omavarai-
suusasteprosentti-muuttujan p-arvo (p < 0,001), sijoitetun padoman tuottoprosentti—
muuttujan p-arvo (p = 0,001) ja vakuus—muuttujan p—-arvo (p = 0,027) ovat tilastollisesti
erittdin merkitsevia. Laajempi malli on muotoa:

(11) Luottomarginaali = 2,182 — 0,012(omavaraisuusasteprosentti) — 0,011 (sijoite-
tun paaoman tuottoprosentti) — 0,321 (vakuus)

Estimoiduista regressiomalleista parhaaksi hintaa selittavéksi malliksi vakavaraisuusuudis-
tuksen jélkeen valitaan selitysasteen (0,744) perusteella ensiksi esitetty malli (10), jossa
kaikki muuttujat ovat olleet mallissa mukana. Vakavaraisuusuudistuksen jalkeen hintaa se-
littd& parhaiten estimoidun mallin (10) perusteella luottoluokka.

6.2.4. Hintamuutosta selittava regressiomalli

Mallissa kaikki x—-muuttujat mukana:

Regressiomallin ainoaksi selittdvaksi muuttujaksi tulee luottoluokka ja mallin korjattu seli-
tysaste on 0,419. Muuttuja selittdd hintamuutosta 41,90 prosenttia ja mallista jaa 58,10 pro-

senttia selittdaméattd. Muuttujan regressiokerroin poikkeaa tilastollisesti erittdin merkitsevasti
nollasta (p < 0,001). Malli on muotoa:
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(12) Luottomarginaali = — 0,457 + 0,177(luottoluokka)
Mallissa luottoluokka—muuttuja ei mukana:

Regressiomallin ainoaksi hintaa selittdvaksi muuttujaksi tulee omavaraisuusasteprosentti ja
mallin korjattu selitysaste on 0,239. Malli selittd hintamuutosta ainoastaan 23,90 prosenttia
eli 18,0 prosenttia vahemman kuin edelld esitetty malli. Mallista ja& selittdmatta 76,10 pro-
senttia. Muuttujan regressiokerroin poikkeaa tilastollisesti erittain merkitsevasti nollasta (p
< 0,001). Malli on muotoa:

(13) Luottomarginaali = 0,215 — 0,006(omavaraisuusasteprosentti)

Estimoiduista regressiomalleista parhaaksi hintamuutosta selittavaksi malliksi valitaan kor-
jatun selitysasteen (0,419) perusteella ensiksi esitetty malli (12), jossa kaikki muuttujat ovat
olleet mallissa mukana. Hintamuutosta selittad parhaiten estimoidun mallin (12) perusteella
luottoluokka. Estimoidussa regressiomallissa, jossa luottoluokka-muuttuja ei ole mukana,
mallin ainoana muuttujana on vakavaraisuusasteprosentti ja mallin korjattu selitysaste jaa
melko alhaiseksi (0,239).

Estimoiduista regressiomalleista koskien kaikkia kolmea eri tilannetta (tilanne ennen vaka-
varaisuusuudistusta, tilanne vakavaraisuusuudistuksen jéalkeen ja hintamuutosta kuvaava
tilanne), valitaan korkeamman korjatun selitysasteen perusteella ne mallit, joissa mukana
ovat olleet kaikki muuttujat ja mutikollineaarisuus on otettu huomioon askeltavan menette-
lyn soveltamalla tavalla.

Seuraavassa taulukossa 11 on esitelty yhteenvetona estimoitujen regressiomallien tilastolli-
set tulokset. Taulukosta ilmenee tulokset niiden mallien osalta (koskien kaikkia kolmea
edellisessa kappaleessa mainittua tilannetta), jotka selittdvat korjatun selitysasteen perus-
teella (mukana ovat kaikki muuttujat / luottoluokka—muuttuja ei mukana) parhaiten hintaa
ennen vakavaraisuusuudistusta (hinta 1), vakavaraisuusuudistuksen jalkeen (hinta 2) ja hin-
tamuutosta.
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Taulukko 11. Estimoitujen regressiomallien tilastolliset tulokset.

Selitettdvad muuttuja R’ Selittavat muuttujat P-arvo Muuttujat (ei mallissa mukana) P-arvo
Malli 1, kaikki muuttujat mukana 0,762 Luottoluokka 0,364 <0,001 Vakuus 0,246
Hinta 1 Vastuulaji -0,164 0,014  Omavaraisuusaste 0,987
Quick ratio 0,206
Sipo 0,863
Malli 2, luottolk-muuttuja ei mukana (0,519 Sipo -0,008 <0,001 Vakuus 0,130
Hinta 1 Omavaraisuusaste -0,007 0,002  Quick ratio 0,515
Vastuulaji 0,813
Malli 1, kaikki muuttujat mukana 0,739 Luottoluokka 0,536 <0,001 Vakuus 0,861
Hinta 2 Omavaraisuusaste 0,951
Quick ratio 0,483
Sipo 0,929
Vastuulaji 0,075
Malli 2, luottolk-muuttuja ei mukana (0,514 Omavaraisuusaste -0,012 <0,001 Vastuulaji 0,848
Hinta 2 Sipo -0,011 0,001  Quick ratio 0,854
Vakuus -0,321 0,027
Malli 1, kaikki muuttujat mukana 0,419 Luottoluokka 0,177 <0,001 Vakuus 0,345
Hintamuutos Omavaraisuusaste 0,825
Quick ratio 0,811
Sipo 0,264
Vastuulaji 0,945
Malli 2, luottolk-muuttuja ei mukana (0,239 Omavaraisuusaste -0,006 <0,001 Vakuus 0,064
Hintamuutos Vastuulaji 0,771
Quick ratio 0,337
Sipo 0,333

Regressioanalyysin avulla saatujen tutkimustulosten perusteella yksi tutkimushypoteeseista
hyvéksytaan ja yksi hylataan.

Hypoteesi 2: Luottoluokituksen merkitys hintaa maarittavana tekijana on uudistuksen jal-
keen korostunut.
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Tilastollisesti merkitsevien tutkimustulosten perusteella asetettu hypoteesi 2 hyvaksytaan.
Estimoitujen regressiomallien ja niistd saatujen tutkimustulosten perusteella voidaan todeta,
ettd luottoluokka—muuttuja selittdd hintaa vakavaraisuusuudistuksen jélkeen korkeammalla
regressiokertoimella (0,536) kuin ennen vakavaraisuusuudistusta (0,364). Tosin on huomi-
oitava, ettd jalkimmaisessd mallissa korjattu selitysaste on hiukan korkeampi (0,762 vs.
0,739) ja mallissa selittdvana muuttujana on luottoluokan lisdksi my6s vastuulaji. Kuitenkin
luottoluokka —muuttujan merkitys vakavaraisuusuudistuksen jélkeen voidaan katsoa ole-
van korostunut. Luottoluokka—muuttuja on my6s kaikista muuttujista ainoa, joka on hyvak-
sytty hintamuutosta estimoituun malliin mukaan, tosin mallin selitysaste jaa verrattain al-
haiseksi (0,419).

Vakavaraisuusuudistuksen jalkeen pankkien pddomavaade muodostuu sisdisten tai ulko-
puolisten luottoluokitusten perusteella pankin soveltamalla tavalla. Vakavaraisuusuudistuk-
sen myota pankkien riskilahtdinen toimintatapa on tutkimustulosten perusteella korostunut
ja johtanut pankit entisté riskilahtdisempéan hinnoitteluun. Regressioanalyysin avulla saa-
tujen tutkimustulosten perusteella voidaan paéatelld, ettd luottoluokituksen merkitys on ko-
rostunut vakavaraisuusuudistuksen jalkeen hintaa maarittavana tekijana.

Hypoteesi 4: Vahittaisvastuisiin luettavien yritysvastuiden luottomarginaalit ovat yritysvas-
tuita pienemmat. Liséksi oletetaan, ettd yritysvastuun vahittaisvastuuksi lukeminen ei ole
ennen uudistusta ollut hintaan vaikuttava tekija.

Saatujen tutkimustulosten perusteella asetettu hypoteesi 4 hylataan. Tutkimustulosten pe-
rusteella ei saada evidenssia siitd, kuten esimerkiksi Dietsch & Petey (2002), etté yritysvas-
tuun lukeminen vahittaisvastuuksi laskisi luottomarginaaleja. Vastuulaji—-muuttujan medi-
aanit ennen vakavaraisuusuudistusta ja sen jalkeen ovat vahittdisvastuun kohdalla 1,1 (0,5 —
2,5) ja 0,85 (0,35 — 3,0) ja yritysvastuun kohdalla 0,975 (0,5 - 2,5) ja 0,95 (0,4 — 2,5). Vé-
hittdisvastuuksi luettujen yritysten luottomarginaalien mediaani on vakavaraisuusuudistuk-
sen jéalkeen yritysvastuiden mediaania matalampi, mutta ero ei ole tilastollisesti merkitseva
(p = 0,682, Wilcoxon Signed Ranks —testi).

Yritysvastuun vahittaisvastuuksi lukeminen ei tutkimustulosten mukaan ole mydskéén ollut
hintaan vaikuttava tekija uudistuksen jalkeen, painvastoin. Estimoidun regressiomallin (8)
perusteella vastuulaji on ollut hintaan vaikuttava tekija ennen uudistusta, mutta ei uudistuk-
sen jalkeen.
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Tarkasteltaessa vastuulaji-muuttujaa tarkemmin, voidaan todeta, ettd yritysvastuun mah-
dollinen lukeminen véhittaisvastuuksi on vakavaraisuusuudistusta koskeva yksityiskohtai-
nen muutos, joka ei vélttdmatta ole taysin kaikkien pankkien tiedossa. Toiseksi, otoksen (10
kpl) ollessa nain pieni, kaikki tekijad koskevat havainnot tulisi olla lahes yhdenmukaisia,
jotta tilastollisesti merkittavia tutkimustuloksia olisi mahdollista todeta. Kolmanneksi, on
syytd huomioida, ettd kaikki véhittaisvastuuksi luetut yritykset edustavat koko yritysaineis-
to kymmenta liikevaihdoltaan ja tyontekijamaaraltddn pieninta yritystd, joka selittdnee es-
timoidun regressiomallin (8) perusteella saadun vastuulaji-muuttujan regressiokertoimen (—
0,164). Kaytannossa tama merkitsee sita, ettd yrityksen luottomarginaali alenee yrityskoon
ja luottomaéaran kasvaessa, mika on taysin ymmarrettavaa. Vahittaisvastuun vaikutusta hin-
taa méarittdvana tekijana olisi luotettavasti mahdollista tutkia, mikali yritysotos olisi huo-
mattavasti suurempi ja homogeenisempi.
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7. LOPPUPAATELMAT

Basel Il — vakavaraisuusuudistuksen tavoitteena on ollut huomioida pankkien liiketoimin-
nassa ja riskienhallinnassa viime vuosien aikana tapahtunut kehitys. Uudet vakavaraisuus-
sédannokset on pyritty laatimaan siten, ettd ne kannustavat pankkeja soveltamaan kehit-
tyneempia riskienhallintamenetelmid ja sisdisia edistyneitd luottoluokitusmenetelmia. Ta-
voitteena on edistad todellisia riskeja vastaavaa rahoituskustannusten ja hinnoittelun koh-
dentamista. Vakavaraisuusuudistus korostaa yritysrahoituksen osalta kokonaisvaltaista ris-
kienhallintaa ja pankkeja ohjataankin entistd enemman riskilahtdiseen hinnoitteluun.

Taman tutkielman yhtena tavoitteena oli selvittad, ovatko uudistuksen perusteella muuttu-
neet vakavaraisuuslaskelmat vaikuttaneet pankkien taloudelliseen kayttaytymiseen heijas-
tuen muutoksina yritysrahoituksen hinnoittelussa. Tamén tutkimusongelman selvittdmises-
sé kaytettiin tilastollisina menetelmind Wilcoxon Signed Ranks —testid ja regressioanalyy-
sid. Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd vakavaraisuusuudistus on vaikuttanut
pankkien taloudelliseen kayttdytymiseen ja yritysrahoituksen hinnoitteluun.

Uudistuksen myota yritysrahoituksen hinnoittelu on muuttunut, ja erityisesti aikaisempaa
riskilahtdisemmaksi. Pankeille aiheutuvat padomavaateen mukaiset hyodyt vs. tappiot ovat
hyvin luottoluokiteltujen yritysten osalta siirtyneet asiakkaiden hyvéksi ja vastaavasti hei-
kosti luottoluokiteltujen yritysten osalta asiakkaiden tappioksi. Tutkimustulokset tukevat
Basel 11: n mukaisia riskiprofiilia heijastavia vakavaraisuusvaatimuksia ja hinnoittelupoli-
tilkkaa. Saadut tulokset saivat tukea Furfinen (2000), Beattyn (1995) ja Hodder, Kohler &
McAnallyn (2002) tutkimuksista. Heidan tutkimuksissaan todettiin, ettd muutokset vakava-
raisuussaannoksissa tai kirjanpitostandardeissa, joilla on vaikutusta vakavaraisuuslaskel-
miin, vaikuttavat pankkien taloudelliseen kdyttaytymiseen.

Aiemmin esitettyd oletusta riskilahtdisesta hinnoittelusta (Machauer & Weber 1998; Dietch
& Petey 2002; Repullo & Suarez 2004) sai tukea tdmén tutkielman tulosten perusteella sii-
t4, ettd luottomarginaalit ovat uudistuksen myoté laskeneet hyvin luottoluokiteltujen yritys-
ten kohdalla ja vastaavasti nousseet heikosti luottoluokiteltujen yritysten kohdalla. Luotto-
marginaalit myds nousevat luottoluokituksen mukaisesti.
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Tutkittaessa eri tekijoiden merkitysta hintaa ja hintamuutosta selittdvana tekijana voidaan
todeta, ettd luottoluokitus ja vastuulaji ovat ainoat tilastollisesti merkitsevat hintaa ennen
vakavaraisuusuudistusta selittavat tekijat (kun kaikki muuttujat mallissa mukana). Tosin
vastuulaji-muuttujan osalta tutkimustulokseen on syytd suhtautua erityisen Kriittisesti.
Luottoluokitus oli puolestaan tilastollisesti ainoa merkitseva tekijé, joka kaikkien estimoitu-
jen regressiomallien perusteella pystyi selittdaméén uudistuksen myo6td tapahtunutta hinta-
muutosta. Estimoitaessa hintaa selittdvia malleja (kun kaikki muuttujat mallissa mukana)
voidaan todeta, ettd mikaan tunnusluku—muuttujien kertoimista ei ollut tilastollisessa mie-
lessa merkittava. Jonkin verran yllattdvaa oli vakuus—muuttujan tilastollinen merkitsemat-
tomyys kaikissa estimoiduissa regressiomalleissa (kun kaikki muuttujat mallissa mukana).

Regressioanalyysin avulla saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd luottoluokitus
lienee varsin luotettava hintaa ja hintamuutosta maaritteleva tekijd. Samansuuntaisia tutki-
mustuloksia on saanut mm. BCBS (2006b), jonka tekemén selvityksen perusteella pankit
hyodyntévat luottoluokituksista saatua informaatiota rahoitushinnoittelun yhteydessa. Myds
Rahoitustarkastus (2004) on todennut, etta riskiluokitusjarjestelméa voidaan kayttaa hyvak-
si rahoitustuotteiden hinnoittelussa. Estimoitujen regressiomallien perusteella voidaan pééa-
telld, ettd vakavaraisuusuudistuksen myota pankkien riskildhtéinen toimintatapa ja hinnoit-
telu seka luottoluokituksen merkitys hintaa méaarittavana tekijana on korostunut.

Liséksi haluttiin tietoa my®s siitd, ovatko vahittaisvastuisiin luettavien yritysvastuiden luot-
tomarginaalit muiden yritysvastuiden luottomarginaaleja alhaisemmat. Vakavaraisuusuu-
distuksen myo6ta yritysvastuut sitovat pankin pddomaa yritysvastuita vahemman. Tutkimus-
tulosten perusteella yritysvastuun lukeminen vahittéisvastuuksi ei vaikuta luottomarginaa-
liin alenevasti kuten Dietsch & Petey (2002) ovat tutkimuksessaan todenneet. Tosin mainit-
takoon kuitenkin, ettd tutkimustulosten perusteella vahittdisvastuuksi luettujen yritysten
luottomarginaalien mediaani on vakavaraisuusuudistuksen jalkeen yritysvastuiden mediaa-
nia matalampi, mutta ero ei ole tilastollisesti merkitsevé (p = 0,682). Lisaksi olettamus, etta
yritysvastuun vahitéisvastuuksi lukeminen ei olisi ennen uudistusta ollut hintaan vaikuttava
tekijd, ei tutkimuksessa saanut evidenssié (vaan péinvastoin, vrt. vastuulaji—-muuttujan osal-
ta tehtyé erityista kriittista analyysia kohdassa 6.2.4.).

Lopuksi voidaan viel4 todeta, ettd suppeahkosta tutkimusaineistosta huolimatta tutkielmas-
sa on saavutettu suurimmaksi osaksi tilastollisesti merkitsevia tutkimustuloksia. Tamé viit-
taa pankkien osalta jonkin asteiseen yhdenmukaiseen taloudelliseen kéyttaytymiseen ja en-
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tista riskilahtdisempaan hinnoittelupolitiikkaan ja vakavaraisuusuudistuksen implementoin-
tiin erityisesti hinnoittelun ja luottoriskien nakékulmasta.

Basel Il — vakavaraisuusuudistuksella on merkittdva vaikutus luottolaitosten vakavaraisuus-
laskelmiin ja mielenkiintoisia tutkimusaiheita uudistuksen vaikutuksista 10ytyy useita. Va-
kavaraisuusvaateen maaraytyessa luottoluokkien ja luottoriskin perusteella, on pankkien
jollakin tavalla varauduttava luottoluokitusten ja padomavaateen vaihteluihin. Yritysrahoi-
tuksen nékokulmasta mielenkiintoinen tutkimusaihe olisikin kovenanttien soveltaminen
yritysrahoituksessa ja niiden merkityksen mahdollinen korostuminen yritysrahoituksen eri-
tyisehtoina niiden turvaten kuitenkin pankkien osalta vakavaraisuuslaskelmien ja hinnoitte-
lun oikeanlainen kohdentuminen luoton koko maturiteetin ajan. Pankit varautuvat vakava-
raisuusvaatimusten muutoksiin pddomapuskureiden avulla. Mielenkiintoista olisi tutkia,
ovatko paddomapuskureiden méarat Suomessa toimivissa pankeissa kasvaneet ja onko nii-
den merkitys pankeille tullut aikaisempaa keskeisemmaksi. Ja kuinkahan vakavaraisuusuu-
distus on vaikuttanut luottolaitosten sisdiseen toimintaan ja prosesseihin? Siséinen valvonta
ja tarkastus ovat keskeinen osa pankkien riskienhallintaa, mutta uudistuksen my®6ta niiden
merkitys koko luottolaitostoiminnan perustalle ja riskienhallinnalle varmasti korostuu enti-
sestddn. Mielenkiintoista olisi tutkia, kuinka uudistus on muuttanut sisdisen valvonnan ja
tarkastuksen toimintamalleja pankeissa.

Kokonaisuudessaan Basel 11 — vakavaraisuusuudistuksen vaikutukset pankkitoimintaan
ovat olleet mittavat. Toivottavasti tutkimukset lahitulevaisuudessa pystyvat kertomaan,
kuinka uudistus on kéaytannossd vaikuttanut pankkien kannattavuuteen, luottotappioihin,
riskienhallintaan ja taloudelliseen kayttaytymiseen ja riskilahtdisempéan luottojen hinnoit-
teluun.
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LITTEET

LIITE 1 Saatekirje pankinjohtajille

Hyvé kyselyyn vastaaja, 15.03.2008

Opiskelen Vaasan yliopiston kauppatieteellisessa tiedekunnassa laskentatoimen ja rahoituk-
sen laitoksella. Teen pro gradu —tutkielman aiheesta ”Basel 11 — vakavaraisuusuudistus ja
sen vaikutus pankkien vakavaraisuuden mairittelyyn ja yritysrahoituksen hinnoitteluun”.
Empiiristd tutkimusosaa varten pyytéisin Sinua tdyttdmaan oheisen kyselyn.

Vakavaraisuusuudistuksen perusteella pankit voivat siirtyd soveltamaan nk. siséista luotto-
luokitusjarjestelmad, jossa vaadittu pddoma lasketaan luottoluokitusten ja niiden riskiprofii-
lien perusteella. Uuden s&éntelyn lahtokohtana on, etté luottoriskejd vastaan vaaditun omien
padomien maaran tulee heijastaa tarkemmin pankin todellisia riskeja. Pro gradu —
tutkielmani tarkoituksena on selvittédd, onko vakavaraisuusuudistus vaikuttanut pankkien
taloudelliseen kayttaytymiseen ja yritysluottojen luottomarginaaleihin,

Kyselyssa vastaajan pyydetdan maarittelemaan luottomarginaalit kaikille (vaikka korkea
luottoriski) oheisille 20 Pohjanmaan alueella toimivalle yritykselle siten, etta kuvitteellinen
luotonmy6nto ja luottohinnoittelu tapahtuvat sekd ENNEN ettd JALKEEN vakavaraisuus-
uudistusta. Oletuksena ovat aikaisempi asiakassuhde ja kokonaisasiakkuus ja pankkien luo-
tonmyontdpolitiikan mukaiset luottoehdot (luottotyyppi, luoton maturiteetti jne).

Yritykset ja niitd koskevat tiedot ovat todellisia ja yritykset ovat madaritellyn toimialan mu-
kaista liiketoimintaa harjoittavia yhtioita. Objektiivisuuden takia yritysten todellisia nimi&
ei kuitenkaan mainita. Korostan myas, ettd missadn tutkielman vaiheessa ei myoskaan tulla
mainitsemaan hinnoittelijapankin nimea. Yrityksista ja luotonmydntdon liittyvista tietyista
yksityiskohdista on annettu seuraavanlaiset tiedot:

e yrityksen toimiala

e |luottoméara: kuvitteellinen haettu ja myonnetty luottomaara

e vakuus: vakuudeksi on kuvitteellisesti mééaritelty joko turvaava vakuus 100 % (pankin
hyvéksymaé vakuus, esimerkiksi kiinnitykset teollisuuskiinteistoon tai osakekirja liiketi-
laan, mutta ei kuitenkaan asuntovakuus, kattaen 100 prosenttia luoton maaréastd), tai
turvaava vakuus 60 % (pankin hyvaksymé vakuus, esimerkiksi kiinnitykset teollisuus-

Kiinteistoon tai osakekirja liiketilaan, mutta ei kuitenkaan asuntovakuus, kattaen 60 pro-
senttia luoton madrasta, 40 % luoton maé&rasté katetaan yrityskiinnityksilla.)
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e vahittaisvastuu: maininta kyll& tai ei sen mukaan, voidaanko ko. luotto kuvitteellisesti
laskea vahittaisvastuuksi kuuluvaksi

¢ |uottoluokitus: luottoluokituslaitos Dun & Bradstreetin mukainen luottokelpoisuusluo-
Kitus

AAA = korkein luottoluokitus / luottoriski minimaalinen

AA = hyva luottokelpoisuus / keskimaaraista pienempi luottoriski
= luottokelpoinen / normaali luottoriski
= epatyydyttava / normaalia suurempi luottoriski
= luotonantoa ei puolleta / luottoriski huomattava

Luottoluokitukseen vaikuttavia tekijoita ovat yrityksen toiminta (rekisteritiedot, ika, aktii-

visuus), tausta (luottohistoria, vastuuhenkilGtausta, omistusrakenne), talous (yrityksen kan-
nattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus tilinpaatostietojen mukaan) ja maksutapa (mak-
suhéiridt, paydex ja perintatiedot).

Lisatietoja D & B:n toiminnasta ja luottokelpoisuusluokituksesta 10ytyy osoitteesta:
http://dbfinland.dnb.com/Finnish/default.htm

o liikevaihto: tilikauden liikevaihto tuhansina euroina (suluissa oleva luku kuvaa edellisen
tilikauden liikevaihtoa)

e tyontekijoiden lukumadara: tydntekijoiden maara tilikautena (suluissa oleva luku kuvaa
edellisen tilikauden tydntekijamaaraa)

e tulos ennen veroja: tilikauden tulos ennen veroja tuhansina euroina (suluissa oleva luku
kuvaa edellisen tilikauden tulosta ennen veroja)

e Omavaraisuusaste %: vakavaraisuutta kuvaava tunnusluku (suluissa edellisen tilikauden
omavaraisuusasteprosentti)

e quick ratio: maksukykya kuvaava tunnusluku (suluissa edellisen tilikauden tunnusluku)

e sipo %: kannattavuutta kuvaava tunnusluku sijoitetun padoman tuottoprosentti (suluissa
edellisen tilikauden tunnusluku)

Vastaan mielellani lisdkysymyksiin ja kiitdn etukateen saamastani vastauksista.
Parhain terveisin,
Marika Puutio

p. +358-40-5120 286
marika.puutio@student.uwasa.fi



LIITE 2 Kysely

1.0ynrl

Toimiala:
Luottomaara:
Vakuus:
Vihittaisvastuu:

Luottoluokitus
Liikevaihto
Tyontekijoiden Ikm
Tulos ennen veroja
Omavaraisuus %
Quick ratio

Sipo %

Pankki tayttaa:

91

Urheilukentét, urheiluhallit ja stadionit (=> kuntosali)
10 000 eur
100 % turvaava vakuus

Kylla

A

193  (141)
12 (12)

3 (2)
14,10 (9,30)
1,00 (1,00)
8,10 (12,00)

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

2.0ynr2

Toimiala:
Luottomaara:
Vakuus:
Vihittaisvastuu:

Luottoluokitus
Liikevaihto
Tyontekijoiden Ikm
Tulos ennen veroja
Omavaraisuus %
Quick ratio

Sipo %

Pankki tayttaa:

Urheilukentét, urheiluhallit ja stadionit (=> kuntosali)
50 000 eur

60 % turvaava vakuus

Kylla

B
1925 (1613)
42 (34)
202 (16)
20,90 (7,60)
1,10 (0,90)
-69,70 (5,60)

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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3.0ynr3

Toimiala: Laskentatoimi, kirjanpito, tilintarkastus ja veroneuvonta
Luottomaara: 75 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus

Véhittaisvastuu: Kylla

Luottoluokitus AA

Liikevaihto 1479 (1168)

Tyontekijoiden Ikm 39 (39)
Tulos ennen veroja 161  (108)
Omavaraisuus % 20,70 (13,80)
Quick ratio 1,00 (0,80)
Sipo % 28,20 (19,60)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

4.0ynr4

Toimiala: Laskentatoimi, kirjanpito, tilintarkastus ja veroneuvonta
Luottomaara: 40 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus

Vaéhittdisvastuu: Kylla

Luottoluokitus AA

Liikevaihto 835 (797)

Tyontekijoiden Ikm 16 (15)
Tulos ennen veroja 89 (57)
Omavaraisuus % 49,90 (40,10)
Quick ratio 1,70 (1,50)
Sipo % 37,80 (27,60)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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5.0ynr5

Toimiala: Muu ohjelmistojen suunnittelu, valmistus ja konsultointi
Luottomaéara: 200 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus
Vaéhittdisvastuu: Kylla

Luottoluokitus AAA

Liikevaihto 3996 (3453)
Tyontekijoiden Ikm 33 (28)

Tulos ennen veroja 876  (685)
Omavaraisuus % 83,70 (78,50)

Quick ratio 4,70 (3,60)

Sipo % 35,10 (32,80)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

6.0y nr6

Toimiala: Muu ohjelmistojen suunnittelu, valmistus ja konsultointi
Luottomaara: 45 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus

Véhittdisvastuu: Kylla

Luottoluokitus AA

Liikevaihto 910 (676)

Tyontekijoiden lkm 14 (12)
Tulos ennen veroja 57 (2)
Omavaraisuus % 22,70 (16,10)
Quick ratio 1,60 (1,50)
Sipo % 32,30 (4,30)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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7.0ynr7

Toimiala: Kiinteistovalitys
Luottomaara: 30 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus
Véhittaisvastuu: Kylla

Luottoluokitus A

Liikevaihto 593 (568)

Tyontekijoiden Ikm 6 (5)
Tulos ennen veroja 109  (144)
Omavaraisuus % 66,70 (88,00)
Quick ratio 2,30 (3,70)
Sipo % 36,60 (58,50)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

8.0ynr8

Toimiala: Ravintolat, kahvila-ravintolat ja ruokakioskit (=> ruokaravintola &
baari)

Luottomaara: 130 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus

Véhittdisvastuu: Kylla

Luottoluokitus AAA

Liikevaihto 2574 (2680)

Tyontekijoiden lkm 13 (13)
Tulos ennen veroja 98 (337)
Omavaraisuus % 63,30 (53,00)
Quick ratio 0,90 (1,10)
Sipo % 18,50 (46,90)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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9.0ynr9

Toimiala: Ravintolat, kahvila-ravintolat ja ruokakioskit (=> ruokaravintola)
Luottomé&ara: 25 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus

Vaéhittdisvastuu: Kylla

Luottoluokitus B

Liikevaihto 959

Tyontekijoiden Ikm 7
Tulos ennen veroja  -12

Omavaraisuus % 25
Quick ratio 1,20
Sipo % -0,40

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

10. Oy nr 10

Toimiala: Ravintolat, kahvila-ravintolat ja ruokakioskit (=> baari)
Luottomaara: 10 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus

Véhittdisvastuu: Kylla

Luottoluokitus C

Liikevaihto 502 (541)

Tyontekijoiden lkm 22 (22)
Tulos ennen veroja  -92  (15)
Omavaraisuus % 4,30 (58,80)
Quick ratio 0,60 (1,60)
Sipo % -40,10 (12,50)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:



11. 0y nril

Toimiala:
Luottoméara:
Vakuus:
Vahittaisvastuu:

Luottoluokitus
Liikevaihto
Tyontekijoiden Ikm
Tulos ennen veroja
Omavaraisuus %
Quick ratio

Sipo %

Pankki tayttaa:
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Puun sahaus, hoylays ja kyllastys
65 000 eur
100 % turvaava vakuus

Ei

C

2655 (4160)
20 (12)
29 (-132)
4,80 (3,00)
0,20 (0,20)
570 (1,80)

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

12. 0y nr 12

Toimiala:
Luottomaara:
Vakuus:
Vihittaisvastuu:

Luottoluokitus
Liikevaihto
Tyontekijoiden Ikm
Tulos ennen veroja
Omavaraisuus %
Quick ratio

Sipo %

Pankki tayttaa:

Rakennuspuusepantuotteiden valmistus
155 000 eur
60 % turvaava vakuus

Ei

B

6176 (5330)
62 (62

48 (18)

19,30 (24,30)
0,50 (0,60)
-2,20 (-0,40)

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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13. 0y nr 13

Toimiala: Rakentajain muovituotteiden valmistus
Luottomaara: 645 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus
Vahittaisvastuu: Ei

Luottoluokitus AA

Liikevaihto 12866 (10960)

Tyontekijoiden Ikm 63 (63)
Tulos ennen veroja 4325 (3747)
Omavaraisuus % 90,10 (86,90)
Quick ratio 4,90 (3,40)
Sipo % 50,40 (58,20)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

14. 0y nr 14

Toimiala: Metallin mekaaninen tydsto
Luottomaara: 625 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus
Vahittaisvastuu: Ei

Luottoluokitus AA

Liikevaihto 12499 (11540)

Tyontekijoiden lkm 66 (58)
Tulos ennen veroja 1026 (7)
Omavaraisuus % 22,80 (14,90)
Quick ratio 0,80 (0,80)
Sipo % 19,90 (2,80)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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15. 0y nr 15

Toimiala: Metallin mekaaninen tydsto
Luottomé&ara: 320 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus
Vihittaisvastuu: Ei

Luottoluokitus AA

Liikevaihto 6452 (4766)

Tyontekijoiden Ikm 38 (32)
Tulos ennen veroja 662  (159)
Omavaraisuus % 50,50 (45,70)
Quick ratio 1,30 (1,10)
Sipo % 35,60 (15,70)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

16. Oy nr 16

Toimiala: Muiden metallin tydstékoneiden valmistus
Luottomaara: 500 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus

Vahittaisvastuu: Ei

Luottoluokitus AAA

Liikevaihto 10073 (6935)

Tyontekijoiden Ikm 81 (79)
Tulos ennen veroja 1278 (551)
Omavaraisuus % 45,90 (45,30)
Quick ratio 0,60 (0,60)
Sipo % 35,50 (10,60)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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17.0ynr17

Toimiala: Sahkojakelu- ja tarkkailulaitteiden valmistus
Luottomaara: 360 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus

Vahittéisvastuu: Ei

Luottoluokitus A

Liikevaihto 7241 (7145)

Tyontekijoiden [km 41 (38)
Tulos ennen veroja 31 (-67)
Omavaraisuus % 10,50 (11,40)
Quick ratio 0,60 (0,60)
Sipo % 8,70 (5,00)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

18. Oy nr 18

Toimiala: Muiden maa- ja metsatalouskoneiden valmistus
Luottomaara: 425 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus

Vahittaisvastuu: Ei

Luottoluokitus A

Liikevaihto 8556 (8959)

Tyontekijoiden Ikm 67 (61)
Tulos ennen veroja 173 (101)
Omavaraisuus % 8,70  (10,60)
Quick ratio 0,70 (0,70)
Sipo % 9,80 (20,90)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:
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19. 0Oy nr 19

Toimiala: Muiden teollisuuden erikoiskoneiden valmistus
Luottomaara: 65 000 eur

Vakuus: 100 % turvaava vakuus

Vahittéisvastuu: Ei

Luottoluokitus B

Liikevaihto 2650 (3523)

Tyontekijoiden Ikm 28 (28)
Tulos ennen veroja -36  (72)
Omavaraisuus % 7,20 (9,10)
Quick ratio 0,60 0,90)
Sipo % 3,20 (7,60)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:

20. 0y nr 20

Toimiala: Maitotaloustuotteiden ja juuston valmistus
Luottomaara: 1 300 000 eur

Vakuus: 60 % turvaava vakuus

Vahittaisvastuu: Ei

Luottoluokitus A

Liikevaihto 25955 (23144)

Tyontekijoiden lkm 72 (76)
Tulos ennen veroja -66  (294)
Omavaraisuus % 24,20 (25,20)
Quick ratio 0,50 (0,50)
Sipo % 19,20 (8,80)

Pankki tayttaa:

Luottomarginaali ENNEN uudistusta:
Luottomarginaali uudistuksen JALKEEN:




