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TIHVISTELMA

Tutkielmassa perehdytddn pankkien toimintaan ja erityisesti tutkimaan korkoriskin vai-
kutuksia pankkiosakkeiden tuottoon. Tarkastelun kohteena ovat sekd Suomessa ettd
muualla Euroopassa toimivat pankit. Tutkielmaan on valittu tutkittavaksi ajanjaksoksi
1993-2011, jolloin saadaan tarpeeksi laaja aikavali antamaan evidenssid pankkiosak-
keiden altistumisesta korkomuutoksille.

Tutkielma jakautuu kahteen osioon. Aluksi kdydéaén laajan teoriaosion avulla lavitse se,
kuinka pankit toimivat, ja erityisesti perehdytddn pankkien taserakenteeseen, jolloin
ymmarretdan korkojen merkityksen pankkien tuotoissa. Teoriaosion avulla kasitellaan
my0s olennaiset asiat korkomarkkinoista sek& osakkeiden arvonmadarityksestd, joiden
avulla ymmarretddn empiriaosioon siirryttdessa pankkien tuottorakenne. Tutkielman
teoriaosion pohjalta muodostetaan myds empiirisessa osiossa kaytettava malli.

Empiirisessa osiossa tutkitaan teorian pohjalta muodostetun mallin avulla, mitka tekijat
korkomarkkinoilla vaikuttavat pankkiosakkeiden tuottoihin. Teorian perusteella pankki-
en tuottojen rakenteeseen vaikuttaa erityisesti pitkien ja lyhyiden korkojen ero suhteessa
pankkien taserakenteeseen. Empiirisessa osiossa etsitadnkin evidenssid, mika on pitkien
ja lyhyiden korkojen vaikutus pankkien tuottoihin yhdessa markkinatekijan kanssa.

Tutkielmasta saadut tulokset viittaavat pankkien olevan suojautuneen korkoriskien va-
ralta sekd Euroopassa ettd Suomessa. Nykypdivana pankeilla on paljon keinoja suojau-
tua korkoriskien varalta, ja erityisesti johdannaistuotteet ovat kaytéssa. Taman tutkiel-
man perusteella voidaan sanoa markkinoilla olevan suuri vaikutus pankkien tuottoihin,
mutta pankit ovat hyvin suojautuneita korkomuutosten tuomien korkoerojen varalta eiké
tutkimus antanut merkittavia viittauksia korkomuutosten vaikutuksista pankkiosakkei-
den tuottoihin.

Avainsanat: korkoriski, pankkiosake, tuotto






1. JOHDANTO

Talouden eldesséd myos korot heilahtelevat, mika heijastuu moniin asioihin markkinoil-
la. Koroilla on siis hyvin suuri merkitys markkinoilla, ja erityisesti pankkisektori on
hyvin riippuvainen korkomarkkinoista. Mediassa on ollut paljon uutisointia korkojen
tilasta ja siitd, mika on tulevaisuus korkojen osalta: pidetaanko korot matalalla jatkossa-
kin ja lopetetaan nain koron nousut talouden epdvakaan tilanteen seurauksena. Arvopa-
peri (2011) uutisoi Saksan 10 vuoden valtionlainan koron enndtysalhaisesta tasosta
syyskuussa 2011, jolloin korko kavi euroajan alhaisimmalla tasollaan ollen 1,73 pro-
senttia. Esimerkiksi 2000- luvun alussa valtion 10 vuoden viitelainan korko euroalueella
on ollut yli viisi prosenttia (kuvio 1). Korkoriskin vaikutusta osakemarkkinoilla ja eri-
tyisesti pankkisektorilla on erittdin kiinnostavaa tutkia ja saada siten informaatiota,
kuinka korkomuutokset heijastuvat osaketuottoihin.

4 /\ /
JA A N
NZAR

Valtion 10 vuoden viitelaina
2 \
1

euroalueella

20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200920102011

Kuvio 1. 3kk Euribor-korko ja Valtion 10 vuoden viitelainan korko euroalueella ajalta Tammikuu 2000 —
Tammikuu 2011. L&hde Suomen Pankki.

Tutkielman tekoon lahdettéessa vallitsee erittdin mielenkiintoinen tilanne niin koko eu-
roalueen taloudessa kuin pankkienkin tilanteessa, kun seurataan niiden tulosta vaikeassa
markkinatilanteessa. Tamén hetken vaikean markkinatilanteen takia on erityisen kiin-
nostavaa seurata juuri koron vaikutuksia euroalueella ja Suomessa. Korot ovat laskeneet
ennatysalhaiselle tasolle, ja tulevaisuuden kannalta on hyvin mielenkiintoista seurata,
mitd tulee tapahtumaan. 2000-luvun kolmen kuukauden Euribor-koron kehityksesté
(kuvio 1) voidaan selvésti havaita, kuinka alhaisen korkotason aikaa eldmme talla het-
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kella. Tutkielman avulla saadaan vastauksia siitd, mik& on ollut korkomarkkinoiden
vaikutus pankkien tuottoihin. Voimme miettid tdman hetkisté tilannetta ja kysya: - onko
pankeilla edessa kriisi vai asettuuko markkinatilanne tasaiseksi ilman yllattavia muutok-
sia? Aikaisemmin tehtyjen tutkimusten perusteella on saatu evidenssid, kuinka tasaisen
korkotason aikana korkojen vaikutukset osakkeiden tuottoihin ovat olleet pienempié
kuin suurien korkovaihteluiden aikana. 2000-luvulla korkovaihtelut ovat olleet melko
suuria, joten tutkielman kannalta on kiinnostavaa, ovatko myos korkojen vaikutukset
pankkiosakkeisiin olleet suuria, ja erityisesti, mitk& korkotekijat ovat vaikuttaneet eniten
pankkisektorilla. (Yourougou 1990.)

Pankkisektorilla markkinoiden muutokset tuntuvat my6s herkasti, ja suurin osa pankki-
en varoista ja veloista ovat korkosidonnaisia tuotteita (Howells & Bain 2008: 250).
Korkomarkkinoiden muutokset heijastuvat hyvin nopeasti pankkisektorille, ja pankkien
tuleekin tiiviisti seurata korkomarkkinoita. Tutkimusosiossa on mielenkiintoista ndhda,
kuinka pankkien osakkeet ovat reagoineet korkomuutoksiin sek& Euroopassa ettd Suo-
messa. NA&in padsemme selvyyteen, mik& on korkojen todellinen vaikutus pankkien
tuottoihin ja kuinka hyvin korkomuutosten varalta on suojauduttu.

Markkinat ovat nykydan hyvin kehittyneitd, ja ndin ollen myos pankeilla on erilaisia
mahdollisuuksia suojautua riskien varalta. Pankkien on mahdollista hyddyntdd monia
erilaisia johdannaistuotteita riskeiltd suojautumiseksi, ja tdman tutkielman avulla nah-
daan, kayttavatko pankit Euroopassa ja Suomessa aktiivisesti aikaa suojautumiseen vai
pystyvatko korkomuutokset selittdmaén pankkien tuottoja.

1.2. Tutkimusongelma ja l&hestymistapa

Tutkielman tarkoituksena on saada evidenssié siitd, kuinka korkomuutokset ovat vaikut-
taneet pankkien osaketuottoihin Suomessa. Tutkielmassa tutkitaan, miten suomalaiset
pankit ovat reagoineet korkomuutoksiin ja onko reagointi Euroopan tasolla ollut erilais-
ta. Saatujen tulosten avulla voidaan verrata Suomesta saatua tulosta muun Euroopan
pankkeja koskevaan tulokseen.

Teorian avulla halutaan erityisesti tuoda esille, minkélainen on pankkien taserakenne ja
mitka tekijat korkomarkkinoilla vaikuttavat pankkien tuottoihin. Lukijalle on tarkoitus
tuoda nékyviin, mistd pankkien tuotot syntyvét ja miké on korkojen merkitys pankkien
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tuottojen syntymisessa. Erityisesti syvennytadn pitkien ja lyhyiden korkojen eroihin ja
siihen, kuinka niiden muodostuminen vaikuttaa pankkien tulokseen.

Empiirisessd osiossa halutaan vastaus seuraaviin kysymyksiin:
- Mika on markkinoiden vaikutus pankkien tuottoihin?
- Kuinka korkomarkkinoilla tapahtuvat muutokset vaikuttavat pankkien tuottoi-
hin?
- Kuinka pitkien ja lyhyiden korkojen ero vaikuttaa pankkien tuottoihin, kun tar-
kasteluun yhdistetdan pankkien taserakenne?
- Miten Euroopan ja Suomen pankkien tulokset eroavat toisistaan?

Néiden kysymysten vastausten avulla selvitetddn, ovatko pankkien tuotot riippuvaisia
korkomarkkinoista vai onko korkomarkkinoiden muutosten varalta suojauduttu. Tut-
kielman tulosten avulla syvennytaddn miettimadn, mitd keinoja pankit kayttavat paivittai-
sessd toiminnassaan miettiessaan korkomarkkinoiden muutosten vaikutuksia toimin-
taansa.

1.3. Tutkimuksen tarkempi rakenne

Tutkimuksessa kaydddn ensin teorialukujen 2-4 kautta johdannaisesti l&pi olennaiset
asiat tutkimusongelman ja tulosten ymmartamiseksi. Viidennessd luvussa kasitellaan
aikaisempia tutkimuksia hyvéksi kdyttaen sitd, miten korkomuutokset ovat vaikuttaneet
tdhdn asti yleisesti osakemarkkinoihin ja erityisesti pankkiosakkeisiin. Tdmén jalkeen
keskitytadn empiriaosioon.

Luvussa kaksi kaydaan lapi pankkijérjestelméa, minka avulla johdatetaan lukija ymmar-
taméaan pankkien tulorakennetta. Luku sisaltaa yleista asiaa pankkien toiminnasta, jonka
jalkeen luvussa perehdytaan syvéallisemmin siihen, kuinka pankkien tuotot syntyvat ja
kuinka pankit mittaavat korkoriskin esiintymistd. Pankkiteoriaa tarkastellaan luvussa
hyvin perinteisen pankkitoiminnan nakdkulmasta, jossa keskitytddn pankkien anto- ja
ottolainaukseen. Taman jalkeen teoriaosuudessa, luvussa kolme, siirrytddn korkokasit-
teen pariin. Luvussa tuodaan ilmi korkojen merkitys markkinoilla ja syvennytaan tuo-
maan lukijalle esiin, mika on erilaisten korkojen vaikutus erityisesti pankkeihin. Viimei-
send teoriaosuutena tutkielmassa perehdytdan osakkeen arvon méaarittamiseen. Luku kéay
lapi tutkielman kannalta olennaisimmat arvonmaaritysmallit. Luvun avulla ymmarre-
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tdan, miten pankkiosakkeiden voitot maaraytyvat ja mika vaikuttaa niiden tuottovaati-
muksen syntymiseen.

Luvussa viisi siis perehdytéan aikaisempien tutkimusten avulla tutkimaan korkomuutos-
ten vaikutuksia osakemarkkinoilla. Ensin kdyd&aan l&pi, kuinka korot ovat vaikuttaneet
yleisesti osakemarkkinoilla koko maailmassa, jolloin lukijalle muodostuu selvé kasitys,
miten korot vaikuttavat osakemarkkinoilla. Tdéman jalkeen syvennytdan vield katso-
maan, kuinka erityisesti pankkiosakkeet ovat reagoineet muutoksiin korkomarkkinoilla.
Tama johdattelee ymmartamaan vield syvemmin korkojen ja pankkien yhteyden ennen
tutkielman empiiriaosiota.

Empiiriaosiossa kaydaan alkuun yleisesti lapi, minkalaista dataa ja kuinka pitkalta aika-
valilta tutkielman tutkimusosiossa kéytetddn. Tamén jalkeen tuodaan tarkemmin esille
kaytettdva menetelmd eli pienimmén neliGsumman regressioanalyysi, minké jalkeen
siirrytdén itse tulosten lapikayntiin.

Viimeisena lukuna tutkielmassa on yhteenveto, jossa tuodaan esille, mit4 tutkielmassa
on kayty l&pi. Erityisesti syvennytddn pohtimaan empiiriaosiossa saatuja tuloksia ja
miettimaéan, esille minkélaisia johtopaatoksia niiden perusteella voidaan tehdé.
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2. PANKKIJARJESTELMA

Rahoituslaitoksia on monenlaisia, ja pankit ovat yksi osa rahoitusmarkkinoita. Yleisesti
voidaan sanoa rahoituslaitosten erikoistuneen yhteen tai useampaan seuraavista:
- tarjota erilaisia maksutapoja
- tarjota mahdollisuudet luotonannolle ja lainanotolle
- tarjota muita palveluita kuten valuuttatoimintaa, vakuustoimintaa ja muuta sa-
mankaltaista toimintaa.
(Howells & Bain 2008: 10.)

Pankkisektorin p&&asiallisena tehtdvané voidaan sanoa olevan kaksi ensimmaista asiaa,
eli tarjota erilaisia maksutapoja seké tarjota mahdollisuudet luotonannolle ja lainanotol-
le. Pankkien tehtédvéa voidaan vield tarkentaa kolmeen ryhmaan, joita ovat rahoituksen
vélitys ja siihen liittyvét palvelut, maksuliike sek& riskien hallintaan liittyvat palvelut.
Nykyaikaisen pankkijarjestelman muodostuminen alkoi suurimmassa osassa teolli-
suusmaita 1800-luvulla. Pankit ovat olleet tarkedssa roolissa rahoitusmarkkinoiden ke-
hittyessa. Ne ovat vélittdjia, joiden varat koostuvat pédsaéantoisesti lainoista, joita on
myonnetty erindisille lainanottajille, ja joiden velat koostuvat padosin talletuksista.
(Howells & Bain 2008: 32; Kontkanen 2009: 12.)

RAHOITUSMARKKINOIDEN
TOIMINTA

pankkimarkkinat,
RAHOITUKSEN talletus- ja luottomarkkinat RAHOITUKSEN

TARJOAJAT: SAAJAT:

sijoittajat ja luotonottajat

saastajat arvopaperimarkkinat, ym.
osakemarkkinat,
joukkovelkakirjamarkkinat

rahamarkkinat

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden toiminta. Lahde: Finanssialan Keskusliitto.
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Suuri ero perinteisen pankkitoiminnan ja muun rahoituslaitostoiminnan vélilla on pank-
kien lainojen ja talletusten tiedetty tuotto tai kustannus. Lainaa otettaessa tiedetdan,
kuinka paljon sité tullaan maksamaan takaisin. Tietysti vaihtuvakorkoisen lainan mak-
suerat voivat muuttua korkotason muuttuessa, mutta talldinkin asia on tiedossa heti uu-
den korkotason asettamisesta lahtien. Talletuksia teht&essa vastaavasti tiedetdén se,
kuinka paljon tuottoa tullaan saamaan. Ero esimerkiksi sijoitustoimintaan on selkeé.
Sijoitusta tehdessa ei voi olla varma tuotoista ja tappioista. Tietysti pankeilla on myds
sijoitustoimintaa, mutta tarkasteltaessa asiaa perinteisestd nakdkulmasta tdma seikka
erottaa pankit monista rahoituslaitoksista. (Howells & Bain 2008: 32-36.)

2.2. Pankkien tulorakenne

Pankkien vieraan pddoman madrd on mink& tahansa maan rahan tarjonnan péakom-
ponentteja, joten pankkien toiminta on tiukasti sidoksissa rahan tarjonnan mééaréén. Ta-
loutta voi tarkastella monesta eri nékokulmasta, mutta aina huomataan se, kuinka pank-
kien toiminnalla on suuri vaikutus talouteen ja kuinka vaikutus on yleensa erilainen ver-
rattuna muihin valittajiin rahoitusmarkkinoilla.

VARAT VELAT

Kateisvarat Padoma ja osakkeenomistajien varat

Keskuspankissa olevat talletukset
Lainat rahamarkkinoilla Asiakkaiden talletukset
Sijoitukset
Lainat julkiselle sektorille
Muut lainat yleisolle

Kuvio 3. Pankin taserakenne. (Howells & Bain 2008: 250.)

Kuten minka tahansa muunkin firman, niin myds pankin tulos on tulojen ja kulujen va-
linen erotus. Tulot koostuvat koroista, jotka syntyvét kuvion 3 mukaisista varoista yh-
dessa niiden asiakkailta perittyjen palkkioiden kanssa, jotka koskevat muita pankkien
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tarjoamia palveluita. Kulut taas syntyvat talletuksille maksettavista koroista, palkoista,
toimitiloista ja padomasta. Kun katsotaan tasetta, tulos syntyy varoista saatavien korko-
jen ja veloista maksettavien korkojen erotuksena. Pankkien tdytyy muistaa pitdd myos
korkoa tuottamattomia tai alhaista korkoa tuottavia varoja, koska asiakkaiden taytyy
voida muuttaa talletuksensa kateiseksi nopeasti. Pankkien velat ja varat ovatkin sidon-
naisia eri korkoihin. Osa varoista ja veloista on sidottu kiinteisiin korkoihin, jolloin nii-
den tuotto tai kustannus on tiedossa tietylt4 periodilta. Osa varoista ja veloista on vas-
taavasti sidottu vaihtuvakorkoisiin tuotteisiin, ja ndma varat ja velat ovat myos herkem-
pid korkoriskille. (Casu, Girardone & Molyneux 2006: 262; Howells & Bain 2008:
250.)

Pankkien tulorakenteen ymmartamiseksi on hyvd myos kayda l&pi pankkien tuloslas-
kelmaa, josta selvida vuotuinen kassavirta. Tuloslaskelman kulut saadaan taseen velka-
puolelta, josta katsotaan, mitd maksuja pankeille tulee vastattaviksi. Kuluja ovat korko-
jen maksaminen talletuksille, osinkojen maksaminen osakkeenomistajille, korkokulut
veloista, provisiot luottotappioista sekd verot. Tulot taas muodostuvat taseen varojen
puolelta, ja niitd ovat korkotuotot mydnnetyista lainoista ja tehdyista sijoituksista. Myos
saadut palkkiomaksut tuovat tuloja. Yksinkertaisuudessa paastaan seuraavaan:

(D Pankkien voitto = Tulot — Kulut

(Casu et al. 2006: 206.)

Pankkien tulojen ja kulujen ymmaértamiseksi on siis tiedostettava hyvin, mitka asiat

pankkien toiminnassa vaikuttavat tuloihin ja mitka vastaavasti kuluihin. Asian yksinker-
taistamiseksi seuraavaksi kaydaan lapi pankkien yksinkertaistettu tuloslaskelma.
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A Korkotulot

B Korkokulut

C (FA-B) Nettokorkotuotot

D Provisiot luottotappioista

E (=C-D) Nettokorkotuotot luottotappioiden jélkeen
F Ei-korkosidonnaiset tulot

G Ei-korkosidonnaiset kulut

H (=F-G) Ei-korkosidonnaiset tuotot, netto
| (=E+H) Kayttokate ennen veroja

L Arvopaperivoitot (tappiot)

M (=1+/-L) \oitto ennen veroja

N Verot

@) Satunnaiset kulut / tuotot

P (M-N-O) Nettotulos

Q Maksetut osingot

R (=P-Q) Jakamaton voitto

Kuvio 4. Pankin tuloslaskelma. (Casu et al. 2006: 206.)

Pankin tuloslaskelman (kuvio 4) avulla pankkien tulorakenteen hahmotus helpottuu, ja
on tutkielman jatkon kannalta olennaista ymmartad, kuinka pankin voitot syntyvat ja
mitké asiat vaikuttavat voittoihin.

2.2.1. Pankkien suorituskyky

Pankkien toimintaa seuraavat monet eri tahot, ja tuloksesta ovat kiinnostuneet monet eri
osapuolet. Sen takia on erilaisia tapoja tutkia pankkien suorituskykya ja kannattavuutta.
Pankkien tuloksesta ovat kiinnostuneet niin osakkeenomistajat, viranomaiset, tallettajat
kuin monet muutkin tahot. Tdman tutkimuksen osalta kaikista tarkeimpia ovat osak-
keenomistajat, koska tutkimme nimenomaan korkomuutosten vaikutuksia pankkiosak-
keisiin. Taseen ja tuloslaskelman avulla pystytddn muodostamaan erilaisia suoritusky-
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kya mittaavia lukuja, joista pankkien kannalta tarkeimpia ovat ROE (oman paaoman
tuottoaste), ROA (koko padoman tuottoaste) seka pankkien korkotuottoja suhteessa ko-
ko padomaan mittaava NIM (net interest margin).

Osakkeenomistajien kannalta kaikkein tarkein indikaattori osoittamaan pankkien kan-
nattavuutta on oman padoman tuottoastetta mittaava ROE, joka saadaan seuraavasti:

Nettotulos

2 ROE = ———
(2) Oma Paaoma

(Casu et. al. 2006: 213-214.)

ROE antaa hyvén kuvan osakkeenomistajille kertomalla, kuinka paljon jokainen sijoitet-
tu euro tuottaa. Tunnusluku voidaan muodostaa kahdesta osasta: koko pd&oman tuotto-
asteesta seka Equity multiplier -tunnusluvusta, joka kuvaa, kuinka paljon yrityksen va-
roista on rahoitettu velkarahalla.

Nettotulos  Koko paaoma

3 ROE =
3 Koko paaoma i Oma pagoma

(Casu et. al. 2006: 214.)

Taman tutkimuksen kannalta hyvin térkea tunnusluku on myos Net Interest Margin
(NIM), joka siis mittaa pankin korkotuottoja suhteessa koko padomaan:

Korkotuotot — Korkokulut
(4) NIM =

Koko paaoma

(Casu et. al. 2006: 214.)
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Mit& suurempi NIM on, sitd suurempi ero on talletuksista asiakkaille maksettavien ja
lainoista saatavien korkojen valilla. Kuten seuraavan sivun kuviosta 5 voimme havaita,
on NIM pienentynyt viime vuosina. Tahan on tietysti vaikuttanut muutokset markkinoil-
la, mutta ennen kaikkea pankkien tiivistynyt kilpailu toistensa kanssa. Pankkien on tay-
tynyt maksaa talletuksille entistd parempaa korkoa ja samaan aikaan vastaavasti myon-
taa lainoja pienemmilla marginaaleilla. Ennen kaikkea raju pudotus on tullut finanssi-
kriisin aikaan, jolloin my6s korkotaso tippui hyvin matalalle tasolle. (Casu et. al. 2006:
215.) Samaan aikaan pankkien varallisuus on kuitenkin lisaantynyt huomattavasti (ku-
vio 6), jolloin pankeilla on ollut varaa myos Kilpailla talletuksille maksettavilla koroilla.
Finanssikriisin jalkeen huomaamme pankkien tiukentaneen riskienhallintaa, ja ero lai-
nojen keskikorkojen ja talletusten keskikorkojen vélilla on lahtenyt jalleen kasvuun.
Kuvio 6 kuvaa hyvin, kuinka pankkien varojen ja velkojen erotus on kasvanut sekd Eu-
roopassa ettd Suomessa 1990-luvun alusta vuoteen 2011. Pankkien nettovarallisuuden
lisddntyminen on siis vaikuttanut huomattavasti lainoista saatavien korkojen ja talletuk-
sista maksettavien korkojen erotukseen.

Lainojen keskikorko - talletusten keskikorko

35

2.3

. ====Lainojen keskikorko - talletusten
L3 keskikorko

Jan-03
Jur-03

3
%

Juil-05

Dec-05
May-06
Q-6

Mar-07F
Jan-08

Juin- 0B

Mon- 08
Apr-(g

Sep-09

Jul- 10
May-11

i

Apr- (4
Falb- 05
Aug-07
Fab- 10

Naow-03

Kuvio 5. Pankkien lainojen keskikorkojen ja talletusten keskikorkojen erotus Suomessa. ajalta tammikuu
2003 — heinékuu 2011. L&hde: Suomen Pankki.
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Kuvio 6. Pankkien taseen varojen ja velkojen erotus Suomessa ja Euroopassa 1991-2011. Oikea pystyak-
seli kuvaa Suomen pankkeja ja vasen pystyakseli Euroopan pankkeja. Lahde: Datastream.

Tiivistettynd nyt ymmarretaan, mitka asiat pankkien taseessa vaikuttavat pankkien tuot-
toihin, ja ymmarretddn myos korkojen merkityksen pankkien tuottoja tarkasteltaessa.
On ymmarretty pankkien lainaavan pitkaksi aikaa ja ottavan talletuksia lyhyemmaéksi
ajaksi. Hyvin olennaista on siis ymmartaa lyhyiden ja pitkien korkojen ero pankkien
toiminnan kannalta. Seuraavaksi kdydaéan lapi, kuinka pankit mittaavat korkoriskille
altistumistaan.

2.2. Pankkien korkoriskin hallinta

Edella on kayty lapi, kuinka pankkien korkoriski muodostuu siis varojen ja velkojen eri
maturiteeteista. Pankkien varojen, velkojen ja taseen ulkopuolisten toimintojen arvoihin
vaikuttavat muutokset koroissa, koska tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvot ja joissain
tapauksissa myos itse kassavirrat muuttuvat. Kun yritetddn mitata ja kasitella korkoris-
kia, on hyvin tarkeda muistaa, ettd korkoriskille altistuminen vaikuttaa tulevaisuuden
kassavirtoihin, ja siitd syystd on tiedostettava epdvarmuus korkoriskin mittaamisessa.
Yksinkertaisesti sanottuna korkoriskin mittaaminen pankkien tulevaisuuden riskien tie-
dostamiseksi on riskin identifiointia, mittaamista ja kontrolloimista tiedostaen kuitenkin
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koko ajan vallitseva epavarmuus tulevaisuuteen liittyvissd ennakoinneissa. (Casu et al.
2006: 291.)

Myo6s viranomaiset ovat tarkkoja pankkien taseen rakenteesta ja nédin ollen my6s pank-
kien altistumisesta korkoriskille. Finanssivalvonnan Standardin (RA4.5) Suomessa toi-
mivien pankkien on ilmoitettava korkoriskistd. Pankkien on ilmoitettava valvottavan
taseen varat ja velat sek& taseen ulkopuolisia erid valuutoittain ja maturiteettiluokkiin
jaettuina. (Finanssivalvonta.)

Korkoriskin mittaaminen pankeilla painottuu yleisesti kahteen eri vaihtoehtoon, gap-
analyysiin sekd duraatioanalyysiin:

2.2.1. Gap-analyysi

Gap-analyysissa mitataan tietylla aikavélilla korkosidonnaisten varojen ja velkojen ero-
ja. Jos korkosidonnaisia velkoja on enemmén kuin korkosidonnaisia varoja, nousevat
korot pienentdvat pankkien tuottoja ja pdinvastoin. Perinteisessa gap-analyysissa fokus
on korkosidonnaisten varojen ja velkojen maturiteeteissa. (Casu et al. 2006: 291.)

(5) GAP = RSA — RSL

RSA= korkosidonnaiset varat
RSL= korkosidonnaiset velat
(Casu et al. 2006: 291.)

Varat tai velat voidaan méaaritella korkosidonnaisiksi, jos niistd muodostuva kassavirta
reagoi samaan suuntaa korkomuutosten kanssa. Perinteisen gap-analyysin antaessa tu-
lokseksi nolla, on pankin korkosidonnaiset varat ja velat tdydellisesti sopusoinnussa.
Suurimmalla osalla pankeista analyysi antaa Kkuitenkin positiivisen tuloksen
(RSA>RSL), koska ne ottavat lainaksi lyhyemmaéksi ajaksi kuin lainaavat, ja tésta syys-
ta pankkien varojen maturiteetti on pidempi kuin velkojen. Pankkien ihannetilanteessa
varojen ja velkojen suhdetta pitéisi ohjata siten, ettda korkojen laskiessa gap kasvaa ja
korkojen noustessa gap vastaavasti pienenee. (Casu et al. 2006: 292.)
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Edelld kayty gap-analyysin malli ottaa huomioon vain tietyn spesifioidun ajanjakson, ja
tama valinta tekee testistd melko sattumanvaraisen, koska se ei ota huomioon, mika
ajanjakso olisi paras mitattaessa varojen ja velkojen korkoherkkyyttd. Esimerkiksi kes-
kityttdessé vain lyhyeen ajanjaksoon, saattaa ennenaikaisen takaisinmaksun riski jaada
pois tarkastelusta. Perinteisen gap-analyysin pohjalta onkin kehitetty maturity bucket -
l&hestymistapa, jossa pankkien varat ja velat jaotellaan eri kategorioihin niiden maturi-
teetin mukaan. Talloin lasketaan jokaisessa kategoriassa erikseen tulos, sek& erikatego-
rioiden yhdistetty tulos, jolloin kaikkien kategorioiden yhdistetty tulos varojen ja velko-
jen suhteen taytyy olla nolla. Maturity bucket -l&hestymistapa mahdollistaa havainnol-
listamaan paremmin, kuinka paljon pankeilla on eripituisen maturiteetin varoja ja velko-
ja. (Casu et al. 2006: 292.)

Yksi laajennus perinteiselle gap-analyysille on myds maturiteetti gap -analyysi:

(6) M Gap = W,RSA — W,RSL

W,RSA = korkosidonnaisten varojen painotettu keskiarvo
W, RSL = korkosidonnaisten velkojen painotettu keskiarvo

Tama malli ottaa paremmin huomioon taloudelliset realiteetit, jos pankkien varat ja ve-
lat muutetaan likvidiksi taman paivan markkinahinnalla. Jos pankkien varojen maturi-
teetti on suurempi kuin velkojen maturiteetti, korkotason nousu aiheuttaa suuremman
pudotuksen varoissa. Mitd suurempi maturiteetti gap on, sitd enemman pankin arvo kér-
sii koron noususta. (Casu et al. 2006: 292-293.)

Gap-analyysi on yksi ensimmaisistd keinoista, jonka pankit ovat ottaneet kayttoonsa
korkoriskin mittaamiseksi, ja sitd kaytetdan hyvin paljon edelleen. Vaikka gap-analyysi
on laajasti kaytetty, on se saanut myds paljon kritiikkid. Analyysi ei esimerkiksi ota
huomioon mahdollisia jarjestelykausia lainojen korkojen ja padomien maksussa. Huo-
mioon ei oteta myodskéén, etta korot ja varat ovat kiinni eripituisissa koroissa, eli basis-
riskid. Kokonaisuudessaan voisi sanoa, etta kritiikin mukaan analyysi myds yksinker-
taistaa liikaa pankkien varojen ja velkojen riskienhallintaa. (Casu et al. 2006: 293.)



22

2.2.2. Duraatioanalyysi

Duraatio mittaa velkojen tai varojen kassavirtojen keskimaaréista elinikdd. Duraatio-
analyysissa otetaan siis huomioon kassavirtojen keskimaaréainen elinikd mieluummin
kuin maturiteetti. Pankkien tapauksissa duraatio eroaa maturiteetista, jos esimerkiksi
pankkien myontdmien lainojen takaisinmaksuaikataulu pitad sisélladn koron ja péaa-
oman. Maturiteetti ja duraatio ovat samat vain kerralla takaisinmaksettavien tuotteiden
kohdalla. Mita suurempi duraatio sit& suurempi vaikutus korkomuutoksella on taloudel-
liseen arvoon. (Casu et al. 2006: 293.)

Duraatioanalyysin teossa on kolme vaihetta. Duraatioanalyysi perustuu Macauleyn mal-
liin, ja ensin lasketaankin Macauleyn duraatiomallia kayttdméalla koko pankin varojen ja
velkojen duraatioita. Malli on sama, jolla lasketaan velkakirjojen duraatiota.

1+7)! 1+Y)? B,/(1+Y)"
LG/AENE G/ Gt B/OAY)

D=1
(7) 1 v v n v

Y = velkakirjan tuotto

C = kuponkikorko

P = paaoma

n = velkakirjan maturiteetti vuosina

V = velkakirjan tdmanhetkinen markkina-arvo
(Casu et al. 2006: 294.)

Mallia katsottaessa huomataan, kuinka duraatioanalyysissa painotetaan nimenomaan
markkina-arvoa eiké kirjanpitoarvoa kuten gap-analyysissa. Kaavan 6 avulla pystymme

laskemaan sekd pankkien varojen ettd velkojen portfolioiden duraatiot.

Seuraavaksi kaytetaan duraatio gap -mallia (DG), jotta saadaan selville varojen ja velko-
jen duraatioiden erot.

L
(8) DG = (D4 — ZDL)
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A = varojen markkina-arvo
L = velkojen markkina-arvo
D,= varojen duraatio

D, = velkojen duraatio

L/A = velkaantumisaste

Kolmannessa vaiheessa tarkastelemme kaikkein olennaisinta vaihetta, eli kuinka kor-
komuutos vaikuttaa pankkien pddoman arvoon.

Ar

AE = Muutos pankin pd&oman arvossa
Ar = Koron muutos
(Casu et al. 2006: 294-295.)

Tastd saatu tulos on erittdin tarkeé sek& osakkeenomistajien ettd johdon kannalta. Tulos
antaa tietoa, miten erilaiset korkomuutokset vaikuttavat pankkien p&d&oman arvoon.
Pankkien paddomarakenteesta riippuen korkomuutosten vaikutus muuttuu. Mallin ym-
martamiseksi kdydaan viela lapi esimerkki: (Casu et al. 2006: 295.

Otetaan pankki, jolla on seuraavat tiedot:
e 500 miljoonaa euroa varoja
e 400 miljoonaa euroa velkoja
e 100 miljoonaa euroa omaa padgomaa
e varojen duraatio on viisi vuotta
o velkojen duraatio on nelja vuotta

Oletetaan seuraavaksi, ettd pankin johto odottaa korkotason nousevan 0.25 prosenttia 4.5 pro-
senttiin:
DG =[5 - (400/500)*4] = 2.6, jolloin

AE = -2.6*[0.0025/(1+0.0425)]*500 = —3.12€ miljoonaa

Téssé tapauksessa korkotason nousu 4.25 prosentista 4.5 prosenttiin laskee pddoman arvoa 3.12

miljoonalla eurolla.
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Duraatioanalyysi antaa hyvan arvion pankin altistumisesta korkoriskille, mutta analyy-
siin liittyy my0s paljon epdvarmuuksia. Yksi ongelma on, ettd duraatiomalli kertoo
korkomuutosten lineaarisesta yhteydestd padoman muutokseen, vaikka todellisuudessa
suhde ei ole lineaarinen. Duraatio onkin hyvé arvio pienid muutoksia tutkittaessa, mutta
ei niin tarkka suurempien muutosten osalta. Duraatioanalyysi huomioi korkoriskille
altistumisen eli uudelleen hinnoittelun, mutta jattdd huomioimatta eri korkosidonnai-
suuksista syntyvan basis-riskin. (Casu et al. 2006: 294 — 295.)

Hatemi-J ja Roca tutkivat (2008) tehdyssa tutkimuksessaan, kuinka pankkien pdaoman
duraatio on yhteydessa korkomuutoksiin. He laskivat pankkien pd&&oman duraatiota nel-
jassa eri maassa, jotka olivat Australia, Yhdysvallat, Kanada ja Iso-Britannia. Tutki-
muksessa verrattiin pitkaltd ajanjaksolta pankki-indeksien arvojen reagointia korkotason
vaihteluun. He saivat evidenssia, ettd pankkien arvot ovat merkittdvasti ja kaanteisesti
yhteydessé korkotason muutoksiin. Evidenssié saatiin myos siitd, kuinka isoimman du-
raation omaavan maan, eli Ison-Britannian, pankit olivat myds herkimpid korkojen
muutoksille. Kaikkein pienin duraatio oli yhdysvaltalaisilla pankeilla, jotka reagoivat
my0s kaikkein véhiten korkomuutoksiin. Australiassa ja Kanadassa pankkien pddoman
duraation oli Ison-Britannian ja Yhdysvaltain pankkien valissé, jolloin myds korko-
herkkyys oli pienempi kuin Isossa-Britanniassa, mutta suurempi kuin Yhdysvalloissa.
Tutkimus antoi selvaé evidenssia ison duraation padomassaan omaavien pankkien ole-
vien herkempia korkomuutoksille kuin pienen duraation omaavat.
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3. KORKO

”Kukaaan ei epdile koron kéyttaytymisen olevan tirkedd seka reaalitaloudelle ettd rahoi-
tusmarkkinoille” (Howells & Keith: 221). Korko (interest rate) onkin hyvin yleisesti ja
laajasti kéaytetty késite rahoituksen maailmassa. Se voidaan mééritella rahan hintana ja
korvauksena saadusta vieraasta padomasta. Esimerkkind vieraasta pddomasta voidaan
mainita asuntolaina pankista, jossa velallinen maksaa korkoa ottamastaan lainasta. Kor-
koprosentin ohella korosta kaytetddan myos ilmaisua korkopiste (basis point), jolloin 100
korkopistettd vastaa yhté& prosenttiyksikk6&. (Tuhkanen 2006: 37.) Taman luvun tarkoi-
tuksena on tuoda esille, mika on koron merkitys markkinoilla, ja néin ollen antaa luki-
jalle késitys, miksi korko-késitteen ymmartaminen on pankkiosakkeiden tuottojen kan-
nalta hyvin térkeéa.

Korkokannasta nahdaén, kuinka monta prosenttia yhden vuoden korko on pddomasta.
Kirjallisuudessa tavataan kaksi tapaa esittda korkokanta. Korkokanta esitetdén joko kor-
kokauden prosenttina tai vuotuisena korkoprosenttina. Esitystavan ollessa vuotuinen
korkoprosentti taytyy aina muistaa huomioida se, kuinka pitkésta ajanjaksosta on kysy-
mys korkoa tarkasteltaessa, ja muuttaa kaytettdvd korko oikeaksi suhteessa korkokau-
teen. (Tuhkanen 2006: 37.)

Korko jaetaan reaalikorkoon ja nimelliskorkoon. Nimelliskorko, jota suurimmaksi osak-
si kdytetaan yleisesti korosta puhuttaessa, muodostuu reaalikorosta lisdttynéd odotettavis-
sa olevalla inflaatiolla. Eli jos nimelliskorko on N, reaalikorko r ja inflaation i, niin tu-
lemme seuraavaan tulokseen:

(10) r=N-—i

(Bodie et al. 2002: 133.)

Toisin sanoen reaalikorko, r, on nimelliskorko, N, véhennettyna inflaatiosta johtuvalla
hintatason muutoksella, i. Tarkemmin reaalikoron ja nimelliskoron suhde on:

1+N
1+

(11) 1+r=



26

Koska ostovoiman kasvu, 1+ r, on rahan kasvunopeus, 1+N jaettuna uudella hintatasol-
la, 1+i.
(Bodie et. al. 2002: 133.)

3.1. Eri korkoperusteita

Korot jakautuvat kiinteisiin korkoihin ja vaihtuviin korkoihin. Kiinted korko sovitaan
kauppaa tehtdessa ja se pysyy samana koko sovitun ajan. Sen sijaan vaihtuvat korot
madritelld&n aina korkokausittain erikseen. (Tuhkanen 2006: 37.)

3.1.1. Kiinted korko

Kiintedsta korosta sovittaessa paatetdén sen pysyminen samana koko sovitun ajanjak-
son, ja kiinted korko on mahdollista sopia eripituisille ajanjaksoille. Joissain euroalueen
maissa on tehty kiintedn koron sopimuksia jopa 30 vuoteen saakka. Yleisesti ottaen
erityisesti Suomessa ei ole tapana tehdé tai tarjota yli kymmenen vuoden kiinteédn koron
jaksoja. Kiintedn koron tapauksessa uusi korko téytyy vahvistaa sovitun ajanjakson tul-
lessa paatokseen. (Tuhkanen 2006: 37.)

Tassa tutkielmassa tullaan kéyttamaan pitkana korkona empiirisessa osiossa euroalueen
kymmenen vuoden velkakirjan korkoa, joka antaa hyvin kuvan euroalueen pitkan koron
tasosta.

3.1.2. Rahamarkkinakorot

Vaihtuvia korkoja on monia erilaisia. Useimmat niista ovat rahamarkkinakorkoja, joihin
luetaan muun muassa Euribor (Euro Interbank Offered Rate), Libor (London Interbank
Offered Rate) ja Eonia (Euro Overnight Index Average). Pankkien oma viitekorko on
nimeltdén prime-korko, joka pankkikohtaisesti maaritelladn rahamarkkinakorkojen pe-
rusteella. (Tuhkanen 2006: 37.)

Tutkielman kannalta térkein korko on Euribor, jota kdytimme empiiriaosiossa. Euribor
on Euroopan pankkiyhdistyksen liiton (European Banking Federation) noteeraama eu-
roalueen lyhyt markkinakorko. Korko syntyy pankkien valisilla talletusmarkkinoilla,
joita kutsutaan myo6s depo-markkinoiksi. Ennen Euriboria Suomessa kaytettiin koti-
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maista rahamarkkinakorkoa Heliboria (Helsinki Interbank Offered Rate). Euribor vah-
vistettiin ensimmaisen kerran 4.1.1999. (Tuhkanen 2006: 38.)

Euribor julkistetaan kello 11.00 aamupaivélla Brysselin aikaan, ja sen méarittelyyn osal-
listuvat euroalueen pankit, joilla markkinoiden kaupank&yntivolyymit ovat merkitta-
vimmét. Euribor mérittad siten lyhyen eurokoron, jolla ensiluokkainen pankki lainaisi
rahaa toiselle ensiluokkaiselle pankille. Euriborit, jotka noteerataan paneelipankkien
toimesta, ovat yksi, kaksi ja kolme viikkoa seké& kaksitoista jaksoa kuukausittain yhdest&
kahteentoista kuukauteen. Tassa tutkimuksessa kaytetddn kolmen kuukauden lyhytté
korkoa, joka on hyvin yleisesti kéytetty korko pankkien keskuudessa madaritettdessé
laina- tai talletuskorkoa. (Tuhkanen 2006: 38-40.)

3.2. Korkoriski

Korko voi heilahdella hyvin ennalta arvaamattomasti, ja korkoriski (interest rate risk)
kasitteend madéritelldénkin koron muutosten aiheuttamaksi epdvarmuudeksi yrityksen
tuloksessa ja arvossa. Koron noustessa tai laskiessa osakkeenomistajat kokevat padoman
arvon alentumista tai nousemista. Nama mahdolliset arvon muutokset tekevét sijoituk-
sista riskialttiimpia. Korkoriski koostuu hintariskista ja korkovirtariskista. (Bodie et. al.
2002: 483; Tuhkanen 2006: 312.)

Hintariskistd puhuttaessa tarkoitetaan saatavan tai velan diskonttauskoron muuttumista,
mika taas vaikuttaa nykyarvoon. Esimerkiksi kiintedkorkoisen sijoituksen arvo nousee
koron noustessa, ja lainan arvolle kdy samassa tilanteessa painvastoin. Korkosidonnai-
suusaika, eli jakso minké jalkeen korkomaksuja tarkastetaan, vaikuttaa ratkaisevasti
hintariskiin. Esimerkiksi kolmen kuukauden Euribor-korkoon sidotun vaihtuvakorkoi-
sen lainan korkomaksuja tarkastetaan kolmen kuukauden valein, vaikka laina-aika olisi-
kin viisi vuotta. Vastaavasti kiintedkorkoisen obligaation korkosidonnaisuusaika on
sama kuin obligaation jéljella oleva voimassaoloaika. Hintariski onkin sitd suurempi,
mité pidempi on erén korkosidonnaisuusaika. (Knlpfer & Puttonen 2004: 213.)

Tietylla periodilla yrityksen korkomaksut koostuvat saatavista ja velkaerien korko-
tuotoista ja -maksuista, jotka aiheuttavat korkovirtariskin. Vaihtuvakorkoisten sijoitus-
ten tuotto kasvaa koron noustessa, ja vastaavasti vaihtuvakorkoisten lainojen velanhoi-
tokustannukset kasvavat koron noustessa. Korkovirtariski on siis sitd suurempi, mita
lyhyempi on erén korkosidonnaisuusaika, eika kiintedkorkoisessa velassa tai saamisessa
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ole korkovirtariskia sen voimassaoloaikana. (Knupfer & Puttonen 2004: 213.) Pankkien
kannalta onkin hyvin olennaista muistaa niiden varojen olevan péaésaantoisesti pitkaai-
kaisia ja velkojen lyhytaikaisia.

Korkojen ja arvopaperin hinnan suhdetta tutkittaessa on paadytty seuraaviin yleisiin
johtopaatoksiin (Bodie et. al. 2002: 483):
1. Arvopaperin hinta ja korko ovat k&anteisesti verrannollisia; koron noustessa ar-
vopaperin hinta laskee ja painvastoin.
2. Arvopaperin koron nouseminen aiheuttaa pienemméan hinnan alentumisen kuin
mit& vastaavan suuruinen koron aleneminen nostaa arvopaperin hintaa.
3. Pitkaaikaisten joukkovelkakirjojen lainat tuntuvat olevan herkempiéd koron muu-
toksille kuin lyhytaikaiset joukkovelkakirjat.
4. Arvopaperin herkkyys korolle pienenee arvopaperin erdantymisajan pidentyessa.
5. Korkoriski on ké&anteisesti yhteydessa kuponkikorkoon. Pienet kuponkikorot
ovat herkempi& korkomuutoksille kuin korkeat kuponkikorot.
6. Arvopaperin hinnan herkkyys sen korkoon ndhden on kéénteisesti verrannolli-
nen arvopaperin tdman hetkiseen pituuteen.
(Malkiel 1962; Bodie et. al. 2002: 483-484.)

Nama seikat osoittavat velkakirjan eraantymisajalla olevan suuri merkitys korkoriskin
madrittelyssd. Kuitenkin havaitaan myos, ettd pelkka erdéntymisajan tietdminen ei riité,
vaan tarvitaan muitakin tietoja riskin méaarittamiseksi. Y leinen rahoitusteoria osoittaakin
tuottovaatimuksen syntyvan riskittomastad korosta ja riskipreemiosta. Tastd johtuen
muutos yleisessd korkotasossa tai riskipreemiossa vaikuttaa velkakirjan hintaan. (Nikki-
nen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 95). Tdman hetken taloudessa korkoriskin havaitse-
minen on hyvin tarkedd. Korkoriskin hallinta ja siltd suojautuminen on monille instituu-
tioille paahuolenaihe. Korkojen ollessa pitkadn matalalla tasolla taytyy pankkien pitéa
mielessd mahdolliset tulevaisuuden korkotason nousut ja olla suojautuneena niiden va-
ralta. (Nawalkha, Soto & Beliaeva 2005: 1.)

3.3. Korkorakenne

Y leisesti korkotaso vaihtelee eri korkosidonnaisuuden perusteella. Tassa luvussa kay-
daan lapi odotusteoria ja likviditeettiteoria, joiden avulla pystymme ymmartdmaan,
kuinka termiinikorot ohjaavat lyhyitd korkoja markkinoilla. Aloitetaan kuitenkin kay-
maélla 1&pi tuottokayrd, jolla tarkoitetaan pitkien ja lyhyiden korkojen erotusta. Tuotto-
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kayra on tehtyjen tutkimusten perusteella hyvé ennustaja tulevaisuuden nousu- ja lasku-
kausista (Estrella & Miskin 1996; Bordo & Haubrich 2008).

3.3.1. Tuottokayra

Tuottokéyran, yield curven, eli tarkemmin sanottuna pitkien ja lyhyiden korkojen ero-
tuksen avulla on siis pystytty aikaisempien tutkimusten perusteella onnistuttu ennusta-
maan tulevaisuuden nousu- ja laskukausia taloudessa. Estrella ja Miskin (1996) kaytti-
vét tutkimuksessaan Yhdysvaltojen kymmenen vuoden ja kolmen kuukauden koron
erotusta ja saivat evidenssia siitd, kuinka korkoero ennustaa talouskehitystd. Myos Bor-
bo ja Haubrich (2008) ovat tutkineet tutkimuksessaan, kuinka hyvin korkoeron kehityk-
selld voidaan ennustaa taloudenkehitystd. He ovat saaneet evidenssid, kuinka pitkélla
aikavélilld Yhdysvalloissa tuottokdyrd on pystynyt ennakoimaan talouden kehitysta yli
100 vuotta.

Y leisen rahoitusteorian kannalta tuottokdyrén tulisi olla nouseva, koska pidemmén ma-
turiteetin arvopapereista tulisi saada suurempi tuotto. Tété yleista rahoitusteorian ajatte-
lua kuvaa hyvin seuraavassa alaluvussa lapi kéytavé odotusteoria.

Talouden ollessa lamassa keskuspankit pyrkivat elvyttdméén talouden tilannetta laske-
malla lyhyitd korkoja, jotka ovatkin ainoita korkoja, joihin keskuspankit voivat suora-
naisesti vaikuttaa. Talloin tuottokdyra on jyrkasti nouseva, mika taas ennakoi nousu-
kautta tulevaisuudessa. Jélleen talouskasvun Kiihdyttyd keskuspankit pyrkivat nosta-
maan lyhyité korkoja, jolloin taas tuottokéyran kulmakerroin pienenee. Loiventuva tuot-
tokéyra ennakoi talouden kasvun hidastumista tulevaisuudessa. Lansimaissa on kuiten-
kin saatu tutkimustuloksia siitd, kuinka on pystytty sdilyttamaan talouskasvu myos ta-
saisen tuottokayran oloissa, kun korkotaso eri maturiteeteissa on ollut kauttaaltaan ma-
tala. (Estrella & Miskin 1996; Borbo & Haubrich 2008.)

Erityinen tilanne on, kun lyhyet korot nousevat todella rajusti, jopa yli pitkien korkojen.
Talloin tuottokayrésta tulee laskeva, miké kertoo talouskasvun merkittavasta hidastumi-
sesta tai jopa tulossa olevasta lamasta. Kuten kuviosta 7 voimme havaita, vuosina 2007—
2008 finanssikriisin aikaan tuottokédyra tasaantui ja muuttui jopa laskevaksi. Lyhyet
korot olivat jopa korkeammalla tasolla kuin pitkat korot. (Ang, Piazzesi & Wei 2006.)
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Tuottokayra
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Kuvio 7. 10v. pitkédn koron ja 3kk Iyhyen koron erotus euroalueella 1993-2011. Léhde: Datastream.

Tassa tutkielmassa on korkoerolla suuri merkitys pankkiosakkeiden tuottojen kannalta.
Pankkiteoriassa lapikaytya pankkien taserakennetta miettiessé pitkien ja lyhyiden kor-
kojen eron tulisi vaikuttaa pankkien tuottoihin. Tutkimuksen empiirisessa osiossa selvi-
ad, mikd on todellisuus: vaikuttaa itse koron muuttuminen, korkoeron muutos vai ovat-
ko pankit suojautuneet ndiden varalta?

3.3.1. Odotusteoria

Aikarakenteen yksinkertaisin teoria on odotushypoteesiteoria (The Expectations Hypot-
hesis theory). Teoria olettaa, ettd pitkan joukkovelkakirjalainan pitdmisestd loppuun
saakka saadaan sama tuotto kuin toistetuista lyhytaikaisista sijoituksista (Bodie et. al.
2002: 461). Teoria kuvaa markkinoiden ndkemysta tulevaisuudesta. Odotusteorian mu-
kaan nousevat termiinikorot osoittavat lyhyiden korkojen nousua tulevaisuudessa, ja
laskevat termiinikorot kertovat lyhyiden korkojen laskusta tulevaisuudessa. (Tuhkanen
2006: 68.)

Teorian mukaan kahden vuoden termiinikoron tulisi olla tuotoltaan yhta suuri kuin si-
joittaisi kahdeksi vuodeksi perakkéin vuodeksi lyhyeen korkoon.
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(12) 1+y,)° =A+rDA+f)

y,= kahden vuoden korkoprosentti

r1 = yhden vuoden korkoprosentti

f, = toisen vuoden odotettu korkoprosentti
(Bodie ym. 2002: 461)

Odotusteorian avulla saadaan kasitys, kuinka pitkat ja lyhyet korot ja odotukset niiden
muutoksista ohjaavat toisiaan markkinoilla. N&in pystymme hahmottamaan paremmin
my0s tutkimuksen korkomuutosten vaikutuksista pankkeihin.

3.3.2. Likviditeettiteoria

Likviditeettiteorian (Liquidity Preference Hypothesis theory) peruslahtékohtana on si-
joittajien vaatimus saada pitkisté korkosijoituksista lisdtuottoa verrattuna lyhyisiin sijoi-
tuksiin. Talloin ei olla valmiita ottamaan lisariskia sijoittamalla pidemmalle aikavalille,
ellei siitd ole myds odotettavissa parempaa tuottoa. Pitkdn maturiteetin sijoituksiin liit-
tyy paljon enemman epévarmuutta, ja tdma ajaa sijoittajia usein sijoittamaan lyhyisiin
korkoihin. Lyhyissa koroissa riskit ja epdvarmuudet on helpompi havaita sijoitusta teh-
dessd. Koron kasvaminen maturiteetin kasvaessa saa sijoittajatkin haluamaan parempaa
korkoa. Pitkien korkojen tulisikin likviditeettiteorian mukaan ylittdd lyhyet korot, ja
naiden valinen korkoero taas pitaa sisallaan sijoittajien vaatiman likviditeettipreemion.
(Bodie et. al. 2002: 461; Tuhkanen 2006: 69.)

Pankkien ndkékulmasta ajateltuna taytyy muistaa, ettd suuri osa pankin veloista koostuu
asiakkaiden lyhytaikaisista talletuksista ja suuri osa varallisuudesta pankin myontamisté
pitkan maturiteetin lainoista. Pankkien taytyykin olla hyvin tarkkoja mietittdessa suojau-
tumista riskien varalla, koska niiden varallisuus altistuu vield enemman korkoriskeille
kuin velat.
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4. OSAKKEEN ARVON MAARITYS

Taman luvun tarkoituksena on selvittdd arvopapereiden arvon maarittdminen erityisesti
helpottamaan pankkiosakkeiden tuoton maaraytymisen ymmartamista.

Peruslahtokohtana arvonmaaritystd tehdessa on rahan aika-arvon huomioon ottaminen.
Tarkoituksena on laskea tulevien kassavirtojen (cash flow) nykyarvoa (present value).
Arvon madritysta tehdessé on hyvin tarkedd ymmarta4 rahan aika-arvon (time value of
money) késite. Rahan aika-arvolla tarkoitetaan, ettd myohemmin saatavilla kassavirroil-
la on pienempi nykyarvo kuin vastaavilla kassavirroilla talla hetkella. Knupfer ja Putto-
nen (2004) toteavat kirjassaan Moderni Rahoitus rahan aika-arvon johtuvan kolmesta
tekijastd, joita ovat kulutuksen lykka&minen, inflaatio ja riski. Kulutuksen lykkaamisella
viitataan ihmisten kulutuksesta saamaa hyotyd. Nopeammin kuluttamaan pé&seminen
antaa suuremman hyddyn. Varojen ostovoiman heikkenemistd taas kutsutaan inflaatiok-
si. Ihmiset vaativat tulevaisuudessa saataviin kassavirtoihin liittyvasta epavarmuudesta
tuottoa, ja tata taas kutsutaan riskiksi. Yleisen rahoitusteorian mukaisesti voidaan sanoa,
ettd minkd tahansa tulevaisuudessa tulevan maksun nykyarvo on tuottovaatimuksella
diskontattujen tulevien kassavirtojen nykyarvo. (Nikkinen ym. 2002: 148; Knupfer &
Puttonen 2004: 70; Tuhkanen 2006: 18.)

(13) PV =—

PV = Nykyarvo

CF = Kassavirta

r = Tuottovaatimus (riskiton korko + tuottovaatimus)
(KnUpfer & Puttonen 2004: 79)

Epdvarmuutta aiheuttavaksi tekijaksi arvonmaaritysta tehdessd muodostuu epavarmuus
tulevaisuuden kassavirroista. Osakkeenomistaja ei voi sijoitushetkelld olla taysin varma
tulevaisuudessa saamistaan kassavirroista. Ensiksikin on siis hyvin tarkedd ennustaa
hyvin sijoittajan saamat kassavirrat ja toiseksi taytyy maarittaa tuottovaatimus kassavir-
tojen diskonttaamiseksi. Tuottovaatimuksesta voi havaita yrityksen riskisyyden. Kassa-
virrat liittyvat oleellisesti yrityksen riskisyyteen, koska juuri kassavirtojen poikkeamia
ennustetuista pidetaan yrityksen riskisyyden mittarina. (Nikkinen 2002: 148-149.)
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4.1. Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteisessa mallissa (Dividend Discount Model) teoreettiset lahtokohdat ovat
parhaat, koska osinko on todellisuudessa ainut kassavirta sijoittajille yrityksestad. Mallia
kaytettdessd on kuitenkin muistettava, ettd kyseessa ovat tulevaisuuden osingot. Taytyy
huomioida taten kaikkien osinkojen olevan ennustettuja, eivatkd ne ndin ollen ole tdysin
varmasti toteutuvia. Mallin mukaan osakkeen arvo on yrityksen tulevaisuudessa mak-
samien osinkojen nykyarvo diskontattuna tuottovaatimuksella:

_ Dl + DZ + D3 + + Dn
Cl4r (A+1)?2 (1+71)3 1+n"

(14) P,

P, = Osakkeen arvo
D, = Yrityksen tulevaisuudessa maksamat osingot
r = Tuottovaatimus
(Nikkinen ym. 2002: 150; Bodie et. al. 2002: 565)

Osinkojen kasvaessa tasaisella kasvunopeudella vuosittain saadaan kaava supistettua
muotoon:

g = Osinkojen kasvunopeus
(Nikkinen ym. 2002: 150)

Tasaisen kasvunopeuden malli toimii vain, kun osinkojen kasvunopeus on pienempi
kuin tuottovaatimus. Jos oletettaisiin osinkojen kasvavan jatkuvasti nopeammin kuin
tuottovaatimus, osakkeen arvoksi tulisi dareton. Tultaessa tulokseen, etté osinkojen kas-
vunopeus on suurempi kuin tuottovaatimus, taytyy tuloksen muuttua pitkalla tahtaimel-
l4. Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo on sité suurempi

1) mitd suurempi on odotettu osinko osaketta kohden

2) mita pienempi on markkinoiden tuottovaatimus r

3) mita suurempi on osinkojen kasvunopeus g
(Bodie et. al. 2002: 567.)
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Kéaytanndssa mallia sovelletaan usein ennustamalla osinkojen maarat muutamaksi vuo-
deksi eteenpain, minka jalkeen oletetaan osinkojen kasvavan vakionopeudella. Ensim-
maiset vuodet ennustetaan vuosi kerrallaan, koska ne voidaan méaérittdd hyvin paljon
tarkemmin kuin kaukaisuuteen sijoittuvat osinkojen jaot. Malli vakuuttaa osakehintojen
madraytyvan osakkeenomistajille kertyvien kassavirtojen perusteella, ja naitd kassavir-
toja ovat osingot. Osinkoperusteisen mallin mukaan osake, joka ei maksa osinkoa, ei ole
mink&&n arvoinen. (Nikkinen ym. 2002: 150; Bodie et. al. 2002: 566.)

4.2. Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran mallissa (Free Cash Flow Model) diskontataan osinkojen sijaan
yrityksen tuottamia kassavirtoja. Malli perustuu siis vapaiden kassavirtojen nykyarvon
laskemiseen. Yrityksen vapaata kassavirtaa on kassavirta, joka jaa tuotosta, kun tarvit-
tavat panostukset on tehty. Taman jalkeen yrityksen on mahdollista maksaa tuottoa pé&a-
omittajille. (Young & O’Byrne 2000: 24; Nikkinen ym. 2002: 152.)

Vapaa kassavirta omalle pddomalle voidaan laskea seuraavasti:

Liikevoitto
+ osuus osakkuusyhtidista
- verot
- rahoituskulut
+ rahoitustuotot
poistot

- muutos nettokayttopadaomassa

bruttoinvestoinnit

+/- muut kassavirtavaikutteiset erét
= vapaa kassavirta omalle padomalle
(Nikkinen ym. 2002: 145)

Verrattuna osinkoperusteiseen tdman mallin etuna on, ettei yrityksen osinkopolitiikka
vaikuta osakkeen arvoon. Lisaksi muihin voittoja diskonttaaviin malleihin verrattuna
etuna on se, etté erilaiset kirjanpidolliset erat eivat vaikuta kassavirran maaraan. Mallia
sovelletaan joko laskemalla oman padoman arvo, tai sekd oman ettd vieraan paddoman
arvo. Kun kassavirrat on maaritelty, saadaan oman padoman arvo diskonttaamalla va-
paat kassavirrat nykyhetkeen oman pddoman tuottovaatimuksella:
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FCF,  FCF, FCF, FCE,
Py = + ~+ S
1+r (A+7r)?2 (1+r1) 1+nr)n

(16)

(English 2001: 294; Nikkinen ym. 2002: 152-153.)

Kaytantoon soveltamisen ongelmaksi on huomattu muodostuvan kassavirtaennusteiden
huono saatavuus. Onkin ennustettu usein yrityksen voittoja kassavirtojen sijaan. On-
gelmana on myos ollut erityisesti kasvavien yritysten vapaan kassavirran oleminen ne-
gatiivinen hyvinkin pitkia aikoja, jolloin arvonmaarityksessa korostuu pitkan aikavalin
ennusteet, joita on erittdin vaikea arvioida. VVapaita kassavirtoja mietittaessa tulee myos
muistaa investointien suuri vaikutus niihin, mika tuo mukanaan kassavirtojen suuren
heilahtelun vuodesta toiseen. Usein mallia kaytettdessd oletetaan yritysten tuottavan
tasaista kassavirtaa vuodesta toiseen ja yrityksen investointien olevan suhteellisen sa-
malla tasolla vuodesta toiseen. (Nikkinen ym. 2002: 154.)

Edelld olemme nyt kdyneet kaksi hyvin yleisesti kaytettyd osakkeen arvon maéritysmal-
lia 1api. Nyt vield asian havainnollistamiseksi pankkien ndkokulmasta kaydaan lapi,
mistd pankkien voitot ndiden mallien nakdkulmasta syntyvat. Pankkien voittoja mietit-
tdessd ymmarramme nyt jo kdytyjen teorioiden pohjalta voittojen syntyvén taseen varo-
jen ja velkojen suhteesta kerrottuna pitkien ja lyhyiden korkojen erotuksella. Seuraavak-
si kaydaan lapi, kuinka pankkien pddoman hinta muodostuu, jonka jalkeen ymmarrdm-
me my0s tuottovaatimuksen syntymisen.

Pankkien tuottovaatimuksen syntymiseen on hyvé kayttad hyvin yleisesti tunnettua yhta
modernin rahoitusteorian kulmakived CAP-mallia (Capital Asset Pricing Model), jonka
kehityksesta on annettu suuri kunnia William Sharpen vuoden 1964 tutkimukselle.
(Nikkinen ym. 2002: 68; Bodie et. al. 2002: 263.)

Mallia kaytettdessa tehdadn rajoittavia oletuksia, joita ovat seuraavat:

1. Transaktiokustannuksia eli kaupankéynnisté aiheutuvia kustannuksia ei ole, vaan
osakkeita voi ostaa ja myyda ilmaiseksi. Ilman tété oletusta osakkeen tuotto riip-
puisi siitd, onko sijoittaja omistanut kyseisen osakkeen ennen sijoituspaatosta.

2. Sijoituskohteet voidaan jakaa niin pieniin osiin kuin halutaan. Halutessaan sijoit-
taja voi investoida esimerkiksi Nokian osakkeisiin yhden euron.

3. Veroja ei ole. Ei ole siis valida saadaanko, osakkeen tuotto padomatuottona ja
osinkotuottona.
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4. Markkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu, eli sijoittaja ei voi osto- ja myynti-
maarayksillaén vaikuttaa sijoituskohteiden hintoihin.

5. Sijoittajat paattavat sijoituskohteistaan portfolionsa tuoton odotusarvon ja keski-
hajonnan perusteella.

6. Sijoittajat voivat myyda osakkeita, joita he eivat omista, ja ottaa ndin negatiivi-
sen painon jossain sijoituskohteessa. Rajoittamaton lyhyeksi myynti on siis sal-
littua.

7. Sijoittajalla on mahdollisuus investoida haluamansa summa riskittomésti samal-
la korolla, jolla han pystyy my6s ottamaan rajattomasti lainaa niin halutessaan.

8. Kaikilla sijoittajilla on samat odotukset tuoton odotusarvoiksi, keskihajonnoiksi
ja osakkeiden valisiksi kovariansseiksi. Sijoittajilla on siis homogeeniset odo-
tukset.

9. Kaikki padomahyddykkeet ovat myytavissa ja ostettavissa.

(Nikkinen ym. 2002: 68—69; Bodie et. al. 2002: 264—265.)

N&ma rajoitukset tekevat mallista hyvin yksinkertaisen, mutta se kuvaa kuitenkin melko
hyvin osakkeiden tuottoja markkinoilla ja antaa hyvén kuvan osakemarkkinoiden kayt-
taytymisestd. CAP-mallin oletusten perusteella padstadan maailmaan, jossa kaikki sijoit-
tajat sijoittavat markkinaportfolioon, joka pitaa siséllaan kaikki mahdolliset sijoituskoh-
teet niiden markkina-arvojen mukaisessa suhteessa. Mallin mukaan markkinaportfolio
on tehokkaista portfolioista paras, ja kaikki investoinnit tehd&an siihen ja riskittomaan
kohteeseen tai vastaavasti sijoitetaan markkinaportfolioon ja otetaan lainaa riskittomalla
korolla. Jokaisen osakkeen riskipreemio on nain ollen osakkeen beetan ja markkinaport-
folion riskipreemion tulo. Markkinaportfolio riskipreemio muodostuu markkinoiden
tuotto-odotuksesta vahennettyna riskittomalla korolla. (Nikkinen ym. 2002: 69.)

Cap-malli perustuu siis oletukselle, jossa kaikki osakkeet sijaitseva samalla arvopaperi-
markkinasuoralla ja osakkeeseen sijoitettaessa taytyy perehtyé erityisesti markkinaris-
kiin, koska muu riski pystytdan hajauttamaan pois. Kuviossa 8 havaitaan kuinka kaikki
osakkeet sijaitsevat samalla arvopaperimarkkinasuoralla ja tuottovaatimukseen vaikut-
taa riskiton korko sekd markkinariski beetakertoimen muodossa.
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Arvopaperimarkkinasuora
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Kuvio 8. Arvopaperimarkkinasuora. Kuvaa osakkeen tuoton odotusarvon ja markkinariskin suhdetta.
(Nikkinen ym. 2002: 70.)

E(r)—1 E@)—r1s

a7 A 2

Kaikki osakkeet siis sijaitsevat samalla arvopaperimarkkinasuoralla (kuvio 8), ja téalla
samalla suoralla sijaitsee myds markkinaportfolio. Tieddmme markkinaportfolion bee-
takertoimen olevan yksi, ja nain ollen pddsemme CAP-mallin yleisesmmin esitettyyn
muotoon esimerkiksi osakkeen S ja markkinaportfolion valilla:

(18) E(r) = Tr + Bs [E(rm — rf)]

E(r;) = osakkeen S tuoton odotusarvo

1 = riskiton korko

Bs = osakkeen S beeta

E (1, — 1) = markkinaportfolion riskipreemio
(Nikkinen ym. 2002: 72.)
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Cap-mallin avulla pystytddn hahmottamaan mista pankkien tuottovaatimus syntyy. Ar-
vonmadaritysmalleissa kaytettavan diskonttauskoron myods pankkien tapauksessa muo-
dostaa riskiton korko lisattynd markkinariskill&d. Pankkien beeta-kertoimen avulla selvi-
tetadn, kuinka herkasti pankkiosake reagoi markkinoihin.

Nyt pankkien voittofunktiota mietittdessa tiedetédan edelld kaydyn avulla pankkien voit-
toihin vaikuttavan pitkien ja lyhyiden korkojen ero suhteessa pankkien taserakentee-
seen. Edelld kdydyn teorian pohjalta voidaan kaavan 15 avulla miettid, kuinka kasvavan
pitkien ja lyhyiden korkojen erotuksen tulisi vaikuttaa positiivisesti pankkien tuottoihin,
koska lapikdydyn pankkiteorian pohjalta tiedetddn pankkien varojen olevan sidottuja
pidemmaksi ajaksi kuin pankkien velkojen. Samaan aikaan kasvavien voittojen tulisi
nostaa my6s osingon maksua.

Lapikaydyn teorian pohjalta pystytddn sanomaan, kuinka kasvavan korkoeron tulisi olla
pankkien osakkeenomistajien ja tuloksen kannalta hyvin positiivinen asia. Tutkielman
empiirisessa osiossa tutkitaan cap-mallia laajentamalla, kuinka paljon pankkien tuotois-
ta pystytddn selittdméan markkinatekijalla ja kuinka paljon pankkien voittofunktiolla.
Vield ennen empiirista osiota kdydaan vanhojen tutkimusten avulla 18pi, kuinka osake-
markkinoilla on reagoitu korkoriskille.
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5. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Luvussa kdydaan lavitse ensin aikaisempien tutkimuksien mukaiset korkoriskin vaiku-
tukset yleisesti koko osakemarkkinoilla, jolloin hahmottuu kokonaiskuva korkoriskin
vaikutuksesta. Taman jalkeen syvennytddn korkoriskin vaikutuksiin pankkien osakkei-
siin aikaisempien tutkimusten perusteella ennen kuin seuraavassa luvussa tutkimuksen
edetessd péaastadn nakeméan tutkimustuloksia Suomen pankkien reagoinnista korko-
muutoksiin.

5.1. Korkoriskin vaikutus osakemarkkinoilla

Korkomuutokset vaikuttavat osakkeisiin erityisesti kahdella eri tavalla: muuttamalla
yrityksen odotettujen kassavirtojen arvoa ja toisekseen muuttamalla odotuksia tulevista
kassavirroista (Smirlock & Yawitz, 1985). Asian yksinkertaistamiseksi voimme vielé
pohtia asiaa aiemmassa luvussa lapi kéytyjen osakkeiden arvonmaaritysmallien pohjal-
ta. Kun mietimme osakkeen tuottovaatimusta, joka koostuu siis riskittomasta korosta ja
osakkeen riskisyyden mukaan lisattdvastd riskipreemiosta, voimme havaita laskevien
korkojen pienentdvan tuottovaatimusta. Miettimélla asiaa osinkojen kasvunopeuden
mallin perusteella, (kaava 15), havaitsemme pienenevén tuottovaatimuksen nostavan
osakkeen arvoa. Osakkeen arvon noustessa odotamme my@s parempaa tuottoa jatkossa
eli tulevaisuuden kassavirtojen kasvua. Talloin myos yritykselle tulee mahdollisuus
maksaa enemman osinkoja eli tuottoja osakkeen omistajille.

Stevenson (2002) on tutkinut tutkimuksessaan Saksan keskuspankin tekemien korko-
muutosten vaikutusta osakemarkkinoilla. Mukana tutkimuksessa on kahdeksan eri maa-
ta Euroopasta, joihin kuuluu sekd Euroopan Unioniin kuuluvia ettd kuulumattomia mai-
ta. Ndin saadaan myds nakokulmaa siihen, onko Euroopan Unioniin kuulumisella vaiku-
tusta. Stevensonin tutkimus perustuu ajatukselle, onko korkoriskia hinnoiteltu osake-
markkinoilla. Tutkimuksen tarkoituksena on méarittaa ensiksi, kuinka paljon osakkeen
tuotto riippuu altistumisesta korkoriskille, ja toiseksi, kuinka panos korkoriskilta suojau-
tumisesta vaikuttaa osakkeen omistajien koko tuottoon suhteessa korkoriskin vaikutuk-
seen osaketuottoihin. Yleisesti osakemarkkinoilla sijoittajilla on suurimmaksi osaksi
ajatus korkojen laskun olevan hyvé uutinen osaketuottojen kannalta ja pdinvastoin kor-
kojen nousun olevan huono uutinen. (Jensen, Johnson & Bauman, 1997; Stevenson
2002.)
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Stevenson (2002) tutki yleisia osakemarkkinoita seuraamalla péivan osakeindeksin tuot-
toa erilaisten korkovaihteluiden seurauksena jokaisessa kahdeksassa tutkimuksessa mu-
kana olevassa maassa, joita olivat Ranska, Italia, Hollanti, Espanja, Iso-Britannia, Tans-
ka, Sveitsi ja Saksa. Saksan osakemarkkinat reagoivat merkittavasti niind korkomuutos-
péivind, jolloin molemmat koro - sek& Saksan keskuspankin maarittelemé diskonttaus-
korko ettd pankkien Saksan keskuspankilta lainatessa kayttdmé Lompard-korko - vaih-
tuivat. Vain Lompard-koron muuttuessa markkinat eivat reagoineet yhta herkasti. Ylei-
sesti muidenkin tutkimuksessa olevien maiden osakemarkkinoiden havaittiin reagoivan
negatiivisesti nousevaan diskonttauskorkoon. Yllattavaa Stevensonin (2002) tutkimuk-
sessa oli Ranskan ja Hollannin osakemarkkinoiden reagoiminen vahvasti Lompard-
koron laskemiseen, vaikka kummankaan maan markkinat eivét reagoineet erikoisemmin
diskonttauskoron laskemiseen eivétkd molempien korkojen yhdenaikaiseen laskuun,
miké taas poikkeaa muista maista.

Saksan ulkopuolisilla markkinoilla havaittiin myds jokaisen maan olevan valikoiva sii-
nd, mihin kurssimuutoksiin reagoitiin: eri markkinasegmenteissa kurssimuutoksiin rea-
gointi vaihteli merkittavasti, mika osaksi voi selittdd Ranskan ja Hollannin osakemark-
kinoiden erilaisen reagoinnin Lombard-korkoon. (Stevenson 2002.)

Foerster (2003) on seurannut tutkimuksessaan koko Kanadan osakemarkkinoita kahdes-
ta ndkokulmasta. Ensimmainen nakdkulma oli tutkia, mikd on kaikista voimakkaimmin
osakkeiden arvoihin vaikuttava korko. Toisessa ndkdkulmassa tutkittiin, kuinka osak-
keet eri toimialoilla reagoivat korkomuutoksiin, kun markkinariski on kontrollissa. Tut-
kimuksen empiirisen osan perusteella saatiin evidenssia valtion pitkien korkojen olevan
voimakkaimmin vaikuttava tekija Kanadan osakemarkkinoilla. Monilla aloilla ennakko-
odotusten perusteella reagoidaan selvasti kaanteisesti koron muutoksiin. Néita aloja ovat
muun muassa pankkisektori, julkiset palvelut ja putkiteollisuus, ja ei niin herkasti, mutta
kuitenkin kaanteisesti, korkomuutoksiin reagoitiin myds kommunikaatiopalveluissa ja
kulutushyodykkeissd. Tutkimuksesta oli kuitenkin hyvin kiinnostavaa havaita, ettd mo-
nen luonnonvaroihin perustuvan alan, kuten kalastus- ja metsasektoreiden osakkeet rea-
goivat selvasti positiivisesti samansuuntaisesti koron muutoksiin. Naiden alojen osak-
keille laskevat korot ovat huono asia ja nousevat korot hyvé asia. (Foerster 2003.)

Saksan osakemarkkinoita ovat tutkineet myds Czaja, Scholz ja Wilkens (2010) tutki-
muksessaan, jossa he aikasarja-analyysin perusteella selvittivét sijoittajien saamia palk-
kioita korkoriskille altistumisesta Saksan osakemarkkinoilla ja erityisesti Finanssialan
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osakkeissa. Pa&paino tutkimuksessa on korkoriskin vaikutuksessa osakkeiden tuoton
vaihtelevuuteen ja siihen, onko korkoriskié hinnoiteltu markkinoilla.

Kéytettaessd portfoliota, jossa on otettu huomioon, kuinka eri osakkeiden tuotot ovat
muuttuneet korkojen muuttuessa, saadaan havaittua, mikd on korkoriskin vaikutus
osakkeiden tuottoon. Olipa kyseessa mika tahansa toimiala, on korkoriskille altistumi-
sesta pitkalla aikavélillg, eli kun antaa korkomuutosten rauhassa vaikuttaa osakesalk-
kuun, tullut selvésti positiivista tuottoa. Tdma kertoo siitd, etta sijoittajien tulisi odottaa
positiivista tuottoa antaessaan osakkeidensa altistua korkojen vaihteluille. Taytyy kui-
tenkin muistaa tdmén tuloksen tulleen, kun aineistona on kaytetty 20 vuoden periodia
alkaen tammikuusta 1983. (Czaja ym. 2010.) Samassa Czajan ym. (2010) tutkimuksessa
on saatu my6s havaintoja ei-taloudellisten instituutioiden reagoivan heikommin korko-
riskille kuin finanssialan instituutioiden. Tdma on linjassa myds muiden korkoriskin
vaikutusta tutkivien tutkimusten kanssa, ja tukee yleista késitysta siitd, kuinka taloudel-
liset instituutiot ovat herkkid korkomuutoksille. (Jensen et. al. 1997; Foerster 2003;
Czaja et. al. 2010.)

Czajan ym. (2010) tutkimuksessa on havaittu korkoriskille altistumisen olleen hyvin
suuri osa osakesalkun tuottoa, kun kyseessé on ollut Saksan pankkien osakkeita tai va-
kuutusyhtitiden osakkeita siséltavé portfolio. Korkomuutokset ovat selittéaneet jopa 70
prosenttia tuotosta. Tama tutkimustulos antaa hyvin merkittavaa tietoa korkojen vaiku-
tuksesta. Tulee kuitenkin huomioida se, kuinka pitkalta ajanjaksolta tdmé havainto on
saatu.

Jensen et. al. (1997) tutkivat tutkimuksessaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoita vuosilta
1968-1991 kuudeltatoista eri toimialalta kayttaméalla tasaisesti painotettua osakeindek-
sid. He tarkastelivat seké lyhyen etta pitkan aikavélin osaketuottoja, ja heidéan tarkoituk-
senaan oli tutkia, kuinka diskonttauskoron muutokset vaikuttavat osaketuottoihin eri
toimialoilla. He 16ysivat selvia tuloksia siitd, kuinka koron laskua seurasivat huomatta-
vasti suuremmat osaketuotot niin lyhyelld kuin pitkallakin aikavalilla. Koron noustessa
vaikutus ei puolestaan ollut yhtéd selvd. Lyhyella aikavalilla ainoa kuudestatoista tutki-
tusta toimialasta, jolla koron muutoksille reagoitiin eri tavalla, oli 6ljyteollisuus. Voi-
makkaimmin puolestaan koroille lyhyelld aikavélilla reagoivat rakennusteollisuus ja
finanssiala, mikéd oli hyvin odotettua, silla yleisesti nditd toimialoja pidetdankin esi-
merkkeina korkomuutoksille herkista aloisa. (Jensen et. al. 1997.)
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Pitkan aikavélin muutoksia tutkittaessa tulokset olivat samankaltaisia. Merkittavéa eroa
Iyhyen aikavalin tuloksiin 16ytyi kuitenkin eri toimialojen osaketuotoista. Pitkalla aika-
vélill erot toimialojen kesken olivat huomattavasti suurempia kuin lyhyella aikavélilla.
Pitkalla aikavalilla huomattiin myos se, kuinka koron laskua seurasi merkittavasti pa-
rempi tuottojakso pienemmalld volatiliteetilla kuin periodeilla koron nousun jalkeen.
Tulosten yhtendisyys tutkittaessa koron vaikutusta kuudellatoista eri toimialalla viittaa
selvasti siihen, ettd koron muutokset ovat johdonmukaisesti yhteydessa koko osake-
markkinoihin, eivatka vain tiettyihin sektoreihin. (Jensen et. al. 1997.)

Huolimatta osakemarkkinoiden yhdenmukaisesta reagoinnista korkomuutosten tuomiin
riskeihin on toimialojen reagointinerkkyydessa kuitenkin eroja. Lyhyella aikavélilla
yleisia osakemarkkinoita herkemmin korkoon reagoivat vahittdismyyntiala, rakennuste-
ollisuus ja finanssiala. Kuten aikaisemmin on jo todettu, finanssialaa ja rakennusteolli-
suutta pidetdankin yleisesti herkkina aloina korkomuutoksille. Rakennusteollisuuden ja
samalla rakennusalan yhtididen osakkeet tekee herkiksi korkoriskille rakennusprojekti-
en jatkuva rahoittaminen lainarahalla. Korkotason muutokset tuovat merkittdvida muu-
toksia lainarahan hintaan. Finanssialalla taas tuottomarginaali on hyvin vahvasti riippu-
vainen korkotasosta, koska rahoituskustannukset asettuvat paljon nopeammin uudelle
tasolle kuin tulot olemassa olevista varoista. Oljy-yhtididen osakkeiden tuoton vahii-
sempi riippuvuus korosta johtuu 6ljyteollisuuden olemisesta enemmén riippuvainen
muille tekijoille, kuten poliittisille ja taloudellisille epdvarmuuksille. Pitkalla aikavélilla
on toimialojen valilla melko samanlainen linja reagoinnissa korkomuutoksiin. Y llatté-
vaa on kuitenkin, ettd pitkalla aikavélilla finanssiala ei ollut erityisen herkasti korko-
muutoksiin reagoivien toimialojen joukossa, mika poikkeaa monista muista tutkimuk-
sista. (Jensen et. al. 1997; Stevenson 2002.)

Osakkeiden beta-kertoimella on myds vaikutusta yritysten herkkyydelle koronmuutok-
siin. Jensen et. al. (1997) ovat tutkimuksessaan havainneet, kuinka korkean beetan
osakkeet suoriutuivat keskiméaraista paremmin korkojen laskiessa ja pienen beetan
osakkeet vastaavasti keskimaaréista paremmin korkojen noustessa. Poikkeuksiakin 16y-
tyi: Oljyteollisuuden osakkeilla on korkea beeta, mutta ne tuottivat parempaa tulosta
korkojen noustessa. Vastaavasti taas pienen beetan omaavat vaateteollisuuden osakkeet
tuottivat paremmin korkojen laskiessa. Nama tutkimus- tulokset on saatu Yhdysvaltain
osakemarkkinoita tutkittaessa, ja ne kertovat, kuinka erisuuruinen beeta vaikuttaa herk-
kyyteen reagoida erilaisiin korkomuutoksiin. (Jensen et. al. 1997.)
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Myos Lobo (2000) on tutkinut Yhdysvaltain osakemarkkinoiden reagointia korkomuu-
toksiin. Han tutki Yhdysvaltain keskuspankin tekemien korkomuutosten vaikutuksia.
Tutkimuksessa kaytettiin osakearvojen muutosta seurattaessa datana Y hdysvaltain pors-
sin S&P 500 -indeksi& vuosilta 1990-1998. Tutkimuksessa on saatu tuloksia Yhdysval-
tain keskuspankin tekemien korkomuutospdatosten merkittdvasta vaikutuksesta osak-
keiden tuottoihin johtuen korkomuutosten tuomasta uudesta informaatiosta markkinoil-
le. (Lobo 2000.) Téma tutkimus on linjassa muiden osakemarkkinoita tutkineiden tut-
kimusten kanssa ja korostaa korkojen suurta vaikutusta osakkeiden tuottoihin ja niiden
arvon muutoksiin. Toisessa tutkimuksessaan vuonna 2002 Lobo tutki Yhdysvaltain kor-
komuutosten vaikutusta osakkeiden tuoton keskiarvon ja varianssin suhteen. Tutkimus
on hyvin samassa linjassa vuonna 2000 tehdyn tutkimuksen kanssa siing, kuinka kes-
kuspankin tekemillg yllattavilla korkomuutoksilla on merkittavéd vaikutus osakkeiden
arvoon koron ilmoituspaivand. Molemmat Lobon tekemét tutkimukset tuovat esille sa-
maa kuin monet muut tutkimukset siitd, kuinka korkomuutoksilla on suuri vaikutus
osakkeiden arvoon ja tuottoon. Se, mit4 vuoden 2002 tutkimus tuo uutta, on osakkeiden
varianssin suuri kasvu koron julkistuspéivén ja varianssin lasku samalle tasolle kuin se
oli ennen koron julkistamista heti seuraavana pdivana koronjulkistamisesta. (Lobo
2002.)

Saadaksemme vield yleista nakemysté siitd, kuinka osakemarkkinat yleisesti ovat linjas-
sa korkomuutosten kanssa, voimme mainita Dinenisin ja Staikourasin (1998) Ison-
Britannian osakemarkkinoita selvittaneen tutkimuksen. He tutkivat pankkien, vakuutus-
yhtididen ja ei-taloudellisten instituutioiden osaketuottoja korkojen muuttuessa, ja myos
tdmd tutkimus tukee jo esiin tulleita nakemyksia osakemarkkinoiden reagoinnista kor-
komuutoksiin. Empiiristen tutkimusten perusteella on saatu evidenssia siitd, kuinka ar-
vaamattomat korkomuutokset vaikuttavat voimakkaasti osakkeiden tuottoihin ja ettd
taloudelliset instituutiot ovat herkempié korkoriskille kuin ei-taloudelliset instituutiot.

5.2. Korkoriskin vaikutus pankkien osakkeisiin

Aikaisempien tutkimusten mukaan korkovaihteluilla on havaittu olevan suuri vaikutus
pankkien osaketuottoihin. Kaikki korkotuottoiset varat ja koroista riippuvaiset velat ovat
sidoksissa vallitsevaan korkotasoon ja altistuvat korkoheilahteluille. Rahapolitiikan
muutokset vaikuttavat suoraan korkotasoon, mika heijastuu moniin asioihin pankkitoi-
minnassa, kuten korkotuottoihin ja korkomenoihin. Kaikki pankkien arvopapereiden
tuotot ja tappiot ovat yhteydessé vallitsevaan korkotasoon. Korkoriskia pidetaankin ris-
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king, joka tuo muutoksia pankkien tuottoihin ja markkina-arvoihin johtuen koron hei-
lahteluista. Ei voida kuitenkaan sanoa koron vaikutuksen pankkien tuottoihin olevan
yksiselitteisesti selitettdvissa johtuen kannattavuuden mittaamisen monimutkaisuudesta.
(Al-Abadi & Al-Sabbagh 2006; Yin, Yang & Handorf, 2007, 2010.)

Yin, Yang ja Handorf (2007) selvittivat tutkimuksessaan Fama-Frenchin kolmen muut-
tujan mallilla Yhdysvaltain keskuspankin FOMC:n (Federal Open Market Committee)
tekemien korkomuutosten vaikutusta pankkien osakearvoihin. Tutkimuksessa on testattu
pankkiosakkeiden vélitontd reaktiota sind paivana, jolloin FOMC julkistaa uuden korko-
tason, vertaamalla pankkien osakkeiden arvoa pdivaa ennen uuden korkotason julkista-
mista ja arvoa julkistamispdivand. Selittdvana muuttujana on kéytetty osakearvojen yh-
den paivén prosentuaalista muutosta. Riippumattomana muuttujana on kéaytetty muutos-
ta FOMC:n asettamassa korkotasossa. Koska Y hdysvaltain keskuspankki pystyy muut-
tamaan korkotasoaan vaikuttamalla keskuspankin rahantarjontaan, pidetddn Fedin maa-
rittelemad korkotasoa Yhdysvaltain rahapolitiikan mittarina. (Blanchard 2006: 82.)

Pankkien osakkeiden reagointia selvitettiin tutkimuksessa kahdella tavalla. Ensimmaéi-
sessd vertailtiin pankkiosakkeista saatua tuottoa korkotason muutokseen ja toisessa
pankkiosakkeista saatua tuottoa ennalta arvaamattomaan korkotason muutokseen. ( Yin
et. al. 2007.)

Tutkimuksessa kaytettiin kolmea eri hypoteesia:
1) Uskotaan pankkien osaketuottojen olevan kéénteisesti verrannollisia korkomuu-
toksille. Pankkien tuotot laskevat korkojen noustessa.
2) Pankkien osaketuotot ovat kaanteisesti verrannollisia ennalta arvaamattomille
korkomuutoksille.
3) Pankkien osaketuotot reagoivat voimakkaammin ennalta arvaamattomiin kor-
komuutoksiin kuin odotettuihin korkomuutoksiin.

Aineistona on kaytetty tietoja 59:n eri talletuslaitoksen reagoinnista korkomuutoksiin
lokakuun 1988 ja joulukuun 2005 véliseltd ajalta sek& Fama-French -pankkitason indek-
sid samalta ajalta. Tutkimuksessa kaytettdva Fama-French -indeksi koostuu kaikkien
pankkien osakkeista, joita vaihdetaan seuraavissa porsseissad: New York Stock Exchan-
ge, American Stock Exchange ja NASDAQ. Aineisto pitaa sisalladn seka kansallisia
etta valtion omistamia pankkeja. (Yin et. al. 2007.)
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Empiirisen tutkimuksen perusteella kaikki hypoteesit pitavat paikkansa. Kun kyseessa
on yllattava ja odottamaton muutos koroissa, vaikutus on keskiméarin nelja kertaa suu-
rempi kuin tiedossa olleiden korkomuutosten tapauksissa. Naitd odottamattomia muu-
toksia ei pystyta ennustamaan, mutta osakkeenomistajien kanssa neuvoteltaessa olisi
hyva yrittdd ennakoida niistd koituvia riskeja. (Yin ym. 2007). My0ds Stevensonin
(2002) tutkimus tuo esille korkojen ja pankkien osakearvojen valilla olevan kainteisen
suhteen. Han nostaa tutkimuksessaan esille sen, ettd suhde ei ole niin selva kuin yleisill&
osakemarkkinoilla johtuen pankkien erityisestd asemasta. On olemassa tutkimustuloksia
pankkien mahdollisuudesta onnistua suojautumaan korkoriskilta pitkalla aikavalilla so-
vittamalla velkansa ja varansa yhteen duraation suhteen. Elyasiani ja Mansur (1998)
kertovat tutkimuksessaan, kuinka pankkien toiminnan laajentuminen on myos tehnyt
pankkien suojautumisen korkoriskien varalta paremmaksi. Pankkien kayttdmina keinoi-
na he tuovat esille velkojen ja varojen duraatioerojen kaventamisen, turvattujen lainojen
ottamisen seka taseen ulkopuolisten toimintojen laajentamisen. Esimerkking taseen ul-
kopuolisista erista voidaan mainita hyvin yleisesti kdytdssa olevat johdannaistuotteet.

Flanneryn ja Jamesin (1984) tunnetussa tutkimuksessa on saatu selvad tutkimustulosta
korkomuutosten vaikutuksesta pankkiosakkeisiin. Samassa tutkimuksessa tuli myds
vahvasti esille, kuinka korkomuutosten vaikutus on sitd suurempi mitda enemman pank-
kien varojen ja velkojen maturiteetit eroavat toisistaan. Tdman pohjalta on kiinnostavaa
tarkastella seuraavassa luvussa saatavia tutkimustuloksia, joista selviad, ovatko pankit
nykypaivana suojautuneet varojen ja velkojen eri maturiteettien varalta. Tall6in korko-
muutoksilla ei olisikaan yhtad suuria vaikutuksia kuin mistd Flannery ja James saivat
evidenssid tutkimuksessaan vuonna 1984.

Stevensonin (2002) tutkimuksessa tarkasteltiin 97:44 pankkeihin liittyvad korkomuutos-
ta, joista 57 antoivat osoituksen korkojen ja osakearvojen kadnteisestad suhteesta. Loput
38 eivat antaneet, mika tarkoittaa kyseisten pankkien olleen joko kokonaan suojautunei-
ta korkoriskin varalta ndissa tapauksissa tai Saksan keskuspankin antaman informaation
olleen heille epérelevanttia, jolloin he eivét saaneet siitd mitdan uutta informaatiota.

Yin, Yang ja Handorf ovat tutkineet Fedin tekemien korkomuutosten vaikutuksia ja nain
ollen niistéd syntyvan korkoriskin suuruutta pankkien osaketuottoihin myds vuoden 2010
tutkimuksessaan. Tassé tutkimuksessa saatiin samankaltaista tulosta kuin vuoden 2007
tutkimuksessa, eli ettd ennalta arvaamattomat korkomuutokset vaikuttavat merkitté-
vimmin pankkien osaketuottoihin (Yin et. al. 2007). Vuoden 2010 tutkimuksessa saatiin
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kuitenkin tulosta, kuinka ennalta tiedettévissé olevat yllatyksettémat Fedin korkomuu-
tokset eivat aiheuta tilastollisesti merkittavida muutoksia. (Yin et. al. 2010.)

Vuoden 2010 tutkimuksessaan Yin, Yang ja Handorf tutkivat ennalta arvaamattomien
korkomuutosten vaikutusten liséksi my6s muita korkomuutosten aiheuttamia muutoksia
pankkiosakkeiden tuotoissa kayttdmalla aineistoa pankkialalta Yhdysvalloista vuosilta
1988-2007. Aineistoa ei haluttu ottaa vuodesta 2007 eteenpdin, koska finanssikriisin
vaikutukset olisivat vaikuttaneet merkittavasti tutkimuksen tulokseen. Empiirisen osan
perusteella tutkittiin, onko vaikutusta silld, muuttaako Yhdysvaltain keskuspankki
(FOMC) seka pankkien valisten lainojen korkoa (Federal Fund Rate Target) ettd pank-
kien keskuspankilta lainatessa kayttamaa korkoa (discount rate). Empiirisen osan perus-
teella saatiin todisteita, kuinka pankkien osakkeet reagoivat voimakkaimmin kun Yh-
dysvaltain keskuspankki muuttaa molempia korkoja samanaikaisesti ja samansuuntai-
sesti. Rahapolitiikan vaikutus on suurempi molempien korkojen muuttuessa samanai-
kaisesti. (Yin ym. 2010). Kuitenkin tatd empiiristd tulosta mietittdessé taytyy ottaa
huomioon Maduran ja Schnusebergin tutkimus (2000), jossa he tutkivat myos korkojen
vaikutusta pankkien osaketuottoihin. He ovat tutkimuksessaan saaneet empiirisella tut-
kimuksella havaintoa siitd, kuinka pankkien osaketuottojen kannalta ei ole vaikutusta
sill4, muuttaako FOMC seké pankkien vélista korkoa (Federal Fund Rate Target) etta
pankkien keskuspankilta lainatessa kayttamaa korkoa (discount rate). Ero kahden tutki-
muksen valilla voi johtua erilaisesta tutkimusmenetelmdstd, mutta se kuitenkin nostaa
esille sen, ettd ei voida olla taysin varmoja siit4, kuinka suuri vaikutus on silld, muuttaa-
ko FOMC edellda mainittuja kahta korkoa samaan aikaan. Kuitenkin néiden tulosten pe-
rusteella voidaan sanoa kehityksen menneen siihen suuntaan, ettd Yhdysvaltain keskus-
pankin muuttaessa molempia korkoja reagoivat pankkien osakkeet herkemmin.

Yin, Yang ja Handorf saivat havaintoa vuonna 2010 tehdyssa tutkimuksessa myos siité,
kuinka tilastollisesti ei ole merkitysté silld, tekeekd keskuspankki ison vai pienen ko-
ronmuutoksen. Tehdyt muutokset vaikuttavat suhteellisesti yhtd paljon. Ei ole myos-
kaan merkitysta silld, ovatko korkomuutokset nousevia vai laskevia. Sen sijaan osakkei-
den reagoinnissa on tilastollisesti eroa silld, tapahtuuko muutos pdinvastaiseen suuntaan
kuin edellinen muutos eli tapahtuuko Yhdysvaltain keskuspankin korkopolitiikan toi-
minnassa kaannos toiseen suuntaan. Kun korkomuutos tapahtuu péinvastaiseen suun-
taan verrattuna edelliseen korkomuutokseen, tapahtuu myds pankkien osaketuotoissa
suurempaa muutosta. (Yin et. al. 2010.)
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Tutkittaessa Yhdysvaltain ja Euroopan ulkopuolella korkoriskin vaikutusta pankkien
osaketuottoihin on padasty samankaltaisiin tuloksiin. Al-Abadi ja Al-Sabbagh (2006)
selvittivat tutkimuksessaan Jordanian 13 tyypillisintd kaupallis- ja sijoituspankin aineis-
toa vuosien 19902003 valiltd, ja he saivat samankaltaisia tutkimustuloksia kuin Euroo-
passa ja Yhdysvalloissa tehdyissé tutkimuksissa on saatu. He kayttivat CAP-mallin
kahden muuttujan versiota tutkiessa korkoriskin vaikutusta pankkien osaketuottoihin.
Toisena muuttujana korkoriskin lisaksi mallissa oli markkinariski. Tulokset saatiin kayt-
téen aineistona Ammanin porssid (Amman Stock Exchange) ja Jordanian keskuspankkia
kuukausitasolla.

Empiiriset tulokset osoittavat sen, kuinka korkotekijalla on merkittava kaanteinen vai-
kutus osaketuottoihin. Korkojen noustessa tuotot laskevat ja painvastoin korkojen laski-
essa tuotot nousevat. Tutkimuksessa on saatu tulos, jossa korkoriski selittdd lahes 9,7
prosenttia pankkien osaketuottojen vaihteluista, kun mukana on ollut markkinariski ja
korkoriski. (Al-Abadi & Al-Sabbagh 2006.)

N&ma Jordanian pankkien osaketuotoista saadut tulokset antavat kuvan siitd, kuinka
korkoriskilld on yhtd suuri ja samansuuntainen vaikutus myds Euroopan ja Yhdysval-
tain ulkopuolella.
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6. DATA JA TUTKIMUSMENETELMA

Seuraavassa kappaleessa kéydaan lapi se, minkélaista dataa ké&ytetdan tutkittaessa kor-
komuutosten vaikutuksia pankkiosakkeisiin Suomessa ja Euroopassa. Tarkoituksena
empiirisessa osassa on tutkia korkomuutosten vaikutuksia pankkeihin Suomessa, seka
korkomuutosten vaikutusta pankkeihin Euroopan tasolla. Nain saadaan vield parempi
kuva, kuinka korot ovat vaikuttaneet pankkien osakkeisiin Suomessa, kun rinnalle saa-
daan vertailukuvaa Euroopan tasolta.

6.1. Data

Tutkimuksen ajanjaksona toimii 1993-2011, ja talta aikavéliltd on vuosineljannes dataa
seké koroista ettd kaytetyista pankki-indekseistd. Kaikki data on yhtenéisyyden sailyt-
tamiseksi poimittu datastreamin avulla. Kaytetty aikavéli pitaa sisallaan tarpeeksi suuria
korkovaihteluita antaakseen meille evidenssia siitd, mika on ollut korkomuutosten todel-
linen vaikutus pankkiosakkeiden tuottoon.

Korkoina empiirisessa osiossa kaytetdén euroalueen kolmeen kuukauden korkoa (Euro
Rate 3 Month), seka euroalueen kymmenen vuoden velkakirjan korkoa (Euro Bench-
mark Bond). Kolmen kuukauden korko on valittu neljannesvuosidataan, koska se kuvaa
hyvin kolmen kuukauden riskitonta tuottoa, joka kolmen kuukauden aikana tulisi rahoi-
tusteorian mukaan saada.

Indekseind kaytetddn pankkitason indeksia sekd Suomesta (Finland — Ds Banks — Price
Index) ettd Euroopasta (Emu — Ds Banks — Price Index). Naiden lisdksi kéytetadn Eu-
roopan tason yleisindeksid (Emu — Ds Market — Price Index) markkinatekijanda. Nain
nahdaan seka Suomen ettd Euroopan tasolla, kuinka paljon osakemarkkinoiden yleinen
suunta selittdd pankkiosakkeiden tuoton vaihtelusta. Markkinatekijan avulla pystymme
tuomaan myos esille markkinoiden yllattdvat muutokset ja euroalueen talouteen heijas-
tuvat asiat. Kaikista indekseistd kaytetdan analyysia tehdessa logaritmoituja tuottoja,
jotka on saatu neljannesvuositasolla seuraavasti:

P
Pt—l

(19) R; =100 * Ln ( )
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R; = Indeksin tuotto ajanhetkella t.
LN = Luonnollinen logaritmi
P = Indeksin arvo ajanhetkell& t.

Taman jalkeen indeksien riskittomén koron ylittavé tuotto on laskettu seuraavasti:

(20) Ret =Ry — 17

R.:= Riskittdman koron ylittdvé tuotto
1y = Riskiton korko

Indekseisté lasketaan riskittoman koron ylittava tuotto, jotta saamme tutkittua tarkem-
min, kuinka paljon markkinat ja korkoero ovat vaikuttaneet yli- tai alituottoon.

Indeksien ja korkojen lisdksi empiirisessa osiossa on kaytdssd myds pankkien tasetiedot
sekd Euroopan ettd Suomen tasolta neljannesvuosidatana. Data sisaltdaa pankkien netto-
velallisuuden sekéd pankkien nettovarallisuuden. Tasetietojen avulla voimme suhteuttaa
korkoeron pankkien taserakenteeseen.

6.2. Menetelmé

PNS (pienimman neliGsumman) - Regressioanalyysia hyvéksi kayttden tutkitaan pank-
kien osakkeiden reagointia pitkien ja lyhyiden korkojen erotukseen, jolloin havaitaan,
kuinka paljon korkomuutokset ovat vaikuttaneet pankkien osakkeiden tuottoihin. Reg-
ressiossa on otettu huomioon myds kolmen kuukauden riskitén tuotto sek& markkinate-
Kija.

Tassa tutkimuksessa muodostamme regressiomallin kayttdmalla pohjana tutkielman
teoriaosuutta. Muodostamme regression sekd Suomen ettd Euroopan tapauksessa laajen-
tamalla Cap-mallia.
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(21) (Fing — %f) t-1= B1+ B2 (MktR - %f) t-1+ B3 [g* (%_Z_f)] t+e
(22) (Burg —=0) o1 = By + foMte =Dy g+ |24 (B=T0)| + e

Fing — r7/4 = Suomen pankki-indeksin tuotto korjattuna riskittomalla tuotolla ajanhet-
kelld t-1

Mktp — 1y /4 = Markkinaindeksin tuotto korjattuna riskittomalla tuotolla ajanhetkella t-
1

Eurg — 1¢/4 = Euroopan pankki-indeksin tuotto korjattuna riskittomalla tuotolla ajan-
hetkelld t-1

D/L = Pankkien antolainauksen ja ottolainauksen suhde eli varojen ja velkojen suhde.
Euroopan regressiossa suhde on Euroopan tasolta ja Suomen regressiossa Suomen tasol-
ta.

(R, /4 — ¢ /4) = Pitkén ja lyhyen koron erotus, mukautettuna neljannesvuosidataan.

Regressioanalyysiin otetaan mukaan Newey—West estimaattori, joka tukee regressio-
analyysin tulosta ja tekee siitd tilastollisesti paremman. Newey—West-estimaattorin
kaytto poistaa autokorrelaation ja heteroskedastisuuden vaikutuksen testista.
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7. TULOKSET

Tama luku keskittyy kdyméaan lavitse empiirisissa tutkimuksissa saatuja tuloksia. Ensin
kéydaan lapi hiukan testeissé kéytettdvia muuttujia, jonka jalkeen perehdytddn tarkem-
min sekd Euroopan ett4d Suomen tasolta tehtyihin regressioihin ja tarkastellaan niista
saatuja tuloksia.

Taulukko 1. Selitettavia ja selittdvia muuttujia kuvailevat tilastot

Muuttuja Mean Std Dev Minimum Maximum

Fin D/L 1,7901 0,6959 1,2034 43171
Eur D/L 2,8668 0,4319 2,3045 4,0468
Fin R - (r¢/4) (Selitettava) 1,6209 13,9102 -26,8839 31,4531
Eur R - (ri/4) (Selitettava) -1,0861 13,3607 -43,1741 22,8209
Mkt R - (r¢/4) 0,1739 9,4805 -28,3341 17,0557
R;/4 - /4 0,3529 0,2395 -0,1452 0,7285
R;/4 1,262 0,3924 0,7872 2,2822
re/4 0,9091 0,4469 0,1518 1,979
Fin D/L* (R;/4 - r¢/4) 0,6058 0,4089 -0,2473 1,3519
Eur D/L* (R;/4 - r¢/4) 1,0254 0,7826 -0,4802 2,7447

Y14 olevan taulukon avulla pystytédan kdymaan lapi regressioissa kaytettdvien muuttuji-
en ominaisuuksia. Ensimmaiset kaksi muuttujaa (Fin D/L, Eur D/L) taulukossa kuvaavat
pankkien varojen ja velkojen suhdetta. Ensimmainen muuttuja kuvaa suhdetta Suomessa
ja toinen muuttuja suhdetta Euroopassa. Pankkiteorian avulla ymmaérretaén nyt, kuinka
suurin osa pankkien varoista koostuu antolainauksesta ja suurin osa veloista ottolaina-
uksesta. Muuttujista havaitaan, kuinka Euroopan tasolla pankkien antolainauksen maara
suhteessa ottolainaukseen on suurempi kuin Suomessa, jolloin myds korkoeron vaiku-
tuksen pankkien tuottoihin tulisi olla teorian kannalta suurempi Euroopassa. Varojen ja
velkojen suhde Euroopassa on 2,87 ja Suomessa 1,79.

Seuraavaksi on mielenkiintoista tarkastella, kuinka tutkimuksessa kaytettavét indeksit
ovat kayttaytyneet tutkittavat ajanjakson aikana. Suomen pankki-indeksi on tuottanut
tarkastelujakson aikana keskimaarin 1,62 prosenttia yli riskittéméan koron. Euroopan
pankki-indeksi on puolestaan tuottanut tappiota keskimaarin 1,09 prosenttia. Huoma-
taan, kuinka tarkastelujakson aikana Suomen pankki-indeksi on siis tuottanut paremmin
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kuin Euroopan pankki-indeksi. Markkinat ovat puolestaan tuottaneet tarkastelujakson
aikana keskiméaarin 0,17 prosenttia yli riskittémén koron, joten keskiméarin markkinat
ovat seuranneet melko hyvin riskitonta tuottoa. Kuitenkin indeksien kohdalla taytyy
ottaa huomioon todella suuri vaihtelevuus tuotoissa ja erityisesti pankki-indeksien tapa-
uksissa vaihtelevuus keskiarvosta on ollut valilla todella suurta. Seka Suomen ettd Eu-
roopan tasolla tarkastelujaksoon on mahtunut todella suuria tuottoja ja tappioita vuo-
sineljannestasolla. Esimerkiksi Euroopassa suurin tappio vuosineljanneksen aikana on
ollut jopa yli 40 prosenttia. Tama tapahtui viimeisimmén finanssikriisin aikana. Hah-
mottaaksemme suurta tuottojen heilahtelua vield paremmin, tuomme tuotot graafisesti

esille kuviossa 9. Kuviosta voidaan selvésti néhda sen, kuinka pankki-indeksit ovat el&-
neet vield voimakkaammin kuin markkinaindeksi.
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Kuvio 9. Indeksien neljannesvuosituotot vuosilta 1993-2011.
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Seuraavaksi otetaan tarkasteluun tutkielman kannalta hyvin oleelliset muuttujat, jotka
kuvaavat teorian pohjalta tarkasti pankkien tuottoja. Osa pankkien tuottofunktiota on
varojen ja velkojen suhde kerrottuna korkoerolla. ((Fin tai Eur (D/L) * (R;/4 - r¢/4)). Taulu-
kosta 1 huomaamme, kuinka Euroopan pankkien osalta muuttujan arvo 1,03 on suurem-
pi kuin Suomen pankkien 0,61. Tdma on loogista, koska Euroopassa toimivilla pankeil-
la varojen suhde velkoihin on suurempi kuin Suomessa toimivilla pankeilla.

Lyhyen koron ja pitkan koron arvoista pystytddn myos havaitsemaan kuinka paljon kor-
kotaso on heilahdellut tutkittavan aikajakson aikana. Neljannesvuositasolla lyhyt korko
on esimerkiksi ollut alimmillaan 0,15 prosenttia ja korkeimmillaan 2 prosenttia, mik&
kertoo korkotason suuresta vaihtelusta.

7.1. Regressioiden tulokset

Ennen regressioiden tuloksien lapikéyntia kaydaan lapi, millaisia tuloksia regressiosta
odotetaan ja miksi.

Suomen regressio kéytiin lapi kaavassa 24, jonka perusteella nahddan, kuinka paljon

riskittbman koron ylittdvaan tuottoon vaikuttaa markkinatekija ja korkoero suhteessa
taserakenteeseen.

Taulukko 2. Suomen regression odotetut kertoimet

Muuttujat: Merkki
B1 =0
B2 =1
B >1

Odotetut kertoimet muodostuvat lapikéydyn teorian ja muuttujien tietojen pohjalta. Ker-
toimen B, oletetaan olevan nolla, koska riskiton tuotto on jo huomioitu indekseissa ja
teorian perusteella oletetaan pankkien tuottojen syntyvan markkinatekijasté ja pankkien
tuottofunktiosta. Markkinatekijan kertoimen S, oletetaan olevan likimain yksi, koska
pankkien osakkeiden arvojen tulisi seurata melko tarkasti myos yleisia osakemarkkinoi-
ta. Pankkien tuottofunktion kertoimen S5 oletetaan tamén tutkimuksen tapauksessa ole-
van >1, koska Suomen pankkien indeksi on tuottanut keskimaarin 1,62 prosenttia, josta
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markkinat pystyvat selittdméén keskimaarin 0,17 prosenttia. Lopputuoton oletetaan tu-
levan pankkien tuottofunktiosta, jolloin tulos my6s tukisi tutkielmassa lapikéaytya pank-
kiteoriaa.

Taulukko 3. Regression tulokset (Suomen pankkiosakkeet)

Selitettdva: Fin R - (r¢/4) Menetelma: PNS, Newey-West
Selittavat: Kerroin Keskivirhe t-arvo

C 3,2114 1,8828 1,7057*

Mkt R - (r¢/4) 0,8222 0,1456 5,6475***

(D/L) * (R, /4 - r¢/4) -2,8615 2,745 -1,0424

R? 32,53% F-testi 16,3504***

R? korjattu 29,61%

*** = 1% merkitsevyystaso, **= 5% merkitsevyystaso, *= 10% merkitsevyystaso

Y14 oleva taulukko kertoo regressioanalyysin tuloksen Suomen pankkien osalta. Ensik-
sikin mallin selitysaste R? kertoo, ettd malli pystyy selittdméén Suomen pankki-indeksin
tuotosta valitulla ajanjaksolla noin 30 prosenttia, eli paljon pankki-indeksin tuotosta
selittyy my6s muilla tekijoilla, joita pohditaan vielé lisdéd myohemmin. Aloitetaan muut-
tujien kertoimien lapi kdynti markkinatekijasta Mkt - (r¢/4), jonka kertoimeksi malli an-
taa 0,82. Kerroin tukee hyvin odotuksia mallin kertoimien tuloksista. Odotusten mukaan
B, tuli olla noin 1 ja saatu tulos on melko lahelle toivottua tulosta. Kerroin kertoo kuin-
ka, pankki-indeksin tuotto muuttuu markkinoiden muuttuessa prosentilla. Suomen
pankki-indeksi muuttuu keskimaarin 0,82 prosenttia samansuuntaisesti. Markkinatekijan
tulos on myos tilastollisesti hyvin merkitseva. Kuitenkin pankkien tuottofunktion, eli
korkoeron korjattuna pankkien taserakenteella, kerroin ei ole odotetun kaltainen. Malli
antaa kertoimeksi -2,86, joka on selvasti negatiivinen. Odotimme mallin antavan posi-
tilvisen tuloksen. Kuitenkin mallia tarkasteltaessa huomataan, kuinka g5 tulos ei ole
myoskaan tilastollisesti merkittdva. Vastaavasti f; odotimme olevan nolla. Malli antaa
kertoimeksi kuitenkin 3,21, joka on selvésti positiivinen ja tulos on myds 10 prosentin
merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitseva. Saatu tulos selittdd myds miksi 5 kerroin
on selvasti negatiivinen.
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Regression tulos antaa viittauksia siit, ettd Suomen pankkien tuottoja selittavatkin eri
tekijat kuin teorian avulla ennakoimme. Regression avulla havaitaan se, kuinka suurin
positiivinen kerroin tuli 8;, joten muiden tekijoiden vaikutus Suomessa toimivien pank-
kien tuottoon on suurempi. Regression tulos antaa myos selvaé evidenssia, ettd pankit
ovat nykyadn suojautuneet hyvin korkomuutosten tuoman korkoriskin varalta eivatka
korkomuutoksista syntyvét korkoerot pysty selittdméan pankkien tuottoja.

Suomessa toimivien pankkien osalta taytyy ottaa huomioon myos se, ettd Suomessa
mya0s pitkan laina-ajan lainat ovat padsaéntoisesti sidottuja rahamarkkinakorkoihin. T&l-
I6in pitkien ja lyhyiden korkojen erotus ei Suomen osalta pysty samalla tavalla selitta-
maan pankkien tuottoja kuin yleisen pankkiteorian mukaan pitéisi pystya, koska myos
pitkien lainojen korot tarkistetaan hyvin usein. Regression tuloksia ja syitd tuloksiin
késitellaan vield tarkemmin johtopéatds luvussa.

Euroopan osalta kdydaan myos ensiksi 1&pi, minkalaisia tuloksia odotetaan regression
kertoimilta ja miksi.

Taulukko 4. Euroopan regression odotetut kertoimet

Muuttujat: Merkki
B1 =0
B2 =1
B <0

Muuttujien odotetut kertoimet perustuvat jalleen muuttujien tietoihin seka oletukselle,
ettd pankkien tuotot syntyvat markkinatekijasté ja pankkien tuottofunktiosta. Néin ollen
oletetaan B, antavan kertoimeksi likimain nolla, koska indeksit ovat jo riskikorjatut 3
kuukauden riskittomalla tuotolla. S, kertoimeksi odotetaan niin kuin Suomenkin tapa-
uksessa likimain yhtd, koska odotamme pankkien seuraavan melko tarkasti markkinoi-
den tekemisia. Yllattavaksi odotukset tulevat 5 osalta, jolle odotetaan negatiivista ker-
rointa. Tadma johtuu siitd, ettd riskivapaalla tuotolla vahennetty Euroopan pankki-indeksi
on tarkastelujakson aikana tuottanut keskimaarin -1,09 prosenttia, ja markkinaindeksi
pystyy selittdmaan tésta tuotosta keskimaarin 0,17 prosenttia, joten pankin tuottofunkti-
on kertoimesta odotamme negatiivista.
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Kuitenkin l&pikaydyn teorian kannalta olisi odotettavaa, ettd muut tekijat selittéisivat
pankeille koituvat negatiiviset tuotot ja pankkien tuottofunktio selittéisikin positiiviset
tuotot. On mielenkiintoista nahda minkalaista, evidenssia regression tulokset antavat.

Taulukko 5. Regression tulokset (Euroopan pankkiosakkeet)

Selitettdva: Eur R -(r¢/4) Menetelma: PNS, Newey-West
Selittavat: Kerroin Keskivirhe t-arvo

C -0,9435 1,3776 -0,6849

MKt R - (r¢/4) 1,2536 0,1291 9,7073***

(D/L) * (Ry/4 - r¢/4) -0,3517 1,241 -0,2834

R? 78,67 % F-testi 130,9295***

R? korjattu 78,07 %

*** = 1% merkitsevyystaso, **= 5% merkitsevyystaso, *= 10% merkitsevyystaso

Taulukossa 5. ndhdaéan nyt regression tulokset Euroopan pankkien osalta. Aluksi huo-
mataan mallin selitysasteen olevan erittain suuri. Malli pystyy selittdmaén peréti noin 78
prosenttia Euroopan pankkien tuotoista. Selitysasteen suuruuden takana on Euroopan
pankki-indeksin erittain suuri riippuvuus Euroopan markkinoiden yleisesta suunnasta.
Euroopan tasolla pankki-indeksi on vield huomattavasti riippuvaisempi markkinaindek-
sista kuin Suomen tasolla, mika taas selittdd huomattavasti suuremman selitysasteen.

Tarkasteltaessa kerrointa, joka saadaan tasearvolla korjatulle korkoerolle, huomataan
sen olevan hiukan negatiivinen ja ei-tilastollisesti merkitsevd. Kerroin antaa evidenssia,
ettd osa negatiivisesta tuotosta johtuu korkoerosta, mutta suurempi osa tulee joistain
muista tekijoistd. Naitd kertoimia tarkasteltaessa taytyy kuitenkin ottaa huomioon, etta
ainoa tilastollisesti merkitseva tekija mallissa on markkinatekija. Regression tuloksista
havaitaan, kuinka kerroin markkinatekijalle on 1,25, joten Euroopan pankit reagoivat
markkinamuutoksille hyvin herkésti. Markkinoiden muuttuessa prosentin pankki-
indeksi muuttuu 1,25 prosenttia samansuuntaisesti.

Regressio antaa tulosta, kuinka markkinatekija on hyvin suuri selittdja Euroopan pank-
kien tuottoja tulkittaessa. Tulosten perusteella havaitaan myds Euroopan pankkien ole-
van hyvin suojautuneita korkoriskin varalta, eivatka muutokset korkoerossa tai koroissa
pysty selittdmaan pankkien tuottojen vaihtelua.
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7.2. Regressioiden yhteenveto

Euroopan pankkien regression on hyvin samanlainen kuin Suomen pankkien regression
tulos. Seka Suomessa ettd Euroopassa tulokset antavat evidenssia, ettd pankit ovat suo-
jautuneet korkomuutosten varalta, eivatka korkovaihtelut tai suoranaisesti vaikuta pank-
kien tuottoihin. Selvé ero regressioissa syntyi mallien selitysasteissa, joka oli Euroopan
tasolla paljon suurempi. Taméa kertoo selvasti sen, kuinka Euroopan pankki-indeksi on
vahvemmin riippuvainen Euroopan yleisindeksista kuin Suomen pankki-indeksi. Suomi
on Euroopan reunavaltio ja reagoi selvasti herkemmin moniin muihin makrotaloudelli-
siin muuttujiin, ja ndin ollen pankki-indeksinkin tuotto on riippuvainen selkedsti monis-
ta asioista, joita ei tdssa regressiossa ollut mukana.

Vastoin aikaisemmin tutkielmassa lapikéytya teoriaa saatiin siis tulokset, joiden mukaan
korkoero korjattuna pankkien tasearvoilla ei vaikuta suoraan pankkien tuottoihin, mika
taas antaa selvdn kuvan, ettd pankit ovat suojautuneet korkomarkkinoiden yllattavia
muutoksia vastaan. Tutkielman viimeisessd luvussa tullaan kdymaan tarkemmin syité,
joiden takia regression tulokset eivét olleet taysin odotetun kaltaiset.

Seké& Euroopan ettd Suomen tasolla regressiot tehtiin myds jakamalla alkuperdinen aika-
jakso kahteen osaan. Ensimmaiseen osaan otettiin aika ennen 2000-lukua ja toiseen
osaan aika 2000-luvun alusta tdhan paivédan. Nama regressiot tehtiin, koska haluttiin
selvyytta ovatko pankit 2000-luvulla uusien menetelmien ja markkinoiden kehittymisen
takia onnistuneet suojautumaan paremmin korkomuutosten varalta. Regressioiden mie-
lenkiintoinen tulos tuli korkoeron osalta Euroopassa ennen 2000-lukua. Regressio antoi
kertoimen 2,34, joka antaa informaatiota, kuinka ennen 2000-lukua tutkielman teorian
avulla muodostettu pankkien tuottofunktio pystyi selittdméén positiivista tuottoa Euroo-
pan tasolla. Tulos on mielenkiintoinen ja kertoo kuinka yleisesti Euroopan tasolla ko-
roilta suojautuminen on lisaantynyt 2000-luvulla. Suomen regressioiden osalta mielen-
kiintoista oli nahda, kuinka 2000-luvulla ei ole reagoitu yht& herkésti markkinoiden
liikkeisiin kuin ennen 2000-lukua ja muut tekijat ovat tulleet suurempaan arvoon. Nai-
den regressioiden tulokset 16ytyvat tutkielman liitetiedoista.

Sijoittajien ndkokulmasta regressiot antavat selvia viittauksia, ettda pankkeihin sijoitta-
van ei kannata antaa liian suurta painoarvoa pankkien riskille korkoeron kannalta. Tie-
tenkin pankkien tasearvot antavat kuvaa pankin taloudellisesta tilanteesta, mutta pank-
kien tuottoihin ei taman tutkielman perusteella vaikuta tilastollisesti merkittavasti pank-
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kiteorian avulla muodostettu pankkien tuottofunktio, joka on siis korkoero korjattuna
pankkien tasetiedoilla.



59

8. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman luvun tarkoituksena on tiivistad, mité tutkielman aikana on kayty l&pi ja mita sen
avulla on ollut tarkoitus kertoa. Tiivistetd&n lyhyesti, mitd vanhat tutkimukset ovat ker-
toneet aiheesta, minké& jalkeen lopulta perehdytd&n omiin empiirisiin tuloksiin. Tarkoi-
tuksena on kadydé tarkasti tutkielman tuloksia l&pi ja tuoda esille pointteja mista tulokset
johtuu ja mité olisi mielenkiintoista jatkon kannalta tutkia, jotta olisi mahdollisuus saa-
da uutta tutkimustietoa aiheesta.

Tutkielman teoriaosion avulla lukijalle tuotiin esille perinteisen pankkiteorian ja rahoi-
tusteorian nédkodkulmasta se, kuinka pankkien tuotot syntyvét ja mitk& tekijat korko-
markkinoilla vaikuttavat erityisesti pankkien osakkeiden tuottoon. Teorian perusteella
ymmarretddn pankkien taseen varojen koostuvan padosin antolainauksesta ja velkojen
padosin ottolainauksesta, minka perusteella pystymme ymmaértamaan myods miksi pan-
keilla taytyy olla keinoja suojautua korkoriskin varalta.

Y leisen rahoitusteorian avulla tutkielma on syventynyt erityisesti korkojen vaikutuksiin,
kun méaritetddn, kuinka pankkien osakkeen arvo maaraytyy. Teoriaosion perusteella
muodostettiinkin ymmarrys, kuinka pankkien tuottofunktio maaraytyy, jonka perusteel-
la pystyttiin toteuttamaan tutkielman empiiriaosion.

Ennen empiiriaosiota perehdyttiin tutkimuksiin, joita on tehty korkomuutosten vaiku-
tuksista osakemarkkinoihin ja pankkiosakkeisiin. Tehtyjen tutkimusten perusteella ylei-
sen rahoitusteorian tuoma tieto, ettd laskevat korot ovat hyvé asia osakkeiden tuoton
kannalta ja nousevat korot huono asia osakkeiden tuoton kannalta, vahvistuu
entisestdadn. Vanhat tutkimukset antavat selvéad evidenssida, kuinka yleisesti korkojen
laskua seuraa kasvavat osaketuotot ja painvastoin. Yleistamisen hahmottamiseksi
kuviossa 10 on markkinaindeksin tuotto Euroopan tasolta, seka Iyhyt ja pitkd korko
vuosilta 1993-2011.

Kuviosta ympyrdidyista kohdista on helppo havaita, kuinka koronlaskua on seurannut
hyvat osaketuotot ja koronnousua on seurannut laskukausi osakemarkkinoilla. Finanssi-
kriisin aikaan tuottokdyra on muuttunut jopa negatiiviseksi, jolloin lyhyet korot ovat
olleet korkeammalla kuin pitkat korot. Kuvio havainnollistaa hyvin tehtyjen tutkimusten
tuloksia ja vahvistaa yleista rahoitusteoriaa.
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Kuvio 10. Euroopan yleisindeksi (Mkt) seka lyhyiden ja pitkien korkojen tilasto vuosilta 1993-2011.

Taman tutkielman empiiriassa keskityttiin siis tutkimaan, pystyvatké markkinat ja tut-
kielman teoriaosion perusteella muodostunut pankkien tuottofunktio selittdmaan pank-
kien yli- ja alituotot Suomessa tai Euroopassa. Samalla tutkittiin myds, ovatko pankit
suojautuneet korkoriskin varalta.

Regressioiden tulokset olivat kuitenkin vastoin perinteisen pankkiteorian kannalta muo-
dostettua lahtdékohtaa pankkien tuottojen muodostumiselle. Regressioiden perusteella
pankkien tuottoja ei pystyta selittdimadn pankkien taserakenteeseen mukautetulla kor-
koerolla. Sen sijaan regressioiden perusteella voidaan sanoa pankkien tuottojen koostu-
van monista muista tekijoistd seka hyvin vahvasti markkinatekijasta. Erityisesti Euroo-
pan pankki-indeksi seuraa hyvin vahvasti euroalueen yleisindeksin kehitysta. Markkina-
tekija pystyy regressioiden perusteella selittamaan peréti lahestulkoon 80 prosenttia
Euroalueen pankkien tuotoista. Suomen kohdalla selitysaste jaa noin 30 prosenttiin,
joten tuottoihin vaikuttavat monet muutkin tekijat.
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Mietittdessd, miksi teorian perusteella muodostunut pankkien tuottofunktio ei pystynyt
selittdméén tuottoja, vastaan tulee monia nykypaivan markkinoiden kehityksesta johtu-
via syitd seka tietysti myds maakohtaisia syité.

Suomen kohdalla taytyy heti ensimmaiseksi ottaa huomioon, ettd meill& pankkien anto-
lainauksessa myos hyvin pitkat lainat on sidottu paédsaantoisesti rahamarkkinakorkoihin
eli maksimissaan 12 kuukauden Euribor-korkoihin. Talléin myds pitkien lainojen kor-
kotaso tarkistetaan lyhyin véliajoin eikd lyhyiden ja pitkien korkojen ero péaése vaikut-
tamaan niin vahvasti pankkien tuottoihin. Toinen Suomen kohdalla merkittava tekija on
Suomen paikka Euroopassa. Olemme Euroopan Unionin reunavaltioita, ja sijoittajat
reagoivat hyvin herkasti suhdannemuutoksiin, jolloin my6s osakkeiden tuotot reagoivat
hyvin herkasti. On hyva nostaa esille kysymys, muodostuvatko arvopapereiden hinnat
enda perinteisen hinnanmuodostusteorian perusteella vai perustuvatko markkinoiden
liikkeet nyky&&n enemmén markkinoilla tapahtuvaan spekulaatioon.

Tutkimuksen kannalta olennaisin tulos on kuitenkin, ettd perinteisen pankkiteorian poh-
jalta muodostettu pankkien tuottofunktio ei pysty selittdmaan pankkiosakkeiden tuotto-
ja, joten pankit ovat hyvin vahvasti suojautuneet korkoriskien varalta. Bharati, Nanisetty
ja So (2006) kertovat hyvin tutkimuksessaan, kuinka pankit voivat suojautua ja suojau-
tuvatkin varojen ja velkojen eri korkosidonnaisuuksien varalta. Pankit voivat suojautua
korkoriskin varalta kokonaan tai muokata taserakennetta odotettujen korkomuutosten
varalta johdannaistuotteiden avulla. Tutkielman ytimena on, ettd ndméa suojaukset kor-
komuutosten varalta tehdaan optioilla ja futuureilla eli johdannaistuotteilla. Erittéin tar-
ked nékokohta johdannaistuotteiden kannalta on se, ettd ne ovat taseen ulkopuolisia
tuotteita ja ndin ollen pankkien tasetiedot eivét valttamatta anna oikeanlaista tietoa pan-
kin herkkyydesta korkoriskille.

Taman tutkielman perusteella saatiin viitteitd, ettd pankit ovat nykypéivana hyvin suo-
jautuneita korkoriskin varalta ja padkeinona korkosuojautumiseen kéytetdaan markkinoil-
la olevia johdannaistuotteita. Tulevaisuuden kannalta pankkien hyvéan kannattavuuden
lahtdkohtana on oikeanlainen johdannaistuotteiden kayttdminen. Ammattitaitoinen joh-
dannaisosaaminen nousee hyvin suureen arvoon pankkien toiminnassa.

Pankkitoiminnan kannalta hyvin olennainen, pankkien korkomarkkinoihin reagointiin
vaikuttava seikka on pankkitoiminnan laajeneminen. Nykyaén suurin osa pankeista on
mukana myos perinteisin pankkitoiminnan ulkopuolisissa palveluissa kuten vahinkova-
kuuttamisessa seka henki- ja eldkevakuutustuotteissa. Naiden palveluiden mukaan tulo
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vaikuttaa tietysti myos pankkien taserakenteeseen, jolloin my6s reagointi korkomarkki-
noilla muuttuu. Pankkien sijoitustoiminta on myos kasvanut kovaan tahtiin ja saatuun
tulokseen voi hyvin vaikuttaa sijoitustoiminnan tiivistyminen. Erityisesti sijoitustoimin-
nan tuotot ja vaikutukset voivat olla yksi syy, miksi tutkielmassa muodostettu pankkien
tuottofunktio ei antanut odotettua tulosta. (Bharati et al. 2006.)

Jatkon kannalta olisikin erittdin mielenkiintoista tehd& tutkimusta yksittdisten pankkien
osalta ja selvittdd kunkin pankin kaytdnnon johdannaistuotteiden kéyttoéd korkosuojau-
tumisessa. Olisi erittdin mielenkiintoista nahdd, miten eri pankit eri maissa kayttavat
erilaisia johdannaistuotteita suojautumiseen. Tarkasteluun tulisi ottaa pankkeja Euroo-
pan eri maista, jolloin voitaisiin tutkia, onko suojautumisessa kaytossad samankaltaiset
toimintatavat ympari Eurooppaa vai vaihtelevatko kéytdnnot perati pankeittain. Tehty
tutkielma osoittaa myos, ettd jatkossa pankkien tasetta tarkasteltaessa tulisi ottaa huo-
mioon myo6s pankkitoiminnan selked laajeneminen, jolloin on mahdollista p&é&sta tar-
kemmin selvyyteen miten taseen eri osa-alueet reagoivat korkomuutoksille.
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Liite 1. Regression tulokset Suomi ajanjaksolta 1993—-1999.

Dependent Variable: FIN_R-(r/4)
Method: Least Squares

Sample: 1 26
Included observations: 26

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MKT_R-(r-4) 1.395617 0.238181 5.859485 0.0000
FIN_(D/L)*(R/4-r/4) -7.808224 6.090219  -1.282093 0.2126
C 3.266490 4.423529 0.738435 0.4677
R-squared 0.548577 Mean dependent var 3.224263
Adjusted R-squared 0.509322 S.D. dependent var 16.47078
S.E. of regression 11.53752 Akaike info criterion 7.837252
Sum squared resid 3061.628 Schwarz criterion 7.982417
Log likelihood -98.88428 Hannan-Quinn criter. 7.879054
F-statistic 13.97497 Durbin-Watson stat 2.018554
Prob(F-statistic) 0.000107
Liite 2. Regression tulokset Eurooppa ajanjaksolta 1993-1999.
Dependent Variable: EUR_R-(r/4)
Method: Least Squares
Sample: 1 26
Included observations: 26
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 3.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MKT_R-(r-4) 1.283460 0.083239 15.41901 0.0000
EUR_(D/L)*(R/4-r14) 2.337542 1.175817 1.988016 0.0588
C -3.414254 1.645841 -2.074474 0.0494
R-squared 0.893586 Mean dependent var 2.536633
Adjusted R-squared 0.884333 S.D. dependent var 10.82687
S.E. of regression 3.682209 Akaike info criterion 5.553070
Sum squared resid 311.8492 Schwarz criterion 5.698234
Log likelihood -69.18990 Hannan-Quinn criter. 5.594872
F-statistic 96.56846 Durbin-Watson stat 1.932809
Prob(F-statistic) 0.000000
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Liite 3. Regression tulokset Suomi ajanjaksolta 2000—2011.

Dependent Variable: FIN_R-(r/4)
Method: Least Squares

Sample: 1 48
Included observations: 48

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MKT_R-(r/4) 0.595640 0.135012 4.411769 0.0001

FIN_(D/IL)*(R/4-(r/4) -0.252136 2.177463 -0.115794 0.9083

C 1.713944 1.457516 1.175934 0.2458

R-squared 0.221640 Mean dependent var 0.752375

Adjusted R-squared 0.187046 S.D. dependent var 12.41125

S.E. of regression 11.19047 Akaike info criterion 7.728464

Sum squared resid 5635.203 Schwarz criterion 7.845414

Log likelihood -182.4831 Hannan-Quinn criter. 7.772660

F-statistic 6.406942 Durbin-Watson stat 2.739428
Prob(F-statistic) 0.003561

Liite 4. Regressioiden tulokset Eurooppa ajanjaksolta 2000-2011.

Dependent Variable: EUR_R-(r/4)
Method: Least Squares

Sample: 1 48
Included observations: 48

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MKT_R-(r/4) 1.279446 0.186204 6.871211 0.0000

EUR_(D/L)*(R/4-r4) -1.001772 1.420638  -0.705157 0.4843

C -0.243346 1.733108 -0.140410 0.8890

R-squared 0.749425 Mean dependent var -3.048360

Adjusted R-squared 0.738289 S.D. dependent var 14.27287

S.E. of regression 7.301678 Akaike info criterion 6.874547

Sum squared resid 2399.152 Schwarz criterion 6.991497

Log likelihood -161.9891 Hannan-Quinn criter. 6.918742

F-statistic 67.29356 Durbin-Watson stat 1.429810
Prob(F-statistic) 0.000000
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