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THVISTELMA: Tutkimus kiisittelee luottotappioriskin hinnoittelua ja tamén riskin mittaa-
miscen liittyvid kysymyksid. Hinnoittelun perusmalli johdetaan tavanomaista oppikirja-
esitystd  suoraviivaisemmin. Teorinosuudessa  kiinniteldéin myds tavallista  enemumin
huomiota luototettavan yrityksen kannattavuuden suhdanncluontoisten vaihteluiden merki-
tykseen luoltotappioriskin hinnoiticlussa, Tutkimuksen keskeisend tavoilicena on esitiii
metodiset lahiokohdat Tuottotappioriskin hinnoiticlumallin soveltamiselle kiytantéon. Kay-
tinndn sovellutuksessa tarvilaan ennen muuia arvioita yritysien kannatiavuunsvaihicluiden
hajonnasta. Tutkimuksessa hajontaa estimoidaan teimialoittain, Tulosten mukaan kannatta-
vuusriski on ollut suarin talonrakennustoiminnassa.
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1 Johdanto

Tutkimuksessa kidsitelldsn lucttotappicriskin hinnoittelua ja tém#n riskin
mittaamiseen liittyvid kysymyksid. Tarkasteltavat riskit liittyvat
yritysten sijoitetun p#foman kannattavuusvaihteluihin ja yieisemm#allis
tasolla muihinkin pankkien luototuskohteiden arvonmuutoksiin. Tutkimuksen

padpaine on kuitenkin yrityssektorin lucttoriskien hinnoittelussa.

Tecreettisessa osuudessa tavoitteena on yleistdd rahoitustutkimuksessa
ajemnin kehitetyn luottoriskin hinnoittelumallin sovellutusaluetta
kannattavuusvaihteluiden mallintamisen osalta. Oppikirjamalleissa
tavallisesti oletetun yksinkertaisen satunnaiskulkuprosessin sijasta
huomiota kiinnitet#in kiytinnén kannalta relevantimpaan kannattavuuden

suhdanmneluentoisen vaihtelun merkitykseen luottoriskin hinnoittelussa.

Tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena on pyrkiid havainnollistamaan,

kuinka luottotappioriskin tecreettista hinnoittelumallia voidaan soveltaa
kidytintddn. Keskeisin ongelma on luotonottajan velanhoitokykyyn, ennen
kaikkea luototettavan investointikohteen arvon siilymiseen liittyvin riskin
arviointi. Yritysten luottojen kohdalla on kysymys lahinnid sijoitetun

péadoman kannattavuusvaihteluiden varianssin mittaamisesta.

Luattekorkoja mitoitettaessa on vAlttamdtontd kiyttdsd yrityskohtaista
aineistoa kannattavuusriskin mittaamiseen, mihin t#ssi tutkimuksessa ei ole
mahdollista mennd. Sen sijaan tutkimuksessa tarkastellaan toimialatasolla
yritysten kannattavuusvaihteluiden hajontaa. Tuloksia voidaan k#yttdad toimi-
alojen vertailuun, vaikkakin ne ovat vain suuntas-antavia eri toimialcjen

vksittBisten yritysten arvicinnissa,

Tarkastelukulma luotiotappioriskin hinnoitteluun on kansantaloustieteen
rahoitustutkimiksessa kehitetty johdannaisinstrumenttien hinnoittelun teoria
(ks. esim. Ingersoll 1987). Vaikka luottotappioriski liittyykin liaheisesti
yritysten konkurssiriskiin, luottotappioriskin hinnoittelu poikkeaa kysymyk-
senasettelultaan olennaisesti liiketaloustieteellisestd konkurssin ennakoin-
timahdollisuuksia késittelevistd tutkimussuunnasta (esim. Prihti 1975,

Altman, Haldeman ja Narayanan 1977, Laitinen 1990).
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2 Risgkiluoton tuottomahdollisuudet

Seuraavassa tarkastelliaan yksinkertsisuuden vuoksi nollakuponkityyppisten
luottojen hinnoittelua. Jiljempidna luvussa 8.4 todetaan, ettd korollisten
ja jaksollisesti kuoletettavien lainojen hinnoittelu voidaan helposti johtaa
ncllakuponkilainan hinnan perusteella, joten viimekeimsainittuun lainatyyppiin

rajoittuminen ei mitenk#d#n heikenni tarkastelun yleispitevyytti.

Luottotappiomahdollisuuden takis yrityksille mydnnetyt luotot ovat
luotonantajien nékokulmasta katsottuina riskeilt#d#n epidsymmetrisii siini
mieless#, ettd pahimmassa tapauksessa niistd voi aiheutua 100 prosentin
padomatappio, kun taas parhaassa tapauksessa nollakuponkilainasta saadaan
takaisin vain alun perin myénnetty nimellinen lainapiioma. OdotusarvomielessH
luottotappio on siis periaatteessa aina odotettavissa. Tatd odotettavisssa
olevaa luottotappiota on luoton hinnoittelussa kompensoitava primekoron

pddlle asetettavalles luototuskohteittaisella luottoriskipreemiolla,

Tarkastellaan aluksi Iuottotappioriskilie alttiille yritykselle mydnnetyn
nollakuponkilainan tuottomahdollisuuksia yht##dltd hyvan Jja teisaalta huonon
kannattavuuskehityksen vallitessa. K#dytet#didn keskeisille muuttujille

symboleja:

= yrityksen kokonaispidoman arve hetkelld t

= PP (L)E(t)

R(t)
S{t}

p(t) = PP(£)B(t)
E(t)
B(t)

osakepddonan markkina-arvo

lainapigoman markkina-arvo
e . - ] , .
= osakepd#doman nimellisarvo, PT{t) = osakkeiden hintsa

. - , , D 5o )
= lainapd8oman nimellisarvo, P"(t) = lainan hinta

Yrityksen kokonaispdfoman sek#d markkina- ja nimellisarvoisen oman ja
vieraan p##oman viliset riippuvuudet ovat m##ritelmillisesti

(1) K(t) = S(t) + D(t) = PO(L)E(t) + P (£)B(t)

Tarkastellaan tilannetta, jossa yritykselle my®nnetdin hetkelld t
nollakuponkilaina B(t} = B, joka er#dfntyy ajankohtana T > t. Tuleva
kannattavuus on epdvarmalla pohjalla, eik# yrityksen kokonaispid#oman

arvoa lainan takaisinmaksuajankohtana, K{(T), voida varmuudella tiet#s.
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Lainan ja osakepddoman arvon ma#rittimisen kannalta tulevaan kannattavuuteen
liittyy kaksi keskeigesti toisistaan poikkeavaa mahdollisuutta. Kannattavuus
ja yrityksen kokonaisp#doma voi riitt#4 lainan takaisinmaksuun K{T) 2z B.
Toisaalta kannattavuus voi muodostua niin huonoksi, ettei pHHoma riiti lainan
takaisinmaksuun K{T) < B. Lainan ja osakepifdoman hinnoittelulle tdrkeit

perusvaihtoehdot voidaan esittiid seuraavan taulukon muodossa.

Taulukko 1: Lainan ja osakepddoman tucttomahdollisuudet

Ajankohta Kokonaispiboma Nollakuponkilaina Osakepidioma

Nimellisarvot:

t K(t) B(t) = B E(t)
T > t K(T) B(T) = B E(T)

t K{t) D{t) S{t) = K(t) - D{t)
T > ¢ K{(T) =z B D(T) = B S(T) = K{T) - B

K(T) < B D(T} = K(T) S(T) =0
T > ¢ K(T) D(T) = Min(K(T)},B) S(T) = Max(K(T)-B,0)

Suctuisassa tapauksessa, K(1) = B, lainapsdsoma saadaan kokonaisuudesssaan
takaisin ja lainan markkina-arvo laina-ajan lopussa on giis D{(T) = B.
Epdsuotuisassa tapauksessa ndin ei k#Hy, koska K{T) < B, Lainanantaja on
kuitenkin etuoikeutetussa asemassa sulteessa yrityksen omistajiin ja saa
yrityksen jdljells olevan p#ioman, joten lainan markkina-arvo
erdédntymisajankohtana on télloin D{T) = K(T). Osakep#ioma muuttuu sen
sijaan arvottomaksi 3(T) = 0. Vaihtoehtoiset tapaukset yhdistim#ll#i saadaan

lainan ja osakepd#ioman arvoiksi D{T) = Min(K{T},B) ja S(T) = Max(K(T}-B,0).

Havaitaan, ettd osakepidfoman arvon ma#riytyminen muistuttaa l#heisesti
optiohinnoittelun perusasetelmaa. Juuri tdh#n analogiaan perustuu

luottotappioriskin hinnoittelun tavanomainen oppikirjaesitys.
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3 Riskitdn osakep#ioman tuotto ja luottoriskin hinnoittelun perusteet

Rahoituksen teoreettisen tutkimuksen yhteydessi havaittiin jo parikymmenti
vuotta sitten, ettd tuollioin kehitettyd Black-Scholes-optiohinnoittelumalliia
voidaan soveltaa myts luottotappioriskille alttiin yrityksen luottoien
hinnoitteluun. Luottoriskin hinnoittelun oppikirjaesitykset ovatkin sittemmin
perustuneet juuri mainittuun optichinnoitteluun pohjautuvaan ldhestymistapaan
(Black ja Scholes 1973, Merton 1974, Ingersoll 1987 ym.). Seuraavassa
sovelletaan erilaista, suoraviivaisempaa mallittamista, joka tuo lucotto-
tappioriskin hinnoittelun arbitraasiperusteet hieman optichintamallia

selke&mmin esille, vaikka johtaakin samaan lopputulokseen.

Kuten edellisess#d jaksossa médriteltiin, tarkastellaan yritystd, jonka
kokonaispf#doma K(t) koostuu omasta ja vieraastid piiomasta. Edell# havaittiin,
ettd laina-ajan lopussa molempien pa#omakomponenttien arvo riippuu yrityksen
kokonaisp&doman arvosta. Aivan ilmeisesti laina~ ja osakepidoman arvot
riippuvat koko laina-ajan yrityksen kokonaisp#ioman arvosta, joten voidaan

kirjoittaa D(t} = D(K(t},t} ja S{t) = S(K{t),t).

Otetaan aluksi tarkasteltavaksi oppikirjamallieissa tavanomaisesti cletettu
miltei yksinkertaisin mahdollinen kannattavuuden satunnaisprosessi, Jjossa
yrityksen kokonaisp@doman arvo K{t) on log-normaalisti jakautunut ja

pddoman kasvu eli kannattavuus noudattaa Ito-prosessia
{2) dK{t)/K{t) = adt + odz{t)

Kannattavuuden odotusarvo a ja hajonta o oletetaan vakioiksi. Wiener-
prosessin z(t} odotusarve on nolla ja varianssi on suoraan verrannollinen
havaintoaikavidliin h siten, etti dz(t)=€(t){dt on raja-arvo h~>0 prosessille

z{t+h)~z{t)=€(t)/h, missd €(t) noudattaa normeeraltua normaalijakaumaa.

Perusmallissa oletetaan siis, ettd kaikki voitot pid#tetasn yritykseen ja
niilléd kasvatetaan yrityksen pa#omaa. Malliin voidaan sisallyttdsd myds
osingonjako, mutta sillé ei ole valttimittd kovin olennaista merkitystd

luottotappioriskin hinnoittelun kannalta kuten jakscssa 8.3 todetaan.
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Run yrityksen lainapdfoman arvo on kokonaispiddoman arvon ja ajan funktio,
D = D(K(t),t), lainap#ddoman arvon muutoksille pitee, kun funktion D(K,t)
ogsittaisderivaattoja merkitsdin alaindeksein

2o )
(aKDK + g K DKK/2 + Dt)dt + UKDKdZ

]

{3a) dp

{3b) BDdL + SDdz

Osakepésoman arvo on samaan tapaan funktio kokonaispi#ioman arvosta ja ajasta,
S = S(K{t},t), joten sille pitee yht#dlén (3a) kanssa analoginen muutosyhtils,
joka osoittaa, ettd osakep#ioman arvon muutokset korreloivat lainap#dfoman
lailla positiivisesti yrityksen kokonaisp#fioman arvon muutosten kanssa. THstd
johtuen osakep##ioma on tietty velkaantumisaste valitsemalla mahdollista tehdd
riskittdméksi kuten seuraavassa osoitetaan. Merkitiin t#atd toistaiseksi

tuntematenta velkaantumisastetta

(4} v = D'/K

Témén riskittomé#n osakepddomaan johtavan velkaantumisasteen avulla
tapahtuvan luottoriskin arbitraasihinnoittelun osalta nyt k#siteltfvid malli
poikkeaa tavanomaisesta oppikirjamallista, jossa luottoriskin hinnoittelu
johdetaan kiertoteitse. Riskittomiin osakepddomaan S' = K - D' johtava

velkaantumisaste v ratkaistaan seuraavasti

{5a) dS' = dK - dp!

(5} = (a0 - vB)Kdt + (0o - v&)Kdz
{(5¢) = r{l - v)Kdt

lkun

(6) v = 6/8

Velkaantumisasteen ollessa ehdon (6) mukaisella tasolla yhtdlén (5b)
satunnaistermi h#vidi kokonaan., Kun osakepddoman tuctto tulee talldin
riskittéméksi, sen taytyy yhtalon (5¢) mukaisesti vastata riskitsnti

korkoa r.
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Yhtalsoistd (Sb-¢) ja (6) saadaan luottotappioriskin markkinahinnalle yht&ld

(7) (B-r)/6=(a-r)/o

Lainan arvoon liittyvén riskin markkinahinta vastaa siis yrityksen
kokonaispddomaan sis#dltyvidn riskin markkinahintaa., Vastaavankaltainen
perus- ja johdannaisinstrumentin riskien markkinahintojen riippuvuus on
yieinen tuleos kaikkien johdannaisinstrumenttien tehokkaassa arbitraasi-
hinnoittelussa. Ensimmiisend t#midn perustuloksen johti Merton (1973)

optichinnoittelun yhteydessi.

Sijoittamalla yhtdlosn (7) lainan arvonmuutoksen odotusarvotekiijdn B

ja hajonnan & mi##ritelmit yhtdldstd (3a) saadaan

2.2

{8a) Bl = aKDK + g K DKK/2 + Dt
{8b) =D + ({a-r}/c)8D
(8c) = rD + (a-r)KD

K

Yhtalsistd (8a) ja (8¢) padstiasn lainan hinnoittelun kannalta keskeiseen
ogittaisdifferentiaaliyhtdlétn (Ya), joka loppuarvoehdon {9b) kanssa
madrittelee lainan markkina-arvon laina-ajan kuluessa.

2.2

{9a) Dt = D - rKDK ~ g K DKK/2

(9b) D(T) = Min(K(T),B)

Hinneitteluyhtaldssid (9a) on erityisen merkillepantavaa, ettei siinid
esiinny lainkaan yrityksen kannattavuusprosessin (2) odotusarvotekijis a.
Keskeistd roolia luottotappioriskin hinnoittelussa nayttelee vain

cdottamattomien kannattavuusvaihteluiden hajonta o.

Odotettu kannattavuus vaikuttaa luonnollisesti yrityksen investointi-
paatoksiin. Investointipidsdtdsten taustalla on optimaalinen portfoliovalinta,
jonka keskeinen sis#ltd on sijoituskohteiden valinta niiden tuoton odotus-

arvon, ep#varmuuden ja keskin#isen korrelaation perusteella.
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Odotusarvoteki jan supistuminen pois yht&lssd (9a) johdettaessa aiheutuu
perimm8ltdin siitéd, ettd arbitraasihinnoittelu tarkoittas rahoitus-
markkinoilla vallitsevaa yhden hinnan lakia siinid mielessd, etti
Adritapauksessa yrityskchtaisen riskin h#vitess#d, ¢ = 0, yrityksen luoton
koron téytyy vastata tésmidlleen markkinoiden riskitontd lkorkoa eikd siihen
néin ollen veoi vaikuttaa yrityksen odotettu kannattevuus o. JE1jempéni
havaitaan, ettd t#1la tulcksella on keskeinen merkitys, koska odotetulle
kannattavuudelle voidaan olettaa mitd monimuotoisempia suhdanneluontoisia
systemaattisia vaihteluita eiki niistd tarvitse luottotappioriskin hinnoit-
telussa vAlitt&d. Poikkeuksen s#intddn voi muodostaa tHssd kisiteltyd olen-
naisesti monimutkaisempi kannattavuusprosessi, jonka odotusarvo ja hajonta
ovat teisistaan riippuvia. Tédllaista tapausta on kidsitelty optichinnoittelun
teoriassa, mutta hintafunktiolle ei tA116in useinkaan 18ydy analyyttista

ratkaisua, vaan se joudutaan ratkaisemaan numeerisin menetelmin,

Kuten edelld mainittiin, yrityksen osakep#doman markkina-arve S(t)} riippuu
yrityksen kokonaisp#fioman arvosta ja osakekannan markkina-arvon
muutoksille voidaan johtaa yht#1d analogisesti yhtdleén (3a) kanssa. Myds
kaikki hinnoitteluun liittyvit arbitraasinikékohdat pitevat yhtdlailla
osakepéfomaan kuin yrityksen lainapifomaankin. N&in ollen johtamista
lapikéymittdkin on selvid, ettd osakepdzoman hinnsnmucdostusta voidaan
kuvata yht&ldn (9a) kanssa analogisella osittaisdifferentiaaliyht#l11s
(10a). Oman ja vieraan p#doman markkina-arvon ercttaa vain se, ettd
osakepdfoman markkina-arvon laina-ajan lopussa m#irittelee erilainen

loppuarvoento {10b).

o 2.2
{10a) bt = rS rKSK o K SKK/2

(10b) S{T) = Max{K{T)-B,0)

Yhtaldiden (10a-b) mi3drittelemd hinnanmuodostus on tdysin analoginen
Black-Scholes-optiohinnoittelumallin kanssa. Juuri t#td kautta tavancmaisisca
oppikirjamalleissa johdetaan luottotappioriskin hinnoittelu. Kun ensin
ratkaistaan osakkeiden markkina-arvo ${t) yht#ldistd (10a-b), luoton arvo
saadaan yksinkertaisesti m##ritelméastd D(t) = K{t) - S{t), mik# johtaa

tietysti samaan lopputulokseen kuin malli {(%a-b).
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Tédrkeintd on huomata, ettd velkaantuneen yrityksen osakkeet ovat luonteeltaan
omistajien optioita yritykseen siinid mielessid, ettd oikeus yrityksen piiomaan
lunastetaan lopulta vain velkojen takaisinmaksulla. Velkaantuneen yrityksen
osakkeiden hinnanmuodostuksen tulisikin tehokkailla osakemarkkinoilla
mEArEYyLyd yrityksen kokonaisp##oman pohjalta optiohinnoittelun periaattein.
Toisaalta velkaantuneen yrityksen osakkeille kirjoitetut optiot ovat

itse asiassa optioita opticihin ja tédmd tulisi ottaa huomiocon niiden
hinnoittelussa, johon ei kaavamainen Black-Scholes-mallin kiyttd sovellu.
Kayténnisséd edelld sanottu pitee useimpiin yrityksiin, koska t#ysin oman

padoman varassa toimivia yrityksid on varsin vahan.

4 Lainan arvon miiriytyminen perusmallissa

Yrityksen odotetun kannattavuuden ja#minen pois hinnoitteluyhtéldistd (9a)
ja {10a) ja korvautuminen riskittomin sijoituskohteen korolla Johtuu siiti,
ettd yritysten laina~ ja osakep#ioman hinnoittelu tapahtuu tehokkailla
narkkinoilla tavalla, jota rahoitusteorian kirjallisuudessa kutsutaan
"riskineutraaliksi" tai "riskipreferensseistd riippumattomaksi® hinnoit-
teluksi. Rahoituksen teorian mukaan itse asiassa kaikkien johdannaisinstruy-
menttien hinnoittelusiinndt voidaan johtaa riskineutraalin hinnoittelun
periaatteen pohjalta, THssd tapauksessa se merkitsee, ettd hinnoittelu ei
tapahdu alkupergigsen kannattavuuden {2) suhteen vaan sellaisen kannattavius-
prosessin suhteen, missid alkuperidinen odotettu kannattavuus a on korvattu
riskittoméllsd korella r. Ndin muunnetun kokonaispdfoman arvon V{t) muutoksia

kuvaa siis yhtdals
{11) dV(t)/V(t) = rdt + odz(t)

Kédytetddn tarkasteltavan nollakuponkilainan maturiteetista eli laina-

ajasta merkintdd M = T - £ 2 0. THl18in yrityksen kokonaispiioman
rigskineutraloiduksi tulevaksi arvoksi hetkelld T z t eli yhtidlen {11)
ratkaisuksi laina-ajan lopussa alkuarvolla V{t) = K{t) saadaan merkitsemzlli
o{z(T)-z(t)) = o€(T) /M

(12) V(T) = K{t)e(f—OE/Z)M + oe(T) /M
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Riskineutraloitu kokonaispiioman tuleva arve on sils log-normaalisti
Jakautunut. Tami yrityksen tulevan arvon jakauma f(V(T)) on piirretty

oheigeen kuviocon 1.

Tiheysfunktion rajaama pinta-ala lainap8fomasn B asti kuvaa
todenndkdisyyttsd sille, ettei yrityksen tuleva arve riitd lainan
takaisinmaksuun P(V(T)sB). Toisaalta tiheysfunktion rajaama pinta-ala
lainapfdfomasta B eteenpdin mittaa lainap##foman takaisinmaksykyvyn

todenndkbisyytta P(V{T)>B).

Lainan arvon mid#drittimiseksi ei tarvitse ratkaista osittaisdifferentiaaii-~
vhtalsa (9a-b). Riskineutraalin hinnoittelun mukainen ratkaisu on yksin-
kertaisesti erdéntymishetkeen kohdistuva lainan mahdeollisten loppuarvojen

ehdollinen odotusarve diskontattuna riskittomillsa korella r, eli

(13a)  D(t,M) = eHrMEtMin(V(T),B)

(13b) = M Pumsimaven) + [TBruimy)av(n) )
(13c) = M MR ONR(E)) + BN(Y(L)) )
(13q) = K(EN(X(£)) + Be "N(¥(t))

Ehdoliisen odotusarvon EtMin(V(T),B) ratkaiseminen merkitsee siis, ettd
lainan arven mahdolliset lopputulemat D{T}=V(T), kun V(T)<B, ja D(T)=B, kun
V(T)>B, painotetaan yhteen log-normaalin jakauman tiheysfunktion £(V(T))
arvoilla, joita kuvio 1 esittdd. N(X{t)) ja N(Y(t)) tarkoittavat normeeratun

normaalijakauman kertymdfunktion arvoja siten, ettid

H

(1ha)  X(t) = { In(B/K(L)) - (»+0°/2)M ) / oM

H

(1) Y{t} = - X(t)} - o/M



Kuvio 1: Luottotappion mahdollisuus

Yrityksen tulevan arvon todennikdisyysjakauwma f(V(T))

P(V<B) P(V>B)

B
Lairapiaioma

Kuvio 2: Luottotappioriskin hinnoittelu

v

Yrityksen tuleva arvo

Lainapidioman arvo D(K)
Osakepidfdoman arvo S(K)
B ,.,n...---..-....,-.,..-_.._.-_.;,‘.’_',B
/ a
’ /'
4 7
/ e
/ v
/ /./
#
’ D(K) e
/ 4
/ .~
Z ”
2 v
l/'/
S(K) .-
l"
N
N4
e
o
."’
d"
.-,—"“' .
0 B K=$+b

Lainapidioman nimellisarvo

Yrityksen piioma
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Ndin ratkaistua nollakuponkilainan arvoa lucton mytntimishetken yrityksen
kokonaisp#a#ioman K{t) funktiona esitt## kuviossa 2 kiyrd D(K(t)). Sen
peilikuvana on yrityksen osakepdioman arve S(K{t)) siten, ett#d kiyrien summa
muodostaa kuvicssa 45 asteen suoran eli vastaa yritykseen sijoitetun
kokonaisp#doman arvoa K{t). Lainan arvon D(K{t)) raja-arvona pisteeseen
K(t)=B asti on K(t) eli mainittu origosta lihtevi 45 asteen suora ja sen
jélkeen raja-arvona cn riskittém#ilid korolla diskontattu nimellisarvo e_rMB,
Vastaavasti osakep8#ioman arvon S{K{t}) raja-arvona pisteescen K(t)ze_rMB
asti on nolla ja sen jilkeen U5 asteen kulmassa nouseva suora. NEitd
raja-arvoja lainan ja osakepid#oman arvot lihestyvit, Jjos riskitekijsd o

ldhenee nollaa.

5 Luottoriskipreemio

Nollakuponkilainan tapauksessa markkina-arvon D{t,M), nimellisarvon B, ja

efektiivisen koron R(t,M) vidlisen yhteyden miarittelee yvhtdlo
(15)  D(t,M) = pe it MM

N8in ollen lainan korolle saadaan lauseke

(16) R{t,M)

- (1/M) In(D{t,M)/B)

ro- (/M) In(N(Y(t)) + N(X(t))K(t)/{(Be M

It

))

Lucttoriskipreemioksi voidaan kutsus korkosroa R{t,M}) - r, eli
yksittdiselle yritykselle mySnnetyn riskiluoton koron R{t,M) poikkeamaa
riskittOméstd primekorosta r. Edell# johdetun hinnoittelumallin mukaan
luottoriskipreenio riippuu keskeisesti kolmesta tekijdstid eli yrityksen
kannattavuusvaihteluiden hajonnasta o, velkaanturisasteestla B/K ja luoton
maturiteetista M. Kuvio 3 esittHi nididen kolmen tekijin vaikutusta

luottoriskipreemioon.

Taulukossa 2 on esitetty prosentuaalinen luottoriskipreemio laskettuna
erailld kannattavuusvaihteluiden hajonnan, velkasantumisasteen Ja luoton
maturiteetin arvoilla. Maturiteetin skaala on tdssd ulotettu kolmen kuukauden
vekseliluotosta tai yritystodistuksesta aina 10 vuoden pituigeen lainaan,

Primekoroksi 100r on oletettu 10 prosenttia.



Kuvie 3: Luottoriskipreemio

0 Kannattavuusvaihteluiden hajontia

0 Velkaantumisaste

0 Maturiteetti
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Luottoriskipreemnio kasvaa kuvion 3 esitt#midlls tavalla kannattavuus-
vaihteluiden hajonnan kasvaessa. Jos o=0 eli tulevaan kannattavuuteen
kohdistuva epévarmuus ja samalla luottotappioriski on hyvin pieni, laina
hinnoitellaan luonnollisesti osapuilleen primekoren tasclle R{t,M}=~r,

Jos kannattavuusriski kasvaa rajatta, lainan arvo lidhenee ncllaa ja korko

Airetontd, koska N(X{t)} ja N{Y(t)) menevit nollaan.

Luottoriskipreemio on kuvion esittém#lld tavalla myds velkaantumisasteen
B/K kasvava funktio. Hyvin alhaisella velkaantumisasteella, B/K=0, iluocton
arvo vastaa likimain nimellisarvoa D(t,M)ze_rMB ja korko primekorkoa
R(t,M)=r, koska tall&éin N(X(t)})=0 ja N{Y(t))~1l. Jos velkaantumisaste on
suurenpi, todennidkdisyys luoton takaisinmaksun mahdollisuuteen N{Y({t))
pienenee ja toisaalta N{(X{(t}) kasvaa. Niin velksantumisasteen kasvu johtaa

kasvavaan luocttoriskipresmioon.

Edelld kédsitellyn hinnoittelumallin mukaan riskiluottojen ominaispiirteeni on
kuviossa 3 esitetty tuottokiyrin poikkeama primekorkojen tuottokiyristi.
Aivan ilyhyilld maturiteeteilla, M=0, luottotappio on epitodenniksinen ja
luottoriskipreemio on pieni, sillisd N(X(t))=0 ja N(Y{t)}=1. Maturiteetin
pidentyessd luottotappion mahdollisuus ja vastaavasti luottoriskipreemio
aluksi kasvaa. Toiszalta maturiteetin pidentyess# riittivisti vaadittava
luottoriskipreemio vihitellen pienenee. Kuvitteelliseksi rajatapaukseksi
voidaan ottaa #frettémin pitkdaikainen neollakuponkilaina, jolta vaadittava
luottoriskipreemio on likimain nolla, koska tdllaisesta lainasta ei voi

koskaan realisoitua luottotappiota.

Kuvion 3 esitté@méd luottoriskipreemion riippuvuus maturiteetista pétee
tarkalleen ottaen vain tapaukseen, jossa velkaantumisaste on 0O < B/K < erM.
Jos velkaantumisaste on poikkeuksellisesti CaLE suurempi, luottoriskipreemio
on maturiteetin suhteen monotconisesti aleneva siten, ettd se kasvaa rajatta
maturiteetin léhestyessd nollaa. Tamd havaitaan oheisesta taulukosta, johon

cn laskettu luottorigkipreemion arvoja eri parametriarvoilla.
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Taulukko 2: Luottoriskipreemio % p.a. kannattavuusvaihteluiden hajonnan,
velkaantumisasteen ja maturiteetin funktiona

Velkaantumisaste B/K

0.5 1 1.5
Hajonta Maturiteetti M, v Maturiteetti M, v Maturiteetti M, v
1000,%p.a. 0.25 1 10 0.25 1 10 0.25 1 10
2 0.00 0.00 0.00 0.01  0.00 0.00 152.2  30.6 0.00
4 0.60 0.00 0.00 0.41 0.01 0.00 152.2 30.6 0.00
6 0.00 0.00 0.00 1.38  0.13  0.00 152.2 30.6 0.00
8 0.00 0.00 0.00 2.63  0.43  0.00 152.2  30.6 0.01
10 0.00 0.00 0.00 4,02 0.88 0.00 152.2  30.6 0.05
15 0.00 0.00 0.00 7.80 2.41 0,05 152.2  30.7 0.32
20 0.00 0.00 0.02 11.76  4.24  0.25 152.2  31.2 0.80
25 0.00 0,01 0.10 15.83 6.22  0.62 152.2 32,1 1.43
30 0.00 0.06 0.31 19.98 8.31 1.16 152.3  33.4 2,16
35 0.00 0.21 0.65 24,18 10.48 1.81 152.6  34.9 2,97
40 0.00 0.52 1.14 28.44 12.71 2.57 153.3  36.6 3.85
5 0.02 1.03 1.75 32.75 15,00 3.42 54,2 38,5 4.80
50 0.08 1.76 2.47 37.10 17.35 4,35 155.6 40.5 5.80

Hinnoittelumallin mukaan luottoriskipreemio voi kasvaa rajatta. Kaytanntissi
rahoitusmarkkinoilla tuskin kuitenkaan aletaan perii kymnenien tail satojen
prosenttien tai vield suurempia luottoriskipreemioita. N&in korkea korko
luonnoliisestdi karsii riskialtteimmat luottokohteet jo luottojen kysynnin
puolella. Vaikkei n#in kivisik##n, niin riskipitoisimpia luottoja karsitaan
tarjontapuolella luultavammin suoranaisella sasnndstelylls kuin
hinnanasetannalla, jolloin todella korkeita luocttokorkoja ei

kédytannissi esiinny.

Taulukon 2 mukaan alhaisella velkaantumisasteella luottoriskipreemio poikkeaa
nollasta vasta verrattain korkealla kannattavuusriskin tasolla. Tahin vaikut-
taa jonkin verran se, ett#d edelld yrityksen ei ole oletettu jakavan lainkaan
voittea, Jéljempénd jaksossa 8.3 todetaan, ettd voitonjako alentaa lainapss-
oman arvoa ja johtas luottoriskipreemion kasvuun. Tiémi koskee kaytinndssa

juuri omavaraisimpia yrityksiz.
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6 Makrotalouden suhdannevaihteluiden vaikutus luottoriskin hinnoittelaun

Edelld tarkasteltiin luottotappioriskin hinnoittelua sellaisessa tapauksessa,
jossa yritykseen sijoitetun pifoman tuotto noudattaa satunnaiskulkumallia
siten, ettd odotettu kannattavuus on vakio. Havaittiin, etti jos tdllaiselle
yritykselle mybnnetyn luoton vaihtoehtona on sijoittaa riskittdmialls korolla,
yritykselle myonnetyn luoten hinnocitteluun ei tehokkaillsa markkinoilla
vaikuta lainkaan odotettu kannattavuus a, vaan se korvataan luottoa hinnoi-
teltaessa riskittomillid korolla r. Kannattavuusprosessin osatekijtistd

luottoriskipreemioon vaikuttaa vain sen odottamattomien muutosten hajonta.

On helppoa todeta, ett# tdmid tulos pitee yleisemminkin. Kannattavuuden
voidaan olettaa sis#ltividn mitd monimuotoisempia cdotettuja suhdanne-
vaihteluja, mutfa luottotappioriskin hinnoittelussa niistd ei tarvitse
vleenssd vAlittd&. Ennustettavissa olevat kannattavuusvaihtelut eivit
tehokkailla markkinoilla vaikuta luottoriskipreemioon, Joka m&Hraytyy

odottamattomien kannattavuusvaihteluiden perusteella.

Témin osoittamiseksi oletetaan, ettei kannattavuuden odotusarvotekiji ole
endd vakio, vaan riippuvainen yritykseen sijoitetun p#ioman arvosta K(t).
Tuntuu luonnolliiselta olettaa, ettd yrityksen kannattavuuteen heijastuu mybs
makrotalouden tila. Merkitdin tatd makrotalouden suhdannetilaa muuattujalia
F(t), joka voidaan itse asiassa tulkita kaikkien yrityksen kannattavuuteen
vaikuttavien makrotalouden fundamentaalien vektoriksi. Kannattavuudelle
voidaan olettaa myts mahdollista trendinomaista riippuvuutta ajasta t.
Yrityksen sijoitetun pidoman tuoton muutoksia edells rainittujen tekijdiden
funktiona ja yrityksen kannattavuuteen vaikuttavia makrotalouden
guhdannevaihteluita voidaan tdlldin yleisluontoisesti kuvata vaiklkapa

vhtdléryhmidlls
{17a) dK(t) /K(t) = a{K,F,t)dt + odz{t)

(170)  dF(t) = 8(F,t)dt + o (F t)dz,(t)
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Edelleen pétee luonnoilisesti, ettd yritykselle mydnnetty luotto on
Tuonteeltaan johdannaisinstrumentti, jonka arvo riippuu yrityksen arvosta

Ja ajasta eli D(t) = D{K{t),t}. Luoton arvo ei sen sijaan ole suoraan
riippuvainen makrotalouden suhdannetilanteesta F{t), vaikka témia vaikuttaakin
yrityksen kannattavuuskehitykseen. Ndin ollen yht#dlditd {3a-b) vastaavasti
voidaan kirjoittaa

+ 02K2

(18a) dd = {alK,F,t)KD DKK/Z + Dt)dt + GKDKdz

K

L

{18b) abdt + &Ddz

On dlmeistd, ettd kaikki edelld yhtiloissd (4} - {7) johdettu pitee nyt
miaritellyssi yleisemmissd tapauksessakin, joten myds yhtilst {8a-c¢) ovat
adelleen voimassa. Ndin ollen markkinoiden hintatasapainossa kannattavuuden
odotusarvotekijd a = ofK,F,t) supistuu aiempaan tapaan pois. Lainapidioman
hinnoittelu tapahtuu siis edelleen yhtdloiden (9a-b) miBsdrittelemalls tavalla
ja osakepdHoman hinnoittelu yhtédléiden (10a-b) mukaisesti. Myds kaikki edells
luvuissa 4 ja 5 lainapifoman arvoon Jja luottoriskipreemioon vaikuttavista
tekijoistd sanottu pitee sellaisenaan edelleen, vaikka yrityksen odotetut
kannattavuusvaihtelut on mallitettu olennaisesti aiemmasta poikkeavalla

tavalia.

Yksi ja sama luottotappioriskin hinnoittelumalli soveltuu siis kannattavuuden
suhdannedynamiikaltaan hyvinkin erilaisten yritysten luottojen hinnoitteluun,
Ainoa asia kannattavuusvailhteluissa, johon hinnoitteluteoriaa k#yt#ntddn
sovellettaessa tarvitsee suoranaisesti kiinnittsds huomiota on niiden hajonta.
Sen mittauksessa tarvitaan kylldkin arviota myds odotetuista kannattavuus-

vaihteluista.

Hajonnan ekonometrisessa mittaamisessa on luconnollisesti kiinnitettiva
pal jonkin huomiota kannattavuuden vaihteluita selittévin mallin
tdsmennykseen. Kannattavuusriskin mittaamisessa ei riitd kannatiavuuden
vaihteluiden kokonaisvarianssin laskenminen, vaan siind vaaditaan edelli
kuvattujen odotettujen eli ekonometrisella mallilla ennustettavissa
olevien vaihteluiden erottamista kokonaisvaihtelusta. N&in saatava
kannattavuusvaihteluiden ja#nndstermin hajonta on luottotappiocriskin

hinnoittelun kannalta keskeinen parametri.
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7 Kannattavuusriskin toimialoittaiset estimointitulokset

Keskeinen tekijd luottoriskin hinnoittelussa on odottamattomista
kannattavuusvaihteluista johtuva yrityksen tulevaan arvoon liittyva
epdvarmuus. Kuten edelli todettiin, kannatiavuusvaihteluita on mahdcllista
mitata ekonometrisesti siten, ettd niiden kokonaisvarianssista voidaan

erottaa hinncittelun kannalta keskeinen ja#nndsvarianssi.

Seuraavassa esitet#in tuloksia kansantalouden tilinpidon aikasarjojen
avulla estimoidusta toimialoittaisesta kannattavuusvaihteluiden hajonnasta
Suomessa. Toimialojen vdlilla on huomattavia eroavaisuuksia kannattavuuden

suhdannevaihtelussa ja sit#d selittidvissid tekijoissi.

Tassd yhteydessd el ole ollut mahdollista eritelld toimialoittaisia
erityispiirteitd, vaan kaikkien toimialojen kannattavuuskehitystid on
selitetty samalla yksinkertaisella mallilla. Kannattavuusvaihteluiden

selittdmiseen ja niiden jHHnnoshajonnan laskemiseen on sovellettu mallis

{19) Yt = g + th + CYt—l + dYt—Z + oet

Estimoinnisse k#ytetty kannattavuusmuuttuja Yt = lOOPRt/Kt_1 on laskettu siten,
ettd kullakin toimialalla k#dypBhintaisesta vuotuisesta arvonlis#yksestd on
vihennetty palkat ja sosiaalivakuutusmaksut ja témd "bruttotoimintaylijiima"
PRt on suhteutettu toimialan kéypshintaiseen vuoden alun nettopifdomakantaan
Kt~1' Yhtélon (19) mukaisesti kannattavuutta on selitetty vakion a chella
trenditekijalla Tt ja kannattavuuden suhdanneluontoisen autoregressiivisyyden
huomioconottavilla viivéstetyilld kannattavuusmuuttujilla. Kaksi edeltdvii
vuotta késittévd viiverakenne perustuu ldhinnid estimointikokeilujen antamiin
tulcksiin, JAAnndstermi oGt koostuu normaalijakautuneeksi oletetusta satun-
naiskomponentista € ja estimoitavasta hajontaparametrista o, joka hinnoit-
telumallin sovellutuksen kannalta on suurimman mielenkiinnon kohteena. Yksin-
kertaista mallittamista pucltaa ldhinni se, elLi tigsi vhteydessd on tarkoi-
tus tuoda esiin vain esimerkinomaisesti metodiset lihtokohdat luottotappio-

riskin hinncittelun kannalta keskeisen kannsttavuusvaihteluiden hajontapara-

metrin mittaukselle.
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Saman yksinkertaisen mallin soveltaminen eri toimialojen kannattavuuden
muutosten selittéimiseen saattaa tuottaa liien korkeita estimaatieja eri
toimialojen odottamattomien kannattavuusvaihteluiden hajontaparametrille.
Toisaalta on korostettava, ettd lucttotappioriskin hinnoitteluteorian
kdytintosn soveltaminen edellyttdi kyseess# olevan parametrin arviointia
Jjokaisen luototettavan yrityksen osalta erikseen. Namid yrityskohtaiset
vaihtelut ovat yleenssd huomattavasti toimialatason vaihteluita suurempia,
koska aggregointi yritystasolta toimialatasolle miltei viistimidtti tasoittaa
kannattavausvaihteluita. Talt#d kamnalta arvioiden oheisessa taulukossa 3
esitetyl toimialoittaiset kannattavuusvaihteluiden hajontaparametrin esti-
maatit ovat pikemmin liian pieni#d kuin liian suuria sovellettaviksi eri
toimialojen yksitt8isten yritysten luottokelpoisuuden arviointiin. Talts
osin cheisia laskelmia on pidettidv#d vain suuntaa-antavina arvioina, vaikka

ne ovatkin kiyttékelpoisia eri toimialojen vertailussa.

Yhtdlon (19} estimointitulckset on esitetty liitteessid siten, etti
liitetaulukossa on teimialoittain kertoimien a,b,c ja d estimaatit, niiden
keskihajonnat ja yhtalon selitysaste. Oheisessa taulukossa 3 on esitetty
kunkin toimialan osalta estimoidun yht#lon (19) mukainen Ja8nndstermin
keskihajonta o, kannattavuusprosentin Yt kokonaishajonta sekd toimialan

keskim#dfrdinen kannattavuus tarkasteluajanjaksona.

Estimointituloksen mukaan suurin toimialoittainen vuotuisten kannattavuus-
vaihtelujen kokonaishajonta on ollut 25 prosentin suuruusluckkaa ja mallin
(19) virhetermistd laskettu suurin jaanndshajonta vajaat 15 prosenttia.
Vertailu taulukossa 2 esitettyihin hajontaparametrin eri arvoilla
Lagkettuihin luottoriskipreemioihin saattaa engivaikutelmana Jjohtaa
padtelmédn, etteivit kannattavuusriskit olisi yleensi edellyttdneet
merkittdvad lisdkorkoa. Taulukosta 2 havaitaan kuitenkin, ettd luotto-
riskipreemioc riippuu olennaisesti velkaantumisasteesta ja luoton maturi-
teetista. Korkeammilla velkaantumisasteilla erityisesti lyhytaikaisten
luottojen riskipreemio nousee varsin suureksi jo pienehkoillakin hajonta~
parametrin arvoilla. Toisaalte alemmilla velkaantumisasteilla voitonjako

voi nogtaa luottoriskipreemiota taulukossa 2 esitetystid. Lisidksi on vielakin
korostettava, ettd yksittHdisten yritysten kannattavuusvaihteluiden hajonta
vol olla merkittédvisti suurempi kuin vastaavan toimialan kannattavuusvaihte-

luiden hajonta.
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Taulukko 3. Kannattavuuden hajonta ja keskiarvo toimialoittain, % p.a.

Toimiala Jaidnnts- Kokonais- Keski-
hajonta hajonta arvo

1 Maa- ja metsidtalous 1.6 3.5 30.6
11 Maatalous 1.9 3.7 22.8
12  MetsHtalous h.5 5.8 48.6
13 Kalatalous ja metsistys 5.6 9.3 105.3
2 Kaivannaistoiminta 10.3 17.3 27.7
3  Tehdasteollisuus 3.0 3.9 20,5
31  Elintarviketeollisuus 2.2 5.4 26.5
32  Tevanake-teollisuus .6 7.1 30.6
331 Puutavaran valmistus 10.5 12.8 21.3
332 Huonekaluteollisuus 5.8 8.5 32.9
341 Paperiteollisuus .4 6.0 15.0
342  Graafinen teollisuus 5.8 9.3 4o.2
35 Kemian teollisuus 4.3 .6 27.6
36  Savi-, lasi- ja kiviteollisuus 4.8 6.6 30.5
37 Metallien perusteollisuus 6.0 7.6 16.8
381 Metallituote- ja koneteollisuus 4.6 5.8 39.6
383 SshkStekninen ja instrumenttiteollisuus 7.3 9.9 40.8
384 Kulkuneuvojen valmistus 7.5 8.3 15.5
39 Muu valmistus 8.8 13.5 49 .0
4,  S#hks-, kaasu- ja vesihuolto 0.9 1.2 11.3
5  Rakennustoiminta 8.2 14.8 73.2
51 Talonrakennustoiminta 14,5 2h .5 113.6
52 Maa- ja vesirakennustoiminta 2.4 8.5 35.5
6 Kauppa, ravitsemus~ ja majoitustoiminta 1.6 1.9 17.1
611 Tukkukauppa ja agentuuritoiminta 2.3 4.1 21.7
612 Vihitt#iskauppa 0.7 2.6 12.6
63 Ravitsemus~ ja majoitustoiminta 2.2 5.5 20.5
7 Kuljetus, varastointi ja tietoliikenne 0.5 2.9 16.2
71  Kuljetus ja varastointi 0.8 3.3 16.8
72  Tietoliikenne 0.8 3.0 4.4
8 Rah.~,vak.-,kiint.- ja liike-el.palv.toiminta 0.2 0.3 8.4
811 Rahoitustoiminta 5.1 11.7 37.1
812 Vakuutustoiminta 1.9 7.1 17.8
83 Asuntojen omistus 0.1 0.7 5.7
84  Muu kiinteistdtoiminta 1.2 2.2 13.7
85 Liike-el#mi# palveleva toiminta 4.4 7.0 54.8
9  Yhteiskunnalliset ja henkilSkoht.palvelukset 0.8 3.5 23.4
92  Puhtaanapito 0.2 1.1 6.7
931 Opetus- ja tutkimustoiminta 1.7 2.4 31.5
933 Likintd- ja eldinliskintipalvelu 7.6 15.0 298.4
935 Elinkeino~ ja ammattijirjestdt 5.3 18.4 28.7
94  Virkistys- ja kulttuuripalvelutoiminta 1.4 2.7 33.3
95 Kotitalouksia palveleva toiminta 2.8 10.7 56.6

Yrittijdtoiminta yhteensi 1.0 2.9 i7.5

Toimialat 2, 3, 4 ja koko yrittdjatoiminta 1960-90, muut toimialat 1975-90.
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Taulukossa 3 esitettyjen laskelmien mukaan talonrakennustoiminnan
kannattavuusvaihtelut ovat toimialoittain vertaiilen olleet kaikkein
suurimmat sekd kokonaishajonnalla ettd estimoidun mallin j#inndshajonnalla
mitattuna. Tulos vastaa ennakko-odotuksia, koska asuntotuctannossa on ollut
rajuja suhdannevaihteluita. Y1llittdvAmpdid on, ettd ero muihin toimialoihin on
téssid mittauksessa n#inkin suuri, vaikka kansantalouden tilinpidon mukaiseen
talonrakennustoiminnan kannattavuuteen eivit ole heijastuneet kaikki asunto-

markkinoilla n#kyneet hintojen vaihtelut.

Muita suurten kannattavuusvaihteluiden toimialoja ovat olleet kaivannais-
toiminta ja puutavaran valmistus. Vakaimman kannattavuuskehityksen toimi-
aloja ovat puolestaan olleet s#hkd-, kaasu- ja vesihuolto, puhtaanapito ja
asuntojen omistus. Kansantalouden tilinpidon mukaiseen asuntojen omistus-
sektorin arvonliséyksen hintaan on estimointiperiodilla fosin vaikuttanut
vuokrien sédntely, mik# selittidd kannattavuusvaihteluiden hajonnan pienuutta
taulukon 3 laskelmassa. Asuntoinvestointien riskeistd saadaan oikeampi kuva

tarkastelemalla asuntovarallisuuden arvor muutoksia.

Asuntovarelligsuuden arvon muutoksiin liittyvisd riskis voidaan arvioida
samallia tavoin kuin edell#d estimoitiin yrityssektorin toimialoittaiste
kannattavuusvaihteluiden hajontaa. Kansantalouden tilinpidon kiinte#hintaisen
asuntokannan ja Tilastokeskuksen laskeman asuntojen markkinahintaindeksin
avilla voidaan laskea asuntovarallisuuden arvoe., Kun sen muutoksiin sovelle-
taan mallia (19) siten, ettid Yt tarkeittaa nyt asuntovarallisuuden arvon
vuotuista prosenttimuutosta, jaanndshajonnalle o saadaan periodilta 1970-1990
estimaatiksi 7.6 % p.a. Kokonaishajonnan estimaatiksi saadaan 10.6 % p.a. ja

keskimdérdiseksi asuntovarallisuuden arvon kasvuksi 16.5 % vuodessa,

Mallin estimointitulos on esitetty liitteess# toimialoittaisia
kanngttavuusvaihteluita koskevien estimointitulosten chessz. Malliin
kokeiltiin lis#selittéjaksi kotitalouksien kiyvtettivissi olevien tulojen

kasvua, mutta se el osoittautunut tilastoilisesti merkitseviksi.
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Jos asuntovarallisuuden arvon muutosten hajontaa verrataan taulukossa 3
esitettyihin yritysteoiminnan toimialoittaisten kannattavuusvaihteluiden
hajontaestimaatteihin havaitaan, eftd asunto-omaisuus on itse asiassa
ollut melko riskipitoinen sijoituskchde. Vertailussa yritystoimintaan on
tosin edelleen muistettava ero toimialatason ja yksittidisen yrityksen

kannattavuusriskin v&alills,

Todettakoon vield lopuksi, ett#d taulukon 3 laskelmiin sovelletun yritysten
kannattavuusmuuttujan chella kansantalouden tilinpidon luvuista voidaan
laskea toimialoittaiseen toimintaylijsimiin perustuvaa kannattavuutta.
Talldin ercna taulukon 3 laskelmissa kiytettyyn kannattavuusmuuttujaan
olisivat vain poistot, jotka pysyvit likimain wvakioisina suhteessa
péddomakannan arvoon. N&din ollen brutto- tai nettotuottoasteen soveltaminen

ei vaikuta kannattavuusvaihteluiden hajonta-arvioihin, jotka tassi yhteydessi
ovat ensi sijassa mielenkiinnon kohteina. Muuttujien eroavaisuus n#kyy

vain kannattavuusprosentin keskiarvossa, joka mittaustapojen osalta

poikkeaa poistoprosentin verran.

8 Lis#nikékohtia luottotappioriskin hinnoitteluun

8.1 Velkojen etuoikeusjirjestys

Edelld teoreettista hinnoittelumallia k#siteltiess# oletettiin, etti
yrityksen lainapédoma koostuu yhdest# nollakuponkityyppisestd tai
useammasta tédilaisesta lainasta, joilla on saman verran jaljell#d olevaa
laina~aikaa. Tarkasteltu malli sopii jalkimmdiseen tapaukseeen sill#
lis#doletuksella, ettd eri luotonantajien mydntémilld lainoilla on

sams oikeus yrityksen pHiomaan.

Kéytdnndsséd yksittdisen luotonantajan asema suhteessa muihin luotonantajiin
on yleensd kuitenkin huomattavasti monimutkaisempi. Yrityksilld on
tavallisesti lukuisia eri aikoina, eri pituisina ja erilaisin vakuuksin
saatuja luottoja. Etuoikeusnikskohdat voidaan kuitenkin ottaa huomioon

edells kasitellyn lucttotappioriskin hinnoittelumallin sovellutuksissa.
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Oletetaan esimerkiksi, ettd edelld tarkasteltu laina, jonka nimellisarvoksi
oletettiin B, on etucikeutetussa asemassa suhteessa yrityksen ottamaan
toiseen lainaan, jonka nimellisarvo on b, ja ettd kummankin lainan maturi-
teetti on M. Riskipitoisemman lainan loppuarvo on Min{V(T),B+b)-Min(V(T),B)
eli koko velkakannan loppuarvo vdhennettynd etucikeutetun lainan loppu~
arvolla. Etuoikeutetun lainan arvo luoton mydntimishetkella D{V,M;B} on

ratkaistu edelld kohdassa (13a-d). Toisen lainan arvoksi saadaan nyt siis

(20) D(V,M;b) = D(V,M;B+b) - D{V,M:B)

Téstéd voidaan puclestaan ratkaista lainan korke ja luottoriskipreemio

ajemmin kisitellylld tavalla.

Jos etuoikeutettu laina tulee maksuun viimeistii#n samaan aikaan kuin toinen
laina, etuoikeus on ehdoton. Jos maturiteettijérjestys on piinvastainen,
hinnoitteluongeima on huomattavasti monimutkaisempi (ks. Ingersoll 1987).
Td116in etuoikeus edelliyttdid lisiehtona lainasopimukseen, ettd etucikeutettu
laina tulee konkurssitilanteessa heti maksuun. Kiytinndssi yleisempi keino
taata lainan etuoikeus on vaatia sille vakuus, esimerkiksi kiinnitys

yrityksen omaisuuteen.

8.2 Luoton takaisinmaksun viivistymisriski

Edelld on késitelty yksinomaan sellaista luottotappioriskii, jossa
yrityksen konkurssin yhteydessd luotosta saattaa koitua sen antajalle
yhtékkinen p&#domatappio. Toinen iuottoriskin tyyppi on riski luoton
takaisinmakgun viivastymisestd. Tamd liittyy ennen kaikkea kotitalouksien
asunto- ja kulutusluottoihin. Talouden lamssta johtunut tydtidmien misrin
kasvu ja néiden tulotason putocaminen on nopeasti lisannyt ongelmavelallisten
kotitalouksien m##rdd Suomessa. Fnnen kuin mahdollinen velkasaneerausjirjes-
telmd toteutetaan kotitaloudet eivit pHise irti veloistaan, vaan voivat

korkeintaan siirtdi niiden maksua ajassa eteenpiin.
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Alemmin todettiin, ettd luottotappioriskin hinnoittelu voidaan perustaa
optiohinneitteluun, Sama pitee myds luoton takaisinmaksun viivdstymisriskin
hinnoitteluun, Uusimmassa rahoituksen teorian kirjallisuudessa on tarkasteltu
sellaisten opticiden hinncittelua, Jjoiden maturitesttiin liittyy pidentémisg-
mahdollisuus. TatH mallia voidaan periaatteessa soveltaa sellaisten luottojen

hinnoitteluun, joihin liittyy riski takaisinmaksuajan pidentymisesti.

Keskeinen tulos optichinnoittelun osalita on, ettid mahdollisuus option
maturiteetin pidentémiseen nostaa option arvoa verrattuna tavalliseen optioon
(ks. Longstaff 1990). Kun luotonottajan oma piHoma voidaan aiemmin kuvatulla
tavalla rinnastaa optioon ja velan arvo on témén peilikuva, optiohinnoittelun
puolella johdettu tuleos merkitsee, ettd luoton takaisinmaksun viivastymis-

mahdollisuus alentaa luocton arvoa.

Tamd on tietenkin muutenkin flmeistd, mutta clennaista on, ettd viivastymis-

mahdollisuuden vaikutusta lainan arvoon voidaan arvioida mallin avulla. Ndin

ollen voidaan laskea myds takaisinmaksun viivastymiseen liittyvd riskipreemio
gsamaan tapaan kuin edelld arvicitiin luottotappiomahdellisuudesta johtuvaa

riskipreeniota.

8.3 Luototettavan yrityksen voitonjako

Perusmallia johdettaessa oletettiin, ettei luoctotettava yritys jaa vaittoa,
vagan kumulol mahdolliget woitot ja tappiot kokonaispiiomansa arveon., Qletus
on tavanomainen tdmintyyppisessid tutkimuksessa paljolti sen takia, etti
voltonjaoile on vaihtoehtoisia toteutustapoja niin paljon, ettd mika
tahansa malliin tésmennetty oletus osinkovirrasta on liian rajoittava.
Toisaalta luottotappioriskin hinncittelu on keskeinen ongelma erityisesti
paljon velkaantuneiden yritysten osalta. Tdllaiset yritykset luonnollisesti
maksavat verrattain vihin osinkoa suhteessa kokonaispifomaan, joten
kiytinndssid voitonjaclla ei ole ratkaisevaa vaikutusta luottoriskipreemioon.

Voitonjako voidaan kuitenkin ottaa huomioon luottoriskin hinnoittelussa.
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Voitonjaon vaikutusten osalta voidaan jdlleen soveltaa optiohimnnoittelun
puclella johdettuja tulcksia. Sieltd tunnetzan tulos, ettd jos optiolle
maksetaan "osinkoa", témid voidaan ottaa option arvoa miiritettiessi huomioon
laskemalla odotusarve tulevan osinkovirran nykyarvosta ja 1isH#mAlld tamd
option muuhun arvoon. Velkaantuneen yrityksen osakep#iomalle maksetitu osinko
nostaa siis osakep8ioman arvoa ja laskee vastaavasti lainap#d8oman arvoa.
Vaikutus yrityksen lucttoriskipreemioon riippuu luonncllisesti osinkojen
madrastd suhteessa yrityksen kokonaispidomaan ja lainapdfiomaan. Tard suhde
voi olla varsin suuri vihidn velkaantuneilla yrityksill#d, joten niiden osalta
voitonjakopolitiikalla voi periaatteessa olla merkittivd vaikutus luotto-

kelpoisuuteen.

8.4 Kiintedkorkoiset ja jaksollisesti kuoletettavat lainat

Edelld kisiteltiin yksinomaan nollakuponkityyppisten luottojen hinnoittelua.
Samalla todettiin, ettel tHmA sindnsd rajoita tarkastelun yieispitevyyitd,
koska kaikkien deterministisif, jaksollisia korko- ja kuoletusmaksuja
sisdltévien lainasopimusten hinnoittelu veoidaan helposti johtas nollakuponki-

lainan hinnoitielusidianndsti.

Jaksollisten lainasuoritusten osalta jokainen yksittainen korko- ja
kuoletusmaksu voidaan tulkita nollakuponkityyppiseksi lainaksi, koska se
erdfntyy maksettavaksi kerralla ja ennalta tunnettuna ajankchtana. Tam#n
yksittiisen maksun suorittamiseen 1iittyvds lucttoriskid voidaan hinnoiteila
samoin periaattein, joita edellid sovellettiin nollakuponkilainan luottoriskin
hinnoitteluun. Lainan kokonaisarvo saadaan yksittdisten maksuerien markkina-
arvojen summana ja lainan efektiivinen korko voidaan ratkaista markkina- ja

nimellisarvosta aiemmin esitetylild tavalla.
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8.5 Korkoriskin hinnoittelu ja vaihtuvakorkoiset lainat

Fdelld on koko ajan oletettu, ettd riskilucttojen vertailukohtana ja
luotonantajille vaihtoehtoisena sijcituskohteesna ovat téysin riskittomit
primeiuvotot, joiden korko on vakio. Reaalimaailmsn ologuhteita ajatellen
oletus riskittdmén koron olemassaclosta on ilman muuta melko rajoittava,
joskin pucolustettavissa pyrkimyksellsd luottoriskin mailitarkastelun yksin-
kertaictamiseen ja sill#, ettd tietylld viitekorkosidonnaisuudella korkoriski
voidaan elimineoida siten, ettei siitd tarvitse luottoriskin hinnoittelussa

valittds.

Rahoitusteorian kirjallisuudegsa on varsin vdhin kdsitelty korkoriskin
yhdistémistd luottoriskin hinnoittelumalliin ja nAiden kummankin riskin
samanaikaista hinnoittelua. Poikkeuksena on Ingersoll (1987), joka
tarkastelee kuitenkin vain melko ep#realistista tapausta, Jjossa lyhytaikainen
korko noudattaa yksinkertaista satunnaiskulkuprosessia. T8ildin riskiluoton
arvossa veoidaan erottaa kaksi multiplikatiivista komponentitia, ijcista toinen
ottaa korkojen aikarakenneteoriasta tunnetulla tavalla huomioon korkoriskin
hintavaikutuksen ja toinen komponentti ottaa huomioon luottotappioriskin
hintaefektin siten, ettd siihen siséltyy myds lyhytaikaisen koron ja
luototettavan yrityksen kannattavuusvaihteluiden valisen korrelaation

vaikutus,

Suurten korkovaihteluiden ja s88nnOstelykauden luottojen laajamittaisen
peruskorkosidonnaisuuden takia on ymm#drrettivid, ettd Suomessga vallaosa
pankkien luottokannasta on vaihtuvakorkoista ja sidottua joihinkin keskeigiin
viitekorkoihin. Tém# kAytintd itse asiassa puoclustaa perusmalilia johdettaessa

tehtyd yksinkertaistavaa oletusta primekoron vakioisuudesta.

Sopimalla luoton koron vaihtuvaksi ja primekorkoon sidotuksi luctonantaja

voli eliminoida korkoriskin suhteessgsa primeluottoon. TAll&in luottotappio-
riskis hinnoiteltasssa ei tarvitse vAlittad korkotason tulevasta kehityksests
ja siihen liittyvAstd epivarmuudesta. N&in voidaan perustella edelld tehtyi
oletusta primekoron veakioisuudesta, vaikka yleisesti ottaen luottoriskin

hinnoittelussa téytyy ottaa huomicon myts korkoriski.
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9 Yhteenveto

Tutkimuksessa k#dsiteltiin luottotappioriskin hinnoittelun perusteoriaa
tavanomaisesta oppikirjaesityksestd poikkeavalla tavalla. Hinnoittelun
arbitraagiperusteet johdettiin riskitttmidn osakep8fomaan johtavan yrityksen
velkaantumisasteen avulla, eikd kieritoteitse optiochinnoittelusta kuten
rahoitusteorian kirjallisuudessa yleensd tehddin. Perustecrian yhteydessé
tarkasteltiin luottoriskipreemion riippuvuutta luototettavan yrityksen
kannattavuusvaihteluiden hajonnasta, yrityksen velkaantumisasteesta ja luoton
maturiteetista. Teoriaosuudessa myts osoitettiin, ettd malli soveltuu
kannattavuuden gsuhdannevaihteluiltaan hyvinkin erilaisten yritysten luottojen
hinnoitteluun, koska odoteituja kannattavuuden muutoksia ei tarvitse
hinnoittelussa ottaa huomioon, vaan ainoastaan odottamattomien kannattavuus-

vaihteluiden hajonta.

Tutkimukgen kegkeinen tavoite oli tuoda esiin metcdiset lahtodkohdat
luottotappioriskin hinnoittelumallin soveltamiselle kiAytintdon. Kaytdnndn
sovellutuksessa keskeinen ldhtokohta on arvio yrityksen kannattavuusriskisti,
jonka mittaamisen havainnolligstamiseksi estimoitiin kannattavuusvaihteluiden
hajonta toimialoittain. Tulosten mukaan kannattavuusriski on ollut suurin

talonrakennustoiminnassa.

Lopuksi palattiin jidlleen teoreettisiin kysymyksiin ja esitettiin lyhyesti
eriitd lis#ndkokohtia lucttotappioriskin hinncitieluun. Kdsiteltiin muun
muassa velkejen etucikeusjidrjestyksen ja yrityksen voitonjaon vaikutusta
luottotappioriskin hinnoitteluun, luoton takaisinmaksun viivastymisriskin
hinnoittelua sekd korkoriskin huomiconottamista luottotappioriskin hinnoit-
telun yhteydess#i. NHihin seikkoihin el tidssd yhteydessd ollut mahdollista

puuttua kuin pintapuolisgsesti ja niiden osalta tarvitaan lisdi tutkimusta.
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LIITE

Kannattavuuden vaihteluita selittdvin mallin estimointitulokset

PAAtoimialat

Kertoimien estimaatit

a b d R
i Maa~ ja metsatalous 4.6 -0.54 042 -0.46 56
(13.4) (0.20) (0.26) (0.22)

2 Kaivamnnaistoiminta 26.6 -0.74  0.80 -0.30 .82
(10.1) (0.35} {0.19) {0.20)

3 Tehdasteollisuus 20.2 =0.02 0.58 ~0.39 A9
(5.1) {0.08) (0.19) (0.18)

4 S#hkt-, kaasu- ja vesihuolto 7.2 -0.05 0.50 -0.06 .65
{2.9) (0.03) {G.21) (0.22)

5 Rakennustoiminta W7.6  0.96 0.91 -0.90 L84
(23.8) (0.75) (0.26) (0.36)

6 Kauppa, ravitsemus- ja majoitustoiminta 9.7 -0.13 0.90 -0.28 .56
(6.3) (0.14) (0.40) {0.38)

7 Kuljetus, varastointi ja tietoliikenne 0.6 £.3%  0.57 -0.10 .86
(1.1) {0.16) (0.32) (0.37}

8 Rahoitus-, vakuutus-, kiinteistd- ja 5.2  0.00 0.67 -0.30 .35
liike-eldmdd palveleva toiminta {2.0) (0.01) (0.38) (0.33)

9  Yhteisgkunnalliset ja henkildkohtaiset 0.1 0.23 0.87 -0.08 .91
palvelukset (2.6} (0.15) (0.32) (0.36)
Yrittdjdtoiminta yhteensd 12.6 -0.16 0.81 -0.38 .80

(3.9) (0.06) (0.19) (0.19)

Toimialcjen 2, 3, 4 ja koko yrittijitoiminnan havainnot covat vuosilta
1960-1990, muiden toimialojen havainnot vuosi%ta 1975-1990 ja asunto-
varallisuuden havainnot vucsilta 1970-1990. R
selitysastetta., Kertoimien alla suluissa ovat niiden keskihajonnat.

tarkoittaa yht#dlon



Alatoimialat

Kertoimien estimaatit

a o c d R2

11 Masatalous 32.5 -~0.47 0.40 -0.34 53
(12.8) (0.25) (0.29) (0.27)

12 Metsatalous 51.8 -0.24 0.53 -0.48 .55
(17.4) (0.35) (0.27) (0.25)

13 Kalatalous ja metsistys 63.1 0,27 0.53 -0.17 J4h
{23.5) {0.66) (0.29) (0.30)

31 Elintarviketeollisuus 15.3 -0.22 0.71 -~0.16 .80
(6.4) (0.11) (0.20) (0.20)

32 Tevanake-teollisuus 19.3 -0.26 0.53 ~0.04 .63
(8.8) (0.,15) (0.21) {0.21)

331 Puutavaran valmistus 27.2 -0.28 0.44 -0.50 .56
(7.4) {0.27) (0.17) (0.17)

332 Huonekaluteolliguus 8.5 0.23 0.59 0.2 .64
{5.7) (0.15) (0.20) (0.20)

341 Paperiteollisuus 10.7  0.17 0.65 -0.56 .68
(2.9} (0.12) (0.17) {C.17)

342 Graafinen teollisuus 19.5 -0.11 0.73 =-0.,19 5L
(7.9) (C.15) (0.20) (0.19)}

35 Kemian tecllisuus 2004 -0.,13  0.38 -0.18 L2
(7.4) {0.11) (C.20} (0.20)

36 Savi-, lasi- ja kiviteollisuus 9.4  0.14%  0.63 ~0.03 .66
(5.2} (0.12) (0.21) (0.21)

37 Metallien perusteollisuus 12.6 0.04 0.72 -0.54 .6l
(4.2) (0.15) (0.19) {0.20)

381 Metallituote~ ja koneteollisuus 19.5 C.04 0.46 0.02 A3
(8.2) {0.12) (0.20) {0.20)

383 Sshkotekninen ja instrumenttiteollisuus 11.9  0.16  0.56  0.07 .58
(7.8 (0.18) (0.20) (0.20)

384 Kulkuneuvojen valmistus 20.4 -0.34  0.16 ~-0.13 .37
(6.9) (0.21) {(0.20) (C.20)

39 Muu valmistus 0.3 0.02  0.44 0.32 .68
(10.4) (0.24) (0.19) {0.19)

51 Talonrakennustoiminta 1194 -0.41  ©.97 -0.95 .82
(39.9) (1.19) (C.22} (0.28)

he Maa- ja vesirakennustoiminta -15.2  1.14%  0.k1  0.27 .96
(6.2} (0.35) {0.30) (0.28)




Alatoimialat

Kertoimien estimaatit

a b C d R2

611 Tukkukauppa ja agentuuritoiminta 10,7 -0.25 1.03 ~0.24 .67
(4.6} (0.25) (0.33) (0.33)

612 Vshittsiskauppa 43.6 -0.83 -0.52 -0.36 .70
(11.2) {0.2%) (0.38) (0.29)

63 Ravitsemus- ja majoitustoiminta w227 2.31 -0.09 -0.55 .91
(7.3) (0.56) (0.33) (0.23)

71 Kuljetus ja varastointi -4 042 0.39  0.11 .90
{1.8) (0.18) (0.35) (0.39)

72 Tietoliikenne 2.8 0.21 0.73 -0.25 W47
(2.1 {0.12) (0.248) (5.13)

811 Rahoitustoiminta -18.7  0.87  0.93  0.08 .89
(12.9) (0.65) (0.31) {0.62)

812 Vakuutustoiminta 71.5 ~1,95  0.30 -0.653 .88
{13.1) (.36} (0.19) {0.20)

83 Asuntojen omistus 5.5 -0.09 0.48 -0.10 LTH
{2.7) (0.04) (0.32) (0.28)

B4 Muu kiinteistétoiminta 2.9 0.28 0.66 -0.37 .82
{2.5) (0.16) (0.33) (0.32)

85 Liike-elimad palveleva toiminta 39.2 -~0.68 0.65 -0,06 LTh
(16.3) (0.35) (0.30) (0.29)

92 Puhtaanapito ~2.6 0.12 0.29 0.69 .98
(0.8) (0.03) (0.24) {0.27)

931 Opetus- ja tutkimustoiminta 39.8 0.41 -0.0%3 -0.56 .65
(9.3) (0.17) (0.26) (0.23)

933 Laskintid- ja eldinlaskintipalvelu 58,1 -2.60 0.31 -0.64 .68
(119.8) (0.86) {0.26) (0.26)

935 Elinkeino- ja ammattijarjestot -2h.8 1.9  $.98 -0.44 .90
(16.7) (0.88) (0.40) (0.45)

94  Virkistys- ja kulttuuripalvelutoiminta 26.8 -0.04 0.35 -0.11 .23
(6.6) (0.12) (0.25) (0.22)

95 Kotitalouksia palveleva toiminta .9 0.97 0.7% -0.22 .80
(5.6} (0.61) (0.30) (0.31)

Asuntovarallisuuden 24.2 -0.22  0.66 -0.83 72
arvon muutokset (9.4) (0.38) (0.23) {0.23)
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