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Tiivistelmi - Abstract

Valtioiden luottoluokitukset ovat nousseet kiinnostusta herattavaksi
puheenaiheeksi 2000-luvun finanssikriisin myo6td. Aiempaa tutkimusta siitd,
mitka tekijdt saavat aikaan luokituksen muutoksen, on olemassa hyvin niukalti.
Tdssd Pro gradu -tyossd pyritddn 1oytdmdan vastaus kysymykseen: Mikd saa
valtion luottoluokituksen heikkenemddn? Empiirisessd osiossa analysoidaan
probit regressio -mallin avulla, mitkd tekijat selittavat luottoluokituksen
heikkenemistd. Aineistona on kaytetty euro-alueen maiden kansantaloudellisia
muuttujia vuosilta 2002 - 2013. Selittdaviksi muuttujiksi loydettiin
bruttokansantuotteen ja valtion budjetin alijidmé&n muutos. Empiiristen tulosten
perusteella valtiontalouden budjettivaje ja kokonaistalouden ennakoitu kehitys
ovat  merkittavimmat — selittdvat  tekijat  valtion  luottoluokituksen
heikkenemisessa.
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1 JOHDANTO

Tutkimus luottoluokituksen maaraytymisestd yritysten ja valtioiden kohdalla on
viime vuosina noussut finanssikriisin takia uudenlaisen kiinnostuksen
kohteeksi. Luottoluokituslaitosten rooli arvopapereiden hinnoittelussa on
herattanyt kiinnostusta sijoittajien lisdksi myos poliitikoissa ja kdynnistanyt
keskustelut mediassa muun muassa Euroopan unionin omasta
luottokelpoisuuden arviointiyksikostd. On tdrkedd tiedostaa, ettd vaikka on
olemassa tutkimuksia, joissa todetaan, etteivdat luokitusmuutokset tule
yllatyksend markkinoille (ks. Hull, Predescu & White 2004), joutuvat lukuisat
instituutionaaliset sijoittajat sijoittamaan luokitusluokkien mukaisesti. Nama
sijoittajat joutuvat noudattamaan s&déntojd, joissa rajataan riskid maarittelemalla
sitd esimerkiksi velallisen luottokelpoisuusarvion mukaan.

Jos oletetaan velkakirjamarkkinat tehokkaiksi, ei luottoluokituksella pitdisi
olla muita vaikutuksia velkojen arvoon kuin niiden toimijoiden kautta, joiden on
pakko sijoittaa luottoluokituksen mukaisesti valittamatta velan todellisesta riski-
tuotto -suhteesta. Jo taménkin oletuksen pohjalta on mielekdstd tutkia mitka
tekijat saavat aikaan luottoluokituksen muuttumisen. Tam&d on olennainen
kysymys velalliselle, joka arvioi oman rahoituksen saantinsa riippuvan
merkittavasti luottoluokituksestaan. Luottoluokitukset ovat saaneet myos viime
vuosina aivan erilaisen aseman poliittisessa keskustelussa useiden euromaiden
luokitusten huononnuttua. Voidaan my6s sanoa ettd luokitusmuutokset erdilla
valtioilla voivat saada aikaan paljon laajempia muutoksia Euroopan unionissa,
kuin pelkadstddn velallisen maksaman koron suuruus.



2 LUOTTOLUOKITTAJAT JA -LUOKITUKSET

Markkinoilla toimii pddasiallisesti kolme isoa luottoluokittajaa: Standard &
Poor’s, Moody’s ja Fitch. Kaikki ovat perustettu 1900-luvun alussa.
Luottoluokittajista puhuttaessa viitataan yleisesti joko kahteen suurimpaan,
Standard & Poor’siin tai Moody’siin, tai kaikkiin kolmeen. Tédssd pro gradu
tyossd viitataan ndihin kaikkiin kolmeen puhuttaessa luottoluokittajista, ellei
erikseen mainita.

Luottoluokitustoiminta liiketoimintana tai elinkeinona ei ole erikseen
sdddeltyd ja siksi kuka tahansa on vapaa julkaisemaan oman arvionsa jonkin
tahon maksukyvystd tai jonkin velkasitoumuksen
toteutumistodenndkoisyydesta. Téllaisen arvion mielenkiintoisuus
markkinoiden silmissd madrittyisikin siis suurelta osin sen mukaan, kuinka
luotettavana sitd pidettdisiin. Tamad onkin tilanne myos kolmen suurimman
luottoluokittajan kohdalla tdlld hetkelld. Luottoluokitus liiketoimintana nojaa
pitkalti luokittajan maineen varaan. Maine voidaan tdssa tapauksessa ymmartad
luottoluokittajan haluna laatia puolueettomasti ja mahdollisimman uskottavasti
jokainen luottokelpoisuusarvio, jotta seuraavakin laadittu arvio olisi edelleen
vdhintdadnkin yhtda kysytty. Lieneekin perusteltua olettaa, ettd epdilyjen
syntyminen yhden oletetusti puolueellisen arvion olemassaolosta saattaisi pilata
luokittajan maineen lopullisesti. Tama seikka saattaa selittdd miksei merkittavia
luottokelpoisuusarviointia harjoittavia toimijoita ole tullut liséd kymmeniin
vuosiin.

1900-luvun loppupuolella alkanut kasvanut kysyntd yhd useammille
luottokelpoisuusarvioille merkitsee, ettd markkinat luottavat vahvasti
luokitusten  informaatioarvoon.  Véahintddnkin  voidaan sanoa  ettd
rahoitusinstrumenttien liikkeellelaskijat uskovat luottoluokituksen hankkimisen
maksavan itsensd takaisin saadun rahoituksen hinnassa.

Nykyisin kdytannossa kaikki suuret joukkovelkakirjojen liikkeellelaskut
arvioidaan ndiden luokittajien toimesta ja tiedot ovat sijoittajien saatavilla joko
taysin ilmaiseksi tai ldhes ilmaiseksi. Luokituksen tilaajina ja maksajina ovat
liikkeellelaskijat, jotka  pyrkivdat alentamaan  rahoituskustannuksiaan
hédlventamalld epatietoisuutta omasta maksukyvystddan (The IOSCO Technical
Committee 2003, 4.)

Useissa tapauksissa yritykselle on kannattavampaa olla paljastamatta litkaa
yksityiskohtaisia tietoja liiketoiminnastaan, mikd luonnollisesti lisdd sijoittajien
epdvarmuutta ja saattaa kasvattaa vaadittua riskipreemiota. Kayttamallad
kolmatta osapuolta, tdssd tapauksessa puolueetonta luottoluokittajaa, on
sijoittajien mahdollista saada tarkempi ja todenmukaisempi kuva velallisen
kyvystd huolehtia sitoumuksistaan. Jotkin luottoluokittajat tarjoavat myos
konsultaatiota, jonka avulla liikkeellelaskija voi laatia velkakirjojen ehdot
erityiselld tavalla tavoitteenaan saavuttaa mieleiset luokitukset ndille ja siten
pyrkid edelleen tehostamaan omaa rahoituksen saantiaan.
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Luottoluokituksen tarkoituksena on antaa késitys sijoittajalle velallisen kyvysta
suoriutua velvoitteistaan. (Standard & Poor’s 2009; Moody’s 2006; Fitch Ratings
2011) Luokitus on tyypillisesti kuitenkin sidottu jollain tasolla liikkeelle
laskettuun arvopaperiin, vaikka luokitus voidaankin ndhdd mittarina
liikkeellelaskijan yleisestd maksukyvystd. Esimerkkind téillaisestd tilanteesta
voidaan pitdd valtion liikkeelle laskema 10 vuoden maturiteetilla oleva
velkakirja. Télle velkakirjalle annettu luokitus todenndkoisesti kuvastaa hyvin
kyseisen valtion kykyd suoriutua muistakin veloistaan?, silld kyvyttomyytta
hoitaa tdmdn velan maksuja on suurella todenndkoisyydelld edeltanyt
kyvyttomyys huolehtia senioriteetin omaavistakin vaateista. Standard & Poor’s
ja  Moody’s julkaisevatkin yleisen luottokelpoisuusarvion valtioiden
luottokelpoisuudesta mahdollisten muiden luottoluokituksien lisdksi erilaisille
velkasitoumuksille.

Taulukossa 1 on esitetty Moody’sin kdyttdimd pitkdn aikavalin
luottokelpoisuutta kuvaava asteikko kansainvilisille yrityksille, instituutiolle ja
valtioille. Pitkdn aikavdlin luokitus annetaan yli yhden vuoden maturiteetin
omaaville sitoumuksille tai kyseisid sitoumuksia antaneille tahoille. (Moody’s
2013a, 4.)

1 Luottoluokitus yksittdiselle velkakirjalle voi erota merkittavésti velallisen yleisestd kyvystd ja
halusta suoriutua muista velvoitteistaan. Tama ero on tilloin seurausta kyseiseen velkakirjaan
liitetyistd ehdoista, jotka koskevat esimerkiksi vakuuksia, senioriteettia tai muita erikoisehtoja,
jotka madrittdvat velallisen vastuita juuri kyseiseen velkakirjaan liittyen.



TAULUKKO 1 Moody’sin kédyttama asteikko luottokelpoisuudelle.

Luokitus Kuvaus
Aaa Pienin luottoriski

Aal, Aa2, Aa3 Hyvin alhainen luottoriski

Al, A2, A3 Alhainen luottoriski

Baal, Baa2, Baa3 |Kohtalainen luottoriski

Bal, Ba2, Ba3 Selkes luottoriski
B1, B2, B3 Korkea luottoriski
Caal, Caa2, Caa3 | Hyvin korkea luottoriski

Ca Joko maksukyvyton tai hyvin ldhelld sitd, mutta
mahdollisuus suoriutua osasta velvoitteista
Maksukyvyttomyys ja vdhdinen mahdollisuus suoriutua
velvoitteista

C

Luottoluokituksessa keskeistd on sen suhteellinen luonne. Suhteellisuus
tarkoittaa tdssd tapauksessa eri luokitusten vertailukelpoisuutta jollakin ajan
hetkelld. Toisin sanoen tietty luokitus ei merkitse tiettyd absoluuttista
todenndkoisyyttd maksuhdiriolle. (Standard & Poor’s 2009; Moody’s 2006; Fitch
Ratings 2011). Tamd seikka viittaa myos siithen ettd aina ja jokaisessa
markkinatilanteessa tulisi olla ainakin yksi arvopaperi, jolla on paras luokitus ja
yksi arvopaperi, jolla on huonoin luokitus huolimatta siitd kuinka korkean tai
matalan riskin omaavia arvopapereita ndma ovat.

Kolmen suurimman luottoluokituslaitoksen, Standard & Poor’sin, Moody’sin
ja Fitch’in, julkaisemat luottokelpoisuusarviot kertovat itsendisen valtion kyvyn
ja halukkuuden suoriutua tdydellisesti kaikista veloista ennalta sovittujen
sopimusten mukaisesti (Bhatia 2002, 4). Bhatian (2002, 4-5) mukaan
luottoluokittajien antamilla luokituksilla on hieman erilaiset maééaritelmat.

Standard & DPoor’s pyrkii mallintamaan luokituksellaan default-
tapahtuman todenndkoisyyttd p(d), eikd esimerkiksi maksukyvyttomyyden
vakavuutta, sen kestoa tai siitd palautumista. Moody’sin luottoluokitus taas
mallintaa tappioiden odotusarvoa L, , joka on funktio maksukyvyttomyyden
todenndkoisyydestd ja tdstd toipumisen nopeudesta 7:
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(1) Le=p(d) - (1-7,)

Fitch'in luottoluokitukset ovat erddnlainen hybridi edellisistd, joissa
mallinnetaan maksukyvyttomyyden todenndkoisyyttd, ja sen tapahtuessa
muutetaan luokitusta palautumiskyvyn mukaan.

Tassda tutkimuksessani tulen Kkeskittymddn Moody’sin julkaisemiin
luottoluokituksiin niiden helpon saatavuuden takia. Luottoluokittajien
tyypillisesti kdyttdimdt metodit luottoriskien arvioinnissa, heijastavat myos
luottoluokitusten suhteellista luonnetta.? Luokittajien kadyttdmissd malleissa
aineistoa verrataan useissa tapauksissa markkinoilla vallitseviin olosuhteisiin,
mikd luonnollisesta johtaa eridviin arvioihin yli ajan.

On selvéa ettd luottoluokitusten pitkdn historian johdosta on mahdollista
kerdtd aineistoa luokiteltujen tahojen toteutuneista maksuhdirioistd ja
luokitusmuutoksista. Ndistd voidaan edelleen muodostaa késitys maksuhdirion
absoluuttisesta todenndkoisyydestd, jota voidaan pitdd suuntaa antavana.
Kuviossa 1 on esitetty todenndkoisyys maksukyvyttomyydelle viiden vuoden
sisdlld kyseiselld Moody’sin luottoluokituksella. Mikddn valtio ei ole ajautunut

maksukyvyttomyyteen 5 tai edes 10 vuoden sisélld ollessaan Aaa -luokassa
(Moody’s 2013b).

5 vuoden aikana luokituksen julkaisemisesta
maksukyvyttomyyteen ajautuneet valtiot

50
45
40
35
30
25
20
15

10
s = B
0 R — [ |
Aaa Aa A Baa Ba B
Luokitus

Prosenttia

Caa-C

KUVIO 1 Viiden vuoden aikana luokituksen julkaisemisesta maksukyvyttomyyteen
ajautuneet valtiot jaoteltuina luottoluokituksen mukaan (Moody’s 2013b, 29).

Luottoluokituksen kuvaamaan informaatioon kuuluu olennaisena osana myos
sen reaaliaikaisuus. On tavanomaista, ettd vaikka velallisen maksukyky
heikkenisi nopeasti, luottoluokittajien antamat luokitukset eivdt pdivity

2 Luottoluokittajat eivét paljasta tarkkoja kuvauksia kédyttdmistdan luokitusmetodeista, silld ne
ovat merkittdvii liikesalaisuuksia.
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esimerkiksi kuukausittain. Luottoluokitusten muutostiheys on luonnollisesti
seurausta luokittajien omista valinnoista. Luokittajilla on kdytantond pdivittad
luokituksia maddrdtyin aikavédlein tai tarvittaessa nopeammin ndkymien
muuttuessa (Micu, Remolona & Wooldridge 2006, 2).

Luokitus voidaan asettaa my0s tarkkailulistalle (watch list) tai
luottoluokittaja voi ilmoittaa ndkymisen muutoksesta (outlook). On hyvin
tavallista ettd ennen luokituksen varsinaista muutosta suuntaan tai toiseen,
luokittaja joko muuttaa ndkymid tai asettaa tai poistaa velallisen tarkkailulistalta.
Namad tapahtumat otettiin kayttoon 1980-luvulla tarkoituksena tarjota tietoa
luottokelpoisuudesta lyhyemmalld syklilld. Tarkkailulistalle asettaminen on
merkinnyt suurempaa muutosta velallisen maksukyvyssd, ja sitd yleensa
seuraakin luokituksen aleneminen noin kolmen kuukauden sisdlld.3 Nakyminen
muutoksesta raportointi taas tarkoittaa ettd luokiteltavan ndkymit ovat
muuttuneet keskipitkalld aikavililld. Nédkymien muutos voi olla my6s
positiiviseen suuntaan. (Micu ym. 2006, 2.)

Empiiriset tutkimukset tukevat vditettd luottoluokittajien tietoisesta
valinnasta korjata luottokelpoisuusarvioitaan viiveelld. Hull ym. (2004) tutkivat
yritysten luottoriskijohdannaisten (credit default swap, CDS) hintoja ennen ja
jilkeen yrityksen luottoluokituksen muutoksen. Luottoriskijohdannaisten arvo
ei reagoinut tilastollisesti =~ merkittdvasti  luokituksen = muutokseen.
Tarkkailulistalle asettaminen sen sijaan sai aikaan merkitsevdn muutoksen.
Myos Galil ja Soffer (2011) sekd Norden ja Weber (2004) ovat vahvistaneet
samaisen ilmion omissa tutkimuksissaan. Edelleen, Mora (2004) pddtyi
vastaaviin johtopdatoksiin kdyttden valtioiden luottoluokitusmuutoksia
aineistonaan.

3 Moody’sin kdytdnténd on pyrkid tekemddn lopullinen arvio luokituksesta 90 péivan sisalld
tarkkailulistalle asettamisesta (Moody’s 2006).
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3 LUOTTOKELPOISUUDEN
ARVIOINTIMENETELMAT

Luottoluokittajien kayttdamat menetelmdt luottoriskin arvioimisessa ovat
kehittyneet 1900-luvun alusta valtavasti. Luottoluokitustoiminnan alussa
luottokelpoisuuden arviointi tapahtui p&ddasiassa yksittdisten asiantuntijoiden
toimesta, jotka kayttivdat vaihtelevasti enemmén tai vahemmin tieteellisiad
metodeja ja myds omakohtaisia kokemuksia hyvédkseen koettaessaan maarittaa
yrityksen maksukykyéd.* Luottoluokittajien palveluksessa olleilla arvioitsijoilla
ja muilla tyontekijoilld ei myodskdan ollut sen ajan teknologisten rajoitusten
vuoksi kdytettdvissd sitd tiedon maddrdd joka nykyisin on helposti saatavilla.
Kvantitatiivinen aineisto, jota tuohon aikaan oli kdytdnnossd saatavilla, sisilsi
muun muassa tietoja maksuhistoriasta, kassavirroista, rahoitustilanteesta seka
taseesta. (Altman & Saunders 1998; Altman 1968.)

Ensimmadisid askeleita objektiivisempaan analyysiin luottokelpoisuudesta
oli diskriminanttimallien kadytt6onotto. Tunnetuin esimerkki ndistd malleista on
Altmanin, Haldemanin ja Narayanan (1977) ZETA-analyysi, joka on edelleen
kehitetty Altmanin Z-luku mallista (1968).

Kyseessd on monimuuttujamalli, jossa estimoidaan painoarvot joukolle
muuttujia, jotka mallintavat yrityksen konkurssiriskid. Kertoimet estimoidaan
kayttamalld aineistoa, joka sisdltdd joukon yrityksid, joista osa on tehnyt
konkurssin tarkastelujaksolla. Kertoimista voidaan siten padételld eri seikkojen
olennaisuus konkurssiriskin todennédkoisyyden madrittamisessa.

Ndiden mallien yhtend puutteena on reaaliaikaisen informaation
hyodyntamattdjattaminen konkurssiriskid arvioitaessa. Blackin ja Scholesin
vuonna 1973 kehittimd optiohinnoittelumalli mahdollistaa tdmdn epdkohdan
kiertamisen. Merton (1973; 1974) kehitti ja tdasmensi tdtd mallia edelleen ja esitti
tavan maddrittdd yrityksen joukkovelkakirjalainan arvon kadyttden mallia apuna
seuraavasti:

Yrityksen osaketta voidaan ajatellaan osto-optiona, jonka yrityksen velkojat
ovat myyneet osakkeenomistajille ja, joka oikeuttaa yrityksen mahdollisesti
tekemiin voittoihin. Toisin sanoen velkojat ndhdddn yrityksen omistajina, jotka
perivdt korkoa pddomiensa kaytostd yritykseltd ja osakkeenomistajat taas
omistavat optiot, jotka oikeuttavat timan koron ylittaviin voittoihin.

Koska pddomarakenteella ei ole Modiglianin ja Millerin (1958) mukaan
vaikutusta yrityksen arvoon, voidaan yrityksen arvosta ndin véhentada
optiohinnoittelumallin mukainen osakekannan arvo. Ndin saadaan liikkeelld
olevien velkakirjojen arvo, ja sitd vertaamalla riskittomén velan korkoon voidaan
edelleen paitelld konkurssiriski.

4 Pitkalti koko 1900-luvun ajan péddasiassa yrityksid ja niiden liikkeelle laskemia velkakirjoja
luokiteltiin. 1975 vuonna vasta kolme valtiota, USA, Kanada ja Australia oltiin luokiteltu.
Kehittyvien valtioiden luokittelu alkoi toden teolla vasta 1990-luvulla. (Bhatia 2002; Mora 2004,
2042.)
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3.1 Moodys’in kdyttimit menetelmit

Arvioidessaan itsendisten valtioiden luottokelpoisuutta Moody’s keskittyy
rahoituspohjaa ja alttiutta muun muassa poliittisille shokeille sekd niiden
kestokykyd (Moody’s 2013b). Namé neljd seikkaa liittyvit toisiinsa kuvion 1
osoittamalla tavalla.

: Institutionaali : : .
Taloudellinen asema LR 2152111112111 e Rahoituspohja Poliittinen riski

l l

Talouden sopeutumiskyky

l

Julkisen sektorin taloudellinen asema

l

Julkisen velan luottoluokitusskaala

KUVIO 2 Moody’sin luottokelpoisuusarvioinnissa kdyttamat lahtokohdat (Moody’s 2013b,
4).

Kuviossa 2 kuvataan milld tavoin eri tekijédt otetaan huomioon luottokelpoisuutta
arvioitaessa. Kansantalouden tila ja instituutioiden tila yhdessd muodostavat
kasityksen taloudellisesta kestdvyydestd ja sopeutumiskyvystd, joka yhdessa
julkisen rahoituspohjan kanssa mddrittdd julkisen talouden Kkestdvyyden.
Lopullinen arvojoukko annettavalle luottoluokitukselle saadaan yhdistamalla
alttius shokeille julkisen talouden kestdvyyteen. Liitteessd 1 on tarkemmin
madritelty mitd keinoja ndiden neljin mittarin maééarittamiseen kaytetdan seka
niiden keskindisid painotuksia.

3.2 Luottoluokituksen mallintaminen

Vaikka luottoluokittajat kertovat kayttaméastdan metodologiasta melko
avoimesti (ks. Moody’s 2013b), jdattavdt ne kuitenkin paljon tulkinnanvaraa
lopullisen arvion antamiselle. Tastd syystd on hyodyllistda tehdd tarkempaa
tutkimusta siitd mitka seikat lopulta médrittavét lopullisen luottoluokituksen.

Luottoluokitusten maddrdytymistda voidaan tutkia poikkileikkausaineistosta
lineaarisesti regressoimalla kuten Afonso (2003) tutkimuksessaan tekee. Afonso
muuntaa luottoluokat erikseen lineaariselle sekd logaritmiselle asteikolle.
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Estimoimalla regressiokertoimet pienimmdn nelidssumman menetelmalld
oletetaan, ettd selitettivd muuttuja on lineaarisesti riippuvainen selittdvista
muuttujista, mikd itsessddn on todenndkoisesti epdrealistinen oletus.
Luokitusten logaritminen transformaatio parantaa tuloksia Afonson
tutkimuksessa, mutta edelleenkddn luokitustasojen keskindisid suhteita ei ole
tarkasti mallinnettu.

Butler ja Fauver (2006) tutkivat institutionaalisen ympaériston vaikutusta
valtion luottoluokitukseen ja havaitsivat, ettd luottokelpoisuusarvio on yli kolme
kertaa herkempi oikeusjdrjestelmdn muutoksille kuin esimerkiksi muutoksille
bruttokansantuotteessa asukasta kohden, inflaatiossa tai ulkomaisessa velassa.
He Kkayttivit 86 maan poikkileikkausaineistoa ja estimoivat kertoimet
pienimman nelildsumman regressiolla. Butler ym. kéyttavit oikeusjdrjestelman
toimivuutta kuvaavana muuttujana Kaufmanin, Kraayn ja Mastruzzin (2003)
kokoamaa kuusikohtaista mittaria kyseisen maan hallinnon ominaisuuksista.

Afonso, Gomes ja Rother (2011) toteavat myos kdyttden lineaarisen

regressiomallin lisdksi probit-mallia valtionhallinnon toimivuuden vaikuttavan
luottoluokitukseen, mutta ainoastaan pidemmadlld aikavalillda. Lyhyelld
aikavdlilld merkittaviksi tekijoikisi nousivat bruttokansantuotteen kehitys,
valtion velka ja valtion budjetin ali- tai ylijadmadisyys.
Lineaarisuusoletuksen aiheuttamaan ongelmaan on ratkaisu kayttda probit tai
logit -mallinnusta. Teker, Pala ja Kent (2013) kayttavat ordered probit -mallia
pyrkiessddan mallintamaan eri luottokelpoisuustasojen edellyttamida muuttujia.
Ordered probit -mallissa eri luottoluokitustasoille annetaan diskreetti arvo 1, 2,
..., 1, ja jokaiselle arvolle madrittyy tietty osajoukko selitettdvastd muuttujasta y.
Raja-arvot eri luokitustasojen todenndkoisyyksille muuttujien kertoimille
estimoidaan suurimman uskottavuuden menetelmalld (MLE). Teker ym. (2013)
kayttivat aineistonaan 23 valtion luottoluokituksia vuosilta 2005 ja 2010. Cheung
(1996) kaytti vastaavaa menetelmdd mallintamaan Kanadan provinssien
luottoluokituksia ja suoritti projisointeja tuleville luottoluokituksille erilaisten
skenaarioiden avulla.

Yixiang, Chenggang ja Liucun (2012) kadyttivat 35 maan paneeliaineistoa
vuosilta 1996-2008 luomaan varoitusmekanismin valtion luottoluokituksen
alenemiselle kdyttdaen logit-mallia. Tutkimuksessa selitettdvd muuttuja sai arvon
1 jos luokitus aleni ja 0 sen pysyessd ennallaan havaintojaksolla. T&lld tavalla
saadaan kulloinkin tarkasteltavalle valtiolle todenndkoisyys luottoluokituksen
huononemiselle valilld 0-1. Yixiang ym. (2012) jakavat todennidkoisyydet
kolmeen riskiluokkaan.

Valtion velan ja budjetin alijidmdisyyden kasvu nostaa riskid
luottoluokituksen alenemiselle. Bruttokansantuotteen lasku asukaslukua
kohden nostaa tarkastelluista muuttujista eniten riskid luottoluokituksen
huonontumiselle. Tutkimuksen mukaan valtionhallinnon tehokkuuden merkitys
ei ollut edelld mainittujen tekijoiden kanssa samassa vaikuttavuusluokassa.
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4 LUOTTOLUOKITUSTEN VAIKUTUKSET
MARKKINOHIN

Kuten johdannossa mainittiin, on luottoluokituksilla vaikutusta markkinoiden
toimintaan. Jo pelkdstddn joidenkin sijoittajien pddtosten riippuminen
luottoluokituksesta kuvaa luottoluokitusten olennaista asemaa velkojen arvon
muodostumisessa.  Empiiriset  tutkimukset ovat my6s havainneet
luottoluokituksilla olevan vaikutusta kyseessd olevien velkojen arvon lisdksi
yrityksen osakkeiden arvoihin ja muiden toimijoiden velkojen arvoihin. Valtaosa
kirjallisuudesta, jossa tutkitaan luottoluokitusten vaikutuksia, keskittyy
yritysten luottoluokitusten vaikutuksiin. Koska luottoluokittajat kayttavat
pohjimmiltaan samaa metodologiaa arvioidessaan niin yritysten kuin
valtioidenkin luottokelpoisuutta, on mielekdstd tutkia myds yritysten
luottoluokitusten vaikutuksia markkinoilla. Téassd luvussa tarkastellaan ensin
yritysten luottoluokituksiin keskittyvdd kirjallisuutta ja sen jdalkeen keskitytdan
valtioiden luottokelpoisuuden vaikutuksia arvioivaan kirjallisuuteen. Lopuksi
arvioidaan mitd yhtéldisyyksid ja eroja yritysten ja valtioiden luottoluokitusten
vaikutuksista markkinoilla voidaan todeta.

4.1 Tutkimusmetodit luottoluokitusten vaikutusten tutkimisessa

Selked tapa tutkia luottoluokitusten vaikutuksia markkinoihin on tutkia
luottoluokitusmuutoksen aiheuttamia reaktioita. Esimerkki téllaisestd on event
study -tutkimus, jota ovat hyodyntdneet muun muassa Brooks, Faff, Hillier ja
Hillier = (2004) tutkiessaan luottoluokituksen = muutoksen vaikutusta
osaketuottoihin, Micu ym. (2006) luottoriskijohdannaisten hintoihin ja Cantor ja
Packer (1996) valtioiden velkakirjojen korkoeroihin.

Toinen lahestymistapa tutkia vaikutuksia markkinoihin on estimoida
paneeliaineistoa kdyttden eri muuttujien vaikutusta korkoeroihin. Kayttamalld
luottoluokitusta yhtend selittivdand muuttujana saadaan selville sen vaikutus
korkoeroihin. Collin-Dufresne, Goldstein ja Martin (2001) tutkivat tdtd metodia
hyodyntden yritysten velkakirjojen korkoeroja ja Westphalen (2001) valtioiden
velkakirjojen korkoeroja.

Yksinkertaisin tapa lienee kuitenkin kayttdd poikkileikkausaineistoa
selvittden luottoluokituksen merkittavyyttda korkotuottoihin eri velkakirjojen
vélillda kuten muun muassa Ederington, Yawitz ja Roberts (1987) ja West (1973)
tekevat. Jattamalla tutkimusmenetelmdstda aikaelementin pois ei voida
kuitenkaan varmistua siitd, onko luottoluokitus aiheuttamassa korkotuottojen
eridvdisyyksid, vai ovatko syyt korkotuottojen eroihin muualla (Ederington ym.
1987.)
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4.2 Yritysten luottoluokitusten  vaikutukset osake- ja
joukkovelkakirjamarkkinoilla

Kun vyrityksen luottoluokitus alenee, sen osakkeen arvo laskee useiden
tutkimusten mukaan (Holthausen & Leftwich 1986, Hand, Holthausen &
Leftwich 1992; Wansley & Clauretie 1985; Cornell, Landsman & Shapiro 1989;
Matolcsy & Lianto 1995). Osakkeen arvo ei kuitenkaan laske luottoluokituksen
alenemisen takia kaikissa tilanteissa. Jos markkinat ovat jo hinnoitelleet
luokituksen alenemisen osakkeen hintaan tai luokitus johtuu pelkéstdaan
pddomarakenteen muutoksesta, ei seurauksena ole vilttamattd osakkeen arvon
laskeminen (Goh & Ederington 1993).

Tatd ndkemystd tukee myos Kligerin ja Sarigin (2000) tutkimus, jossa
tutkittiin  luokitusten informaatioarvoa havainnoimalla velkakirja- ja
osakemarkkinoita erityisen luokitustapahtuman aikana vuonna 1982, jolloin
Moody’s laajensi luottoluokitusasteikkoaan vailiportailla. T&lld tarkastelulla
pystyttiin siten puhdistamaan markkinareaktioista yrityskohtaiset muutokset.

Osakkeiden hintojen reagointia luottoluokitusten muutoksiin ja
analyytikoiden ennusteisiin vertailemalla tutkineet Ederington ja Goh (1998)
huomasivat niin markkinoiden kuin analyytikoiden hinnoittelevan tulevat
muutokset osittain etukidteen, vaikkakin luokitusten laskiessa sekd markkinat
ettd analyytikot reagoivat ndihin muutoksiin laskemalla odotuksiaan yhtididen
tuloksista. Luokitusten parantuessa vastavuoroista ilmiotd ei havaittu
(Ederington ym. 1998).

Jos halutaan tarkastella luokituksen merkitystd
joukkovelkakirjamarkkinoilla ja erityisesti velkakirjojen hintoihin, voidaan valita
tutkimuskohteeksi credit default swap’it tai korkoerot. Seuraavassa on selitetty
pddpiirteittdin ndilld aineistoilla saadut tulokset.

4.2.1 Luottoriskijohdannaiset eli credit default swap’it

Tutkittaessa luottoluokitusten muutosten vaikutuksia joukkovelkakirjojen
hintoihin on tuloksekkaaksi tutkimuskohteeksi osoittautunut
luottoriskijohdannaisten eli CDS:ien (credit default swap) ja luottoluokituksen
korreloinnin tutkiminen, silld ne kuvaavat pohjimmiltaan samaa asiaa -
todenndkoisyyttd, jolla liikkeellelaskija ajautuu maksukyvyttoméksi (tai muista
syistd jdttdda vastaamatta sitoumuksiinsa). Taméd tarkastelu antaa
mahdollisuuden verrata markkinoiden ja luottoluokituslaitosten nikemyseroa
maksukyvyttomyysriskistd. CDS:ien ja velkakirjojen korkoerolla on teoreettinen
suhde, jonka mukaan samalla maturiteetilla olevan CDS:n ja velkakirjan
korkoero on yhtd suuri kun verrataan velan korkoa riskittoméan korkotasoon.
Hull ym. (2004), Longstaff, Mithal ja Neis (2003) sekd Blanco, Brennan & Marsh
(2003) ovat empiirisillda havainnoilla vahvistaneet timédn teorian paikkaansa
pitdvyyden.
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Tutkimukset ovat osoittaneet luokitusten seuraavaan viiveelld CDS:ien
reaktioita. Hull ym. (2004) tutkivat yritysten CDS:ien hintojen muutoksia
luottoluokitusmuutoksen yhteydessd, ja havaitsivat niiden reagoivan
tilastollisesti merkittdavéasti ainoastaan kun yrityksen luottoluokitus asetettiin
tarkkailuun (ks. myos Galil & Soffer 2011 ja Norden & Weber 2004). Kun
luottoluokitusta varsinaisesti alennettiin, vaikutukset CDS:iin eividt olleet
merkittdvid. Samanlaiseen tulokseen péddtyi Mora (2004) tutkimalla valtioiden
luottoluokitusten muutoksia Itd-Aasian kriisissd 1997 ja sen jdlkeen.

4.2.2 Luottoluokituksen rooli korkoerojen maardytymisessa

Korkoeroilla viitataan tdssd tutkielmassa kahden joukkovelkakirjalainan
korkojen erotukseen. Toinen on yleensa riskiton tai ainakin vahéariskinen, usein
teollisen lansivaltion liikkeellelaskema velkakirja ja toinen on riskipitoinen joko
yrityksen tai valtion liikkeellelaskema velkakirja.

Korkoeroja médrittdavid tekijoitd yritysten ja valtionvelan korkoeron osalta
on tutkittu kattavasti muun muassa Gruberin, Agrawalin ja Mannin (2001),
Duffeen (1998) sekd Collin-Dufresnen, Goldsteinin ja Martinin (2001) toimesta.
Korkoeron riskipitoisen ja riskittomdn velkakirjan wvalillda tulisi Collin-
Dufresneen ym. (2001, 2204) mukaan aiheutua kahdesta seuraavasta seikasta:
maksukyvyttomyyden todenndkoisyydestd ja siitd paljonko velkakirjan haltija
saa tdssd tapauksessa luvatuista saatavistaan. Naiitd seikkoja pyritddan
mallintamaan yleensd seuraavilla muuttujilla: Korkokdyrdan muutos,
pddomarakenteen muutos, volatiliteetin muutos ja yleinen taloustilanne
(osaketuotot, tuotannon madrd, korkotaso). (Collin-Dufresne ym. 2001, 2181 -
2183.)

Useat tutkimukset ovat kuitenkin vahvistaneet ndiden teoreettisesti
oikeiden, selittdvien muuttujien voimattomuuden korkoerojen selittdmisessa.
Ndistd muuttujista muodostetut mallit kykenevit selittamé&ddn korkoerojen
vaihtelusta vain noin neljanneksen. (Collin-Dufresne ym. 2001; Gruber ym. 2001.)
Westphalenin (2001) ké&ytti vastaavaa metodia omassa tutkimuksessaan
aineistonaan valtioiden velkojen korkoerot pddtyen samaan johtopaatokseen.

Ndissd tutkimuksissa todetaan jonkin systemaattisen tekijan selittdvan
valtaosan korkoerojen muutoksesta. Tama on havaittu
pddkomponenttianalyysilla, jonka avulla Collin-Dufresne ym. (2001) selittivét
76% mallin selittamatta jattamastd varianssista. Harmillisesti télle tekijélle ei ole
kyetty loytamddn taloustieteellisesti loogista muuttujaa. (Collin-Dufresne 2001.)

Téllaisten tutkimustulosten valossa voidaankin ajatella, ettd korkoeroihin
on muitakin vaikuttavia tekijoitda. Tsujin (2005, 1074) mukaan korkoerojen
tyypilliset selittdvat tekijat kuvaavat ainoastaan yritysten keskindisid eroja
eivdtkd niinkddn heijasta taloudellisen ympaériston olosuhteita, joilla saattaa olla
vaikutusta korkoeroihin. Amato ja Remolona (2003) esittavdt korkoerojen
suuruuden johtuvan hajauttamisen vaikeudesta. Haasteellista hajauttamisesta
tekee velkakirjojen negatiivisesti vinoutunut tuottojakauma, mika vaatii laajan
portfolion riskin hajauttamiseksi. Tdstd syystd sijoittajien oletetaan vaativan
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isompaa preemiota riskittomdan korkoon ndhden kuin luottoluokitus antaisi
olettaa. (Amato & Remolona 2003, 51.)
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4.3 Valtioiden luottoluokitusten vaikutukset markkinoilla

Tatda pro gradu -tyotda parhaiten sivuavana tutkimuksena voidaan mainita
Amiron (2004) analyysi euroalueen valtiovelkakirjojen korkoeroja madrittavista
tekijoistd. Amiro tutki lineaarisen regression avulla 38 eurooppalaisen
velkakirjan paneeliaineistosta vuosien 1991 - 2000 korkoerojen muuttujien
vaikutussuhteita. Yhtend muuttujana tarkastelussa oli myos luottoluokitus.
Amiro kéytti seuraavia selittdvida muuttujia madrittaméaan  korkoeroa:
liikkeellelaskuerdn koko, juoksuajan pituus, liikkeellelaskijan aktiivisuus
velkakirjojen liikkeellelaskussa, kulujen koko, velkakirjaerien hallinnointitahojen
madrd, luottoluokitus, inflaatio, valtion budjetin alijddméd, vaihtotase,
bruttokansantuote asukaslukua kohden, sekd dummy-muuttujat, maalle,
valuutalle ja liikkeellelaskun padivamaéaralle.

Amiro havaitsee Cantorin ja Packerin (1996) tapaan, ettd luottoluokituksella
on merkitsevé rooli korkoerojen muodostumisessa (Amiro 2014, 814 - 815). Toisin
sanoen loydokset antavat ymmartdd, ettd luottoluokitus tarjoaa informaatiota
sijoittajille tavanomaisten makroekonomisten muuttujien lisdksi. Luokituksen
lisdksi merkitseviksi muuttujiksi osoittautui edellisistd ainoastaan inflaatio ja
valtion budjetin alijadma.

Luottoluokitusten roolia valtioiden velkojen korkoerojen yhtend
maddrittdvand tekijand tutkineet Cantor ja Packer (1996) havaitsivat
luottoluokituksen selittdvan noin 90 prosenttia korkoerojen muutoksesta, mikéa
oli enemmadn kuin tutkimuksessa kdytetyt muut muuttujat pystyivat yhdessa
selittam&an. Luottoluokituksen voidaan tdmén kaltaisen tuloksen valossa ajatella
joko ilmentdvan valtioiden maksukyvyttomyysriskida tehokkaasti tai
markkinoiden pitdvan niitd hyvin luotettavina arvioina luottokelpoisuudesta.
Cantorin ym. (1996) mukaan jdlkimmdinen on uskottavampi selitys, silld
valtioiden luottoriskin arvioiminen on haastavampaa kuin yritysten.

My6s luokitusten aiheuttamia vaikutuksia muihin joukkovelkakirjoihin on
tutkittu. Ehrmann, Fratzscher ja Rigobon (2009) ovat todenneet vastaavaa myos
Yhdysvaltojen ja euroalueen kesken. Erityisesti ”“tartuntaa” muiden valtioiden
velkakirjojen korkoeroon on havaittavissa, kun luokitus huononee (Gande &
Parsley 2005). CDS:en ja korkoerojen kausaalisuhteen osalta pdinvastaisia
tuloksia saanut Papaionnaou (2011) toteaa, ettd luottoluokitusten muutosten
vaikutukset CDS:ien hintaan eivét ole kovinkaan merkittavia.
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4.4 Valtioiden ja yritysten luottoluokitusten vaikutuserot
markkinoihin

Keskimddrdisen  valtion maksukyky tai -kyvyttomyys on  koko
rahoitusmarkkinan kannalta merkittivimpi kysymys kuin edes ison,
monikansallisen yhtion luottokelpoisuus, jo pelkdstdan valtion ollessa suurempi
taloudellinen toimija, ja ndin sen velkasitoumusten ollessa suuremmat. Toinen
vaikutusmekanismi on "tartuntaefekti", jossa jonkin valtion luottokelpoisuuden
laskiessa, levidd vaikutus ldheisiin valtioihin. Aihetta tutkineiden Arezkin,
Candelonin ja Amadoun (2011) mukaan eurooppalaisten valtioiden
joukkovelkakirjojen luottoluokituksen muutos aiheuttaa levidmistda seka
euroalueen muiden valtioiden joukkovelkakirjojen hintoihin ettd myo6s pankki-
ja vakuutussektorin arvostuksiin.

Luottoluokitusten vaikutuksia tutkittaessa on huomattu epasymmetrisid
tuloksia markkinoiden reaktioissa kun verrataan luottoluokitusten nousua ja
laskua. Hand, Holthausen ja Leftwhich (1992), Ederington ym. (1998) ja Galil ym.
(2011) ovat osoittaneet kuinka osakkeet reagoivat voimakkaammin luokituksen
laskuun kuin sen nostamiseen. Ederington ym. (1998) esittdvdt taman
mahdollisesti johtuvan yritysten halusta julkaista yleisesti hyvit uutiset ja pitdaa
huonommat uutiset salassa.

Paljon  tutkimusta  kohdistuukin = hypoteesiin, jonka mukaan
luottoluokitukset sisdltdviat informaatiota, jota markkinoilla ei ole. Yrityksilld on
tapana antaa luottoluokittajien kayttoon tietoa, jota ei julkisesti muutoin anneta.
Tédllaista tietoa on esimerkiksi yrityksen ndkemykset, ennusteet ja tulevaisuuden
suunnitelmat, sekd raportit, joita on tehty alun perin ainoastaan sisdiseen
kayttoon. (The IOSCO Technical Committee 2003, 5.)

Kun tarkastellaan eroja valtioiden ja yritysten luottokelpoisuuden
muutoksen aiheuttamissa vaikutuksissa eri markkinoihin, voidaan huomata, ettd
luottokelpoisuus vaikuttaa samalla tavalla kyseisten velkakirjojen vilisiin
korkoeroihin. Toisen suuntainen samankaltainen vaikutus on 16ydetty myos
CDS:ien osalta valtioilla sekd yrityksilld; luottoluokitus ei vaikuta CDS:ien
hintaan, vaan todellisuudessa CDS:ien hinnat ennakoivat luottoluokituksen
muutoksia molemmissa ryhmissa.
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5 EMPIIRINEN TUTKIMUS LUOTTOLUOKITUKSEN
HEIKENTYMISEN TODENNAKOISYYDESTA

Téssd pro gradu -tyossd on tarkoitus tutkia mitkd makrotaloudelliset muuttujat
laukaisevat valtion luottoluokituksen muutoksen. Metodi muistuttaa ldheisesti
edelld mainitun Yixiangin ym. (2012) kdyttaméaa. Aineistona kdytetdan OECD
maita. Muuttujien havainnointivili on 3 kuukautta ja havainnot ovat vuoden
2000 alusta vuoden 2012 loppuun. Muuttujien vaikutusta luokitukseen on
tutkittu merkitsemdlld selitettdvan muuttujan arvoksi 1, mikali luokitus on
heikentynyt ja 0 mikéli muutosta ei ole tapahtunut.?

5.1 Probit-regressiomalli

Probit-malli, joka kuvaa todenndkoisyyttd luottoluokituksen muutokselle
annetuilla muuttujilla, on seuraavaa muotoa Stockin ja Watsonin (2007, 392)
mukaan:

(2) Pr(Y = 11Xy, Xy, .., X)) = P(Bo + B X1+ BXo + .+ BiXi)

Missd Y saa arvon 0 tai 1 luokituksen mahdollisesti muuttuessa, @ on
normaalijakauman kertymaéfunktio, X;, X; jne. ovat selittdvia muuttujia ja Sy, f1,
..., Pr ovat estimoitavia kertoimia. Probit-mallin kdytto verrattuna lineaarisiin
regressiomalleihin on tédssd analyysissa perusteltua, silld on odotettavissa ettd
esimerkiksi velkaantumisen vaikutus luottokelpoisuuteen ei ole lineaarinen.
Lisdksi, kun selitettdvd muuttuja on dikotominen, on Longin (1997, 39-40)
mukaan perusteltua olettaa ettd lineaarisuusoletus ei pdde muuttujien
vaikutussuhteiden osalta.

Muuttujat ovat suhteellisia muutoksia edelliseen havaintoon verrattuna ja
talla metodilla voidaan siten arvioida milld todenndkoisyydelld jonkin suuruinen
muutos makrotaloudellisessa muuttujassa saa aikaan luokituksen muutoksen.
Tdtd tapaa kdytettdessd on kuitenkin vaara tulosten vadristymisestd, silld
pelkdstaan merkittdva suhteellinen muutos havaintojaksojen vélilld tietyissa
taloudellisissa muuttujissa ei ole usein aiheuttanut suurtakaan vaaraa
luottoluokituksen heikentymisesta. Tasta esimerkkina Suomen
bruttokansantuotteen 8,2 prosentin laskeminen vuonna 2009 (Tilastokeskus 2011,
1).

Aineiston jakaminen valtioihin, joiden rahoitustilanne tai kansantalous on
samankaltainen auttaa tdhdn ongelmaan, mikili riittdvan hyvin selittdvia
muuttujia ei onnistuta 16ytdmaan. Aineiston jakamisen ohella muun muassa
Teker ym. (2013) kayttivit dummy-muuttujaa mallintamaan tiettyjen
kansantalouksien erikoispiirteitd kuten arvokkaita luonnonvaroja tai voimakasta

5 Luottoluokituksen paranemista ei tdlld aineistolla ollut vield mukana.
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riippuvuutta yksittdisistd teollisuudenaloista kuten platinavarannot ja
laivanrakennusteollisuus.

On myods syytd kiinnittdd huomiota kaytettdvdan  aineiston
julkaisuajankohtiin. Eri muuttujien havainnot julkaistaan eri ajankohtina ja siten
niiden vaikutus tiettynd ajankohtana muuttuvaan luottoluokitukseen on
vaikeasti arvioitavissa. Joidenkin muuttujien kuten bruttokansantuotteen
ilmoitettuja arvoja myts muutetaan ja tarkennetaan mydhemmin, mikd lisaa
tarkastelun haastavuutta.

5.2 Aineisto ja muuttujat

Aineistona ovat neljannesvuosittaiset arvot Italian, Saksan, Suomen ja Espanjan
bruttokansantuotteista, valtion velasta sekd Moody’sin luottoluokituksesta.
Havainnointijakso on vuoden 2000 alusta vuoden 2012 loppuun. Empiiristen
kokeiden suorittaminen tilld aineistolla antaa uskoakseni tietoa mihin suuntaan
tatd empiiristd tutkimusta on jarkevaa kehittaa.

Aineistossa on kaksi maata, joilla ei ole lainkaan luokitustapahtumia
tarkastelujaksolla sekd kaksi maata, joilla on useita. Olen koostanut molemmista
omat joukkonsa ja suorittanut samat kokeet molemmilla. Havaintojen lukumaééréa
jokaisella valtiolla on 53 kappaletta. Taulukossa 2 on esitetty Italian ja Espanjan
luottoluokitustapahtumat tarkastelujaksolla. Aineisto on hankittu Datastream
palvelusta ja Moodys’in internetsivuilta. Regressioanalyysit on suoritettu Stata-
ohjelmistolla.



TAULUKKO 2 Italian ja Espanjan luottoluokitusmuutokset vuoteen 2013 saakka.
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Italia Espanja
Pdivimaara Luokitus Toimi Pdivimaara Luokitus Toimi
13. heinéikuuta 2012 | Baa2 Luokituksen 16.10.2012 | Baa3 Ei muutosta
alennus
13. helmikuuta 2012 | A3 Luokituksen 13.6.2012 | Tarkkailu | Miandellinen
alennus alennus
4. lokakuuta 2011 | A2 Luokituksen 13.6.2012 | Baa3 Luokituksen
alennus alennus
17. kesakuuta 2011 | Tarkkailu | andollinen 13.2.2012 | A3 Luokituksen
alennus alennus
15. toukokuuta 2002 | Aa2 Luokituksen |44 10 2011 | A1 Luokituksen
parannus alennus
3. heindkuuta 1996 | Aa3 Luokituksen 29.7.2011 | Tarkkaila | Mahdellinen
parannus alennus
1. toukokuuta 1996 | Tarkkailu | MA9OMnen 36 19 5071 | An2 Luokituksen
parannus alennus
5. toukokuuta 1993 | Al Luokituksen 15.12.2010 | Tarkkailu Mahdollinen
alennus alennus
25. helmikuuta 1993 | Tarkkailu | iardellinen 30.9.2010 | Aal Luokituksen
alennus alennus
13. elokuuta 1992 | Aa3 Luokituksen 3062010 | Tarkkaily | Mandollinen
alennus alennus
1. heinakuuta 1991 | Aal Luokituksen |43 15 5001 | Aaa Luokituksen
alennus parannus
10. lokakuuta 1986 | Aaa Ensimmainen | 19 g 5001 | Tarkkailu | Mondollinen
luokitus parannus
3.2.1988 | Aa2 Ensimmiinen
luokitus

5.3 Tutkimustulokset

Taulukossa 3 on esitetty probit-regressiokertoimet tarkkailulistalla olosta,
velkasuhteesta sekd velkasuhteen muutoksesta kayttden Italian, Saksan, Suomen
ja Espanjan aineistoja. Taulukossa 4 on esitetty vastaavat kertoimet, jotka ovat
estimoitu kdyttden ainoastaan Italian ja Espanjan aineistoja. Kertoimien arvoilla
ei voi sanoa olevan intuitiivista tulkintaa, joten edempéand on esitelty muita
taulukoita ja kuvioita, joiden avulla voidaan pditelld yksittdisten muuttujien
vaikutusta luottoluokitukseen.

Taulukkoja vertaillessa huomataan, ettd tarkkailulistalle asettamisen ja
velan mddran kasvun aiheuttama kasvanut todenndkdisyys luottoluokituksen
alenemiselle on voimakkaampi kidytettdessd aineistona pelkdstddan Italiaa ja
Espanjaa. Toinen ero eri aineistoilla tehdyilld analyyseilla on julkisen velan
velkasuhteen merkitys. Kéytettdessd ainoastaan Saksan ja Suomen havaintoja
sisdltdvdd aineistoa, julkisen velan velkasuhde ei ole tilastollisesti merkittava



24

selittdvd muuttuja. Selitys ndihin eroavaisuuksiin on selvésti se, ettd Suomella ja
Saksalla ei ole luokitustapahtumia tarkastelujaksolla, vaikka molempien velka
on kasvanut my0s suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tamé johtopddtds on
mielestdni olennainen pohdittaessa maajoukon ja muuttujien méddran
kasvattamista. Olisi hyodyllistd 16ytdda mahdollisimman voimakkaasti
luottoluokitukseen vaikuttava selittdvd muuttuja, jotta tdmad vadristyma
korjaantuisi.

TAULUKKO 3 Probit-regression estimoidut kertoimet kdyttden neljan maan aineistoa.

Probit-regressio

Havaintojen lukumééara: 212
Khii-nelio-testi = 20.95
Khii-nelio-testin merkitsevyys = 0.0001

Uskottavuusosamaira = -23.59

Luokituksen Keskivirh
muutoksen Kerroin o ¢ Z-testi P>1z1 95% luottamusvili
todennikoisyys
Tarkkailulistalta |, 5o | 47 332 000  |0.64 2.49
16ytyminen
Julkisen velan

0.02* 0.01 2.00 0.05 0.00 0.03
velkasuhde
Julkisen velan

9.02 6.89 1.31 0.19 -4.47 22.52
muutosnopeus
Vakiotermi -3.45%* 0.80 -4.33 0.00 -5.01 -1.89

Probit-regression tulokset kun selitettivdnd muuttujana on luottoluokituksen muutoksen
todennékdisyys.



TAULUKKO 4 Probit-regression kertoimet kdyttden aineistona Italian ja Espanjan

havaintoja.

Probit-regressio

Havaintojen lukumaééra: 106
Khii-nelio-testi = 12.92
Khii-nelio-testin merkitsevyys = 0.0048

Uskottavuusosaméira = -21.90
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Luokituksen

muutoksen Kerroin |Keskivirhe |Z-luku |P>IzI 95 % luottamusvili
todennékoisyys

Tarkkailulistalta 1 o 1 59 253|001 0.28 224
16ytyminen

Julkisen velan 0.01 0.01 114|025 -0.01 0.03
velkasuhde

Julkisen velan 1087  |8.08 134|018  |-497 26.71
muutosnopeus

Vakiotermi -2.68** 10.86 -3.13 0.00 -4.36 -1.00

Probit-regression tulokset kun selitettivind muuttujana on

todennikdisyys.

luottoluokituksen muutoksen

Taulukossa 5 on kuvattu todenndkoisyyttd, jolla luokituksen alenema tapahtuu,
kun valtion velan suhde sen bruttokansantuotteeseen on tarkastelujaksolla
valilla 85 - 135 prosenttiyksikkod. Aineistona on kédytetty ainoastaan Italian ja
Espanjan havaintoja. Taulukosta voidaan huomata, ettd todenndkoisyys
luokituksen alenemiselle kasvaa velkasuhteen kasvaessa. Todenndkoisyys

luottoluokituksen heikkenemiselle on noin nelja prosenttia jos valtion velan
suhde sen bruttokansantuotteeseen on 85 prosenttia ja noin 13 prosenttia kun

velkasuhde on 135 prosenttia. Toisin sanoen todenndkoisyys luokituksen
alenemiselle kasvaa yli kolminkertaiseksi kyseiselld velkasuhteen muutoksella.
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TAULUKKO 5 Todenndkoisyys luokituksen alenemiselle kun velan suhde
bruttokansantuotteeseen on valilld 85 - 135 %.

Todenn&koisyydet luokituksen muutokselle

Havaintojen lukumééra: 212

Lfll;i;en Todennikoisyys 95 %

suhde Iugkituksep Keskivirhe Z-luku Merkitsevyys luottamusvali

BKT:hen heikentymiselle
0.850 0.042* 0.014 3.060 0.002| 0.015| 0.069
0.900 0.047* 0.015 3.090 0.002| 0.017| 0.078
0.950 0.054* 0.018 3.030 0.002| 0.019| 0.088
1.000 0.061* 0.021 2.890 0.004| 0.020| 0.102
1.050 0.068** 0.025 2.720 0.007| 0.019| 0.118
1.100 0.077* 0.030 2.530 0.011| 0.017| 0.136
1.150 0.086* 0.037 2.350 0.019| 0.014| 0.158
1.200 0.097* 0.044 2.190 0.028| 0.010| 0.183
1.250 0.108* 0.053 2.050 0.040| 0.005| 0.212
1.300 0.121 0.063 1.930 0.054| -0.002| 0.243
1.350 0.134 0.074 1.820 0.069| -0.010| 0.279

Probit-regressioanalyysilla ~ estimoidut todennikoisyydet luokituksen heikentymiselle.

Aineistona on kédytetty Italian ja Espanjan havaintoja.

Ehkdpd vieldkin merkittdvampi huomio voidaan tehdd tarkkailulistalle
asettamisen vaikutuksesta mahdolliseen luokituksen alenemaan. Neljan maan
joukkoa kédytettdessd todenndkoisyys luokituksen heikkenemiselle kuluvalla
vuosineljannekselld, kun valtio on tarkkailulistalla, on noin 25 prosenttia ja
kahden maan joukkoa kayttden todennékoisyys on noin 29 prosenttia (Taulukko
6; 7). Kun valtio on siis asetettu tarkkailulistalle, on luokituksen heikkeneminen
ennen pitkdd hyvin todenndkoistda myods kun huomioidaan Moody’sin muut

aineiston ulkopuoliset luokittelemat valtiot.

TAULUKKO 6 Todenn&koisyys luokituksen alenemiselle kuluvalla vuosineljanneksella
kun valtio on tarkkailulistalla. Aineistona on kdytetty kaikkien neljan maan havaintoja.

Todenndkoisyys luokituksen muutokselle

Havaintojen lukumééra: 212

Tarkkailulistalla Todennékoisyys | Keskivirhe | Z-luku | Merkitsevyys | 95 % luottamusvali
Ei 0.020* 0.010| 2.030 0.042 0.001 0.040
Kylla 0.254* 0.125| 2.040 0.041 0.010 0.499

Probit-regressioanalyysilla estimoidut todennékoisyydet tarkkailulistalle asettamiselle.
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TAULUKKO 7 Todenndkdisyys luokituksen alenemiselle kuluvalla vuosineljannekselld
kun valtio on tarkkailulistalla. Aineistona on kaytetty Italian ja Espanjan havaintoja.

Todennékoisyys luokituksen muutokselle

Havaintojen lukumaééra: 106

Tarkkailulistalla

Todennikoisyys

Keskivirhe

Z-luku

Merkitsevyys

95 % luottamusvili

Ei

0.044*

0.021

2.060

0.039

0.002

0.086

Kylla

0.294*

0.142

2.070

0.038

0.016

0.573

Probit-regressioanalyysilla estimoidut todennékoisyydet tarkkailulistalle asettamiselle.

Jos tarkkailulistalle asettaminen on selked osoitus todenndkdisestd
luottoluokituksen alenemasta, on luonnollista tutkia mika saa luottoluokittajan
asettamaan kyseessd olevan valtion tarkkailulistalle. Kéaytossd olleesta neljan
valtion aineistosta estimoidut kertoimet on esitetty taulukossa 8 tarkkailulistalle
asettamisen todenndkdisyydestd kun selittdvind muuttujina on velan suhde
bruttokansantuotteeseen ja timén suhteen prosentuaalinen muutos.

TAULUKKO 8 Probit-regression kertoimet, kun selitettdvand muuttujana on
tarkkailulistalle asettaminen.

Probit-regressio

Havaintojen lukuméérd: 212
Khii-nelio-testi = 11.86
Khii-nelio-testin merkitsevyys = 0.0027

Uskottavuusosamaird = -34.37

Tarkkailulistalle | i | Keskivirhe | Z-luku P>1zI 95 % luottamusvili
asettaminen

Julkisen  velan 0.013* 0.006 2.160 0.031 0.001 0.026
velkasuhde

Julkisen  velan 14251%% |5.009 2.850 0.004 4.434 24.067
muutosnopeus

Vakiotermi -2.976*%* 10.604 -4.920 0.000 -4.161 -1.792

Kuviossa 3 on esitetty miten valtion velkasuhteen kasvu vaikuttaa
tarkkailulistalle ~ asettamisen  todenndkoisyyteen.  Pystyakselilla ~ on
tarkkailulistalle asettamisen todenndkoisyys ja vaaka-akselilla valtion velan
suhde bruttokansantuotteeseen. Pystyviivat kuvaavat 95 prosentin
luottamusvélid todenndkoisyydelle. Edelleen havaitaan ettd velkasuhteen kasvu
lisdd todenndkoisyytta luottoluokituksen alentumiselle voimakkaasti. Kuviossa
4 taas on kuvattu kuinka paljon velkasuhteen suhteellinen muutos kasvattaa
tarkkailulistalle asettamisen todenndkoisyyttd. Pystyakselilla on todenndkoisyys
tarkkailulistalle asettamiselle ja vaaka-akselilla velkasuhteen suhteellinen
muutos edelliseen havaintoon verrattuna vililld -9 % - 9 %. Kuviosta voidaan
huomata esimerkiksi kahdeksan prosentin velkasuhteen kasvun merkitsevan
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noin 20 prosentin todenndkoisyyttd tarkkailulistalle asettamiselle kyseiselld
vuosineljanneksella.

Todenndkoisyys tarkkailulistalle asettamiselle

18%
16%

14%

8%

Todennikoisyys

6%
4%
2%

0%
70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140%
Velkasuhde

KUVIO 3 Tarkkailulistalle asettamisen todennikoisyys velkasuhteen kasvaessa valilla 85-
135 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Todenndkoisyys tarkkailulistalle asettamiselle
30%

25%

20%

15%

10%

Todennékoisyys

5%

0%
-10% -5% 0% 5% 10%
Julkisen velan mairian kasvu

KUVIO 4 Tarkkailulistalle asettamisen todennikoisyys velkasuhteen muutosvauhdin
ollessa vililld -9 % ... +9 % neljannesvuoden aikana.
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5.4 Probit-regressioanalyysi tarkkailulistalle pddtymisen syista

Edellisten  havaintojen  perusteella on kiinnostavaa tutkia, mitka
makrotaloudelliset muuttujat saavat aikaan valtion tarkkailulistalle asettamisen.
Tata tarkoitusta varten on keritty laajempi aineisto koostuen niin kutsutuista
"PIIGS" -maista, jotka ovat Portugali, Italia, Irlanti, Kreikka ja Espanja. Havainnot
ovat edelleen neljainnesvuositasolta alkaen vuoden 2002 viimeiseltd
neljannekseltd ja padttyen vuoden 2014 viimeiseen neljannekseen. Kyseisilld
mailla on tdlld ajanjaksolla useita tarkkailulistalle asettamisia sekd sieltd
poistumisia, joko luokituksen alenemisena tai listalta poistamisia. Listalta
poistuminen ilman luokituksen alenemista tapahtui havaintojaksolla ainoastaan
kerran.

Muuttujajoukkoa on kasvatettu myos siten, ettd selittdvat muuttujat ovat
seuraavat:

* Yksityisen sektorin velan maara suhteessa bruttokansantuotteeseen

* Yksityisen sektorin velan madadrdn suhteellinen muutos suhteessa
bruttokansantuotteeseen

e Julkisen sektorin velan maird suhteessa bruttokansantuotteeseen

e Julkisen sektorin velan mdiadran suhteellinen muutos suhteessa
bruttokansantuotteeseen

e Bruttokansantuotteen mairian suhteellinen muutos

e Valtion budjetin alijgdmé&n suhteellinen muutos

Seuraavassa on esitelty aiempaa analyysia vastaavasti ensin probit-regression
kertoimet, sekd havainnollistavia taulukoita ja kuvioita liittyen regression
tulosten tulkintaan.
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TAULUKKO 9 Probit-regression tulokset kun selitettdvand muuttujana on tarkkailulistalla
olo.

Probit-regressio
Havaintojen lukumaara: 230

Waldin testi = 32.77
Merkitseyysaste = 0.0000

Tarkkal!uhstalle Kerroin |Keskivirhe | Z-luku | P>IzI 95 % luottamusvili
asettaminen
BKT 0.000** 0.000 2.630 0.008 0.000 0.000
BKT:n muutos -21.074** | 6.461 -3.260 0.001 -33.737 -8.411
Yksityisen velan | ;0515 g 1440|0150  [-17.156 2.630
madran muutos
Yksityisen velan | ; 35 0.289 1270 0205  |-0.200 0.931
maara
Julkisen  velan

o 4.062 2.810 1.450 0.148 -1.445 9.569
madran muutos
Julkisen  velan

e -0.722 0.495 -1.460 0.145 -1.692 0.249
maara
Budjetin 18371 | 6.982 2630 [0009  |-32.056 -4.686
alijaama
Vakiotermi -2.737* 10.715 -3.830 0.000 -4.137 -1.336

Probit-regressioanalyysi ”“PIIGS”-maiden havaintoja kédyttden tarkkailulistalle asettamisen
todennékoisyydesta.

Kaytetyistd muuttujista tilastollisesti merkitsevid 95 prosentin luottamusvalilld
olivat ainoastaan bruttokansantuote ja sen muutos sekd budjetin alijadma.
Bruttokansantuotteen —maddrdllda ei kuitenkaan ole mitddan yhteytta
luottoluokituksen heikentymiseen, silld sen kerroin on hévidvan pieni. Nama
tulokset on yhtenevdisid merkitsevien muuttujien osalta verrattuna Yixiangin
ym. (2012) 16ydoksiin. Maa- ja muuttujajoukon kasvattamisella on olennainen
vaikutus regressiokertoimiin, silld nyt valtion velan mé&éra tai sen muutos ei ole
endd merkitsevd selittdja tarkkailulistalle asettamiselle. Tédtd tulosta voidaan
pitdd luotettavampana, silld maajoukon kasvattamisen avulla voidaan arvioida
paremmin vaikutussuhteiden yleistettavyytta.

Koska probit-regression kertoimilla ei ole suoraa intuitiivista selitysvoimaa,
on seuraavassa esitelty tilastollisesti merkittavien selittdvien muuttujien
vaikutusta tarkkailulistalle asettamisen todenndkoisyyteen. Tarkastelussa
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muiden selittdvien muuttujien arvoksi asetetaan joka laskentakerralla niiden
keskiarvo. Tdlld tavoin saadaan selville esimerkiksi kuinka todenndkoisesti
luottoluokitus  heikkenee  kyseisen = neljinnesvuoden  aikana, jos
bruttokansantuote laskee 5 prosenttia. Tarkastelen seuraavaksi ainoastaan niitd
muuttujia, jotka olivat regressio-analyysin perusteella tilastollisesti merkittavia.

Todenndkoisyys tarkkailulistalle asettamiselle

70%

60%
50%
40%
30%
20%

Todenn&koisyys

0%
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
BKT:n muutos

KUVIO 5 Todenndkoisyys tarkkailulistalle asettamiselle bruttokansantuotteen erilaisilla
muutosnopeuksilla.

Kuviossa 5 on kuvattu bruttokansantuotteen suhteellisen muutoksen
aikaansaamaa todenndkoisyyttd tarkkailulistalle asettamiselle. Kuviosta
nihdidian, kuinka bruttokansantuotteen muutoksen suuruuden muuttuessa
negatiiviseksi, alkaa todenndkoisyys tarkkailulistalle asettamiselle kasvaa
kiihtyvasti. Positiivinen kasvu taas pienentdd todenndkoisyyttd hyvin
maltillisesti.

Todenndkoisyys tarkkailulistalle asettamiselle

45%
40%
35%
30%
25%
20%
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10%

Todenn&koisyys

0%
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Budjetin alijaama

KUVIO 6 Todenndkoisyys tarkkailulistalle asettamiselle erisuuruisilla julkisen talouden
budjetin alijaamilla.
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Kuvio 6 kuvaa valtion budjetin alijgdmé&n suhteellisen muutoksen vaikutusta
tarkkailulistalle asettamisen todenndkoisyyteen. Kuvaajan muoto muistuttaa
Kuvio 5:n muotoa. Jdlleen havaitaan miten negatiivinen muutos kasvattaa
todenndkoisyyttd tarkkailulistalle asettamiselle huomattavasti voimakkaammin
kuin positiivinen muutos laskee titd todenndkoisyytta.
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6 JOHTOPAATOKSET

Téassa pro gradu -tyossd tutkittiin valtion luottokelpoisuusarvion muutoksen
laukaisevia tekijoitd probit-regressiomallin avulla. Aluksi tutkittiin miten valtion
velan, budjetin alijgdmdn muutos sekd tarkkailulistalle asettaminen vaikuttaa
luottoluokituksen alenemisen todenndkoisyyteen. Taméan analyysin tuloksista
havaittiin tarkkailulistalle asettamisen olevan luokituksen alenemista erittdin
hyvin maérittava tekija. Tdstd syystd seuraavaksi tehtiin vastaava probit -
regressiomalli, jossa estimoitiin tarkkailulistalle asettamisen laukaisevia tekijoita.
Huomattiin, ettd kdytetystd muuttujajoukosta 16ytyi ainoastaan kaksi
merkitsevdd selittdvdd muuttujaa: bruttokansantuotteen muutos ja valtion
budjetin alijgdmdn muutos. Tulokset ovat yhtenevdisid Yixiangin ym. (2012)
tutkimuksen tulosten kanssa selitettdvien muuttujien ja johtopd&tosten osalta.
Valtion budjetin alijgdamén tdrkeys luottokelpoisuuden arvioinnin kannalta
osoittautui merkitseviksi bruttokansantuotteen muutoksen ohella. Tamé&n voi
tulkita johtuvan siitd, ettd ne kertovat velanmaksukyvystd enemmaéan kuin
yksityisen tai julkisen velan méd&drd tai muutosnopeus. Velkaantuminen ei
sindllddn itsessddn madritd maksukykyd, koska se ei kerro rahavirtojen maaraa
edes vilttamatta pitkalld aikavalilla.

Tulosten varjolla voisi olla mielenkiintoista analysoida kaytetylld
regressiomallilla samoja muuttujia, joissa olisi huomioitu trendisuunta.
Muutoksen voimakkuus edelliselld kvartaalilla ei valttamatts itsessddan ole
voimakas laukaiseva tekijd luottokelpoisuusndkymien muuttumisessa, vaan
useamman vuosineljinneksen trendi saattaisi selittdd tdtd ilmiota
luotettavammin. Lisdmuuttujaksi saattaa olla hyodyllistd kokeilla valtion
kilpailukyky -indeksin muutosta. Erilaiset kilpailukykymittarit pyrkivét
viestimddn valtion kilpailukykyd pitkdllda aikavililld, samaan tapaan kuin
luottoluokituksen valtion velanmaksukykya pitkélld aikavalilla. Voidaan my6s
luontevasti olettaa velanmaksukyvyn olevan riippuvainen kilpailukyvysta
pitkalla aikavalilla.

Tuloksista on todenndkoisesti mahdollista muodostaa ennustavia malleja
luottoluokitusten muutoksille. Estimaattien tarkkuutta voisi myos testata
aineiston ulkopuolisilla valtioilla ja ndin arvioida tulosten todellista
merkitsevyytta.
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FIGURE 1

Broad Rating Factors

Sub-factor
Weighting

Rating Sub-Factor (towards Factor)

Sub-Factor Indicators

Factor 1: Economic
Strength

Average Real GDP Growth, ;4,5

Growth Dynamics 50%  Volatility in Real GDP Growth, g o,
WEF Global Competitiveness Index;

Scale of the Economy 25%  Nominal GDP (US$),,

National Income 25%  GDP per capita (PPP, SUS),,
Diversification

Adjustment Factors 1- 6 scores

Credit Boom

Institutional Framework and

World Bank Government Effectiveness Index

. 75%  World Bank Rule of Law Index
Effectiveness
Factor 2: Institutional World Bank Control of Corruption Index
Strength Policy Credibility and 259 Inflation Levelisuous
Effectiveness Inflation Volatility, oto¢
Adjustment Factor 1-6scores  Track Record of Default
General Government Debt/GDP,
Debt Burden 50%'
General Government Debt/Revenues,
General Government Interest Payments/Revenue,
Debt Affordability 50%'
Factor 3: Fiscal General Government Interest Payments/GDP,
Strength Debt Trend, 4011
General Government Foreign Currency Debt/General Government Debt,
Adjustment Factors 1- 6 scores
Other Public Sector Debt/GDP,
Public Sector Financial Assets or Sovereign Wealth Funds/GDP,
Domestic Political Risk
Political Risk Max. Function®
Geopolitical Risk
Fundamental Metrics
Government Liquidity Risk Max. Function’
Market Funding Stress
Factor 4: Strength of Banking System
Susceptibility to
Event Risk Banking Sector Risk Max. Function”  Size of Banking System

Funding Vulnerabilities

External Vulnerability Risk Max. Function”

(Current Account Balance+FDI)/GDP,

External Vulnerability Indicator (EV1),,;

Net International Investment Position/GDP,

Where a time series is used, historical and forecast data are equally weighted.

1 For a detailed description of how these weights may vary, please refer to Figure 13

2 The aggregation of Political Risk, Government Liquidity Risk, Banking Sector Risk, and External Vulnerability

Risk follows a maximum function, i.e. as soon as one area of risk warrants an assessment of elevated risk,

the country's overall Susceptibility to Event Risk is scored at that specific, elevated level.
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