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Valtion takausportfolion sisdltamista riskeistd on viime aikoina virinnyt keskustelua ta-
kausmaddrien kasvutrendin jatkuttua usean vuoden ajan. Tamén tutkielman tarkoituk-
sena on selvittdd portfolion laajuutta, koostumusta seka siihen liittyvia riskejd. Tarkas-
teluun otetaan erityisesti Finnveran vienti- ja erityistakausportfolio yhdessa valtioneu-
voston antamien suorien yritystakausten kanssa. Takauskannassa on havaittavissa
my0s linkkejd valtion osakeomistuksiin, joihin sisdltyy heikon rahoitusmarkkinakehi-
tyksen aikana merkittdvid riskejd arvonlaskun osalta. Aiheesta tehty akateeminen tut-
kimus on toistaiseksi véahdistd, joten tdimén gradun tarkoituksena on tarjota mahdollista
laajentavaa ndkokulmaa riskienhallinnan kehittamiseen.

Tutkimuksen tavoitteena on arvioida Finnveran vientitakaustoiminnan riskeja yksi-
nddn, sekd yhdessd valtioneuvoston antamien takausten ja valtion osakeomistusten
kanssa. Tutkimuksen tavoitteena on my®os selvittdd, onko erilaisilla luottoriskimenetel-
milld lasketuilla arvioilla keskindisid eroja riskiestimaateissa, kuinka suuria erot ovat ja
mistd ne mahdollisesti voivat johtua.

Tutkimuksen teoriapohja perustuu luottoriskinhallinnassa tunnettuihin ja vakiintunei-
siin menetelmiin, kuten luottoluokituksiin, rakenteellisiin luottoriskimalleihin ja kor-
koeroista laskettuihin kaatumistodenndkoisyyksiin. Ndiden avulla estimoidaan portfo-
lioiden Value-at-Risk ja Conditional Value-at-Risk arvoja, jotka kertovat portfolion ris-
kiprofiilista. Tutkimuksessa kaytetty aineisto perustuu julkisista ldhteistd hankittuun
tietoon takaus- ja osakeportfolioiden koostumuksen osalta.

Tutkimuksen tulokset vahvistavat ndkemyksid valtion takausportfolioon sisdltyvista
merkittavistd keskittymadriskeistd tietyille toimialoille ja yrityksille. My6s osakeportfo-
lion ja takauskannan vililld on yhteyksid, jotka kasvattavat riskikeskittymid. Riskiesti-
maateissa havaittiin mallien valilld suurehkoja eroja, joka kuvastaa tiettyjen toimialojen
ja yritysten ahdinkoa, sekd kasvaneita riskejd koronakriisin keskelld. Erot myos kertovat
koronakriisin my®6td suoritettujen elvytysohjelmien suuresta vaikutuksesta riskien hin-
noitteluun korkomarkkinoilla. Tutkimus alleviivaa kokonaisvaltaisen riskien arvioin-
nin kehittimisen tarkeyttd, sekd tarvetta pitdytyd yleisissd riskinmittauksen kaytan-
teissd, mahdollisimman luotettavan ja selkedn kuvan luomiseksi paittdjille elinkeino-
poliittisiin toimiin sisaltyvistd riskeistd
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1 JOHDANTO

Suomi on valtiontakausten koossa suhteessa kansantalouteen ollut merkittava
erikoistapaus jo useamman vuoden ajan. Valtion ehdollisten vastuiden méa&ra on
jatkanut kasvuaan siind missd verrokkimaiden takauskanta on pienentynyt suh-
teessa bruttokansantuotteeseen.

Suomen valtion antama takauskanta yltdd suuruusluokaltaan jo yli 62 mil-
jardiin euroon ja ldhes 22%:m bruttokansantuotteesta, joten talouskriisin, kuten
esimerkiksi maailmanlaajuisen rahoituskriisin tapauksessa, takauskannan reali-
soituessa sen vaikutukset Suomen julkiselle taloudelle olisivat hyvin merkittavia.
Takausvastuiden realisoitumistodenndkoisyyden voidaan myos olettaa kasva-
van laskusuhdanteen aikana lisdten useamman takauksen realisoitumisen riskia
tilanteessa, jossa julkisen talouden paineet ovat muutoinkin kasvaneet. Lisatta-
essd tarkasteluun valtion muut rahoitusvarallisuuden ldhteet, kuten porssiomis-
tukset, on rahoitusmarkkinoiden mahdollisen heikon kehityskulun vaikutus val-
tion rahoitusasemaan merkittava. Valtiolla on joihinkin yrityksiin merkittdvien
omistusten lisdksi takausvastuita, jolloin yksittdisen yrityksen konkurssi tarkoit-
taisi sekd takausvastuun laukeamista, ettd mahdollista omistusten arvon nollaan-
tumista tai jopa lisdpadomituksen tarvetta. Valtion porssiomistusten arvo vuo-
den 2021 toukokuun alussa oli noin 37 miljardia euroa, joista suurin osa suoria
osakeomistuksia.

Suoranaisesti valtiontakausten merkittavalld kasvusta ei vilttamatta ai-
heudu suuria riskeja valtiontaloudelle. Varsinkaan tilanteessa, jossa valtion suo-
rat vastuut, kuten velkavastuut, ovat matalalla tasolla sekd talousndkymat niin
makrotalouden, kuin myos julkisen talouden kestdavyyden osalta ovat hyvit. Jul-
kisen talouden velkakehitys nykyisen perusskenaarion ndkokulmasta kuitenkin
ndyttdd velkauran kannalta heikolta. Myoskaddan suotuisassa markkinaympaéris-
tossd valtion osakeomistukset eiviat muodosta merkittiavia riskid, vaan omistuk-
sista voidaan tulouttaa vakaata osinkovirtaa budjetin tueksi. Heikossa markki-
nakehityksessa omistusten arvonkehitykseen liittyy kuitenkin merkittavia mark-



kinariskejd, joiden toteutuminen voi ndkyé jopa ldhes kymmenen miljardin eu-
ron arvonlaskuna, kuten koronapandemian aiheuttamassa osakemarkkinaro-
mahduksessa.
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KUVIO 1 Julkisyhteisdjen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen. Lahde: Val-
tiovarainministerio (2021)

Takauskannan riskit ovat riippuvaisia takausposition koosta, keskittyneisyy-
destd, talouskasvusta, taloustilanteen ja yleisen rahoitusmarkkinatilanteen li-
sdksi takauksensaajien markkina-arvoista. Politiikkatoimilla, kuten elvyttavalla
finanssipolitiikalla, sekd erityisesti keskuspankkien harjoittamalla rahapolitii-
kalla on vaikutuksia takauskannan riskiprofiiliin. Suomalaisen takauskannan
merkittdvana piirteend on ollut takausten keskittyminen vahvasti muutamille
toimialoille ja omaisuuslajeihin. Hajautetun takausportfolion riskien voidaan
katsoa olevan keskittyneisyyden osalta huomattavasti pienemmit. Viimeaikai-
sissa talouspolitiikkaa koskevissa keskusteluissa on noussut esiin erityisesti
vuonna 2020 maailmantalouden kohtaaman koronakriisin vaikutukset julkisiin
talouksiin ja osaltaan myds Suomen valtiontakausvastuiden riskeihin. Suomen
takauskanta on jatkanut kasvuaan valtion tehtya lukuisia uusia takaustoimia tu-
keakseen yrityksid ja kansantaloutta. Suomen bruttokansantuotteen arvioitiin
valtiovarainministerion kevaan 2020 ennusteen mukaan supistuneen vuonna
2020 2,8 prosenttia, joka tarkoittaisi takauskannan kasvaneen yli 27 prosenttiin
markkinahintaisesta bruttokansantuotteesta.

Maailmanlaajuisesti keskuspankit, erityisesti kehittyneiden talouksien
osalta, ovat laskeneet ohjauskorot 0% tuntumaan ja harjoittavat laajamittaisia vel-
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kakirjojen osto-ohjelmia. Erittdin kevyen ja elvyttdvan rahapolitiikan vaikutuk-
sina on ndhty rahoitusmarkkinoilla esimerkiksi osakehintojen vahva kehitys ke-
vadn romahduksen jdlkeen ja luottokustannusten lasku. Mittavilla elvytystoi-
milla on vaikutuksia rahoitusmarkkinoilla riskien hinnoitteluun, joten takauksiin
liittyvien riskien voidaan olettaa vaihtelevan kaytettdvan riskimittarin perus-
teella. Tutkimuksen yhtend tavoitteena on myos selvittdd millaisia eroja erilaiset
riskinmittaustavat antavat takaus- ja osakeportfolioille, ja ovatko keskuspank-
kien toimet mahdollisesti pienentdneet takausportfolion riskejd. Kuviosta 2 néh-
daén, ettd varsinkin korkoerot ovat kesan 2020 pysyneet maltillisella tasolla, jopa
koronaa edeltdvdd aikaa matalammalla tasolla.

Korkoero Euroalueen 5v BBB yrityslainojen ja 12kk Euribor-
koron valilld
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KUVIO 2 Korkoerot riskittoméan koron ja BBB-yrityslainojen valilld

Suomen kohdalla takausvastuiden riskeihin on erityisen merkittdvissd maarin
vaikuttanut koronakriisi ja sen risteilyliiketoimintaa, lentoliikennetti ja varusta-
moiden ndkymid heikentdneet vaikutukset. Telakka- ja varustamotoimialan ris-
kien kasvusta indikoi muun muassa Finnveran tekemdt merkittdavit luottotap-
piovaraukset, joiden johdosta vuoden 2020 rahastolain mukainen tappio oli ldhes
1,2 miljardia euroa.

Suomen valtion ehdollisten vastuiden riskeistd on tehty selvityksid, kuten
esimerkiksi talouspolitiikan arviointineuvostoa varten raportti (Junttila & Raati-
kainen, 2020) ja valtiovarainministerion riskikatsaukset. Ali-Yrkko ja Kuusi
(2018) tutkivat vientirahoituskohteiden arvonlisi- ja tyollisyysvaikutuksia joiden
ohessa tekivat myos huomioita riskeistd. Katsaukset ja talouspolitiikan arvioin-
tineuvostolle tehty raportti pois lukien laajempi taloustieteellinen tutkimus eri-
tyisesti Suomen valtion takausvastuiden riskeistd on takausméaarat huomioon ot-
taen toistaiseksi kuitenkin véhdistd. Tutkielmalle, joka arvioisi Suomen valtion



ehdollisten vastuiden riskiprofiileja ja erityisesti valtiontakausportfolion riskeja
olisi hyotya politiikkap&dadtosten arvioinnissa. Koronakriisin ja sitd seuranneen
laajamittaisten elvytystoimien vaikutuksia valtiontakausten riskeihin tulisi eri-
tyisesti tutkia talouspoliittisten pddtosten arvioinnin tueksi. Tutkimusaihe on
kansallisella tasolla ajatellen merkittdva johtuen sen ajankohtaisuudesta ja aihee-
seen liittyvan kvantitatiivisen tutkimuksen vidhdisyydesta.

Tutkimuksen rakenne etenee siten, ettd ensin luodaan katsaus valtion ta-
kauksiin ja osakeomistuksiin. Osiossa kdyd&dan lapi myds aiemmassa kirjallisuu-
dessa esiin tulleita tuloksia ja ndkokulmia takausten muodostamiin riskeihin.
Edelld mainittujen riskien kuvausten jilkeen esitellddn tapoja luottoriskien esti-
mointiin, josta edetddn aineiston sekd menetelmien esittelyyn. Sen jdlkeen kay-
d&ddn lapi estimoinneista saadut tulokset ja lopuksi esitellddn tutkielman johto-
pddtokset ja mahdolliset politiikkaneuvot.



2 VALTIONTAKAUKSET

Takausten tarkoituksena on yleisesti pienentdd luotottajien riskid lainanottajan
maksukyvyttomyyden varalta. Mikéli luototettava ajautuu maksukyvyttomyy-
teen, on takauksen antaja velvollinen suorittamaan takauksen alaisen pddoman
lainaajalle. Takaus siirtdd luottoriskin kokonaan tai osittain takauksenantajalle.
Takauksia kdytetddn muun muassa lisidmadn rahoituksen tarjontaa markkinoi-
den epéatdydellisyydestd karsivilld sektoreilla, sekd esimerkiksi tukena vientiyri-
tyksille, tai muille intressin sisdltdville tahoille. Rahoitusmarkkinoiden epatay-
dellisyyden stigmaan liittyy muun muassa epdsymmetrinen informaatio ja sen
aiheuttamat luottorajoitteet, jotka mahdollistavat haitallisen valikoitumisen (Jaf-
fee & Russell, 1976; Stiglitz & Weiss, 1981.). Takauksella voidaan siten lisitd ra-
hoituksen tarjontaa, mutta myos laskea rahoituksen kustannuksia esimerkiksi
kotimaisen yrityssektorin tukemistarkoituksessa. Markkinaehtoisen rahoituksen
kohdalla voidaan takauksesta perid takauksensaajalta korvauksena takausmak-
sua, mutta riippuen tilanteesta takauksia annetaan myos ilman korvauksia. Tassa
luvussa kdydddn lapi Suomen valtiontakauskantaa, piirteitd ja sen kokoa suh-
teessa muihin, varsinkin Euroopan unionin alueen maihin. Lisdksi luodaan ku-
vaus vientitakauksista tehtyyn aiempaan kirjallisuuteen ja sen tuloksiin.

2.1 Suomi - aktiivinen takaaja

Suomi on maailman tasolla kokoonsa ndhden hyvin aktiivinen takausten kayt-
joka on maailman karkitasoa. Euroopan unionin sisdisessd vertailussa Suomi
erottuu selkedsti aineistosta, silld seuraavaksi aktiivisimmat takausten kayttdjat
yltavit takausmaarillddan noin kymmenesosaan vuotuisesta bruttokansantuot-
teesta. Kuten kuviosta 3 havaitaan, muita aktiivisia takausten kayttdjia EU:ssa
ovat Itdvalta, Tanska, Saksa ja Luxemburg, joilla takausmaéérat suhteessa kansan-
talouden tuotantoon ovat noin puolet Suomen vastaavasta.
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KUVIO 3 Valtiontakaukset suhteessa bruttokansantuotteeseen, EU-vertailu

Valtiontakaukset ovat Suomessa korkealla tasolla suhteessa verrokkimaihin ja
niiden kehitykseen liittyy merkittdvd kasvu viimeisen kymmenen vuoden ai-
kana. Kuviosta 4 voidaan havaita takausmaéérien kehitys vuodesta 2010 lihtien.
Kuten kuviosta voidaan havaita, suurin kasvu on tapahtunut Finnveran toimin-
taan liittyvien takausten osalta, jotka ovat kasvaneet ldhes 20 miljardilla eurolla
vuoden 2010 tasosta. Finnveran takausvaltuuksia on finanssikriisin jalkeen nos-
tettu useaan otteeseen (Hytonen, Lehtio, Napari, Puumalainen & Railavo, 2020).

Valtiontakausten ja -takuiden kehitys
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Suomen Pankki o Covid-19-tukitoimet

mMuut Lihde: Valtiokonttori

KUVIO 4 Valtiontakausten ja -takuiden kehitys vuosien 2010 ja 2020 valilla
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Finnveran lisdksi valtiontakauksia on annettu valtion talousarvion ulkopuolisille
rahastoille, kuten Valtion asuntorahastolle, Maatilatalouden kehittimisrahas-
tolle ja huoltovarmuusrahastolle, Euroopan rahoitusvakausvilineelle, Suomen
Pankille, opintolainoihin, Covid-19 tukitoimiin sekd useisiin muihin pienempiin
kohteisiin. Myos koronaviruspandemian tukitoimina on annettu takauksia yri-
tyksille ja rahoituslaitoksille.

Valtion asuntorahaston liittyvit takaukset on tarkoitettu asuntojen han-
kintaa, rakentamista ja peruskorjauksia varten kdytdnnossd vuokratalo- ja asu-
misoikeustaloyhteisoille. Valtion riskikatsauksessa Hytonen ym., (2020) arvioi-
vat tdytetakauksina annettavien valtion asuntorahoituksen takausten olevan tie-
toista riskinottoa suurten luototusasteiden (85-95 %) ja pitkien (45 vuotta) laina-
aikojen takia. Asuntorahoituksen takausten riskeiksi on tunnistettu suuret kes-
kittymaériskit, vdestorakenteen muutokset ja niiden heikentdvit vaikutukset
vuokra-asuntojen kéyttoasteisiin. Junttila ja Raatikainen (2020) tunnistavat asun-
torahoituksen yhdeksi merkittdvaksi riskiksi takausten suuren keskittyneisyy-
den. Yli 50 prosenttia takauksista keskittyy padkaupunkiseudulla sijaitseviin
asuntoihin ja kiinteistoihin. Mys takaustensaajien osalta on havaittavissa keskit-
tymariskejd, silld kolme suurinta takauksensaajaa kattaa vastuukannasta hieman
yli 26 prosenttia. (Hytonen ym., 2020.)

Euroopan valtioiden velkakriisin aikana perustettiin viliaikainen euro-
alueen jdsenvaltioiden vélinen erillisyhtio, Euroopan rahoitusvakausviline,
jonka kriisirahoitusohjelmien varainhankinnalle jasenvaltiot antoivat takaukset.
Suomen osuus tidlld hetkelld ERVV:n varainhankinnan takauksista on noin 6,8
miljardia euroa. Eurooppalaisille toimijoille Suomen valtiolta on takaukset Eu-
roopan investointipankin EU Covid-19 -takuurahastolle (317 milj. €), seka tyotto-
myysriskien lieventdmiseen tarkoitetulle tilapdiselle SURE-tukivéalineelle (n. 432
milj. €). Suomen takausvastuiden voidaan myos olettaa tulevan kasvamaan EU:n
elpymisvilineen (Next Generation EU) varainhankinnan ja sen takaamisen
myotd. (Hytonen ym., 2020.)

Suomen valtion antamia takauksia on annettu usealle erilaiselle taholle
erindisten intressien edistamiseksi. Kaikkiin takauksiin liittyy valtion osalta riski
mahdollisesta takausvastuun toteutumisesta. Takaukset ovat kuitenkin hyvin
heterogeenisid niiden monipuolisten vastapuolten vuoksi. Takausvastuun reali-
soitumiseen liittyy hyvin erilaisia riskejd, mikali vertaillaan esimerkiksi ERVV:t4,
SURE-vilinettd, kotimaisia opintolainoja ja Suomen Pankin aiheuttamia riskeja.
Esimerkiksi eurooppalaisille instituutioille, kuten ERVV:lle ja SURE-vilineelle,
annetuissa takauksissa riskit liittyvdt vahvemmin Euroopan valtioiden velanhoi-
tokapasiteettiin, opintolainojen riskit taas yleiseen talouskehitykseen Suomessa.
Tdssd tutkimuksessa keskitytddn yritystoimintaa varten annettujen takausten
muodostamiin riskeihin, silld vastuut ovat toteutuessaan valtiota sitovia ja voivat
varsinkin heikon taloustilanteen kohdalla aiheuttaa varsin merkittdvid paineita
valtion budjettitaloudelle. Esimerkiksi koronaviruksen aiheuttama kansainvali-
sen talouden heikko tila vilittyi Finnvera Oyjmn tulokseen rahastolain mukaisen
toiminnan osalta 1,178 miljardin euron tappioina. Tappioista 829 miljoonaa euroa



katettiin Finnveran taseesta ja 349 miljoonaa euroa katettiin rahastomaksuna val-
tiontakuurahastosta. (Valtiontakuurahasto, 2021)

2.2 Valtioneuvoston antamat suorat takaukset

Koronakriisin hoitamiseen liittyvit tukitoimet lisdsivit valtion suoria takauksia
yrityksille. Valtioneuvosto antoi takauksia (Taulukko 1) huoltovarmuuskriitti-
sille varustamoyhtioville, Finnair Oyj:lle sekd Tyollisyysrahastolle. Takauksilla
pyrittiin turvaamaan yhtididen maksuvalmiutta ja toimintaa poikkeustilanteen
aikana, yritysten palveluiden kysynndn vahennyttyd merkittavasti. Esimerkiksi
Finnairin osalta viranomaistoiminta ja rajoitukset ovat johtaneet lentotoiminnan
pienentymiseen 10 % tasolle normaaliin verrattuna. Tyollisyysrahaston osalta
luottolimiittien takauksella varauduttiin koronakriisin seurauksena kasvaneiden
lomautusten ja irtisanomisten aiheuttamiin ty6ttdmyysturvamenojen kasvuun.
Taulukosta Z ndhdddn, ettd suurin takaus, 800 miljoonaa euroa, annettiin Tyolli-
syysrahastolle. Seuraavaksi suurin takaus, 540 miljoonaa euroa, annettiin Finnair
Oyj:lle. Varustamoyhtididen takaukset summautuvat Viking Linen osalta 38,7
miljoonaan euroon ja Eckeron osalta 10,8 miljoonaan euroon.

Takauksensaaja Julkistuspaiva Takaussumma FErapaiva  Takauksenhaltija

Viking Line 15.10.2020 9000 000,00 15.11.2024 Alandsbanken
Viking Line 15.10.2020 4500 000,00 15.11.2024 Turun seudun Osuuspankki
Viking Line 15.10.2020 18 000 000,00  15.10.2026 Veritas
Viking Line 15.10.2020 7200 000,00 15.11.2024 Merimieselakekassa
Finnair 20.5.2020 540 000 000,00 20.5.2023  Keskinainen Blakevakuubusyhtic [lmarinen

Danske Bank A/S Suomen sivuliike,
Nordea Bank Oyj, OF Yrityspankki Ovj,

Tyollisyysrahasto 9.4.2020 S00 000 000,00 9.5.2022  Svenska Handelsbanken AB (publ) Suomen
sivukonttoritoiminta ja SWEDBANK AB
(publ)
Eckerd 0.7.2020 & 300 000,00 30.8.2022 Merimieselikekassa
Eckerd 9.7.2020 4 500 000,00 30.8.2022  Elakevakuutusosakeyhtio Veritas
Yhteensa 1 359 500 000,00 Lahde: Valtioneuvoston padtokset

VM 2020/ 58 & 102 & 135 & 158

TAULUKKO 1 Valtioneuvoston suorat takaukset varustamoille, Finnair Oyj:lle
sekd Tyollisyysrahastolle
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2.3 Finnveran vientirahoitus

Valtion kautta tapahtuva julkinen vienninrahoitus on annettu valtion omistaman
erityisrahoittajan, Suomen virallisen vientitakuulaitoksen Finnvera Oyj:n vas-
tuulle. Finnveran tytaryhtio Suomen Vientiluotto Oy tarjoaa vienninrahoituspal-
veluja vientiyrityksille. Finnvera antaa takauksen Suomen Vientiluotto Oy:lle ja
Suomen Vientiluotto Oy rahoittaa luoton rahoitettavaksi luottosopimuksen hy-
viaksynndn yhteydessd. Jarjestelijipankki hallinnoi luottoa, vakuuksia ja Finnve-
ran takausta.

Vienti- ja alusluottojen rahoittaminen

Vaihe 1
15 % kateisosuus

\ (20 % alusluoctoissa)

SUOMEN Vientitakuu
ﬂ msu‘rlwurm oy Jarjestdjdpankki Alustakaus o= FINNVERA

KUVIO 5 Vienti- ja alusluottojen rahoittaminen, Finnvera

L A J

r

Luotonsaaja maksaa luotot luottoa hallinnoivalle jarjestelijapankille, jolloin Finn-
veran antaman takausposition koko pienenee maksujen suhteessa.

Vienti- ja alusluottojen rahoittaminen
Vaihe 2

. Toimitussopimus
Vakuudet Luotonsaaja " .

1

Yhteistyé- ja Luotto-  Luoton Luoton nostot
siirntosopimus sopimus maksut /
oo oo c Residuaali-
= SUOMEN Ap— Jarjestajapankki iakaus
== VIENTILUOTTOOY » =FINNVERA
Luotonmaksut
Luottosopimuksen ja
takuuoikeuksien siirto Vientitakuu/Alustakaus

KUVIO 6 Vienti- ja alusluottojen rahoittaminen, Finnvera



Finnveran takaustoiminnan laajuutta saddelldan enimmadisvastuumaédrien kautta
ja vuoden 2020 lopussa takausvastuut olivat Finnveran vientitakuiden ja suojau-
tumisjdrjestelyjen osalta 38 miljardia euroa, erityisriskinoton takausvaltuuden
osalta 5 miljardia euroa, Suomen Vientiluotto Oy:n vienti- ja alusluottojen osalta
35 miljardia euroa, korontasausvaltuuden osalta 33 miljardia euroa, Finnveran
varainhankinnan valtiontakauksen enimmadisvaltuutuksen osalta 20 miljardia
euroa sekd valtion mahdollisesti myontamén Finnveran lainajadrjestelyn osalta 3
miljardia euroa. (Finnvera Oyj, 2021.)

Vuosien 2009 ja 2020 vililld Finnveran takausvaltuutusten kasvu on nos-
tanut vientitakuutoimintaan liittyvien takausten méaaran vuoden 2009 9,7 miljar-
dista eurosta vuoden 2020 22,2 miljardiin euroon. Kotimaisen rahoituksen vas-
tuukanta taas pienentyi vuoteen 2019 mennessd 2,7 miljardista eurosta 1,9 mil-
jardiin euroon, mutta koronakriisin takia kasvatettujen kotimaan takausvaltuuk-
sien myotd kotimainen vastuukanta kasvoi 2,9 miljardiin euroon. Varainhankin-
nan valtiontakaukset ovat nousseet moninkertaisiksi vuoden 2009 1,1 miljardista
eurosta 9,7 miljardiin euroon. Finnveran takauskannan koko on siis kasvanut
ajanjaksolla 13,4 miljardista eurosta 31,6 miljardiin euroon. (Hytonen ym., 2020.)

Vientitakaukset muodostavat suurimman osuuden Suomen takausportfo-
liosta. Lisdksi takausten méira on kasvanut vuosien varrella voimakkaasti. Junt-
tila ja Raatikainen (2020) kuvaavat vientitakauksia aktiivisen kauppapolitiikan
vilineeksi kilpailukyvyn ja talouskasvun tukemiseksi. Varsinkin finanssikriisin
aikana valtiontakausten avulla Suomessa tuettiin laajalti vientisektoria, toisin
kuin eurooppalaisissa verrokkimaissa, joissa tuki kohdennettiin vaikeuksiin jou-
tuneen pankkisektoriin tukemiseen.

Kansainvélisessd vertailussa Suomen vientitakuiden osuus maan vien-
nistd ylsi vuosien 2012-2016 vilisend aikana 3 prosenttiin, joka on yli kaksinker-
tainen luku Eteld-Korean ja Ruotsin 1,4 prosenttiin verrattuna. Saksan kaltaisen
suuren vientitalouden kohdalla julkisen vienninrahoituksen osuus maan vien-
nistd on 0,6 prosenttia. Pienen avotalouden ja suurten monikansallisten vientia
harjoittavien yhtididen ja hankkeiden tilanteessa takausvastuiden suuruus suh-
teessa bruttokansantuotteeseen voi kasvaa erityisen suureksi, kuten Junttila ja
Raatikainen (2020) mainitsevat vertailussaan.
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Vientitakuiden ja erityistakausten
kokonaisvastuukanta (brutto), miljardiaeuroa
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KUVIO 7 Vientitakuiden ja erityistakausten kokonaisvastuukanta

Ylldolevasta kuviosta 7 on havaittavissa vientitakausten kasvanut kaytto politiik-
kavilineend talouskasvun tukemiseksi. Vuoden 1999 tasosta vastuukanta on kas-
vanut ldhes kuusinkertaiseksi. Vienninrahoitushankkeilla on kuitenkin Ali-Yr-
kon ja Kuusen (2018) mukaan havaittu olevan etenkin suurimmissa kohteissa,
kuten Nokian ja Meyerin tapauksessa, arvonlisdvaikutuksia. Positiivisten vaiku-
tusten lisdksi my0s havaittiin mahdollisia syrjayttavid vaikutuksia. Lisdksi Ali-
Yrkko ja Kuusi (2018) avaavat vienninrahoitukseen liittyvan valillisid kustannuk-
sia rahoitusmarkkinoita koskevien mahdollisten vadristymien ja Suomen valtion
velan riskien kasvun myotd. Toisaalta tyo- ja elinkeinoministerion (2017) selvi-
tyksen mukaan sekd kotimainen, ettd ulkomainen pankkisektori on haluton ra-
hoittamaan vientihankkeita niiden suurten transaktiokustannusten ja heikkojen
ristimyyntimahdollisuuksien takia. Tarjontaa vientirahoitukselle on hyvin vahan
saatavilla etenkin pitkilld maturiteeteilla ja riskisilld markkinoilla. Syyksi hei-
kolle pankkirahoitukselle ty6- ja elinkeinoministerion haastattelemat henkilét, si-
sédltden edustajia myo6s pankkien piiristd, mainitsevat muun muassa rahoitusjar-
jestelmdn riskejd vahentdvan Basel 3 -vakavaraisuuskehikon tuomat lisdykset
pddomavaatimuksiin (Tyo- ja elinkeinoministerio, 2017).

Junttila ja Raatikainen (2020) nostavat kysymyksid sekd valtiontakausten
tehokkuudesta resurssien allokoinnissa, ettd niiden avulla tapahtuvasta yksityis-
ten yritysten liiketoiminnan riskien siirtdmisestd valtion kannettavaksi. Vientita-
kausten riskit ovat ldhtokohtaisesti Finnveran katettavana sen omasta vientita-
kuu- ja erityistakaustoiminnan rahastosta. Mikéli Finnveran tappioiden kattami-
seen tarkoitetut varat loppuvat maksetaan ne Valtiontakuurahastosta ja tarvitta-
essa edelleen valtion talousarviosta, mikéli rahaston varat eivit riitd tappioiden
kattamiseen.

Finnveran vuosikertomuksen (2021) mukaan vakavaraisuudelle viennin
rahoituksessa ei ole asetettu vaatimusta. Finnvera mainitsee riskin siirtyvan



viime kddessd valtion talousarviosta katettavaksi ja pankkitoiminnassa tutuksi
tulleen vakavaraisuuslaskennan sopivan huonosti elinkeinopoliittisten tavoittei-
den saavuttamisen edistdmiseen. Toisaalta pankkisektorin kanssa yhtenevalld
vakavaraisuuslaskennalla voitaisiin lisdtd vienninrahoituksen riskien lapinadky-
vyyttd, jolloin elinkeinopoliittista riskinottoa voidaan verrata paremmin suh-
teessa yksityiseen rahoitussektoriin.

Finnveran vienninrahoituksen keskeisimmiksi riskeiksi Ali-Yrkko ja
Kuusi (2018) mainitsevat luotto-, korko- ja valuuttariskit joista erityisesti allevii-
vataan luotto- ja korkoriskin merkitystd. Hytonen ym. (2020) kirjoituksessa pai-
nottavat Finnveran suurimmaksi riskiksi vastuuportfolion luottoriskid ja erityi-
sesti sen hajautumisastetta maantieteellisesti, toimialallisesti ja asiakkaiden
osalta. Junttila ja Raatikainen (2020) nostavat myds raportissaan esiin vientita-
kausportfolion suuret keskittyneisyydet luottoriskin osalta tietyille toimialoille,
yksittdisille yrityksille ja osittain my®0s tietyille valtioille.

Ali-Yrkko ja Kuusi (2018) ilmaisevat toimialojen osalta keskittymisen tie-
toliikenne-, varustamo-, telakka- ja metséteollisuuden osalta olevan varsin vah-
vaa niiden muodostaessa 84 % koko vastuukannasta. Junttila ja Raatikainen
(2020) alleviivaavat myos koko teollisuusalan klusterin huomioonottamista arvi-
oinnissa, jolloin on todenn&kdistd, ettd rahoitetut yritykset ja hankkeet ovat kes-
kindisesti toistensa kanssa linkittyneitd. Katsauksessa valtion taloudellisiin vas-
tuisiin ja riskeihin (Hytonen ym., 2020) keskittymisriskejd ilmenee sekéd toimialal-
lisesti, alueellisesti, asiakaspohjan osalta, sekd ndilld riskein osa-alueilla p&allek-
kain. Lisdksi katsauksessa mainitaan malliriskin syntymisestd portfoliolle, jolloin
positiot korreloivat keskenddn mallinnettua huomattavasti voimakkaammin.

Vastuukanta toimialoittain, milj. € 31.12.2020
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Takausten suurimmat keskittymdt yritysklustereista kehkeytyvit verkkolaite-
valmistaja Nokia Oyj:n ja telakkayhtic Meyer Turku Oy:n ympérille (Ali-Yrkko
& Kuusi, 2018). Riskien arvioinnissa tulee siis erityisesti kiinnittdd huomiota koko
yritysklusteriin, jotta voidaan arvioida makrotaloudellisten riskien vaikutuksia
esimerkiksi varustamotoimialaan, jossa vaikea markkinatilanne ja ylikapasiteetti
tekevit kilpailun kovaksi (OECD, 2017).
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Finnveran takauskannan analysoinnissa on kuitenkin kiinnitettdva huo-
miota laskelmissa kdytettdvien takausten mukaan laskentaan, kuten Junttila ja
Raatikainen (2020) raportissaan jakavat laskentamahdollisuudet kolmeen osaan.
Ensimmadisend on nettona kdytossd oleva takauskanta, toisena takaukset jotka
ovat kédytossd sekd ne pankkien hyvaksymat muttei vield kdytossd olevat. Kol-
mantena vaihtoehtona on kayttda kaikkia takauksia, myos niitd jotka on tarjottu
joita vastapuolipankit eivét toistaiseksi ole hyvdksyneet. Junttila ja Raatikainen
(2020) kayttavat analyysissddn kaytossd olevia, sekd pankkien hyvaksymid ta-
kauksia, joka on varsin hyva tapa mitata positiokokoa. Suppeampi madritelma
jattad ulkopuolelleen ne takaukset, joita voidaan ottaa kdytt6on, milloin vain ta-
kauksensaajan ja pankin niin pédttdessd. Laajemmassa vaihtoehdossa on taas
mukana “kohinaa” eli takauksia jotka eivdt koskaan valttamattd tule kayttoon.
Junttila ja Raatikainen (2020) myos painottavat tahdan kuuluvan takauksia, joista
Finnvera vield voi vetdytyd halutessaan. Junttila ja Raatikainen (2020) mainitse-
vat Eurostatin kdyttdiman laajemman madritelman, siséltden tarjotut mutta ei hy-
vaksytyt takaukset ja todellisten takausten vililld olleen eroa noin 26 prosenttia
vuoden 2018 lopussa, joka aiheuttaa eroavaisuuksia tilastoissa.

Vientitakuiden ja eritystakaustoiminnan vastuut,
miljardia euroa
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KUVIO 9 Vientitakuiden ja erityistakaustoiminnan vastuut



3 VALTION OSAKEOMISTUKSET

Yhdessd valtion takausportfolion kanssa valtion osakeomistukset muodostavat
mielenkiintoisen kombinaation. Osakeomistuksista on tunnistettavissa yrityksid,
joiden vientihankkeita valtio tukee takauksilla, tai valtio-omisteisille yrityksille
on annettu suoria takauksia esimerkiksi vuoden 2020 koronapandemian aiheut-
tamien taloudellisten vaikeuksien takia.

Téssd luvussa kdydddn lépi valtion osakeomistusten taustoja, valtiollisia
intressejd omistuksissa, sekd osakeomistusten riskejd suhteessa yleiseen osake-
markkinakehitykseen.

3.1 Valtion osakeomistusten historia

Suomessa valtion omistukset osakeyhtidissd on suhteellisen korkealla tasolla
suhteessa muihin Euroopan maihin. Tuominen-Thuesen, Pekkala, Sievdnen,
Karlsson, Ali-Yrkko, Pajarinen ja Ahonen (2019) havaitsevat valtio-omistajuuden
perustuvan yleensd markkinapuutteisiin, kuten resurssien puutteeseen, luonnol-
lisiin monopolitilanteisiin, sekd toiminnasta aiheutuvien ulkoisvaikutusten hal-
lintaan. Suomen osalta he tunnistavat pddomien niukkuuden olleen osa argu-
mentaatiota valtio-omisteisuuden puolesta. Suomen valtion omistukset nyky&an
ovat osaltaan peruja toisen maailmansodan jdlkeisen teollisuuden modernisoin-
nin ja kehittamisen ajalta, jolloin pddomaresurssit olivat vahdisid. Suomen valti-
olla on tdltd aikakaudelta perintond merkittdvid omistuksia teollisuuden yrityk-
sessd vield nykyaankin.

Tuominen-Thuesen et al (2019) arvioivat padomien niukkuuden argumen-
tin kytkeytyvan ehkd myos nykyiseen valtion omistajapoliitiikkaan, silld yhtena
valtionomistuksen perusteena mainitaan suomalaisen omistamisen puolustami-
sen. Omistajapolitiikan periaatepdadatoksen mukaisesti (2020) valtion tulisi sijoit-
taa siten ettd sen avulla voidaan edistdd muun muassa kotimaista omistajuutta,



19

uuden luomista sekd ilmastoinvestointeja. Suomalaisen omistajuuden vahvista-
misen osalta hallitusohjelmassa (2019) on maininta kotimaisen omistamisen oh-
jelmasta, jonka tulisi tukea kasvua loytamalld keinoja vahvistaa, monipuolistaa
ja tasa-arvoistaa suomalaista omistajuutta.

Valtion omistusta tulisi valtioneuvoston omistajapoliittisen periaatepda-
toksen (2020) perusteella arvioida kansantalouden hyddyn, ulkoisvaikutusten,
omistettujen yhtididen toiminnan ja arvon kehittamisen seké resurssien allokoin-
nin ndkokulmasta. Tuominen-Thuesen et al (2019) esittelevit omistamiselle vaih-
toehtoisiksi tavoiksi vastata markkinapuutteisiin muun muassa sadntelyn, sopi-
musten, tukien ja verotuksen kautta. Esimerkiksi verotuksella voidaan vaikuttaa
negatiivisiin ulkoisvaikutuksiin.

Valtiolliseen omistukseen ja sen tehokkuuteen voi liittyad heikentévia piir-
teitd esimerkiksi pddmies-agentti ongelmien takia. Tuominen-Thuesen et al
(2019) havaitsivat esimerkiksi Ranskassa omistajaohjausta ja omistajapolitiikkaa
vaivan tavoitteiden asettamiseen liittyvit ristiriidat. Heiddn arvionsa mukaan
Suomessa vuosina 2007 ja 2016 tehdyt omistajaohjausta koskevat rakenteelliset
uudistukset ovat muokanneet omistajaohjauksen operatiivista toimeenpanoa
ammattimaisemmaksi. Kotimaisen omistamisen ohjelman tyéryhmaén sihteeris-
ton (2021) mukaan valtio noudattaa omistaja-ohjauksessaan osakeyhtitlain maa-
rittelemdd tehtdvien ja vastuiden jakoa yhtion toimielinten ja omistajan valilld,
jolloin operatiiviset ja liikkeenjohdolliset paatokset kuuluvat yhtion johdon ja
hallituksen toimivaltuuksien piiriin.

3.2 Valtion osakeomistukset ja intressit

Valtioneuvoston omistajapolitiikkaa koskeva periaatepddtos madrittdd valtio-
omisteisuuden perusteelle kolme vaihtoehtoa; Strateginen intressi, finanssi-in-
tressi tai yhtiomuotoa vaativa erityistehtdva. Erityistehtdvayhtiot toteuttavat
kunkin yhtion osalta erikseen madriteltyja yhteiskunnallisia teht&vid, jotka ovat
tarkoituksenmukaista organisoida yhticmuodossa. (Valtioneuvoston kanslia,
2020b.)

Strategiset intressit pitdvit sisdllddan maanpuolustuksen, huoltovarmuu-
den, infrastruktuurin ylldpitdmisen tai peruspalveluiden ylldpitamiseen liittyvat
velvoitteet. Strategisen intressin omistukset kuvaavat taloustieteessd jul-
kishyddykkeiden tuottamiseen liittyvid omistuksia, joiden ulkoisvaikutukset
ovat merkittdviad valtion toiminnan kannalta. Omistuksen taustalla olevat yhtio-
kohtaiset intressit vaikuttavat merkittavasti yksittdisille yhtioille méaariteltaviin
valtion omistajuuden tavoitteisiin. Strategisista intresseistd huolimatta yhtiot
ovat kaupallisesti toimivia ja ne on asetettu etdille kyseisten toimialojen viran-
omaistoiminnoista.

Strategisen intressin siséltavat yhtiot ovat kdytannossa katsoen kaikki val-
tioneuvoston kanslian omistajaohjauksessa Fingridid Oyj:td ja Gasgrid Oy:td lu-
kuun ottamatta. Valtion suorat porssiomistukset koostuvat Neste Oyj:n, Fortum



Oyj:n, Finnair Oyj:n ja Altia Oyj:n osakkeista, joista kaikki paitsi Altia Oyj on stra-
tegisen intressin siséltdvid omistuksia. Suorista osakeomistuksista suurin omis-
tusosuus 27.4.2021 haettujen tietojen perusteella on Finnairilla, josta valtio omis-
taa noin 56 %. Fortumista valtio omistaa noin 51 %, Nesteestd 44 % ja Altiasta 36
prosenttia. Omistuksista arvoltaan suurin on Neste 17,5 miljardin euron arvolla,
seuraavana Fortum 10,5 miljardin arvolla, Finnair 610 miljoonan euron arvolla ja
Altia 145 miljoonan euron arvolla.
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Valtioneuvoston kanslian omistusten strategiset intressit on mééritelty porssilis-
tattujen strategisten omistusten osalta seuraavasti:

1.

Finnair: Suomen aseman edelleen kehittiminen kansainvilisen lentolii-
kenteen keskuksena (Valtioneuvoston kanslia, 2020c). Omistuksen perus-
teena on turvata kattavat lentoyhteydet Suomesta maailmalle. Lentoyh-
teydet on médritelty Suomen kansalaisten ja elinkeinoeldman puolustetta-
vaksi eduksi. Eduskunnan pdittama valtion vahimmaisomistusraja Finn-
airille on 50,1 prosenttia. (Valtioneuvoston kanslia, 2020b.)

Fortum: Strateginen intressi on sdhkontuotannon riittdvyyden varmista-
minen my0s poikkeusolosuhteissa. Eduskunnan pé&éttamd véahim-
mdisomistusraja Fortumille on 50,1 prosenttia. (Valtioneuvoston kanslia,
2020c.)

Neste Oyj: Strategisena intressind on valtakunnallisen polttoainehuollon
turvaaminen huoltovarmuusndkokohdat huomioon ottaen. Eduskunnan
pddttdma vahimmaisomistusraja Nesteelle on 33,4 prosenttia. (Valtioneu-
voston kanslia, 2020c.)
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Varsinkin koronapandemian aikana valtion intressi ja aktiivisuus strategisten
omistusten ylldpitdmisessd ja toiminnan jatkamisessa on noussut esiin lentolii-
kenteen heikosta tilanteesta kdrsineen Finnairin kohdalla. Valtio on muun mu-
assa taannut Keskindiselle Eldkevakuutusyhtié Ilmarisen 540 miljoonan euron
lainan Finnairille toukokuussa 2020 sekd sopinut Finnair Oyjmn kanssa 400 mil-
joonan euron hybridilainalimiitistd yhtion tukemiseksi koronapandemian hitaan
toipumisen takiaZ.

Finanssi-intressin kohdalla valtio on kiinnostunut ensisijaisesti yhtiéiden
tuloksesta ja omistuksen arvon kasvusta. Kdytdnnossd suurin osa valtion fi-
nanssi-intressin siséltdvistd porssiomistuksista on Solidium Oy:n hallinnassa. So-
lidium tehtdvand on sdilyttdd nykyisid osakeomistuksia, vahentdd tai lisdd niita
sekd hankkia yhteiskunnan kannalta tdrkeiksi arvioitavia uusia porssiomistus-
kohteita. Valtioneuvoston omistajapolitiikkaa koskevan periaatepddtoksen
(2020) mukaan Solidium Oy:n omistamissa yhtidissa valtiolla on finanssi-intres-
sin lisdksi suomalaisen omistajuuden puolustamisen intressi. Solidiumin arvol-
taan suurin omistus on finanssikonserni Sampo Oyj:ssd, jonka omistuksen arvo
on noin 1,7 miljardia euroa ja valtion omistusosuus yhtiosta on 8 %. Suurin omis-
tusosuus porssiyhtioistd Solidiumilla on metalliteollisuuden yritys Outokumpu
Oyj:ssd, josta Solidium omistaa hieman yli 20 prosenttia.

Solidium omistukset

2000 25,00 %
1800
1600 + 20,00 %
1400
1200 * 15,00 %

800 * . * . & 10,00%
400 * 5,00 %

0 0,00 %

Arvo 27.4.202]1 (milj. €)  * Omistusosuus (%) oik.

KUVIO 11 Solidiumin osakeomistukset

Suorien osakeomistusten ja Solidiumin omistusten lisdksi osakeomistuksia 16y-
tyy valtion talousarvion ulkopuolisilta rahastoilta, Valtion Eldkerahastolta ja II-
mastorahastoksi muutetusta Valtion kehitysyhtio Vake Oy:ltd. Ilmastorahasto
omistaa toimintansa rahoittamista varten noin 3,3 miljardin euron edestd Neste

1 https:/ /vm.fi/ paatos?decisionld=0900908{806af250

2 https: / /vnk.fi/ -/ valtio-sopi-hybridilainajarjestelysta-finnairin-kanssa
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Oyj:n osakkeita. Valtion Eldkerahasto (VER) omistaa noin 10,3 miljardin euron
edestd noteerattuja osakkeita ja 11,6 miljardin euron edestd muita instrumentteja.
VER pyrkii sijoitustoiminnasta saatavilla tuotoilla tasaamaan seka valtion elédke-
menoja, ettd varautumaan tulevaisuudessa maksettavien eldkkeiden rahoituk-
seen. VER:n osakeomistus noteerattujen osakkeiden osalta keskittyy noin 50 pro-
senttisesti Eurooppaan (Valtion Eldkerahasto, 2021).

3.3 Osakeomistusten riskit

Osakeomistusten riskit keskittyvéat padosin epavarmuuteen omistusten tulevai-
suuden tuotoista. Tulevaisuuden tuottoihin voivat vaikuttaa yrityksen riskin-
oton onnistuminen ja valtiolle tuloutettavien p&ddomatuottojen turvaaminen.
Osakeomistuksiin liittyy kuitenkin riski niistd syntyvien mahdollisten epdsuo-
rien vastuiden kautta, kuten pddomittamisen tarvetta tai avustuksia.

Osakeomistuksiin liittyy muun muassa markkinariski, likviditeettiriski,
sekd yhtiokohtainen riski. Suorassa omistuksessa olevat valtionyhtiét ovat val-
tiovarainministerion (Hytonen ym., 2020) arvioiden perusteella strategisen in-
tressin sisaltavid yrityksid, joiden osalta likviditeettiriskilld ei voida olettaa ole-
van kovin suurta painoarvoa omistajuuden toteuttamisessa. Sijoitusyhtit Soli-
diumin strategian voidaan olettaa olevan vapaampi valtion kannalta strategisista
intresseistd, jolloin likviditeettiriskilld on myds omistusten riskiin merkittavasti
vaikuttava tekijd. Markkinariski vaikuttaa suorasti valtion porssiomistusten ar-
voon, heikon markkinakehityksen myo6td omistusten arvo voi laskea. Yhtiokoh-
taiseen riskiin sisdltyy yrityksen toimintaan liittyvét riskitekijédt ja mahdollinen
konkurssiriski.

Riskin ja tuottojen tulisi rahoitusteorian perusteella kulkea k&sikddessd,
suurempia tuottoja varjostaa suurempi riski. Riskin mittaaminen on kuitenkin
paikoin vaikeaa, mutta rahoitusalalla osakkeiden yleiseksi riskin mittauksen pe-
rustaksi on muodostunut Markowitzin (1959) kehittaméd portfoliomalli ja tasta
Sharpen (1964) Lintnerin (1965) edelleen johtama Capital Asset Pricing Model -
malli. CAPM-mallissa voidaan mddritelld yksittdisen osakkeen riskid suhteessa
koko osakemarkkinaan.

(1) E(R;) = Ry + Bi(E(Rm — Ry), jossa

R on riskiton tuotto,

E(R;) yksittdisen osakkeen odotettu tuotto

E(R,,) markkinoiden odotettu tuotto

ﬁ' _ O-(Ri'Rm)
LT o?(Rm)

tuottojen herkkyydestd suhteessa markkinan tuottoihin.

on yksittdisen osakkeen beta-kerroin, joka kertoo kyseisen osakkeen
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@ =L,
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Eli Var(Rm)/Var(Rm) =1 on koko markkinaportfolion riski, jolloin yksittdisten
kohteiden ja salkkujen riskid voidaan arvioida suhteuttamalla siihen.

CAPM mallilla saadaan kohtuullisen yksinkertaistetusti esitettyd osakeportfo-
lion tuottojen ja riskien suhteita. Mallin empiiriset tulokset ovat kuitenkin hei-
kohkoja, Fama & French (2004) tarjoavat selityksend tdlle mallin oletuksissa teh-
dyt suoraviivaiset yksinkertaistukset. Lisdksi heidan mukaansa CAPM-malli jat-
tad kaikki rahoitusmarkkinoiden ulkopuoliset mahdolliset muut sijoituskohteet,
kuten kiinteistot yms. ulkopuolelle, joiden tuottoprofiili voi olla erilainen osake-
markkinoihin verrattuna.

CAPM-mallia on Pernoldin (2004) mukaan my6s laajennettu tarkoituk-
sena parantaa sen selityskykyd. Pernold listaa Lintnerin (1969) Mertonin (1987)
heterogeenisten odotusten lisdyksen, Blackin (1972) riskittomén luototuksen
mahdollisuuden poiston, lisddmadlld ei-markkinakelpoisia omaisuuslajeja
(Mayers 1973), sallimalla jaksottaisia investointipddtoksid portfolion muuttami-
seen (Breeden, 1979; Merton, 1973) ja heikompia oletuksia arbitraasihinnoitte-
luun (Ross, 2013), seka sijoitusmarkkinoiden kansainvilisyyteen liittyen. Perol-
din mukaan laajennuksissa yksittdiset portfoliot eivit ole kaikkien preferenssei-
hin sopivia, vaan yksittdiset sijoittajat suuntaavat omistuksiaan erilaisten portfo-
lioiden valilld. Lisdksi mallit eivit valttamattd selitd nykyistd markkinatilannetta,
tai sen mennyttd kehitystd kovin hyvin, mutta silld voi olla sijoittajien tulevaa
kayttaytymistd ennustavia piirteitd. CAPM-malli kuitenkin yleisesti parantaa
osakkeiden hinnoitteluun liittyvien vaikuttimien ymmaértamistd ja kuinka hajau-
tuksen aste mddrittelee portfolion riskisyyttdi. CAPM-mallien tutkimusta tutki-
neen meta-analyysin (Mabrouk & Bouri, 2011) perusteella perinteisen CAPM -
mallin voidaan kuitenkin odottaa kuvaavaan riskipreemioita ja riskid riittavalla
tarkkuudella.

Kuvioista 12 ja 13ndhd&ddn valtion porssiomistusten arvon kehittyneen
usean vuoden aikajdnteelld noudatellen suurpiirteisesti samoja suuntalinjoja
Euro Stoxx 600-yleisindeksin kanssa. Eroavaisuuksia 16ytyy, mutta markki-
natrendit ovat pitkalti tunnistettavissa kummastakin kuvaajasta. Vahvistusta hy-
poteesille valtion osakeomistusten yleisestimarkkinoiden kehitystd mukailevasta
piirteestd alleviivaa portfolioille lasketut beta-kertoimet. Valtion suorille osake-
omistuksille laskettu 2 vuoden kehityksen mukainen beta suhteessa Euro Stoxx
600 -eurooppalaiseen yleisindeksiin sai arvon 1,005. Vastaavasti beta-kerroin So-
lidiumin salkulle suhteessa markkinaindeksiin oli 1,20. Solidiumin ja suorien
osakeomistusten yhdistetylle salkulle beta-kerroin sai arvon 1,09. Valtion osake-
omistusten voidaan siis olettaa kehittyvan pitkalti kdsi kddessa yleisten markki-
naliikkeiden mukaisesti, jolloin markkinariskin kehitys méaéarittelee merkittavissa
madrin arvonkehitysta.
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KUVIO 12 Valtion suorien omistusten arvo 2011-2021, Valtioneuvoston kanslia

Euro Stoxx 600 kokonaistuotto
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KUVIO 13 Euro Stoxx 600 indeksin kokonaistuotto 2011-2021

Osakemarkkinoiden heilahteluista huolimatta valtion saama voitonjako suorista
porssiomistuksista on kehittynyt hyvin vakaana viimeisten vuosien aikana. Vuo-
desta 2016 vuoteen 2020 valtion saama voitonjako suorista osakeomistuksista on
kasvanut keskimdarin 5,5 % vuosittain (Kuvio 13). Kuviosta 14 ndhddan myos

Solidiumin jakaman kéteisvoitonjaon salkkuyhtivistd pysyneen vakaana vuo-
desta 2009 lahtien.
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4 RAHOITUSTOIMINNAN RISKIT

Yleisesti mddritellen liiketoiminnan ja myo6s rahoitustoiminnan riskit ovat epa-
varmuustekijoitd, joiden toteutuminen johtaisi ei-toivottuihin kehityskulkuihin
yrityksen tuloksissa, arvostuksessa ja toiminnassa. Pankki- ja rahoitustoiminnan
riskien tunnistaminen ja niihin reagointi ovat kasvattaneet painoarvoaan 1900-
luvun lopusta ldhtien. Etenkin riskianalyysiin liittyvien tekniikoiden kehittymi-
nen, sekd rahoitustoiminnan kansallisten ja kansainvilisten lainsddddannon
kautta syntyneet kannustimet ovat vieneet riskienhallintaa eteenpdin. Rahoitus-
toimintaa, erityisesti luottolaitoksia, koskeva sddntely on kasvanut lukuisten
kansainvdlisten standardien ja lainsdddédntohankkeiden myotd, jossa erityisesti
pyritdédn rajoittamaan liiallista riskinottoa, vahentamaéan julkisen vallan interven-
tion tarpeen todenndkdisyyttd ja vahvistamaan rahoitusjdrjestelmien resilienssia.
Rahoitusliiketoiminta on luonteeltaan altis moraalikadolle ja sen aiheuttamalle
liialliselle riskinotolle. Rahoitusjdrjestelman sdéntelyn kehittyminen, kuten Base-
lin pankkivalvontakomitean standardit, ovat omalta osaltaan pddomavaatimus-
ten kautta vahvistaneet riskien mittaamista erityisesti kvantitatiivisten menetel-
mien osalta. Ndin ollen rahoituslaitosten padomavaatimuksia on voitu saada vas-
taamaan ja kattamaan niiden ottamia riskeja.

Riskien kvantitatiivinen analysointi nykyisin perustuu riskien toteutumi-
sen aiheuttaman odottamattoman tappion suuruuden arviointiin. Kaikkien ris-
kien osa-alueiden madarittely on tdrkedd, jotta mallintamisen avulla voidaan arvi-
oida kyseisten riskien rahallista suuruutta. Rahoitustoiminnan osalta riskit voi-
daan pddpiirteissddn jakaa luottoriskeihin, korkoriskeihin, markkinariskeihin,
maksuvalmiusriskeihin, operatiivisiin riskeihin, valuuttakurssiriskeihin, seki li-
saksi useisiin muihin erityispiirteitd omaaviin riskien osa-alueisiin kuten maaris-
keihin. (Wipplinger, 2007.)

Pankkeja ja rahoituslaitoksia koskeva sdadadantd Suomessa noudattelee laa-
jasti nditd piirteitd jaottelussa ollen linjassa yleismaailmallisten riskimé&éaritelmien
kanssa. Baselin pankkivalvonnan antamien kehikkojen my6ta EU:n yhdenmu-
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kaistettu sadntelykehikko, joihin suurin osa Suomen kansallisesta lainsddadan-
nostd perustuu, on perusteiltaan linjassa yleisesti tunnistettujen riskien ja niihin
liittyvan hallinnan periaatteiden kanssa.

Riskien osa-alueista suurin huomio keskittyy luottoriskin ja maksukyvyt-
tomyysriskin arviointiin. Maksukyvyttomyysriskin toteutuessa luototettavan
kyvyttomyys hoitaa velvoitteitaan johtaa joko kokonaiseen tai osittaiseen tappi-
oon luoton vastapuolelle. Luottoriskid nostavia tekijoitd on myds luotonottajan
maksukyvyn heikkenemisessd, jolloin todenn&kdisyys maksukyvyttomyystilan-
teelle kasvaa. Riskin kasvu tehokkaiden markkinoiden ideaalitilanteessa johtaisi
korkeampiin korkotasoihin, jolloin korkeampaa riskida kompensoidaan korkeam-
milla tuotoilla. Luottoriskiin vaikuttavat myos velkainstrumenttien ominaisuuk-
siin liittyvét erityispiirteet. Esimerkiksi velan senioriteetti ja etuoikeudet velka-
jarjestelyssd, vakuudet ja takaukset maksukyvyttomyystilanteen varalle. Luotto-
riskin arvioinnissa korostuu luottoportfolion osien erityispiirteet ja vaikutukset
sen osien summaan. (Bessis, 2011)

Luottoriskin tarkeyttd riskin osa-alueista alleviivaa erityisesti sen merkit-
tavyys mahdollisten tappioiden suuruuden takia. Pieni m&ard maksukyvytto-
myystapahtumia voi johtaa suuriin tappioihin luotonantajan ndkékulmasta ja
yleisen taloustilanteen vaikutus konkurssien mddraan on suuri. Luottoriskin ar-
vioinnissa ennakkoon tehtdva arviointi on vaikeaa, joten makukyvyttomyyden
todenndkoisyyttd arvioidaan kontekstisidonnaisesti. Luottoportfoliot hyotyvit
myos paljon hajauttamisesta, jolloin eri vastapuolten vilisten keskindisten riip-
puvuussuhteiden arviointi on vaikeaa. (Bessis, 2011)

Taman luvun seuraavissa kappaleissa esitellddn tapoja luottoriskin mit-
taamiseen, niin yritys-, kuin my6s portfoliotasolla. Alkuosassa luvusta esitelldan
yrityskohtaisen maksukyvyttomyyden todenndkoisyyden mittaamiseen neljad
menetelmad: luottoluokitusten antamat historialliset estimaatit, korkoeroihin pe-
rustuvat, luottoriskivaihtosopimuksiin ja oman pddgoman hintojen muutoksiin
liittyvdt menetelmét. Viimeisend luvussa esitellddn Vasicekin (1987) portfolio-
malli, jolla yksittdisten yritysten riskit saadaan yhdistettya laajempaan kokonai-
suuteen.

4.1 Luottoriskin arviointi luottoluokituksia kayttien

Luottoriskin arviointiin kédytettdvistd vilineistd helposti tulittavia ja kaikkien si-
joittajien saatavilla olevia ovat luottoluokittajien antamat arviot yritysten ja val-
tioiden maksukyvystd. Tunnetuimpiin luottoluokittajiin kuuluvat Moody’s, S&P
ja Fitch jotka antavat arvioiduille yrityksille luokituksen niiden maksukyvykkyy-
destd yrityslainojen osalta. Ohessa taulukko, jossa listattuna luokitukset alkaen
vdhdisen luottoriskin luokituksesta (AAA, Aaa, AAA) ja padttyen korkeariskisiin
luokituksiin.

Luottoluokitukset ovat suhteellinen tapa riskin mittaukseen verrattuna
absoluuttisiin mittareihin, kuten maksukyvyttomyyden todenndkoisyyteen. Ul-



koiset luokitukset annetaan koskien kyseistd liikkeessd olevaa velkainstrument-
tia, jolloin luokituksessa otetaan huomioon kyseisen instrumentin senioriteetti ja
mahdolliset vakuudet. Liikkeeseenlaskijan luokituksissa annetaan kuva kyseisen
liikkkeeseenlaskijan mahdollisuudesta maksukyvyttomyydelle. Luottoluokitus
voidaan myds antaa kuvastamaan kyseisen yrityksen tai kotivaltion riskid, ky-
seisen valtionvelan riskid ja sijaintimaan valuuttariskia. Lisdksi luokitus voi olla
my0s sidottu pitkalle tai lyhyen aikavilin ndkymiin. Luottoluokitukset ovat kui-
tenkin ordinaalisia joukkoja, joten ne eivit sellaisenaan kelpaa luottoriskin arvos-
tamiseen, vaan vaativat esimerkiksi luokituskohtaisia todenndkoisyyksid mak-
sukyvyttomyydelle. (Bessis, 2011)

’ .
S&P | Moody’s | Fitch | Kuvaus
AAA Aaa AAA Erittdin vahva kapasiteetti velvoitteiden hoitamiseen, kor-
kein luokitus
AA+ Aal AA+ Erittdin vahva kapasiteetti velvoitteiden hoitamiseen
AA Aa2 AA Investment grade
AA- Aa3 AA
A+ Al A+ Vahva kapasiteetti velvoitteiden hoitamiseen. Herkké hei-
kon talouskehityksen ja liiketoimintaympariston muutok-
A A2 A sille
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+ Riittava kyky vastata velvoitteista, mutta herkka heikolle ta-
louskehitykselle
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB- Markkinoiden alin Investment Grade-luokka
BB+ Bal BB+ Spekulatiivisen luokan korkein luokitus Sp ekul atiiviset
BB Ba2 BB Lyhyella aikavalilla kohtuullinen kyky vastata velvoitteisiin, luokat
mutta merkittdvid epdvarmuuksia heikon liiketoiminnan ke-
BB- Ba3 BB- hityksen tai makrotalouden osalta
B+ Bl B+ Télla hetkelld kykeneviinen kattamaan velvoitteet. Kuiten-
kin altis liiketoiminnan tai yleisen taloustilanteen heikon ke-
B B2 B hityksen vaikutuksille velanmaksukykyyn
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+ Haavoittuvainen ja télld hetkelld velanmaksukyky riippuvai-
nen hyvista talouskehityksesta
Ccc Caa2 Cccc
cC Ei vield ajautunut maksukyvyttdmyyteen, mutta todenna-
koisyys lyhyelld aikavilillda maksukyvyttomyydelle suuri
C Velvoitteiden takaisinmaksun laiminly6nti erittdin todenna-
koista.
D Velvoitteiden hoitaminen laiminlyoty tai haettu konkurssiin

TAULUKKO 2: Luottoluokitukset Standard & Poor’s, Moody’s ja Fitch
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Y14 olevan taulukon perusteella on mahdollista arvioida eri luottoluokitettujen
yritysten todenndkoisyyttda maksukyvyttomyydelle.

Rahoitusteorian kautta voidaan myos arvioida yritysten riskisyyttd niiden
liikkeelle laskemien lainojen korkotasoa suhteessa riskittomiin korkoihin. Kor-
koero riskittoméaian korkotasoon, esimerkiksi Saksan 10 vuoden valtionlainan
korkoon, kertoo yrityksen maksukyvyttomyyden riskistd suhteessa riskittomaan
korkotasoon ja toimii tuottona suhteessa korkeampaan riskiin. Toisaalta lainan
hintaa ei maédritd pelkastdan luottoriskiin liittyvit tekijat, vaan myds monet
markkinan likviditeettiin, liikkeeseenlaskun ajankohtaan, markkinarakenteisiin,
sekd velkainstrumentin ominaisuuksiin liittyvét asiat.

Korkoerojen kautta arvioitaessa todenndkoisyyksid yritysten maksuky-
vyttomyydelle tarvitaan arvio yrityksen lainojen mahdollisesta takaisinmaksuas-
teesta maksukyvyttomyystilassa. Takaisinmaksuaste kertoo sen summan, jonka
velkojan on mahdollista saada sijoittamastaan padomasta vield selvitystilassa ta-
kaisin. Takaisinmaksuastetta voidaan estimoida historiallisen datan avulla se-
nioriteetiltddn erilaisten lainojen osalta. Senioriteetti kertoo lainan etuoikeusase-
man jdrjestelytilanteessa. On kuitenkin huomattava, ettd valtiontakausten koh-
teena olevien lainojen takaisinmaksuaste on huomattavasti suurempi, johtuen ta-
kauksen tuomasta padoman suojauksesta. (Bessis, 2011.)

Luottoluokitukset koskettavat vain yksittdisid lainoja luottoportfoliossa,
mutta eivédt kerro rahoituslaitoksen koko portfolion riskeistd, jossa tulee ottaa
huomioon riskien korrelaatiot eri lainojen vililld, sekd portfolion painotukset.
Portfoliomallien avulla voidaan selvittdd, kuinka portfolioiden riskisyys vaihte-
lee riippuen luototettavien madrastd, saatavien suuruudesta ja hajauttamisesta
toimialojen, luotonsaajien ja maiden vdélilld. Portfolion luottoriskid mitataan
mahdollisten tappioiden mdardssd, jotta voidaan selvittdd niiden kattamiseen
tarvittavan padoman maara. (Bessis, 2011.)

Maksukyvyttomyyden todenndkoisyyden mallintaminen luottoriskimal-
lein on pitkéddn ollut haaste, mutta 1990-luvulta ldhtien menetelmissd on tapah-
tunut kehitystd. Erityisen haasteena portfolioiden luottoriskin arvioinnissa ai-
heuttaa portfolion eri komponenttien ristikkdisvaikutusten ja hajauttamisen vai-
kutusten tuominen malleihin. Useamman luototettavan yhtdaikaisen maksuky-
vyttomyyden todenndkdisyys kasvaa, mikéli niiden riskit korreloivat toistensa
kanssa. Tdmd on erityisesti vaikuttanut luottoriskin analysointiin portfoliomal-
leissa rahoituslaitosten, sddntelijoiden ja menetelmien kehittdjien keskuudessa li-
sdten tutkimusta muun muassa hajauttamisen vaikutuksista luottoriskiin. (Bes-
sis, 2011.)

4.2 Lainojen korkoerot luottoriskin maarittelyssa

Jotta korkoeroja voidaan kayttda arvioimaan luottoriskejd, tarvitaan maaritelmat
mallinnuksen komponenteista palautumisasteelle ja kaatumistodenndkoisyy-
delle. Takaisinmaksuaste kuvaa lainan markkina-arvoa muutaman pédivan kon-



kurssin jdlkeen, eli sitd osuutta joka lainasta on saatavissa suhteessa sen nimellis-
maddrdadn. Hazard rate kuvaa yrityksen todenndkoisyyttda maksukyvyttomyydelle
lyhyelld ajanjaksolla ehdolla ettd, ilman aiempia maksukyvyttomyystapauksia.

Rahoitusteoriassa yleisesti todetaan lainan korkoeron riskittoméaan kor-
koon olevan kompensaatio suuremmasta maksukyvyttomyyden riskistd suh-
teessa riskittomddn tuottoon. Riski maksukyvyttomyydestd lainan juoksuaikana
eli aikavélilld 0-T, on teorian mukaisesti sama kuin keskimddrdinen tappioaste.
Yhdistamalld nama oletukset keskiméddrdinen tappioaste muodostuu kaatumis-
todenndkoisyyden ja takaisinmaksuasteen tulona oheisen lausekkeen mukai-
sesti. Oheisessa lausekkeessa s(T) kuvaa korkoeroa riskittoméaan korkoon ja R on
lainan korko. Keskimaérin kaatumistodennikoisyys A(T) on siten johdettavissa
lausekkeesta

€) A1 —R) =s(T)

muotoon

Hull:in (2014) mukaan tdmd arvio toimii hyvin eri sovelluksissa. Arviota voidaan
tarkentaa valitsemalla lainojen maturiteettejd ja hintoja vastaavat kaatumistoden-
nékoisyydet. Laskennassa tdlloin kédytetddan lyhyimman maturiteetin lainoja las-
kemaan lyhyimmaille aikajdnteelle kaatumistodenn&kdisyys ja seuraavalle aika-
janteelle tdtd seuraavan maturiteetin lainoja.

Riskittoman koron valintaan tulisi kiinnittdd huomiota; monesti rahoitus-
markkinoita arvioitaessa kadytetddan (Yhdysvaltain tai Saksan) valtionlainoja ris-
kittoman korkotason mittarina. Valtionlainat, jonka liikkeeseenlaskija laskee
omassa valuutassaan ei sisdlld takaisinmaksun osalta riskid. Kaytannossa kuiten-
kin Hull et al (2014) mukaan valtionlainojen hintaan vaikuttaa likviditeettiin, ve-
rotukseen ja lainsddadantoon liitty vt seikat, jolloin tuotto ei suoraan kuvasta luot-
toriskid. Esimerkiksi rahoituslaitosten on lainsdddannon perusteella sdddettdava
portfolioita, jolloin tiettyjen lainojen hintaan vaikuttaa kysynnin ja tarjonnan
méadrd markkinalla. Hull et al (2004) mukaan valtionlainojen tuotot ovat muun
muassa edelld mainituista syistd noin 10 korkopistettd lilan matalia riskittoéméan
tuoton arvioksi. (2004) tutkimuksen mukaan korkoerot mallintavat parhaiten
luottoriskeja silloin, kun riskittémé&n koron estimaattina kdytetddn valtionlaino-
jen sijaan swap-korkoa tai repo-korkoa. Useat tutkimukset, kuten: Hull et al
(2004), Blanco et al. (2005) Houweling & Vorst (2002) vahvistavat swap- ja repo-
korkojen paremman toimivuuden riskien arvioinnissa.

Korkoeroista laskemalla saatu maksukyvyttomyyden todenndkdisyys ja
hazard rate ovat riskineutraaleja estimaatteja. Historiallisesta datasta laskemalla
saadaan vastaavasti reaalimaailman todenndkoisyydet ja hazard ratet. Mikali
analysoidaan luottoriskin vaikutusta instrumentin hinnanmaaritykseen, tulisi
kayttdd riskineutraaleja lukuja. Riskejd, kuten portfolion potentiaalisia tappioita,
arvioitaessa taas tulisi kdyttdd historialliseen dataan perustuvia lukuja. (2004)
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Korkoero koostuu Dionne et al (2010) mukaan kahdesta komponentista:
maksukyvyttomyyden todenndkoisyydestd ja tappio-osuudella (Loss given de-
fault, LGD), jonka laskukaava on

LGD = 1 — palautumisaste (recovery rate)

4.3 Luottoriskijohdannaiset

Luottoriskinvaihtosopimukset, englanniksi Credit default swap (CDS), ovat ra-
hoitusinstrumentteja joilla luotottajat voivat suojata portfolionsa maksukyvytto-
myysriskien toteutumiselta. Luottoriskinvaihtosopimus voidaan siis mieltdd va-
kuutukseksi, jossa lainan senhetkinen nimellisarvo korvataan luottoriskinvaih-
tosopimuksen haltijalle luottotapahtuman (credit event) tapahtuessa. Luottota-
pahtumaksi lasketaan tilanne, jolloin yritys ajautuu konkurssiin, on kyvyton
maksamaan velan korkoja, pddomaa tai joutuu velkojen uudelleenjérjestelyyn.
CDS-sopimuksen haltijalla on oikeus luottotapahtuman tapauksessa myyda koh-
deyrityksen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat CDS-sopimuksen myy-
jdlle nimellishintaan. Suorituksen tilitys voidaan hoitaa siirtdmalld lainasopi-
mubkset tai rahasiirtona. Luottoriskinvaihtosopimuksen ostaja maksaa preemiota
CDS-spreadin muodossa myyjille niin kauan kuin alla olevan lainan kohdeyri-
tyksen maksusuoritukset etenevit normaalisti siihen asti, kunnes CDS-sopimus
erddntyy tai syntyy luottotapahtuma. CDS-spread muodostuu sopimuksessa
vuosittain maksettavien maksujen osuutena lainan nimellisarvosta.

Luottoriskinvaihtosopimuksen avulla velkakirja muuttuu miltei riskitto-
méksi lainaksi, ottamatta huomioon CDS:n myyijdan liittyvad luottoriskia. Luot-
toriskinvaihtosopimuksen my6td sijoittaja voi varmistaa tuottonsa lainan erdan-
tymiseen tai maksukyvyttomyystilaan asti. Luottotapahtuman tapauksessa si-
joittaja saa padomansa takaisin ja voi sijoittaa pddoman takaisin markkinoille.

Korkoero riskittomén koron ja yrityksen lainan vélilld tulisi vastata yri-
tyksen saman pituista CDS-spreadia. Jos korkoero on suurempi tai pienempi
kuin CDS-spread, avautuu arbitraasin mahdollisuus jompaan kumpaan suun-
taan. CDS-bond basis tulisi siis rahoitusteorian perusteella olla 0, tai hyvin ldhelld
sitd:

CDS-bond basis = CDS spread - korkoero riskittomaan korkoon

CDS-spreadit eivat kuitenkaan ole tdysin yrityksen luottoriskid kuvaava indi-
kaattori, vaan korkoerojen tapaisesti niithin vaikuttaa likviditeetti, systeeminen
luottoriski ja riskiaversio. Annaert, De Ceuster, Van Roy & Vespro (2013) tutki-
mus vahvistaa makrotaloudellisen tilanteen, likviditeetin vaikuttavan pankkien
CDS-spreadeihin. CDS-spreadien havaittiin muuttuvan ajassa, mutta ei suuresti
kuitenkaan luottoluokituskategorioiden valilld, joka tarkoittaa mallien uudel-
leenkalibrointia riippuen johtuuko muutos luottoriskistd, vai likviditeettiin tai
makrotalouteen liittyvistd tekijoista.



Annaert et al (2013) my6s havaitsivat rakenteellisten luottoriskimallien
muuttujien toimivan merkittdvind ajureina CDS-spreadeissa kriisin alkamisen
jalkeen. Erddt makrotaloutta kuvastavat indikaattorit ovat mallin mukaisesti
merkittiavid, mutta kriisitilanteessa niiden vaikuttavuus muuttui merkittavasti.
Luottoriskejd ei tulisi tutkimuksen mukaan arvioida pelkdstdan CDS-spreadin
avulla, vaan yhdessd useampien muiden markkinaindikaattorien kanssa.

CDS-markkinoiden likviditeetilld oli myds merkittdva vaikutus kriisitilan-
teessa CDS-spreadeihin, joten ajankohdan markkinatilanteet ja niiden muutokset
tulee ottaa huomioon CDS-spreadeilld riskejd arvioitaessa, eikd jattad likviditeet-
tid analyysin jadnnostermiin. Annaert et al (2013) mallinnuksessa ei kuitenkaan
pystytd selittimddan toukokuun 2006 jalkeistd markkinakehitystd, jossa vahva ris-
kisentimentti on johtanut riskien aliarviointiin, likviditeettiolojen yliarvointiin
sekd luottoriskien hinnoitteluvirheisiin.

Badaoui, Cathcart & El-Jahel (2013) tutkivat faktorimallissaan CDS-
spreadien jakamista useampiin tekijoihin; maksukyvyttomyys, likviditeetti, sys-
teemin likviditeettiin ja korrelaatiokomponentteihin. Tuloksina he arvioivat, etta
valtioiden CDS-spreadeihin vaikuttaa merkittdvissd méddrin likviditeetti ja niilld
on pienemmit likviditeettiin liittyvid eroja aiheuttavia tekijoitd. He arvioivat ta-
méin tarkoittavan valtioiden luottoriskien arvioinnissa korkoerojen toimivan
CDS-spreadeja paremmin. Velkakirjat ja luottoriskinvaihtosopimukset ovat
myds huomattavissa méadrin alttiita flight to liquidity- ja systeeminlaajuisille lik-
viditeettiriskeille. Flight-to-liquidity riski tarkoittaa vinoutumaa joka syntyy si-
joittajien suunnatessa portfolioita kaikkein likvideimpiin luottoihin ottamatta
huomioon niiden luottoriskid. Tutkimuksen tuloksena maksukyvyttomyysriski
muodostaa 73 % bondien korkoeroista, likviditeetti noin 27 % ja korrelaatioriskit
0,0014 %. Luottoriskinvaihtosopimusten osalta luottoriski muodostaa 55,6 %
CDS-spreadista, likviditeetti 44 % ja korrelaatioriski 0,043 %. Aikaulottuvuuden
osalta CDS-spreadien kasvu kriisiaikana johtui suuremmissa maéérin likviditeet-
tiongelmista kuin suuremmasta maksukyvyttomyysriskistd. Heikko likviditeetti
voi ajaa luottojen hinnat markkinoilla pois niiden fundamentaalisista arvoistaan.
(Hull, 2014)

Teoreettisen taustan perusteella, luottoriskijohdannaisten tulisi olla erit-
tdin ldheisesti linkittyneet lainojen korkoerojen kanssa, kuten Hull (2014) toteaa.
Luottoriskinvaihtosopimuksen CDS-spreadin tulisi noudattaa likviditeetti- yms.
markkinahdiriot huomioon ottaen noudattaa suunnilleen korkoeroa yrityksen
koron ja riskittomédn korkotason vililld. (Badaoui, Cathcart & El-Jahel, 2013)

Luottoriskijohdannaisten hinnoittelua, sekd luottoluokituksen merkitta-
vimpdnd médraavana tekijand on yrityksen luottoriski. Markkinapohjaisilla luot-
toriskinvaihtosopimusten ja korkoerojen hinnoitteluilla saadaan jatkuvaa arviota
yritysten luottoriskistd, siind missa luottoluokitusten muutokset tapahtuvat ker-
ralla, erottuen aiemmista havainnoista. Oletuksena voidaan ajatella markkina-
hinnoittelun hinnoitellen riskin ensin ja luottoluokitusten seuraavaan perdssa
viiveelld. Kuitenkin Hull (2014) mainitsevat luottoluokitusyhtididen tehdessa ar-
viota riskistd, ne arvioivat useammasta eri ldhteestd, kdyttden myos ei julkisia
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lahteitd, jolloin luokituksen muutokset voivat tuoda markkinoille uutta infor-
maatiota.

Tutkimuksessaan Hull (2004) havaitsi heikkenevien luottoluokitusten jul-
kistamisen sisdltdvdan markkinoille merkittdvad informaatiota. Luottoluokituk-
sen heikentdminen ja ndkymien alentaminen tosin yhdessd eivét sisdltaneet
markkinoiden osalta merkittdvdd informaatiota. Luottoriskinvaihtosopimusten
markkinahinnoittelu ennakoi kaikkia muutoksia luottoluokituksissa. Korkoero-
jen havaittiin my6s ennakoivan luottoluokitusten alentamista, mutta positiivi-
sille luokitusmuutoksille ei 16ytynyt ldheskddn yhtd merkitsevid tuloksia kuin
negatiivisille luokitusmuutoksille.

Tdamdn tutkimuksen piirissd luottoriskinvaihtosopimusten, niiden luotet-
tavuudesta huolimatta, kdyttdiminen on kuitenkin haasteellista, silld monilta ta-
kausportfolioon kuuluvilta yrityksiltd ei ole mahdollista saada CDS-noteerauk-
sia.

44 Oman pidoman hinnat maksukyvyttomyyden arvioinnissa

Luottoluokitusten avulla voidaan arvioida yritysten todenndkoisyyksid maksu-
kyvyttomyydelle, mutta niiden heikkoutena on arvioinnin viiveet suhteessa ny-
kyhetkeen. Merton (1974) mallissaan kadyttdd osakemarkkinoita ja niiden arviota
yrityksen tilasta sen maksukyvyn arviointiin. Mertonin ldhestymistavassa yri-
tyksen oma pddoma on optio yrityksen kaikista saamisista. Yritys ajautuu mak-
sukyvyttomaan tilaan, mikali yrityksen markkina-arvo alittaa sen velkojen arvon
“option” maéadriteltynd toteutushetkend. Mertonin mallille pohjautuvia luottoris-
kimalleja kutsutaan rakenteellisiksi luottoriskimalleiksi.

Oman pddoman hintoihin perustuvat luottoriskimallit voidaan jakaa ra-
kenteellisiin ja redusoituihin malleihin. Rakenteellisissa malleissa arvioidaan yri-
tyksen maksukyvyttomyyden todennédkoisyyttd sen saamisten ja velkojen perus-
teella. Yritys ajautuu maksukyvyttomyyteen, mikéli sen saamiset ovat pienem-
mat kuin velat. Redusoiduissa malleissa maksukyvyttomyyteen ajautuminen
ndhddan ulkopuolisen, niin sanotun “Poisson”-tapahtuman aiheuttamana.
Redusoituja malleja voidaan pitdd konkurssien intensiteetin mallintamisena.
(Chatterjee, 2015)

45 Rakenteelliset luottoriskimallit

Rakenteelliset mallit perustuvat Mertonin (1974) luomalle Black-Scholes optioi-
den hinnoitteluteorian pohjalle. Mallin mukaisesti voidaan laskea todenn&koi-
syyksid yrityksen maksukyvyttomyydelle perustuen sen taserakenteeseen ja vel-
kaisuuteen. Avoimista ldhteistd saadun tiedon perusteella rakenteellisten mal-
lien kdyttdminen on kuitenkin paikoin haastavaa saatavilla olevan informaation
taaksepdin katsovan luonteen ja luottojen haastavan arvonmaddrityksen takia.



Esimerkiksi luototettavan yrityksen arvo on vaikea muodostaa ilman ajantasaista
tietoa sen tase-eristd. Listattujen yritysten osalta niiden oman pddoman mark-
kina-arvo on havaittavissa, jolloin voidaan kdyttdmalld contingent claims ana-
lysis (CCA) hyddyntdd arviota yrityksen arvosta ja siten myos luottoriskistad. Ar-
vio luottoriskistd perustuu vastuisiin, joiden pohja on epdvarmoissa saamisissa.
(Chatterjee, 2015)

Oheisesta kuviosta 15 on ndhtédvissd, miten yrityksen luotottajien ja osak-
keenomistajien tuottoprofiilit mukailevat optioita; osakkeenomistajilla on hallus-
saan osto-optio yrityksen velan nimellisarvon ollessa sen toteutushinta. Luotot-
tajien voittoprofiili taas on myyty myyntioptio, jossa velan nimellisarvo on myos
toteutushinta. Yrityksen luotottajien sekd omistajien arvostustasojen estimointiin
voidaan kdyttdd optioiden hinnoitteluun perustuvia malleja, joissa arvostusta-
sojen muutoksia arvioidaan luottoriskin muutosten kautta.

20
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KUVIO 15 Yrityksen arvo luotottajille ja omistajille funktiona yrityksen arvosta
ja sen veloista velkojen erddantymishetkelld

Yrityksen oman pddoman arvo ajanhetkend muodostuu yhtdlond yrityksen kaik-
kien saamisten ja velan erotuksesta Black-Scholes-Merton mallin mukaisesti:

(5) Ey =VoN(dy) — De™""N(d;), jossa

2
(6) d, = ln(VO/D):VE/r; J"/Z)Tja d,=d, — JV\/T,jossa

Eo= Yrityksen osakkeiden arvo nyt

Vo = Yrityksen koko pddoman arvo nyt
D = suoritettava velka ajanhetkelld T
oy = koko padoman volatiliteetti
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o= osakkeiden volatiliteetti

Kun yrityksen osakekurssi tunnetaan, voidaan mallia kdyttamalla ratkaista suh-
teellisen suoraviivaisesti kaatumistodennakoisyys

Riski maksukyvyttomyydestd vahentdd luotottajien intressejd osallistua
luototukseen, jolloin luottojen hinta suuremman riskin yrityksille kasvaa. Kuten
Irwin (1974) kirjassaan kirjoittaa, riski maksukyvyttomyydelle voi my6s kasvaa
luottopddtoksen jdlkeen esimerkiksi liiketoiminnan riskien kasvaessa tai yrityk-
sen omaisuuden arvon laskiessa, jolloin puskuri velan ja omaisuuden vililld pie-
nenee.

Mertonin malli selittdd hyvin yritysten maksukyvyttémyyden todenna-
koisyyksid riskineutraalissa tai reaalimaailmassa, joten se on hyvin kdytettdvissa
yritysten maksukyvyyttomyysriskin arviointiin. Vahvistusta télle antaa Tudela
& Young (2003) analyysi luottoriskeistd Iso-Britanniassa listattujen yritysten
osalta

4.6 Vasicekin Portfoliomalli

Vasicek (2002) mallissa luottoportfolion saamisten arvo seuraa stokastista pro-
sessia, geometrista Brownin liikettd, jossa saamisten arvo on jatkuvaa satunnais-
liilkettd. Matemaattisesti malli kirjoitetaan stokastisena differentiaaliyhtdlond

(7) dAl = ‘LliAl'dt + O-iAidXi

A; kuvaa i:n yrityksen arvoa, y; drifti-termi, joka pyrkii palauttamaan saamisen
arvostustason liikkeen kohti pitkdn aikavalin keskiarvoa (drift rate). o; kuvaa
arvostustason volatiliteettid ja X; stokastinen Brownin liike jatkuvassa ajassa,
jossa muutokset milld tahansa ajanjaksolla ovat normaalijakautuneita, siten ettd
keskiarvo on nolla ja varianssi yhteneva ajanjakson pituuteen, sekd muutokset
erillisissd ajanjaksoissa ovat toisistaan riippumattomia. Stokastisesta differenti-
aaliyhtdlostéd voidaan ratkaista i:mnnen yrityksen saamisten arvo ajanhetkelld T:

®) A(T) = eA(0)+yiT—§oi2T+ai\/Txi

i:nnes yritys ajautuu maksukyvyttomyyteen jos A4;(T) < B, josta voidaan johtaa
yrityksen kaatumisen todenndkoisyys:

P[A;(T) < B;] = P[X; < ¢;] = N(¢;) = p*, jossa p* on aikasyklin keskimé&ddrdinen
tappio ja N on normaalijakauman kertyméafunktio.

12
_ logBi—logAi—uiT+5crl- T

(9) ¢ = o VT




Luottoportfoliossa eri yritysten vélisten saamisten arvot korreloivat termin p -
mukaisesti.

Oletetaan, ettd kaikkien luottoriskisalkkuun sisdltyvien kohteiden tuottojen vali-
set korrelaatiot ovat samat (vakiokorrelaatio), ja ettd jokainen satunnainen Xi-
muuttuja voidaan esittdd kahden satunnaisen muuttujan summana. Muuttujista
ensimmadinen, S, on yhteinen kaikille yrityksille yhteinen, ja se voi kuvata siten
esimerkiksi makrotaloudellista tilannetta. Toinen, Z, taas kuvaa yrityskohtaista
riskid:

(10)  X;=SJp +Zi\J1—p
(11) S~ N(0,1),Z; ~ N(0,1,5)
Todenndkoisyys luototettavan i maksukyvyttomyydelle voidaan johtaa:

=P[X < N~ 1(p) ]
=P[(S\/p +Zi\J[T—p) < N71(p") ]
(12)  =P[z; < "2y = N

, jossa P[] on tappio suhteessa luotto-ymparistoon/makrotaloudelliseen ympa-
ristéon S.

Portfolion maksukyvyttomyyteen pddtyvien luottojen osuus muodostaa kerty-
méfunktion

Plp(S) =X] =P[Szp'(X ) ]

T TN -N"2(p)
(13) =N[-p™'(X ) 1= N( T

), mukaisesti.

Luotottajan kyky kestdd luottoportfolioon kohdistuvia konkurssien muodossa
tapahtuvia tappioita riippuu luotottajan padomien mddrassd, joilla se pystyy kat-
tamaan tappiot (Vasicek, 2002).
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Pddomapuskurit
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KUVIO 16 Luottoportfolion tappiojakauma

Kuviosta 16 nikyy luottoportfolion tappiojakauma, jossa on jaoteltu jakauman
tappiot odotettuihin tappioihin, odottamattomiin tappioihin ja ns. “hantéatapah-
tumiin”. Odotetut tappiot (EL) kuvaavat luottotappioita joita luotottaja odote-
tusti tulee kohtamaan tarkasteluperiodilla. Chatterjee (2015) kuvaa nditd tappi-
oita normaaleiksi luototustoiminnan kuluiksi vallitsevien luottoehtojen ja hin-
noittelupolitiikan mukaisesti. Odottamattomat tappiot (UL) kuvaavat tappioita
joiden varalle luotottaja kerdd padomia. Odottamattomat tappiot ovat huomatta-
vasti suurempia, mutta pddomapuskureilla ndma voidaan kattaa. Mikali tappiot
ovat odotettuja ja odottamattomia tappioita suurempia, eli “hantériskejd”, luo-
tottaja voi ajautua itse maksukyvyttomyyteen sen ollessa kykenemdton katta-
maan kohdattuja tappioita keratyilld padomapuskureilla. 100 %:ta vahennetty
héntdriskin todennékoisyys kertoo Value at Risk arvon kyseiselle luottamusta-
solle. (Chatterjee, 2015.)



5 AINEISTO

Tassd luvussa esitellddn tutkimuksessa kdytetty aineisto vientitakausportfolion,
osakeportfolion, sekd yrityskohtaisten kaatumistodenndkdisyyksien osalta. Kaa-
tumistodenndkoisyyksid laskettiin kdyttden kolmea eri ldhestymistapaa, luotto-
luokitusten historiallisia kaatumistodenndkoisyyksid, yritysten lainojen kor-
koeroja suhteessa riskittomiin korkoihin, sekd rakenteellisen luottoriskimallin
antamia estimaatteja.

Aineistona tutkimuksessa kdytetddn Finnveran julkistamia vientitakauk-
sia. Finnvera on valtion erityisrahoitusyhtit ja valtio vastaa viime kddessd anne-
tun takuun riskistd. Julkinen toimija on ldhtokohtaisesti julkisuuslain piirissd,
mutta erityisrahoitusyhtioitd koskeva julkisuus- ja salassapitosddnnosten haja-
naisuus, sekd lainvalmisteluasiakirjoista tehtdvan tulkinnan mukaisesti Finnve-
ran toiminta on verrattavissa luottolaitostoimintaan, jolloin takaussopimukset
ovat salassa pidettdvid yksityisoikeudellisia sopimuksia. (Wallin, Wallin & Salo-
kannel, 2019).

Néin ollen Finnveran portfolio on ldhtokohtaisesti yksityisoikeudellisia
sopimuksia, joiden julkaisuun liittyy erityisrahoitusyhtion antamia rajoitteita,
jolloin tutkimus ja julkaisutoiminnassa jouduttaneen salaamaan aineistoa, sekd
siitd saatuja tuloksia. Jyvédskyldn yliopiston julkaisukdytdnnot opinndytteiden
osalta on selkedsti salaisen aineiston kdyttod rajaavat; “Opinndytteisiin ei sisdlly-
tetd salassa pidettdvad aineistoa, ja ne ovat julkisia heti hyvéaksymisen jdlkeen.
Varsinaiseen arvosteltavaan tyohon ei tule siséllyttaa liike- tai ammattisalaisuuk-
sia vaan ne on jdtettdvd tyon tausta-aineistoon.” (Jyvaskyldn yliopisto, 2021).
Naéin ollen tutkimuksessa kdytetddn aineistona vain avoimista ldhteistd keréattyja
tietojas.

Keréatty havaintoaineisto siséltdd 60 julkistettua Finnveran takausta, jotka
ovat takausaikansa osalta vield voimassa. Vanhin julkistettu takaus on vuodelta

3 Finnveran julkistamat takaukset loytyvat yhtion verkkosivuilta
https:/ /www finnvera.fi/ vienti/ vientitakuutoiminta/ taatut-kaupat , josta niita
voi kidydd avoimesti tarkastelemassa.



https://www.finnvera.fi/vienti/vientitakuutoiminta/taatut-kaupat
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2015 ja viimeisin maaliskuulta 2021. Julkistetut takaukset ovat takauksen avaa-
misen hetkelld voimassa olleita takausmaérid. Koska takausten alla olevien lai-
nojen lyhennykset pienentdvét oletettavasti myos takausvastuuta, on vastuille
laskettu tasalyhennysperiaatteella arvio takausvastuun suuruudesta pdivamaa-
ralld 25.4.2021. Alle vuoden vanhoille takauksille on laskettu tdysim&dadrdinen vas-
tuu, ottaen huomioon liiketoiminnan kassavirran kdynnistymiseen liittyvét alku-
jarjestelyt. Takausten keskiméédrdinen jaljelld oleva juoksuaika oli laskelmien mu-
kaan noin 5 vuotta ja 10 kuukautta.

Vientitakausten suurin vastapuolien méadrd 16ytyy Yhdysvalloista. Ai-
neisto on linjassa tdimdn osalta aiempien selvitysten kanssa. Yhdysvaltojen suurta
osuutta selittdd erityisesti telakkateollisuuden suuret vientihankkeet risteilyalus-
ten muodossa. Muutoin maajakauma on suhteellisen tasainen.

Avoin takausvastuu, 10 suurinta maata
& 000,00
5 000,00
4.000,00
3 000,00

2 000,00

1 000,00

Yhdysvallat Italia Suomi Brasilia Chile Saksa Turkki Vendjd Espanja  Indonesia
milj. € 4598,52 1 034,53 917,42 681,52 660,38 521,53 35278 21821 196,34 15212

KUVIO 17 Finnveran vienti- ja erityistakuiden arvioitu takausvastuu maittain

Obheisesta taulukosta 3 ndkyy vientiyritysten osalta takausmaarat. Meyer Turku
Oy:n asiakkaille on avoinna noin 5,3 miljardin euron edestd takauksia. Nokian
asiakkaita koskevien takausten osalta Ali-Yrkon ja Kuusen (2018) arvioivat Finn-
veran kattavan keskimddrin 13 % Nokian liikevaihdosta, joka aineiston ja tilin-
pddtoksen perusteella pitdd suurin piirtein paikkansa. Vuoden 2020 tilinp&atos-
tietoihin verraten noin 2,2 miljardin suuruinen takauskanta vastaa 21,9 miljardin
lilkkevaihdosta noin 10 prosenttia. Mikdli takauksia tarkastellaan vain verkkolii-
ketoiminnan nikokulmasta, on takausten osuus 13,1 % verkkoliiketoiminnan
16,852 miljardin liikevaihdosta. (Nokia Oyj, 2021.)

Osalle takauksista 16ytyy myos yhteyksid valtion osakeomistuksiin. Yh-
teydeksi voidaan tdssa tilanteessa katsoa valtio-omisteisen yrityksen rahoituksen
takaaminen, tai valtio-omisteisen yrityksen vientikaupan takaaminen. Keski-
maddrin valtio-omisteiset yritykset ovat saaneet takauksia hieman vdhemman
(312 milj. € vs. 191 milj. €), kuin ei valtio-omisteiset. Mediaani tosin on valtio-
omisteisilla yrityksilld (n. 100 milj. €) yli kaksinkertaisesti muita enemman (42
milj. €). Kappalemdarissa takauksia on myonnetty 39:lle valtio-omisteiselle yri-
tykselle ja 29:1le muulle.



TAULUKKO 3 Finnveran vienti- ja erityistakuiden arvioitu avoin takausvastuu
Avoinna oleva takausvastum, €

b 344 459 697,22
2207 422 864,22
781 783 577,76
636 035 957,71
341 419 106,12
262 220 244,63
171 803 424,66
130 666 666,67
125 532 939,89
112 951 §95,92

85 000 000,00

77 605 787,21

47 921 381,77

36 423 750,82

26 216 992,41

20 701 369,86

20 045 725,05

7 296 780,82

10 440 788 192,77

Vientiyritys

Mever Turku Oy

Nokia Corporation ja tytaryhtiot

Andritz Oy, Valmet Technologies Oy

Valmet Technologies Oy

Wartsila

Boliden Comymercial AB, Ruotsi

Andritz Oy, Valmet Technologies Oy, Siemens AG
Useita telakkateollisuuteen Liittyvia alihankkijoita
Andritz Oy, Siemens AG

Cutotec (Finland) Oy

Valmet Automotive Oy

Amec Foster Wheeler Energia Oy, Suomi
Cutokumpu Oy

Rauma Marine Constructions Oy

7 energiatecllisuuden yritysta

Finnlines Plc

BMH Techneology Oy ja Valmet Technologies Oy
Konecranes Ovj

Kaikki yhteensa

Osakeomistukset koostuvat luvussa 4 esitellyistd valtion suorista ja Solidiumin
osakeomistuksista. Omistuksia on yhteensd 16:a listatussa yhtiossd. Omistusten
suuruudet on laskettu 27.4. pdivan porssiarvolla ja suurin omistus on Neste
Oyj:ssd. Luottoluokitukseltaan parhaimmassa tilanteessa ovat Neste Oyj, Valmet
Oyj ja Altia Oyj. Finnair Oyj ja Outokumpu Oyj ovat heikoiten luokitellut yhtiot.

TAULUKKO 4 Valtion osakeomistusten arvo 27.4. ja luottoluokitus

Y htio Omistuksen arvo 27.4.21 Luottoluckitus
Neste Ovj 17 481 531 565,20 A
Fortum Oyj 10502 229 290,52 EBEB
Sampo Oyj A 1745 461 623,60 A-
Stora Ense Oyj 1475708 252,40 BBE-
Metso Outotec 1268 110 515,36 EBEBE-
Nokia 1056 510 000,00 BBE-
Elisa Oyj 778 041 752,00 BBE-
Finnair Ovj 613 002 355,08 B
Valmet Oty 612 216 174,29 A
SSAB AB 565195 712,40 BB+
Nokian Renkaat Ovyj 384 300 000,00 A
TietoEVRY Oyj 357 964 437,12 A-
Konecranes 275 243 289,56 BEB+
Kemira Oyj 210 226 429,80 A-
Altia Ovj 145905 938,34 A
Qutokumpu 84 472 208,00 B-
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Lisdtarkasteluun otettiin myos valtion antamat suorat takaukset koronakriisista
johtuvien taloudellisten vaikeuksien hoitamiseen. Tarkemmin takauksia késitel-
tiin aiemmin tutkimuksen luvussa 2.2. Ndistd takauksista suurin paino on 800
miljoonan euron Tyollisyysrahastolle ja 540 miljoonan euron Finnair Oyj:lle
myonnetyilld lainatakauksilla. Valtion osakeomistusten osalta on havaittavissa
yhteyksid takaussalkkuihin. Etenkin telekommunikaation, teollisuuden ja metsa-
teollisuuden osalta valtio on mukana liiketoiminnassa sekd omistajana, ett4 osta-
jien rahoituksen takaajana.

5.1 Luottoluokitukset

Yritysten luottoluokitukset on haettu Refinitiv Eikon -markkinatietopalvelua
kayttden. Luokituksissa kadytetddn viimeisintd annettua liikkeeseenlaskijan luo-
kitusta, joka on tarvittaessa konvertoitu vastaamaan S&P:n luokitusasteikkoa.
Mikili yritykselld ei ollut saatavilla Fitch, Moody’s tai Standard & Poor’sin luo-
kitusta kéytetddn sen luottoriskin arvioinnissa Refinitiv Eikonin tarjoamia Com-
bined- tai Smart Ratios -luottoriskiarvioita. 15 yrityksen osalta ei ollut saatavilla
luokittajien tai markkinatietopalvelun laskemia arvioita. Ndiden yritysten osalta
luottoluokitus on laskettu kdyttden arviona kyseisen toimialan yritysten luotto-
luokitusten mediaania.

Takausvastuu luottoluokittain, miljoonaa euroa
6 000
5000
4 000
3000
2000

1000
. B = _ N _-I._I.I__
BB BB

A A- A+ AA- B B+ BB+ BBB BBB- BBEB+ BBB+ CC CCC+
B Madarda 510 308 75 454 4802 56 302 1027 598 157 744 587 703 78 40

KUVIO 18 Takausvastuut jaoteltuna luottoluokittain, milj. €

Kappalemdariisesti eniten aineistossa on BB- ja BBB- luottoluokiteltuja yrityksia.
Takausvastuiden suuruudet vastapuolten luottoluokitusten mukaan jakautuu
luokitusasteikolla High Yield -luokkaan. Samoin kuin maajakaumassa Yhdysval-
tain suurta painoa, niin my6s B-luottoluokan suuruutta selittda telakkatoimialan
suuret yksittdiset takaukset samoille vastapuolille.



TAULUKKO 4 Luottoluokitukset ja takausten valuutat

Luottoluokitus CAD EUR GBP USD vhteensa

A 2 2
A 3 2 5
A+ 2 2
AA- 1 1
B 4 1 5
B+ 2 2
BB- 4 6 10
EB+ b 1 7
EBE 1 2 1 4
BBB- 5 5 10
EBE+ 2 3 5
BBE+ 1 1
CC 1 1
CCC+ 1 1 2
vhteensa 1 35 1 23 60

5.2 Todennikodisyydet maksukyvyttomyydelle

Yrityskohtaiset maksukyvyttomyyden todenndkoisyydet haettiin kayttden kol-
mea vaihtoehtoista riskinmittauksen tapaa. Ensimmadisend vaihtoehtona kaytet-
tiin luottoluokituksille saatavia historiallisia kaatumistodenn&koisyyksid. Vaih-
toehtoisina ldhestymistapoina kéytettiin korkoeroihin, sekd rakenteelliseen luot-
toriskimalliin perustuvia luottoriskimalleja, joka mahdollistaa riskien arvioinnin
suhteessa nykyiseen tilanteeseen rahoitusmarkkinoilla. Mikili portfolioyrityk-
sille ei ollut saatavilla korkoeroihin tai rakenteellisiin menetelmiin perustuvaa
estimaattia, kdytettiin sen kaatumistodenndkoisyytend luottoluokitusten perus-
teella saatavaa estimaattia.

Portfolioiden painotetut kaatumistodenndkoisyydet vaihtelevat suuresti
eri lahestymistapoja kayttamalld; rakenteelliset mallit antavat portfolioille kaik-
kein suurimmat, selkeésti erottuvat arviot. Takausportfolioiden osalta estimaatit
ylittdaviat 30 % rajan, joka kuvastaa kyseisiin portfolioihin kuuluvien yritysten ko-
honneita riskiasemia. Luottoluokitusten perusteella saatavat kaatumistodenna-
koisyydet ovat ldhestulkoon alle kymmenesosan rakenteellisen menetelmén an-
tamista todenndkoisyyksistd. Korkoerojen perusteella saatavat estimaatit olivat
kaikkein pienimmaét ja esimerkiksi Finnveran salkun osalta neljasosan luotto-
luokitusten estimaatteja pienempid.
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TAULUKKO 5 Painotetut kaatumistodenndkoisyydet salkku- ja mallikohtaisesti

Salkkujen painotetut kaatumistodennikoisyydet

Menetelmi Finnvera Finnvera ja suorat takaukset Takaukset ja osakkeet Skenaariot
Luottoluokituksiin perustuva 3,15 % 3,05 % 0,91 % 2,74 %
Korkoeroihin perustuva 0,48 % 1,35 % 0,56 % 1,51 %
Rakenteellinen 34,02 % 33,85 % 13,11 % 30,43 %

5.2.1. Luottoluokitusten perusteella estimoidut maksukyvyttomyyden to-
dennikoisyydet

Maksukyvyttomyyden todenndkoéisyyden arvioissa luottoluokittain kdytetdan
SP Global Ratings-portaalin vuoden 2020 luottoriskien kehittymisestd kertovan
raportin tarjoamia historiallisia todennékoisyyksid kyseisen luottoluokituksen
omaavan yrityksen ajautumiselle maksukyvyttomyyteen seuraavan vuoden ai-
kajanteelld. Aineisto siséltdd yhteensd 3098 konkurssia vuosien 1981 ja 2020 va-
lilld ja tarjoaa hyvén estimaatin maksukyvyttomyyden todenndkoisyyksille luot-
toluokittain.

Luottoluokitukset luovat perustan analyysille timdn tutkielman puit-
teissa. Myohemmissa vaiheissa, kuten korkoeroihin ja rakenteellisiin luottoriski-
malleihin perustuvissa kaatumistodenndkoisyyksissd kadytetdan luottoluokituk-
sia kaatumistodennidkoisyyksien estimaattina niille yrityksille, joille rakenteel-
lista tai korkoeron estimaattia ei ollut mahdollista laskea.

TAULUKKO 6 Todenndkoisyydet maksukyvyttomyydelle luottoluokittain,
Lahde: SP Global Ratings

Luokitus Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi

AAA 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
AM+ 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
AA 0,01 % 0,00 % 0,07 % 0,00 % 0,44 %
Ab- 0,02 % 0,00 % 0,09 % 0,00 % 0,41 %
A+ 0,04 % 0,00 % 0,13 % 0,00 % 0,57 %
A 0,05 % 0,00 % 0,11 % 0,00 % 0,40 %
A- 0,07 % 0,00 % 0,20 % 0,00 % 0,78 %
BEBE+ 0,12 % 0,00 % 0,28 % 0,00 % 1,10 %
EEBE 0,21 % 0,00 % 0,34 % 0,00 % 1,45 %
EEB- 0,24 % 0,00 % 0,41 % 0,00 % 1,37 %
EBE+ 0,49 % 0,00 % 0,85 % 0,00 % 377 %
EB 0,68 % 0,34 % 0,81 % 0,00 % 3,06 %
BE- 1,21 % 0,71 % 1,62 % 0,00 % 7,04 %
B+ 2,07 % 1,53 % 2,01 % 0,00 % 5,72 %
B 5,76 % 4,12 % 458 % 0,00 % 17,32 %
B- 873 % 6,92 % 7,35 % 0,00 % 3243 %

CCC 24,92 % 25,78 % 11,79 % 0,00 % 49 46 %




5.2.2 Rakenteellisten mallien perusteella estimoidut maksukyvyttomyyden
todennikoisyydet

Rakenteellisen luottoriskimalliin perustuvat kaatumistodenndkoisyydet saatiin
kayttamalla StrarMine Structural Credit Risk Model -arviota kayttamalla. Malli
perustuu Mertonin (1974) ldhestymistavalle luottoriskiin osakkeiden muodosta-
essa yrityksen saamisiin osto-option, jossa toteutushinta on yrityksen velkojen
méadrd. ja antaa yritykselle kaatumistodenndkoisyyden yhden vuoden aikajan-
teelle. Arvio muodostuu mallinnukseen yrityksen osakkeiden arvon volatilitee-
tista, markkina-arvosta ja taserakenteesta. Mallin antama kaatumistodennakoi-
syys on yhtenevidinen todenndkoisyydelle yrityksen saamisten markkina-arvon
putoamisesta alle sen velvoitteiden maardn. (Thomson Reuters, 2013.)

Kuten taulukosta 7 ndhd&én, rakenteelliseen luottoriskimalliin perustu-
van kaatumistodenndkoisyyden kaytto nostaa konkurssin todenndkoisyyttd
osalla yrityksistd merkittavasti. Salkun yrityksistd suurimman nousun kokeneet
yritykset ovat kohdanneet koronakriisin johdosta suuria kurssiliikkeitd osake-
markkinoilla, samalla kun niiden osakkeiden arvo on laskenut, seki velkaantu-
neisuus kasvanut. Ongelmat ovat koskettaneet erityisesti niitd toimialoja, joille
koronakriisin hallitsemiseen tarkoitetut rajoitustoimenpiteet ovat eniten vaikut-
taneet. Taulukko 8 kertoo pitkilti samaa tarinaa valtion osakeomistusten jou-
kosta, joskin muutokset ovat keskiméédrin noin puolet pienempid, kuin takaus-
salkun yrityksilld.

TAULUKKO 7 Maksukyvyttomyyden todenndkoisyyden muutokset takaussal-
kun yritysten kohdalla, joille rakenteelliseen luottoriskimalliin perustuva PD oli
laskettavissa.

. Luottoluokituk- Raken.tee.lllseefl Muutos
Luottoluokitus luottoriskimalliin
seen perustuva PD %-yks.
perustuva PD

B 5,76 % 83,65 % 77,89 %
BB 0,68 % 64,90 % 64,22 %
B 5,76 % 68,88 % 63,12 %
B 5,76 % 65,79 % 60,03 %
BBB- 0,24 % 34,13 % 33,89 %
BB 0,68 % 28,53 % 27,85 %
B 5,76 % 24,24 % 18,48 %
BBB 0,21 % 14,69 % 14,48 %
BB+ 0,49 % 6,60 % 6,11 %
BBB- 0,24 % 6,28 % 6,04 %
BBB+ 0,12 % 6,07 % 5,95 %
BB+ 0,49 % 517 % 4,68 %
BBB+ 0,12 % 4,75 % 4,63 %
BB- 1,21 % 5,64 % 4,43 %
BBB+ 0,12 % 2,27 % 2,15 %
BBB+ 0,12 % 1,81 % 1,69 %
BBB- 0,24 % 1,75 % 1,51 %
BBB 0,21 % 1,31 % 1,10 %
BB- 1,21 % 1,54 % 0,33 %

CCC 24,92 % 7,72 % -17,20 %
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TAULUKKO 8 Osakesalkun yritysten maksukyvyttomyyden todenndkoisyydet
perustuen rakenteellisen luottoriskimallin antamaan todennékdisyyteen

. Luottoluckitukseen RakEl‘ttEE.l].lSEE:l.'l Muutos
Luottoluckitus luottoriskimalliin )
perustuva PD lo-yks.
perustuva PD
B 5,76 % 53,60 % 77,89 %
EBEB- 0,24 % 19,22 % 18,98 %
BEE+ 0,12 % 5,00 % 5,43 %
BEB 0,21 % 7,68 % 7,67 %
BEBB- 0,24 % 0,96 % 0,32 %
A- 0,07 % 6,25 % 6,18 %
A- 0,07 % 4,75 % 4,65 %
BE+ 0,49 % 4,75 % 4,26 %
BEBB- 0,24 % 4,33 % 4,09 %
A- 0,07 % 3,64 % 3,77 %
A 0,05 % 3,73 % 3,68 %
A 0,05 % 3,11 % 3,06 %
B- 5,73 % 11,76 % 3,03 %
A 0,05 % 1,96 % 1,91 %
A 0,05 % 1,71 % 1,66 %
BEBB- 0,24 % 1,62 % 1,38 %

5.2.3 Korkoerojen perusteella estimoidut maksukyvyttomyyden todenna-
koisyydet

Yritysten liikkeeseen laskemien velkakirjojen korkoero suhteessa riskittomaan
korkoon toimii kaatumistodennékoisyyden estimaattina. Yrityksen velkakirjojen
emissiotuotto suhteessa riskittomaan korkoon laskettiin hakemalla yrityskohtai-
sesti kaikki velkainstrumentit ja niiden tdmanhetkiset tuottotasot. Tuottotasot
suhteessa riskittomaan korkoon haettiin Refinitiv Eikon palvelua kdyttden yhdis-
telemalld tiedot Refinitiv Composite, Marketaxess ja Tradeweb -dataldhteista.
Liikkeeseenlaskut sijoittuivat yritysten sisdlld maantieteellisesti eri alueille, joten
tuottoja verrattiin kyseisen markkinan riskittomaan korkoon. Yrityskohtaiselle
lainaportfoliolle laskettiin liikkeeseenlaskujen kokoluokan mukaisesti painotettu
keskituotto, josta saatiin estimaatit tuottoeroista riskittoméan koron ja yrityksen
valilla.

Yrityksid, joilta 16ytyi markkinapaikoilla noteerattuja liikkeeseenlaskuja,
oli yhteensa 34 kappaletta. Liikkeeseenlaskuja haulla saatiin yhteensa 982 kappa-
letta, joten aineisto kuvaa pitkalti hyvin tarkasti 34 yrityksen markkinarahoituk-
sen hintaa.

Kuuden yrityksen kohdalla kaatumistodennédkoisyys oli korkoeroja kayt-
tden arvioituna pienempi (keskimdédrin 7,5 %-yksikkod) kuin luottoluokituksilla.
Yritykset, joilla kaatumistodennikoisyydet nousivat verrattuna luottoluokitus-
ten mukaisiin arvioihin, nousua tapahtui keskimééarin yhden prosenttiyksikon
verran.



TAULUKKO 9 Kaatumistodennékdisyyksien muutos korkoeroja kayttamalla

Yrityksen luot- Luokituksen mukainen kaa-  Korkoerojen estimoima Muutos
toluokitus tumistodennikoisyys kaatumistodennikéisyys (Y%o-yks.)

BBB+ 0,12 % 0,47 % 0,35 %
B 5,76 % 1,22 % -4,54 %
AA- 0,02 % 0,59 % 0,57 %
BBB- 0,24 % 1,12 % 0,88 %
BBB- 0,24 % 0,27 % 0,03 %
B 5,76 % 1,95 % -3,81 %
BBB 0,21 % 0,23 % 0,02 %
A- 0,07 % 0,49 % 0,42 %
BB+ 0,49 % 0,99 % 0,50 %
BBB+ 0,12 % 0,30 % 0,18 %
BBB+ 0,12 % 0,78 % 0,66 %
BB+ 0,49 % 12,32 % 11,83 %
BBB- 0,24 % 0,39 % 0,15 %
A 0,05 % 0,40 % 0,35 %
BBB- 0,24 % 0,65 % 0,41 %
B- 8,73 % 0,65 % -8,08 %
CCC 24,92 % 3,36 % -21,56 %
BBB- 0,24 % 0,54 % 0,30 %
BB+ 0,49 % 1,74 % 1,25 %
B 5,76 % 1,45 % -4,31 %
A- 0,07 % 0,37 % 0,30 %
BB+ 0,49 % 0,51 % 0,02 %
BBB- 0,24 % 0,42 % 0,18 %
BBB- 0,24 % 0,73 % 0,49 %
B 5,76 % 3,24 % -2,52 %
BB 0,68 % 0,80 % 0,12 %
BBB- 0,24 % 0,50 % 0,26 %
A- 0,07 % 0,53 % 0,46 %
BB+ 0,49 % 1,61 % 1,12 %
BB- 1,21 % 2,42 % 1,21 %
BB- 1,21 % 1,36 % 0,15 %
BBB+ 0,12 % 0,35 % 0,23 %
A+ 0,04 % 5,74 % 5,70 %
Keskiarvo: 1,97 % 1,47 % -0,51 %
Mediaani: 0,24 % 0,65 % 0,30 %

Korkoeroja kdyttamalld saatiin kaatumistodenndkoisyyksien estimaatit Finnve-
ran takaussalkun osalta 26:lle takaukselle, yhdistetyn takaussalkun osalta 28:1le
takaukselle. Kaikki takaukset ja osakkeet sisdltdvan salkun osalta korkoeroilla
saatiin estimaatti yhteensa 40:lle takaukselle ja osakeomistukselle. Luku on suu-
rempi kuin 34, koska osaan yrityksistd on sekd omistuksia, ettd takauksia.

5.3 Takaisinmaksuasteet

Takaisinmaksuasteiden osalta avoimen datan hankinta on haastavaa. Luottolai-
tosten kdyttamat aineistot ovat yleisesti salaisia, joten niiden hy6dyntaminen ta-
man ei timan tutkimuksen rajoissa ole mahdollista. Kuitenkin jotkut luottoriskin
mittaamiseen erikoistuneet yritykset tarjoavat koosteita datasta, jolla ne arvioivat
tappioiden suuruutta konkurssitilanteessa. Global credit datan 11527 konkurssin
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aineistosta saadaan suhteellisen johdonmukaiset ja luotettavat estimaatit etuoi-
keusluokittain. Takausten osalta etuoikeusaseman luokittelu on monin paikoin
vaikeaa, joten tamdn tutkimuksen piirissd yrityksille kdytetdan 24 % tappio-as-

tetta (LGD).
TAULUKKO 10 Historialliset takaisinmaksuasteet luottojen etuoikeusaseman
mukaisesti
Obligor level Obligation level
Number of Time to Time to Jumber Time to Time to
defaults LGD resolutio Recovery of LGD resolutio Recovery
Etuoikeusasema n (years) (Years) facilities n (vears) (Years)
Yhteensa 7261 22 % 2 12 11420 22 % 1,9 1,2
Vakuundelliset Ensisijaiset 2459 20 % 21 1,2 3836 19 % 1,9 1,2
Alisteiset 4772 23 % 2 1,2 7554 24 % 1,9 1,2
Yhteensi 4266 27 % 21 13 8385 25 % 2 1,2
Ftusiiaiset 3838 26 % 2 13 7728 24 % 2 1,7
Vakuudettomat 1jare — -
Alisteiset 128 38 % 2 12 274 36 % 21 12
Muw/ tantematon 300 3% 2,3 15 383 36 % 25 1.7
Yhteensi 11527 24 % 2 12 19805 23 % 2 1,2



6 MENETELMA

Luvussa esitellddn empiirisessd analyysissd kdytetyt menetelmét. Analyysi pe-
rustuu aiemmin tutkimuksessa esitellylle Value at Risk ja Conditional Value at
Risk -ldhestymistavalle, jota sovelletaan luottoportfolioon. Sovellutuksissa kay-
tetddn Basel-pankkivalvontakomitean ohjeistuksissa annettua, yleisesti kdytettyd
estimaattia omaisuuserien vélisille korrelaatioille.

6.1 Portfolion osien viliset korrelaatiot

Portfolion komponenttien viilisilld korrelaatioilla on vaikutusta portfolion tuot-
toon ja riskitasoon. Mikdli portfolion osat ovat vahvasti toistensa kanssa korre-
loivia, sisdltdd salkku suurempia riskejd, kuin sisdisesti heikommin korreloiva
portfolio. Heikon taloussyklin aikana vahvasti korreloiva portfolio kohtaa enem-
man konkursseja, kuin vastaava matalasti korreloitunut portfolio. Korrelaation
estimoinnilla voidaan arvioida milld todenndkoisyydelld portfoliossa kahden ve-
lallisen konkurssi tapahtuu samalla ajanjaksolla. (Chatterjee, 2015.)

Junttila ja Raatikainen (2020) kdyttdvit portfolion osien vilisen korrelaa-
tion mallintamiseen sekd (Hull & White, 2004) multifaktorimallia, ettd Basel-stan-
dardeihin perustuvaa arviota. Multifaktorimallissa korrelaatiot lasketaan kayt-
tden systeemistd riskid ja yrityskohtaisia faktoreita kayttden. Multifaktorimallin
voidaan olettaa riskisensitiivisempi ldhestymistapa, mutta se myos asettaa kor-
keita vaatimuksia kdytettdvan datan suhteen. Aineiston tulisi olla laajaa ja erit-
tdain kattavaa, seka siltd vaadittaisiin portfolioon kuuluvien ulkomaisten yritys-
ten liikketoiminnan ja kytkosten esiintuomista. Monet tdssad tutkimuksessa kaytet-
tavistd portfolion yrityksistd eivit ole listattuja, eikd niiden talousluvuista ja lii-
ketoiminnasta ole mahdollista saada (kohtuullisella vaivanndolld) varmennettua
tietoa, joten multifaktorimallin kdyttd voi antaa merkittavéasti todellisuudesta
harhauttavia tuloksia.
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Luottolaitossektorilla yleisesti kdytettdvid Basel-standardien (2005) maééa-
rittdmid riskienmittauksen tyokaluja. Sisdisten mallien, (eli IRB-mallien) perus-
teita voidaan kayttdd apuna luottoportfolion komponenttien vélisille korrelaati-
oille. IRB-menetelmdn mukaisesti yritysluottojen osalta position komponenttien
vilisille korrelaatioille voidaan laskea arvio oheista laskentakaavaa kayttaen:

e —50*PD

1_
+ 0,24 * (1 - ﬁ)),

1-e—50*PD

(14) R = AVC % (0,12 x ——"

jossa AVC = 1,25 yli 100 miljoonan taseen omaaville yrityksille ja 1 sitd pienem-
mille. PD, eli probability of default on yrityksen kaatumistodenndkoisyys.

Mallin mukaisesti portfolioiden osien korrelaatio on muodostettu maksu-
kyvyttomyyden todenndkodisyyden perusteella. Chatterjeen (2015) mukaan malli
rajoittaa luottolaitosten padomavaatimukset siten ettd odottamattomat tappiot
eivdt ylitd pankin pddomia 99,9% luottamustasolla portfolion keskimddrdisen
juoksuajan ollessa 2,5 vuotta. Tdtd pidemmat luotot vaativat enemman pddomaa
riskin kattamiseen. Basel-standardien mukainen korrelaation estimaatti soveltuu
taman tutkimuksen laajuuteen, sekd se on robustimpi puuttuvan datan aiheutta-
miin ongelmiin. Estimaatti on kuitenkin yksinkertaistus todellisista korrelaati-
oista portfolion sisdlld, mutta mahdollistaa nopeamman ja suoraviivaisemman
laskennan.

6.2 Value at Risk

Riskien mittaamisessa Value-at-Risk analyysi on yleisesti kdytetty ja yksinkertai-
nen riskin mittaamisessa toimiva viline. Value-at-Risk analyysid kéytetdan mo-
nissa niin akateemisissa tutkimuksissa, kuin my®os liiketoimintojen riskienhallin-
nassa. VaR -menetelmalld voidaan arvioida suurimpia mahdollisia portfolion ris-
keja valituilla luottamustasoilla, portfolion koko ja ajanjakso huomioon ottaen.
(Hull, 2009)

Portfolion valitun luottamusasteen perusteella X voidaan arvioida suurinta
konkurssiastetta, jonka alittamisesta ollaan varmoja luottamusasteen X verran.
Value-at-Risk kuvaa siis suurinta mahdollista tappiota valitulla aikaperiodilla ja
luottamustasolla. VaR voidaan siis méadritelld matemaattisesti:

(15) VaR,(L) = inf{l e R:P(L>1)<1—q} = inf{l e R: Fy(1) = q

jossa Fy (I)=P(L < l) on tappio-muuttujan kertymifunktio, ja q € (0,1) on luotta-
mustaso

Graafisesti kuvattuna nahdaén, ettd VaR tarkoittaa kdytannossa kertymafunk-
tion kvantiilia todennékoisyydellda 1 - q



1
-VaR Mean

KUVIO 18 Value at Risk estimaatti jakauman kvantiilina

Ndin ollen kyseisen luottamustason pahimman mahdollisen skenaarion kon-
kurssiaste V(X,T) saadaan Vasicekin (2002) johtamaa yhtaload kayttamalla

N7Q(T)]+/pN "1 (X)
V1-p

(16) VX, T) = N( ) ,jossa

Q(T) = kaatumistodennikoisyys aikajénteelld T (PD)
p = copula korrelaatio lainojen vélill4, eli basel R -korrelaatio
X = kaytettdva VaR luottamustaso (esim. 95 %, 99 % tai 99,9%)

Luottoportfolion Value at Risk-estimaatti saadaan seuraavan lausekkeen perus-
teella:

(17)  VaR =L*LGD*V(X,T), jossa L = avoin luottoportfolio

Value at Risk kertoo luottotappion suuruuden, jonka alittamisesta voidaan olla
luottamustason verran varma valitulla aikajénteelld, joka tdmén tutkielman pii-
rissd on yksi vuosi.

6.3 Conditional Value at Risk

Value at risk analyysi on yleisesti kdytetty riskin mittaamisen tyokalu, mutta silld
on vaikeuksia tunnistaa hajauttamisen vaikutuksia, sekd suuria riskikeskittymia
esimerkiksi, jakauman dédrilaidassa. Hajauttamisen hyotyjen heikon huomioimi-
sen lisdksi VaR -analyysi omalla osaltaan keskiarvoistaa tuloksia riskien maa-
ristd, jolloin se ei reagoi kovin sensitiivisesti riskien kasvuun tai riskien toteutu-
misen seurauksiin. VaR ei myos pysty vastaamaan kysymyksiin “héantariskien”
toteutumisesta ja niiden vakavuudesta, johon pyritddn vastaamaan Conditional
Value at Risk, eli CVaR -analyysilld (Artzner, Delbaen, Eber & Heath, 1999).
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Tosin CVaR -analyysi ei VaR:n tapaan ole tdysin immuuni keskiarvoista-
miselle, mutta kuvannee heikon skenaariokulun mahdollisesti aiheuttamia tap-
pioita VaR:ia paremmin. (Koch-Medina & Munari, 2016)

CVaR -luvusta kdytetddan myos expected shortfall-nimitystd sen parem-
man kuvaavuuden takia

Hantédriskid mitataan kuvaamalla kyseisen luottamustason (q) VaR-arvon
ylittdvassd skenaariossa olevia odotettavia tappioita. Artzner et al (1999) Méaarit-
tavat hantariskin TCE (Tail Conditional Expectation) seuraavanlaisesti:

(18) TCE,(L) = E[L|L = VaRy(L)],

joka soveltuu madritelmand vain jatkuville kertyméafunktioille. (Acerbi & Tasche,
2002) laajensivat mddritelmdn kattamaan myos yleiset jakaumat seuraavanlai-
sesti:

(19)  ES,(L) = E[L|L = VaR,(L)] +
P[L = VaR,(L)]
(ELLIL = VaRy(L)] = VaRy ) (——— —1

jossa ES (Expected Shortfall) kuvaa hdntériskien toteutuessa niiden kattamiseen
tarvittavaa pddomaa. Luottoriskin laskennassa ja kirjallisuudessa yleensd ES
esiintyy késitteend CVaR:ia useammin sen paremmin kuvailevuuden takia. Yh-
talostd 19 voidaan johtaa CVaR:n lauseke siten ettd se ndyttdytyy jakauman in-
tegraalina VaR:n luottamustason jalkeen

(20) CVaRy(L) = ﬁ fq1 VaR,(L) dL

CVaR mahdollistaa riskienhallinnassa VaR:ssa ndkymaittomien riskien esille-
tuonnin, jonka tdrkeys korostuu luottoportfolioiden epdtdydellisessd maail-
massa, kdytetddn skenaario-pohjaisia mallinnusmenetelmid, sekd aineistot ovat
rajallisia. Rockafellarin ja Uryasevin (2002) mukaan CVaR:n tekniikaltaan yksin-
kertaiset laskentamenetelmét yhdistettyna tehokkuuteen ja luotettavuuteen, tuo-
vat sille etua suhteessa VaR-menetelmiin. Oletettaessa tappiojakauman normaa-
lisuus voidaan CVaR kirjoittaa Loubes, Arias-Serna & Caro-Lopera (2018) johta-
malla tavalla;

Q1) CVaR,(L) = pu+ 022D

jossa @ on standardinormaalijakauman tiheyfunktio, 4 on odotettu tappio ja va-
rianssi on o2. Tassd tutkimuksessa kdytettdva lahestymistapa seuraa Loubes,
Arias-Serna & Caro-Loperan johtamaa tapaa. Kaytettdavistd komponenteista va-
rianssi lasketaan portfolion painotetusta kaatumistodenndkoisyyksistd kayttden
yhtédlod o = PD * (1 — PD) ja ¢ muodostuu portfolion odotetuista tappioista yh-
talon mukaisesti



(22) wu=YN_|EAD, * LGD, * PD,,

jossa EAD on avoinna oleva positio yritykselle, LGD, eli Loss Given Default, 1 -
takaisinmaksuaste ja PD on todenndkoisyys yrityksen maksukyvyttomyydelle.



7 TULOKSET

7.1 Luottoluokitukseen perustuvat luottoriskit
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Aineistosta muodostettiin kolme eri portfoliota, joille laskettiin Value at Risk,
sekd Conditional Value at Risk -arvot kolmella luottamustasolla. Portfolioista en-
simmadinen koostui Finnveran vientitakauksista. Toisessa portfoliossa Finnveran
takauksiin yhdistettiin valtioneuvoston antamat suorat takaukset yrityksille.
Kolmanteen liséttiin edelld mainittujen lisdksi Solidiumin hallinnoimat ja valtion
suorassa omistuksessa olevat porssiomistukset. Tulokset kuvaavat VaR ja CVaR
estimaattia yhden vuoden aikajédnteelld.

TAULUKKO 11 VaR ja CVaR -estimaatit luottoluokituksiin perustuen, euroina

Portfolio Luottamustaso VaR CVaR

Finnvera 95,00 % 273 170 424,99 981 595 930,57
Finnvera 99,00 % 481 537 510,76 1245 262 326,40
Finnvera 99,50 % 577 386 699,08 1344 485 725,45
Finnvera ja suorat takaukset 95,00 % 302 434 571,19 1092 980 963,51
Finnvera ja suorat takaukset 99,00 % 537 425 151,27 1 386 968 426,76
Finnvera ja suorat takaukset 99,50 % 646 001 206,34 1497 602 302,91
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 95,00 % 463 479 044,16 2431 633 230,31
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 99,00 % 1 060 618 207,92 3110 335 289,28
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 99,50 % 1384 250 490,18 3 365 745 634,69

Tulokset kuvaavat VaR estimaattien kdyttdytymistd portfoliokoon kasvaessa.
Hantériskin suuruutta kuvaava CVaR-estimaatti muodostuu Finnveran portfo-
lion osalta suuremmaksi verrattaessa Junttilan ja Raatikaisen (2020) tuloksiin.
Verrattaessa Finnveran kadytetyn, noin 10,4 miljardin euron kokoiseen portfoli-
oon suhteutettuna héantariski vastaa noin kymmenesosan portfoliosta. Finnveran



vuoden 2020 tilikauden toteutuneet luottotappiot ja luottotappiovarausten maa-
rét olivat yhteensa 1,269 miljardia euroa, joten hantariskiestimaatit ovat jotakuin-
kin linjassa vuonna 2020 tapahtuneen heikon taloudellisen kehityksen ja riskien
kasvun kanssa. Hantdriski kasvaa portfolioita kasvattaessa huomattavan suu-
reksi. Suorien takausten lisdédminen tarkasteluun kasvattaa CVaR-estimaatteja
hieman yli sadalla miljoonalla luottamustasoittain. Otettaessa valtion osakeomis-
tukset mukaan tarkasteluun kasvattaa estimaatteja yli kaksinkertaisiksi. Valtion
merkittdvit osakeomistukset ja niihin liittyvd markkinariski voi toteutuessaan
tuoda merkittdvid arvonlaskuja, kuten 2020 kevailld koronakriisin keskelld nih-
tiin valtion osakeomistusten arvon osalta yli 10 miljardin arvonlasku yleisen osa-
kemarkkinaromahduksen mukana.

7.2 Korkoeroihin perustuva luottoriskimalli

Korkoeroihin perustuvat VaR ja CVaR-estimaatit olivat merkittdvésti pienempid
verrattuna luottoluokituksiin. Finnveran salkun VaR-estimaatit ovat noin 20-30
prosenttia luottoluokitusten perusteella saaduista estimaateista. Yhdistetyn ta-
kaussalkun osalta VaR estimaatit olivat 50-60 % alkuperdisistd estimaateista ja
osakeomistukset ja takaukset yhdistdvan salkun osalta noin 60 - 70 %.

CVaR-estimaattien osalta muutokset olivat hyvin johdonmukaisia. Finn-
veran portfolion CVaR estimaatit olivat 40 % alkuperdisistd ja portfoliota kasvat-
taessa estimaatit ldhenivit alkuperdisid 70 prosenttiin yhdistetyn takaussalkun ja
80 prosenttiin kokonaissalkun osalta.

TAULUKKO 12 VaR ja CVaR -estimaatit korkoeroihin perustuen, euroa

Portfolio Luottamustaso VaR CVaR

Finnvera 95,00 % 54 216 615,27 370 818 049,98
Finnvera 99,00 % 139 914 726,32 475 588 960,42
Finnvera 99,50 % 190 198 869,96 515 016 532,61
Finnvera ja suorat takaukset 95,00 % 153 006 343,33 714 198 486,84
Finnvera ja suorat takaukset 99,00 % 315 739 711,50 911 613 999,79
Finnvera ja suorat takaukset 99,50 % 398 922 572,52 985 905 750,77
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 95,00 % 287 576 096,27 1 882 999 350,83
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 99,00 % 702 886 814,70 2413 776 267,94
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 99,50 % 939 899 697,92 2613 519 165,35
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Luottoluokituksiin ja korkoeroihin perustuvat CVaR-estimaatit
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KUVIO 19 CVaR-estimaattien kehitys portfolioittain ja luottamustasoittain

Otettaessa huomioon koko portfolio, hdntdriskin estimaatit kasvavat suurem-
massa suhteessa pienempiin portfolioihin verrattuna, kuin luottoluokitusten pe-
rusteella lasketuissa estimaateissa.

7.3 Rakenteelliset luottoriskimallit

Rakenteellisilla malleilla saatavat VaR -estimaatit moninkertaistuvat. Finnveran
salkun, sekd yhdistetyn takaussalkun osalta 95 prosentin VaR-estimaatit miltei
kuusinkertaistuivat, 99 prosentin VaR ldhes nelinkertaistui ja 99,5 prosentin VaR
kasvoi 3,5 kertaiseksi. Lisdttdessd mukaan myos osakeportfolio, kasvoi VaR esti-
maatti 95 % tasolla yli kahdeksankertaiseksi, 99 % tasolla ldhes viisinkertaiseksi
ja 99,5 % tasolla hieman yli nelinkertaiseksi.

Rakenteellisten luottoriskimallien erittdin suurien VaR-estimaattien kas-
vut suhteessa luottoluokitusten vaikuttaa koronakriisistd johtuneet markkina-
liikkeet, ja toimialojen véliset suuret erot palautumisessa kriisistd. Erityisesti len-
toliikenteen ja varustamotoimialoilla yritykset ovat kokeneet sekd osakkeiden ar-
von romahtamisen, volatiliteetin kasvun, heikon tuottokehityksen sekd kasva-
neet velkatasot. Kdrsineet toimialat ja yritykset muodostavat myos erittdin suu-
ren osan kaikkein suurimmista takauksista. Nama tekijat yhdessd nostavat ra-
kenteellisen luottoriskimallin antamat kaatumistodenndkoisyydet, ja sitd myota
myds VaR ja CVaR-estimaatit, merkittdvasti luottoluokitusten antamia tuloksia
korkeammalle tasolle.



TAULUKKO 13 VaR ja CVaR -estimaatit rakenteellisiin malleihin perustuen, eu-

roa

Portfolio Luottamustaso VaR CVaR

Finnvera 95,00 % 1583 420534,59 3301251 280,64
Finnvera 99,00 % 1872581 865,05 4016 526 591,92
Finnvera 99,50 % 1965078 417,14 4285 700 247,59
Finnvera ja suorat takaukset 95,00 % 1 803 066 507,68 3732269 197,02
Finnvera ja suorat takaukset 99,00 % 2135 040 581,66 4541 734 813,00
Finnvera ja suorat takaukset 99,50 % 2240 627 886,46 4 846 354 328,80
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 95,00 % 3762 357 430,18 9 807 557 070,26
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 99,00 % 5172743 207,59 12 218 218 649,58
Finnvera, suorat takaukset ja kaikki osakkeet 99,50 % 5714 617 258,07 13 125 403 029,68

CVaR-estimaattien kasvu suhteessa muihin mallinnusmenetelmiin on huomatta-
van suurta vertailtaessa portfoliota, johon osakeomistukset ovat myos otettu mu-
kaan. Kuviosta 20 havaittavissa kuinka CVaR-estimaatit kadyttaytyvit eri luotto-
riskimallin antamien todenndkoisyyksien kanssa. Osakeportfolion mukanaan
tuomat suuret hantdriskit kasvattavat estimaatit korkeiksi.

CVaR-estimaatit
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KUVIO 20 CVaR-estimaatit portfolioittain ja luottamustasoittain
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7.4 Skenaario-analyysi

Lisatarkastelussa osakesalkusta poistettiin ne yritykset, joilla ei ollut yhteyksid
takauksensaajiin. Osakkeet joilla oli yhteys Finnveran vientitakauksiin, tai val-
tioneuvoston antamiin suoriin takauksiin jdtettiin osaksi portfoliota ja niille las-
kettiin riskid kuvaavat estimaatit kahden skenaarion mukaan. Ensimmadisessa
skenaariossa osakkeilla testattiin skenaariota, jossa ne kohtaavat maksukyvytto-
myystilan, mutta ovat kuitenkin kykenevid jatkamaan liiketoimintaa velkajérjes-
telyn jalkeen. T4lloin voidaan olettaa, ettd osakeomistus kyseiseen yritykseen ko-
kee noin 50 % tappion konkurssitilanteessa.

TAULUKKO 14 Skenaariolaskelmien estimaatit luottoluokituksia kayttamalld,
euroa

Skenaario Luottamustaso VaR CVaR

Osakkeet 50 % LGD 95,00 % 415 821 813,46 1544 485 448,57
Osakkeet 50 % LGD 99,00 % 757 872 009,88 1958 446 769,88
Osakkeet 50 % LGD 99,50 % 918 167 558,73 2114 229 418,04
Osakkeet 100% LGD 95,00 % 480390418,03 1805316461,96
Osakkeet 100% LGD 99,00 % 875553 998,99 2283 557 491,55
Osakkeet 100% LGD 99,50 % 1060740161,02 2463 529991,91

TAULUKKO 15 Skenaariolaskelmien estimaatit korkoeroja kadyttamalld, euroa

Skenaario Luottamustaso VaR CVaR

Osakkeet 50 % LGD 95,00 % 251876 715,02 1139101 588,81
Osakkeet 50 % LGD 99,00 % 512177 438,70 1448 378 606,42
Osakkeet 50 % LGD 99,50 % 643 61549947 1564 766 274,40
Osakkeet 100% LGD 95,00 % 290 988 006,17 1 345 453 084,95
Osakkeet 100% LGD 99,00 % 591 708 096,89 1702754 484,18
Osakkeet 100% LGD 99,50 % 743 55579442 183721477141

TAULUKKO 16 Skenaariolaskelmien estimaatit rakenteellisia menetelmia kayt-
tamaillsd, euroa

Skenaario Luottamustaso VaR CVaR

Osakkeet 50 % LGD 95,00 % 2462 012564,48 5403 669 273,90
Osakkeet 50 % LGD 99,00 % 2966 678 394,64 6569 948 852,36
Osakkeet 50 % LGD 99,50 % 3133069 892,56 7008 845 222,34
Osakkeet 100% LGD 95,00 % 2844312 652,13 6473 495 894,93
Osakkeet 100% LGD 99,00 % 3427342 741,63 7 820 874 786,82
Osakkeet 100% LGD 99,50 % 3619571428,67 8327 922767,04

Toisessa skenaariossa osakkeilla testattiin tilannetta, jossa ne kohtaavat maksu-
kyvyttomyystilan, josta ei velkajdrjestelyn jalkeenkddn pystytd jatkamaan liike-
toimintaa. Tdma voisi ajatuksen tasolla tarkoittaa yritystd joka ei toimi valtion
kannalta strategisen intressin toimialalla, ja sen pelastaminen saatetaan kokea



suhteettoman suureksi taloudelliseksi riskiksi. Skenaariossa oletetaan, ettd osa-
keomistus yritysten kohdalla kokee 100 % tappion konkurssitilanteessa, jolloin
sijoitettu pddoma menetetddn.

Samoin kuin alkuperdiset laskelmat, myo6s skenaariot laskettiin kdyttden
kolmea luottoriskin mittaamisen menetelmai, luottoluokituksista, korkoeroista
ja rakenteellisista luottoriskimenetelmistd saatuja kaatumistodenndkoisyyksia.
Luottoriskimenetelmien véliset eroavaisuudet kaatumistodennékdisyyksissd na-
kyvat myos skenaariolaskelmien tuloksissa, jossa rakenteelliset mallit antavat
huomattavasti muita vaihtoehtoja suuremmat estimaatit VaR:lle ja CVaR:lle.

Skenaarioissa molemmat korkoerojen perusteella saadut estimaatit olivat
pddpirteissddn 60-70 prosenttia luottoluokituksiin perustuvista arvioista. Raken-
teellisten menetelmien osalta VaR estimaatit olivat 3,4 - 5,9 kertaisia luottoluoki-
tusten perusteella saaduista estimaateista. CVaR-estimaatit olivat 3,3-3,6 kertai-
sia verrattuna luottoluokituksiin.

Skenaariolaskelmien tulokset osoittavat valtion takausportfoliota ja osa-
keomistuksia koskevat riskit ovat merkittavid, mikéli yrityksid ajautuu konkurs-
siin. Riskien toteutuminen voi tarkoittaa pahimmillaan tarvetta sekd yrityksen
pddomitukselle ja takausvastuiden kattamiselle. Rakenteelliset menetelmét anta-
vat merkittivasti, eli ldhes nelinkertaisesti, muita menetelmid suuremmat esti-
maatit. Tulokset kuvaavat portfoliossa mukana olevien, koronakriisistd johtuen,
vaikeaan tilanteeseen ajautuneiden yritysten suuria ja mahdollisesti kertautuvia
riskejd. Vaikka yritykset kykenisivit jatkamaan liiketoimintaa, on valtiolle koh-
distuva tappio hyvin merkittdva takausvastuiden realisoituessa ja arvonmene-
tyksissa.

7.5 Tulokset suhteessa aiempiin tutkimuksiin

Aiempiin tutkimuksiin verrattuna tdmédn tutkimuksen tulokset ovat paikoin
haastavia verrata varsinkin Finnveran takausportfolion VaR ja CVaR -estimoin-
nin osalta. Junttila ja Raatikainen (2020) kdyttividt omassa analyysissaan huomat-
tavasti laajempaa takausaineistoa Finnveran osalta, joka sisdlsi enemmaén vas-
tuita PK-yrityksille, joita tdméan tutkimuksen rajoissa ollut mahdollista selvittaa.

Suhteutettaessa tdssd tutkimuksessa kdytettyyn positiokokoon, ovat saa-
dut tulokset varsinkin luottoluokituksiin perustuvien CVaR-estimaattien osalta
jotakuinkin linjassa Junttilan ja Raatikaisen (2020) saamien kriisiskenaarioiden
tulosten kanssa. Tamdn tutkimuksen piirissé CVaR-estimaatit Finnveran ta-
kausportfoliolle vaikuttavat olevan keskimddrin takauspositioon kokoon suh-
teutettaessa jossain mddrin suurempia kuin Junttila ja Raatikaisen (2020) tekeman
tutkimuksen tulokset. Tulokset kielivdt, muiden kuin korkoeroihin perustuvan
mittaustavan kohdalla, suppeamman position suuremmista hédntariskeistd, jotka
korostuvat rakenteellisen luottoriskimallin antamissa tuloksissa. Tamén tutki-
muksen tulokset rakenteellista mallia kdyttamalla yltavit ldhelle Junttila & Raa-
tikaisen (2020) laajemman takausposition kriisiskenaarion arvoja, joten korona-
kriisin vaikutukset yrityksiin on havaittavissa tuloksista selkeésti.
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Korkoerojen perusteella saadut VaR-estimaatit ovat ylldttavan lahelld
Junttilan ja Raatikaisen (2020) hyvin taloudellisen tilanteen skenaarion tuloksia.
Tulos kielii velkakirjamarkkinoille suunnattujen elvytystoimien merkittdavasta
vaikutuksesta yritysten velka-perusteisen varainhankinnan markkinoille. CVaR-
estimaatit ovat keskimddrdisesti kaksinkertaiset jotka taas vahvistavat suppeam-
man, ja suurempia yksittdisia komponentteja sisdltdvan, position suurempia han-
tariskeja.

Junttilan ja Raatikaisen (2020) tutkimuksessa valtion takausportfolioista
laskettiin my®s estimaatit asumiseen myonnettyjen takausten osalta. Taméan tut-
kimuksen piirissd asumiseen myonnettyjen takausten sijaan menetelmia laajen-
nettiin koskettamaan valtion osakeomistukset, niiden toteutuessaan mahdolli-
sesti suurien riskien osalta. Osakeportfoliosta 16ytyy yhteyksid myos takauksiin
ja saadut estimaatit kasvoivat merkittdvasti suuremmiksi verrattaessa niitd Junt-
tilan ja Raatikaisen (2020) asuntotakausten osalta saamiin estimaatteihin. Ko-
ronakriisin aikana my6skddn asuntojen hinnoissa ei ole tapahtunut merkittavia
hintojen pudotuksia, pikemminkin pdin vastoin epidemian siirrettya kotitalouk-
sien kulutusmenoja sddstdmiseen ja asumisen investointeihin. Asuntoihin liit-
tyvéd arvonlasku todenndkdoisesti liittyisi rahoituksen vilittdja tai rahoitusjdrjes-
telmdd yleisesti koskevaan vaikeasti hallittavaan kriisiin, joka (onneksi) ei ko-
ronakriisin aikana ole tapahtunut. Ikosen, Koskisen ja Laakkosen (2021) mukaan
keskuspankkien toimenpiteet, kuten merkittavat likviditeettid lisddvéat toimenpi-
teet pahimman kriisin keskelld, ovat auttaneet jarjestelmékriisin valttamisessa.
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Valtion antamien takausten mééréat ovat olleet vuosituhannen alusta ldhtien mer-
kittdvassa kasvussa. Finnveran takaustoiminnan kautta yrityksille annettavien
takausten lisdksi myos valtioneuvosto on turvautunut koronakriisin keskelld
huoltovarmuuden kannalta merkittdville yrityksille annettuihin suoriin takauk-
siin. Takaukset muodostavat riskejd, joiden realisoituessa valtion on tdytettdva
sen antama takaus velkojille. Takauksista on havaittavissa keskittymdriskeja tie-
tyille toimialoille ja yrityksille, joka nostaa todenndkoisyyksid useamman yrityk-
sen yhtdaikaiselle takausvastuun realisoitumiselle.

Vientitakausportfoliosta on havaittavissa merkittavia riskejd, ja erityisesti
mainitut keskittymadriskit muodostavat suuren osan titd. Vientitakaukset kdy-
tannossd kattavat esimerkiksi suomalaisen telakkatoimialan viennin kokonai-
suudessaan, sekd merkittdvid osuuksia joidenkin muiden toimialojen viennista.
Tama aiheuttaa takauksille merkittavid alttiuksia kyseisen toimialan erityispiir-
teiden, kuten esimerkiksi erittdin tiukan kansainvilisen kilpailutilanteen muu-
toksille.

Vientitakausten perusteet ovat joko rahoitusmarkkinoiden epatdaydelli-
syyksien pienentdmisessd tai elinkeinopoliittisena tukena vientiyrityksille, jol-
loin vientiyritysten asiakkaiden luottoriskid siirretddn valtion kannettavaksi.
Suurimpien takausten osalta on todenndkoistd, ettd perusteet takauksille ovat
elinkeinopoliittisia, eikd valttaméttd rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyyksid
paikkaavia. Monilla suurilla yrityksilld (kuten AT&T ja Verizon) néyttéisi olevan
hyvit edellytykset saada markkinoilta rahoitusta hankkeidensa rahoitukseen
myos ilman takauksia. Varsinkin telekommunikaatioalan asiakkailla on hyvin
aktiivinen markkinaperusteinen varainhankinta, johon suhtautettuna taattavat
vientiluotot ovat pienehkdja.

Koronakriisin johdosta monet takausportfolion piirissd olevat alat ovat
kokeneet merkittdvid vaikeuksia rajoitustoimenpiteiden edessa. Yritysten liike-
toiminnan kysyntandkymat ovat heikentyneet erityisesti laiva- ja lentoliikenteen
harjoittajien kohdalla. Kyseisten yritysten osakkeiden arvot ovat laskeneet mer-
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kittavéasti koronaa edeltédviltd ajalta, osakkeiden arvot ovat myods kokeneet vola-
tiilisuutta kasvavien velkataakkojen edessd. Erityisesti koronakriisin nostamat
riskit nakyvat tutkimuksen rakenteellisten luottoriskimenetelmien antamien
merkittdvasti muita suuremmissa VaR- ja CVaR-estimaateissa. Korkoerojen pe-
rusteella lasketut estimaatit taas antavat huomattavasti pienempid arvioita ris-
keistd. Yhtend syynd voidaan pitdd keskuspankkien merkittdvid elvytystoimia
kevadan 2020 jdlkeen, joiden avulla korkoinstrumenttien markkinoita on saatu
rauhoiteltua.

Koronakriisin johdosta riskit ovat myds osaltaan realisoituneet Finnveran
jouduttua kirjaamaan vuoden 2020 tilinp&datokseen 1,269 miljardin euron edesta
realisoituneita luottotappioita ja luottotappiovarauksia. Finnveran tekemét ar-
vonkorjaukset ovat ldhelld tdssd tutkimuksessa laskettuja, luottoluokituksiin pe-
rustuvia CVaR-estimaatteja; 99% luottamustasolla 1,245 mrd. €.

Valtion merkittdvistd osakeomistuksista l0ytyy myo6s yhteyksid ta-
kausportfolioihin, jonka takia osakeomistukset otettiin lisdna tarkasteluun koko-
naisportfolion, johon sisdllytettiin sekd velkainstrumentteihin luettavat takauk-
set, ettd osakeomistukset ndiden yhdessd muodostamien riskien mallintamiseksi.

Monet valtio-omisteisista yrityksistd liittyvat laheisesti 1900-luvun teollis-
tamispolitiikkaan ja yritysten toimialat keskittyvit varsinkin finanssi-intresseja
sisdltdvien yritysten osalta vientiad harjoittavaan teollisuuteen. Toimialat ovat alt-
tiita maailmantalouden liikkeille, ja osakeportfolion arvonkehitys linkittyy ldhei-
sesti yleiseen markkinakehitykseen. Takauksia on annettu merkittdvissd maarin
valtio-omisteisten yritysten vientitoiminnan tukemiseen, jolloin yhteydet voivat
pahimmassa tapauksessa realisoitua takausvastuun, omistusten arvonlaskun ja
piilevan padomitustarpeen muodossa. Monet yhteyksistd kuitenkin tarkoittavat
lahinnd asiakkaan luottoriskin siirtoa vientiyritykseltd valtiolle, jolloin toteutuva
riski ei valttdimattd johda osakeomistusten arvon laskuun kansainvilisen hajaut-
tamisen ansiosta. Kokonaista toimialaa koskeva shokki saattaa taas johtaa sym-
metriseen osakeomistusten riskien ja takausvastuiden realisoitumiseen. Ndiden
riskien suuruutta arvioitiin skenaarioperusteisilla estimoinneilla, joiden tulokset
noudattivat pitkalti samaa linjaa muun analyysin kanssa.

Rakenteellisilla menetelmilld saadut, varsin merkittidvasti muita menetel-
mid suuremmat estimaatit kuvastavat merkittavid riskejd yritysten osalta, mikali
koronakriisin aiheuttamasta toimialojen ja maailmantalouden ahdingosta palau-
tuminen héiriintyy. Taloustilanteen heikentyminen voi heikossa tilanteessa tar-
koittaa ldhes Finnveran osalta ldhes 4,3 miljardin tappioita, Finnveran ja valtio-
neuvoston suorien takausten osalta 4,8 miljardin tappioita ja 13 miljardin tappi-
oita valtiolle takausvastuiden realisoituessa ja osakkeiden arvonlaskussa. Tappi-
oiden realisoituminen tarkoittaisi kdytannossa tarvetta niiden kattamiselle val-
tion talousarviosta, silloin mikili Finnveran vienti- ja erityistakaustoiminnan ra-
hasto ei ehdi palautua ja tamé yhdessd Valtiontakuurahaston noin 700 miljoonan
euron padoman kanssa ei riitd kattamaan tappioita. Heikoimmassa skenaariossa
Finnveran tappioita jdisi rahastomaksujen jdlkeen noin 3,6 miljardia katettavaksi
valtion budjetista.



Tuloksista on mahdollista 16ytdad yhteyksid aiempaan aiheeseen liittyvaan
tutkimukseen. Toisaalta takausportfolion keskittyneisyys vain suurimpiin julkis-
tettuihin takauksiin vaikeuttaa vertailua esimerkiksi Junttilan ja Raatikaisen
(2020) saamiin tuloksiin, joka pitdd ottaa huomioon vertailtaessa tuloksia. Tdmé&n
tutkimus vahvistaa nikemystd takaustoimintaan ja osakeomistukseen sisalty-
vistd riskeistd ja varsinkin niiden keskittyneisyydesta.

Jatkotutkimuksen osalta tdssd tutkielmassa tehtyd analyysid voisi laajen-
taa sisdltimddan kokonaisvaltaisesti myo6s valtion muiden ehdollisten vastuiden
liséiksi valtion rahoitusvarallisuus ja sen komponentit. Riskeja tulisi takausten ja
omistusten osalta suhteuttaa niiden vaikutuksiin kansantalouden tuottavuuteen
suhteessa markkinapohjaisella rahoituksella, ilman valtion mukanaoloa, tapah-
tuvaan liiketoimintaan. Politiikkasuosituksena valtion taseen kokonaisvaltaista
riskien mittaamista sisdltden sen sisdinen linkittyneisyys tulisi edelleen jatkossa
kehittdd. Valtion takausten luottoriskien mittauksen ja raportoinnin osalta tulisi
jatkossakin tukeutua yleisiin markkinak&ytantoihin, jotta keskustelua elinkei-
nopolitiikalla perustellusta riskinotosta voidaan kdydd paremmin valmiuksin.
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