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Tiivistelma - Abstract

Luottoluokitustapahtumalla tarkoitetaan muutosta valtion tai yhtion luottoris-
kid kuvaavassa luottoluokituksessa tai sen ndkymissad. Tassd tutkimuksessa tut-
kitaan valtioiden luottoluokitustapahtumien vaikutuksia pankkisektorin mark-
kina-arvoon aikavalilld 1990-2018. Luottoluokittajat ja niiden tekemdt arviot
luottoriskistd nousivat akateemiseen keskusteluun finanssikriisin jdlkeen, luot-
toluokitusyhtividen epdonnistuessa luottoriskiarvioissaan aiheuttaen negatiivi-
sen kontribuution finanssikriisin syventymiseen ja vaikutuksiin reaalitalou-
dessa.

Tutkimuksen empiirisessd osiossa estimoidaan Saksan, Portugalin, Italian,
Irlannin, Kreikan sekd Espanjan pankkien epanormaalit osaketuotot valtion luot-
toluokitustapahtumien seurauksena. Tutkimusmetodina kadytetddn tapahtuma-
tutkimusmenetelmas, jossa hyodynnetdan GARCH -mallia regression residuaa-
leille, menetelmén kyetessd suhteuttamaan tapahtumahetken volatiliteetin tu-
loksiin.

Tulokset osoittavat osan luottoluokitustapahtumista sisiltdvan informaa-
tioarvoa ja aiheuttavan epdanormaaleja osaketuottoja pankkisektorilla riippuen
kuitenkin valtiosta, tapahtumasta, aikaikkunasta sekd ajanhetkestd. Hajanaisten
tulosten valossa ndyttdd siltd, ettd epanormaalin tuoton muodostuminen luotto-
luokitustapahtuman seurauksena on monen tekijan kombinaatio, eikd homogee-
nisena otantana tutkimisen ja tulosten analysoinnin perusteella voida tehda
yleispatevid valtioiden rajoja ylittdvid johtopadatoksid ilmion vaikutuksesta pank-
kisektorin osaketuottoihin. Pankkikohtaisten tunnuslukujen analysointi osoittaa
beta-kertoimella, velan suhteella yritysarvoon sekd padomavarannolla olevan ti-
lastollisten epanormaalien osaketuottojen esiintymistodennakoisyyksiin vaikut-
tava merkitys luottoluokitustapahtumien seurauksena.

Asiasanat: luottoluokitustapahtuma, luottoluokitusmuutos, epanormaali tuotto,
tapahtumatutkimus, informaatioarvo
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1 JOHDANTO

Luottoluokituksilla, ja niitd antavilla luottoluokitusyrityksilld on merkittava
rooli rahoitusmarkkinoilla. Valtioiden luottoluokituksista on tullut makrova-
kauspolitiikkaan ja toimialojen ohjesdantoihin integroitu kokonaisuus, joilla on
suuri vaikutus sijoitusten kohdistumisessa eri valtioiden markkinoihin. Akatee-
miset tutkimukset osoittavat valtioiden luottoluokitusten luovan ldapindkyvyytta
rahoitusmarkkinoille valtioiden luottoriskiprofiilien kautta vaikuttaen siten mer-
kittdavasti osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoille kohdistuvien sijoitusten méa-
raan. Ilmoitukset luottoluokitusten muutoksista vaikuttavat, niin kohdemaahan,
kuin kansainvilisiin osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoihin ja ndin ollen vaiku-
tukset ulottuvat moniin eri sidosryhmiin, kuten lainsdétdjiin, finanssi-instituuti-
oihin, sijoittajiin, luottoriskianalyytikoihin, salkunhoitajiin seka liikkeellelaskijoi-
hin. Sijoittajat médrittelevit yrityksen arvon ja velan hinnan markkinoilta saata-
van informaation mukaan. (Gwilym & Alsakka, 2010.) Merkittdvimmat kolme
markkinoilta saatavaa tiedonldhdettd arvopaperien hinnoittelun kannalta ovat
koko markkinoiden laajuinen tieto, yhtididen raportoimat julkiset ilmoitukset
sekd yksityinen informaatio (Odders-White & Ready 2006, 121). Velallista koske-
van yksityiskohtaisen tiedon lisdksi luottoluokittajat antavat laajan kokonaisku-
van yritysten ja valtioiden tilasta sekd viahentdvat epatdydellistd informaatiota
markkinoilla. Ndin ollen yritysten ja valtioiden luottoluokituksilla, ja niiden
muutoksilla on tuntuvia vaikutuksia laina- ja osakemarkkinoilla rahoitusinstru-
menttien hinnoittelussa (Norden & Weber 2004, 2815). Luottoluokitukset ovat si-
ten padomamarkkinoilla tarkeitd eri talouden sidosryhmid, kuten sijoittajia kiin-
nostavia indikaattoreita yhtididen ja valtioiden todennékoisyydestd joutua mak-
sukyvyttomyystilaan. Yhtioille ja valtioille luottoluokitukset ovat myos erittdin
merkittava tekijd niiden méérittdessd rahoituksen saantikyvyn ja velanhoitokus-
tannukset rahoitusmarkkinoilla (Baum, Schéfer & Stefan, 2016.) Luottoluokitta-
jilen merkitys tulevaisuudessa on entistd tarkeampi markkinoille tulevien yha
monimutkaisempien sijoitusinstrumenttien myotd, silld niiden oikean riskin
madritys tavallisille sijoittajille on hyvin vaikeaa.

Luottoluokittajien kyvyttomyys ennakoida muun muassa Enronin,
WorldComin, Parmalatin sekd Subprime-lainojen aiheuttamia taloudellisia krii-
sejd laadukkailla Iuottoluokituksilla on lisinnyt luottoluokittajiin kohdistuvaa
kritiikkid. Edelld mainituilla virheellisilld luottoluokituksilla on ollut merkittava
negatiivinen kontribuutio taloudellisissa kriiseiss4, silld esimerkiksi virheellisyys
Subprime-lainojen luokituksissa oli vahva osasyy 2007 alkaneessa asuntomark-
kinoiden lainakriisissd, joka laajeni lopulta kansainviliseksi pankkikriisiksi
(White, 2010, 211-212). Rahoitussektori on tdrkeimpid talouden kehittymiseen
vaikuttavia sektoreita, pankkiliiketoiminnan ollessa rahoitussektorin suurin toi-
miala, on se siten merkittdvin osa koko Euroopan rahoitusjdrjestelmad. Haitalli-
sia ulkoisvaikutuksia rahoitusmarkkinoilla syntyy, kun yrityksid ajautuu kon-
kurssiin ja yhdenkin toimijan konkurssilla voi olla vakavia seurauksia finanssi-
jarjestelmdn tehokkaan toiminnan kannalta. Kolme merkittavintd yritysten



lilketoimintaan vaikuttavaa riskid ovat markkina-, toiminta- ja luottoriskit. N&in
ollen luottoriskeihin kohdistuvilla virhearvioilla saattaa olla kauaskantoisia seu-
rauksia taloudelle. Luottoluokitukset toimivatkin yhtend rahoitusmarkkinoiden
ja koko talouden vakauden komponenttina ja niiden oikea-aikaisuus ja paik-
kansa pitdavyys ovat siten kriittinen tekijd talouden tehokkaan toiminnan kan-
nalta. Luottoluokitusmuutosten vaikutukset eivit rajoitu pelkdstdan finanssi-
markkinoille vaan niiden vaikutukset ovat suoria ja merkittdvid myos reaalita-
louteen. (Drago & Gallo, 2016.) Finanssikriisin jdlkeen luottoluokituksiin ja nii-
den antajiin liittyvit ongelmakohdat talouden ja rahoitusmarkkinoiden tehok-
kaan toiminnan kannalta ovat noteerattu ja EU:n komissio on luonut uuden sdan-
nellyn toimintaympariston luottoluokittajille implementoimalla uuden CRA-
lainsddddnnon luomaan vakautta, tehokkuutta, lapindkyvyyttd ja kilpailua ra-
hoitusmarkkinoille pyrkimélld muun muassa parantamaan luottoluokitusten
laatua ja oikea-aikaisuutta, vahentamalla eturistiriitoja, sopimusten ja lakien riip-
puvuuksia luottoluokituksista sekd luottoluokitusmuutosten levidmisvaikutuk-
sia talouteen. (EC, 2011). Toistaiseksi akateemisessa tutkimuksessa on saatu osin
viitteitd regulaation onnistumisesta, joskaan lainsddddnnon ei ole havaittu onnis-
tuneen luomaan vahvaa ja johdonmukaista vaikutusta rahoitusmarkkinoiden
toimintaan. (Alsakka, Gwilym, Klusak & Tran, 2015).

Luottoluokitusmuutosten vaikutus yritysten osakekursseihin on laajasti
tutkittu aihe jo 1970-luvun lopusta ldhtien. Tulokset ovat suurimmaksi osaksi
osoittaneet luottoluokitusmuutoksilla olevan informaatioarvoa rahoitusmarkki-
noilla. Luottoluokitusten laskujen yhteydessd on havaittu tilastollisesti merkitse-
vid epanormaaleja tuottoja, mutta nostojen yhteydessa tilastollisesti merkitsevia
epanormaaleja tuottoja ei ole padsaantoisesti Ioydetty. (mm. Griffin & Sanvicente,
1982, Wansley & Clauretie, 1985, Holthausen & Leftwich, 1986, Hand, Hol-
thausen & Leftwich, 1992, Goh & Ederington, 1993, Followill & Martell, 1997,
Norden & Weber, 2004). Osassa tutkimuksia on kuitenkin 16ydetty tilastollisesti
merkitsevid epanormaaleja osaketuottoja luottoluokituksen noston yhteydessa.
(mm. Dichev & Piotroski, 2001, Elyan, Wei-Huei Hsu & Meyer, 2003, Li, Visalta-
nachoti & Kesyan, 2004, Li, Shin & Moore, 2006, Purda, 2007, Han, Shin, Reinhart
& Moore, 2009). Luottoluokitusmuutosten tarkastelu ei ole kuitenkaan néin yk-
sinkertaista, silld muun muassa Goh ja Ederington (1993) osoittivat, ettéd luotto-
luokitusten muutoksiin johtaneilla syilld on merkitystd osakekurssien reaktioihin,
ja siten niiden tarkastelu homogeenisena joukkona asettaa rajoitteita tulosten va-
liditeetille. Liséksi osakkeiden hintareaktioihin luottoluokitustapahtuman muu-
toksen seurauksena vaikuttaa myo6s aiempi luottoluokitus. Erityisesti spekulatii-
viseen luokkaan kuuluvien yritysten osaketuotot reagoivat luottoluokitusten
muutokseen investointiluokkaan kuuluvia voimakkaammin. (mm. Gog & Eder-
ington, 1999, Dichev & Piotroski, 2001, Jorion & Chang, 2006, Han, Shin & Moore
2006). Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta tehdyt tutkimukset ovat olleet suurim-
maksi osaksi tulosten osalta samassa linjassa. Ristiriitaisuudet tulosten suhteen
ovatkin kasvaneet merkittdvasti vasta tutkimusten laajennuttua muiden maan-
osien arvopaperimarkkinoille, josta voidaankin paitelld maantieteellisten aluei-
den vililld olevan vidlid luottoluokitusmuutosten vaikutuksista yritysten



osakekursseihin. Ndin ollen maailmanlaajuisia yleispatevid sidnnonmukaisuuk-
sia ilmiostd ei voida tehda.

Valtioiden luottoluokitusmuutosten vaikutukset rahoitusmarkkinoilla on
huomattavasti vdhemman tutkittu aihe aiemmassa akateemisessa kirjallisuu-
dessa. Finanssikriisin jdlkeen aihe on kuitenkin noussut globaaliin talouskeskus-
teluun sen ajankohtaisuuden ja tirkeyden myotd. Tulokset ovat osoittaneet val-
tioiden luottoluokitusmuutoksilla olevan rahoitusmarkkinoilla vastaavan suun-
taisia vaikutuksia kuin yritysten luottoluokitusmuutoksilla aiheuttaen joukko-
velkakirjalainojen korkojen vaihtelua, lisdten arvopaperimarkkinoiden volatili-
teettia, johtaen rahoitusinstrumenttien uudelleen hinnoitteluun johdannaismark-
kinoilla, aiheuttaen epdnormaaleja hintareaktioita osakeindekseissa sekd aikaan-
saaden luottoriskin siirtymistd yrityssektorille ja aiheuttaen vaikutuksia myos
muiden valtioiden rahoitusmarkkinoilla levidmis- ja kilpailuvaikutusten seu-
rauksena. (Christopher, Kim & Wu, 2012, Tran, Alsakka & Gwilym., 2014,
Afonso, Gomes & Taamouti, 2014, Gwilym & Alsakka, 2018, Abad, Alsakka &
Gwilym, 2018.)

Euroopan velkakriisin my®ota linkki maariskin ja pankkisektorin riskin va-
lilld on identifioitunut etenkin valtioissa, joiden talous on erityisen haavoittuvai-
nen velkataakan kasvettua merkittavan suureksi. Finanssikriisin myotd rahoitus-
markkinoilla on korostunut valtioiden talouden ja pankkisektorin vilinen suhde,
jossa kummatkin ovat riippuvaisia sekd toisistaan, ettd kotimaan kansantalouden
tilasta. Pankkisektori pitdd taseissaan merkittdvad maardad valtion joukkovelka-
kirjalainoja, mikd implikoi valtion luottoluokituksen vaikuttavan suoraan pank-
kien arvopaperien laatuun ja riskiin. Euroopan valtioiden velkakriisin aikana
pankkisektorin vakaus vaarantui valtioiden luottoriskin merkittdvan kasvun
myotd ja pankit karsivat merkittdvastd arvopaperien arvon laskusta lainaportfo-
lioissa ja osa pankeista joutui uudelleenjdrjestelemédn padomavarantonsa vasta-
takseen arvopaperimarkkinaviranomaisten standardeihin. (De Bruyckere, Ger-
hardt, Glenn & Vennet, 2013.) Erityisen merkittavasti kriisi iski Espanjaan Itali-
aan, Irlantiin, Kreikkaan ja Portugaliin aiheuttaen sarjan luottoluokitusten las-
kuja, joiden ajureina toimivat kasvanut valtion velkataakka, heikko talouskasvu
sekd negatiivinen vaihtotase. [Imiolld oli haitallinen vaikutus Euroopan pankki-
sektorin luottoriskille, markkinoille péadsylle, velanhoitokustannuksille seka
osakkeiden hinnoille. (Alsakka, Gwilym & Vu, 2014, Correa, Lee, Supriza & Sua-
rez, 2014, Gennaioli, Martin, & Rossi, 2014.)

1.1 Tutkimusongelma ja metodologia

Tamdn tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, millaisia vaikutuksia pankkien osa-
kekursseissa tapahtuu valtioiden luottoluokitustapahtumien myota. Lisdksi tar-
kastellaan sisaltdaviatko luottoluokitustapahtumat informaatioarvoa arvopaperi-
markkinoilla sekd vertaillaan tuloksia valtioiden luottoluokitustapahtumien



osakereaktioista aikaisempiin empiirisiin tutkimuksiin, niin yhtididen, kuin val-
tioiden luottoluokitustapahtumien vaikutuksista osakemarkkinoilla. Liséksi tut-
kitaan, onko ajanjaksolla merkitystd jakamalla otosjoukko aikaan ennen kriisia
(1990-2007) seka kriisin jalkeiseen aikaperiodiin (2010-2018), jolloin luottoluoki-
tusyritysten ja pankkien toimintaymparisté on muuttunut oleellisesti muun mu-
assa lainsdddannon sekd kasvaneen velkaantumisen aiheuttamien liiketoiminta-
haasteiden kautta. Tuloksia vertaillaan keskend&n niin valtioiden kuin pankkien
vililld ja testataan logistisella regressiomallilla, onko pankkien koolla, markkina-
riskilld, nettoluotonannolla, velansuhteella yritysarvoon ja pddomavarannolla
merkitystd tulosten kannalta. Kohdeyrityksiksi on rajattu Portugalin, Irlannin,
Italian, Kreikan, Espanjan (PIIGS-valtioiden) ja Saksan porssissd noteeratut pank-
kien osakeindekseistd. Valtioiden koko pankkisektorin tarkastelua varten julki-
sesti noteeratuista pankkien osakeindekseistd muodostetaan markkina-arvopai-
notetut valtiokohtaiset pankkisektori-indeksit. PIIGS-valtioiden tarkastelu tar-
joaa mielenkiintoisen tutkimusndkokulman velkakriisin iskettyd vakavimmin
nédihin valtioihin aiheuttaen lukuisia luottoluokitusmuutoksia. Aineisto koostuu
kolmen suurimman luottoluokitusyhtion (Fitch, Moody’s ja Standard and
Poor’s), jotka ovat maarittaneet yhteensa noin 95 % markkinoiden luottoluokituk-
sista markkinaosuuksien jakautuessa edelld mainitun jarjestyksen mukaan suu-
rin piirtein prosenttiosuuksin 15, 40, 40, toimeenpanemista luottoluokitustapah-
tumista. Tutkimuksessa luottoluokitustapahtumilla tarkoitetaan muutoksia luot-
toluokituksissa tai niiden ndkymissé ja ne jaotellaan neljddn kategoriaan; luotto-
luokitusten nostoihin, ndkymien nostoihin, laskuihin sekd ndkymien laskuihin.
Tapahtumajoukkokohtaisesti testataan aiheuttavatko ne tilastollisesti merkitse-
vid epdnormaaleja osakkeiden hintamuutoksia pankkisektorilla. Valtion luotto-
luokituksen lisddminen tarkkailulistalle mahdollista luottoluokitusmuutosta
varten on rinnastettu tdssa tutkimuksessa luottoluokitusndkymien muutokseen
kyseisten tapahtumien samankaltaisuuden vuoksi ja tapahtumien vdhdisen lu-
kumaédran myota. Ne toimivat rahoitusmarkkinoilla lisdindikaattoreina valtion
luottokelpoisuudesta ilmaisemalla sen vakauden, potentiaalisen nousumahdol-
lisuuden, tai lasku-uhkan. Luottoluokitusndkymit sopivatkin aineistoon erin-
omaisesti, silldi monesti juuri luottoluokitusndkymien muutokset sisdltavat
markkinoilla enemmén informaatiota verrattuna luottoluokitusten muutoksiin
(Alsakka & Gwilym 2012, 45). Kyseinen tulos on rationalisoitavissa luottoluoki-
tusndkymien muutosten ollessa usein ylldtyksellisempid julkistuksia rahoitus-
markkinoilla, silld itse luottoluokitusmuutokset tapahtuvat usein ndkymien-
muutosten jalkeen, markkinatoimijoiden osatessa ndin ollen odottaa muutosta ja
hinnoitellessa sen todenndkoisyyden sijoitusinstrumenttien arvoon. Tutkimusai-
neisto on rajattu koskemaan vain pankkisektoria maakohtaisen luottoriskin ja
pankkisektorin vélilld ollessa vahva linkki verrattuna muiden toimialojen yhtioi-
hin. Rahoitussektorin ulkopuoliset yhtiot eivit tyypillisesti kdytd valtion velka-
kirjoja vakuuksina, eivdtkd ndin ollen ole yhtd riippuvaisia valtioiden luotto-
luokituksista. Useimmissa valtioissa maakohtainen luottoluokitus maarittaa yla-
rajan pankkien luottoluokituksille toisin kuin muilla toimialoilla, implikoiden
merkittdvastd suhteesta valtioiden ja pankkien luottoriskien vililld. (Borensztein,



Cowan & Valenzuela, 2013, Huang & Shen, 2015.) Bank of International Settle-
mentin (2011) tutkimuksen mukaan on neljd eri kanavaa, joita pitkin valtioiden
luottoluokituksilla ja niiden muutoksilla on vaikutusta pankkien liiketoimintaan,
rahoituksen kustannuksiin ja saatavuuteen. Kyseiset vilitysmekanismit jakautu-
vat pddomavara-, rahoitus- ja luokitus ja vakuuskanaviin. Valtioiden merkitta-
vdn velkaantumisen seurauksena pankkien lainapolitiikassa tapahtui suuria
muutoksia pankkien taseiden sisdltdessd merkittdvid mddrid arvoa menettédnei-
den velkaantuneiden valtioiden joukkovelkakirjalainoja sekd pankkien portfoli-
oiden muuttuessa riskisemmaksi niiden sisdltdessd aiempaa enemman korkean
riskin joukkovelkakirjalainoja yrityslainojen sijaan. Acharya, Eisert ja Eufinger
(2018) havaitsivat, ettd PIIGS-valtioiden pankkisektorilla koettiin pddoman 10,8 %
vdhentyminen, muualla Euroopassa lukeman ollessa kuusi prosenttiyksikkoa.
Negatiiviset vaikutukset pankkisektorilla vaikuttivat valillisesti pankkien lai-
noittamiin yrityksiin PIIGS-valtioissa vdhentyneend liikevaihdon kasvuna (-
17%), investointeina (-18%) sekd tyovoiman kasvun vdahenemisena (-15,8%).

Valtioiden luottoluokitusten tarkastelu pankkisektorin luottoluokitusten si-
jaan saattaa olla tutkimuksen epdnormaalituottojen tarkastelun kannalta vali-
dimpi ndkokulma aiemman tutkimuksen osoittaessa pankkisektorin luottoriskin
olevan sidoksissa valtion luottoriskiin etenkin finanssikriisin jédlkeiselld ajalla.
Ndin ollen valtion sekd pankin luottoluokituksen muutokset kulkevat usein sek-
ventaalisesti, valtion luottoluokitusmuutoksen ollessa jdrjestyksessd ensimmai-
nen, pankkien luottoluokitusmuutoksen usein seuratessa samansuuntaisella
muutoksella. (Gwilym & Alsakka, 2014.) Téstd seuraa rahoitusmarkkinoilla pan-
kin kasvaneen luottoluokitusmuutoksen todennikosisyyden hinnoittelu pankki-
sektorin osakkeisiin valtion luottoluokitustapahtuman seurauksena.

Aiemman akateemisen tutkimuksen mddrd timan tutkielman aiheesta on
verrattain vahdinen, joten kyseiselld tutkimuksella on merkittdva rooli sen tayt-
tdessd aukkoa aiemmassa kirjallisuudessa. Lisdksi pankkikohtaisia tunnuslukuja
ei ole aikaisemmassa akateemisessa kirjallisuudessa tutkittu lainkaan tédssa kon-
tekstissa, joten tdmaé tutkimus kontribuoi aikaisempaa akateemista tutkimusta
uudella tutkimusndkokulmalla. Tutkimuskysymys on tdrked seka ajankohtainen
johdannossa esitellyn pankkisektorin seké luottoluokitusmuutosten merkittavan
finanssimarkkinoiden sekd kansantaloudellisen roolin vuoksi.

Tarkoituksena tédssd tutkimuksessa on havaita luottoluokitustapahtumien
aiheuttamat muutokset pankkien osaketuotoissa sekd selvittdd ennakoivatko
markkinat luottoluokitustapahtumia. Tutkimushypoteeseiksi muodostuu, aikai-
sempien tutkimusten empiiriset tulokset huomioiden, seuraavat:

H1: Negatiivisiin luottoluokitustapahtumiin liittyy tilastollisesti merkitsevid ne-
gatiivisia epdnormaaleja tuottoja

H2: Positiivisiin luottoluokitustapahtumiin liittyy tilastollisesti merkitsevid
positiivisia epdnormaaleja tuottoja

H3: Markkinat eivit ennakoi luottoluokitustapahtumien muutoksia eli luotto-
luokitukset sisdltavét ainutlaatuista informaatiota markkinoilla.

H4: Tulokset ovat merkitsevampié finanssikriisin jalkeen



Hb5: Valtioiden luottoluokitukset aiheuttavat samanlaisia epdnormaaleja hintare-
aktioita osakkeiden hinnoissa, kuin yritysten luottoluokitusmuutokset.

Hé6: Pankkikohtaisilla tunnusluvuilla on merkitystd epdnormaalien tuottojen
muodostumisessa

1.2 Tutkimuksen rakenne

Tutkimusraportti koostuu seitsemdstd padluvusta. Johdantoluvun jélkeen, toi-
sessa luvussa esitellddn tutkimuksen kannalta keskeinen teoria ja kisitteet, joita
ovat muun muassa luottoluokitukset, luottoluokitusprosessi ja lainsaadanto.
Luku sisédltdad myos luottoluokittajien kriittistd tarkastelua. Luku kolme sisaltaa
taman tutkimuksen kannalta oleellisten aikaisempien merkittavimpien empiiris-
ten tutkimusten ldpikdynnin ja niiden tulosten yhteenvedon, niin Yhdysvaltojen,
Aasian kuin Euroopankin osakemarkkinoilta. Tutkimusmenetelmana kaytetty
tapahtumatutkimus seké tutkimusongelman selvittdmiseksi vaaditut matemaat-
tiset estimointimallit johdetaan luvussa neljd. Viidennessa luvussa kasitellddn ja
taulukoidaan tulokset, johtopddtokset, vertailu aikaisempaan kirjallisuuteen
sekd tulosten arviointi esitetddn luvussa kuusi. Tutkimukseen liittyvat mahdolli-
set rajoitteet ja haasteet sekd jatkotutkimusmahdollisuudet esitetddn yhteenveto-
luvussa seitseman.



2 LUOTTOLUOKITUKSET

2.1 Luottoluokitukset ja niiden merkitys markkinoilla

Luottoluokitukset ilmaisevat luottoluokittajan arvion velallisen kyvystd suoriutua taloudel-
lisista velvoitteista ajallaan. Luottoluokitukset ilmaisevat my6s suhteellisesta todenndkoi-
syydestd, jolla esimerkiksi yritys tai valtio joutuu maksukyvyttomyystilaan. Luottoluoki-
tukset eivat kykene ennustamaan tdydellisesti tulevaa velanhoitokykyd, silld ne ovat par-
haimmillaankin sen hetkiselld tiedolla ja taidolla tehtyjd ennusteita.

Luottoluokituksia merkitddn luokitussymbolein, jotka edustavat ryhmdd, joissa
luotto-ominaisuudet ovat pddosin vastaavia. Moody'sin luottoluokitukset pitkdaikaisille
lainoille vaihtelevat korkeimmasta luokituksesta Aaa matalimpaan C:hen, joka tarkoittaa
konkurssia. Lisdksi Moody’silld on kdytossddn numeroita 1, 2 ja 3 (esimerkiksi B3) tarken-
taakseen luokituksia. Standard & Poor’sin (S&P) pitkdaikaisten lainojen luokitukset vaihte-
levat korkeimmasta AAA:sta D:hen, D-luokituksen tarkoittaessa konkurssia. Fitch kayttaa
vastaavaa symbolitaulukkoa S&P:n kanssa. Vastaavasti verrattuna Moody'siin, S&P:n ja
Fitch kayttavat symboleja (+/-) tehostaakseen ja tarkentaakseen luottoluokitusta ja sen
suuntaa. (Standard and Poor’s, 2017a, Moody’s, 2020, Fitch, 2020a.)
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S&P Moody's
Investointiluokka (Investment grade)  |ja Fitch
Minimaalinen luottoriski AAA Aaa
AA+ Aal
Erittdin alhainen luottoriski AA Aa2
AA- Aa3
A+ Al
Alhainen luottoriski A A2
A- A3
BBB+ Baal
Maltillinen luottoriski BBB Baa2
BBB- Baa3
Spekulatiivinen luokka (non-investment
grade)
BB+ Bal
Merkittava luottoriski BB Ba2
BB- Ba3
B+ B1
Korkea luottoriski B B2
B- B3
CCC+ Caal
Erittdin korkea luottoriski CCC Caa2
CCC- Caa3
Maksuselvitystila CC Ca
C
Konkurssi D C

Taulukko 1. Luottokelpoisuusluokat (Standard and Poor’s, 2017a, Moody’s, 2020, Fitch,
2020a.)

Luottoluokitukset jaetaan investointiluokkaan ja spekulatiiviseen luokkaan yll& ole-
van taulukon mukaisesti. Ensin mainittuun luokkaan kuuluvat Moody’silld Baa3- ja kaikki
tatd korkeamman luokituksen saavat sijoitukset, ja vastaavasti Fitchilla sekd Standard &
Poor’silla BBB- sekd sitd korkeamman luokituksen saaneet sijoitukset. Spekulatiiviseen
luokkaan Moody’silld kuuluvat kaikki Baa3-luokitusta alhaisemman luokituksen saavat si-
joitukset, ja Fitchilla sekd S&P:1la luokkaa BBB- alemmat sijoitukset. (Standard and Poor’s,
2017a, Moody’s, 2020, Fitch, 2020a.)

Luokkien jaolla on merkitystd, silld osa sijoittajista esimerkiksi sopimusteknisista
syistd kieltdytyy pitdmadstd hallussaan spekulatiiviseen luokkaan kuuluvia sijoituksia, jol-
loin luottoluokituksen putoaminen investointiluokasta saattaa aiheuttaa sijoitusten myyn-
nin. Lisdksi useissa tutkimuksissa on havaittu merkittavampia epanormaaleja osaketuottoja
luottoluokitusmuutosten seurauksena, mikéli aiempi luottoluokitus on kuulunut spekula-
tiiviseen luokkaan. (Goh & Ederington, 1999.)

Luottoluokituksilla on merkittdva rooli padomamarkkinoilla, silld niiden odotetaan
tarjoavan sijoittajille tarkedd informaatiota, jotta tarkka sijoitusinstrumenttien hinnoittelu



on mahdollista. Saatava hyoty perustuu epasymmetrisen informaation vahentamiseen si-
dosryhmien vililld. Olettaen, ettd luottoluokitukset mittaavat luotettavasti riskid joutua
maksukyvyttoméksi, Holthausenin ja Leftwichin (1986) mukaan on tarkedd, kuinka luotto-
luokittajat saavat informaatiota edelld mainitusta riskistd. Nakokulman mukaan luotto-
luokitusyritykset saavat informaatiota, jota ei ole tarjolla julkisesti. Tama yksityinen infor-
maatio ei siten vility markkinoiden hinnoitteluun, muutoin kuin luottoluokitusten kautta.
Luottoluokitukset pystyvit siten vahentdaméaan informaation epasymmetrisyyttd markki-
noilla johdon ja sijoittajien valilld sekd toimimaan avaimena tarkempaan hinnoitteluun ja
siten lisddmaan markkinoiden tehokkuutta. Frostin (2007, 474) mukaan luottoluokittajilla
on kaksi merkittdvdd roolia padomamarkkinoilla. Namd roolit ovat toimia arvioijina seka
edesauttajina sopimusten teossa. Arviointiroolissa keskeistd on relevantin informaation ja-
kaminen markkinoille. Luottoluokittajat kerddvét ja analysoivat relevanttia tietoa luotto-
luokituksen arvioimisen kannalta. Analyysin tulos eli arvio yhtion todenndkoisyydestd jou-
tua maksukyvyttomyystilaan on vapaasti tarjolla eri sidosryhmille, kuten sijoittajille ja eri
yrityksille. Luottoluokituksen hyodyllisyyden markkinoilla mé&arittdvit seuraavat kolme
tarkedd ominaisuutta: sen ajantasaisuus, informaation kayttokelpoisuus sekd oikeaanosu-
vuus. Informaation hyodyllisyydelld on kriittinen vaikutus luottoluokituksen tarkkuuden
kannalta sekd tulevien tiedotusten relevanttiuden kannalta.

Luottoluokituksia pidetdan tehokkaana mittarina luottoriskistd, joten ne toimivat apu-
vélineind sopimusten edistdmisessd. Yksityissopimuksissa niihin perustuvia rajoituksia on
laina-, joukkovelkakirjalaina- sekd muissa rahoitussopimuksissa. Luottoluokituksia kayte-
tddn my0s institutionaalisten sijoittajien sisdisissd sdannoissa. (Frost, 2007.)

2.2 Luottoluokitusprosessi

Luottoluokitusprosessissa korostuu etenkin kvalitatiivinen ndkokulma. Kvalitatiivinen na-
kokulma antaa luottoluokitukselle objektiivisen ja tosiasioihin perustuvan lahtokohdan luo-
kituskomitean analyyttiselle keskustelulle. Prosessissa kadytetyt kvalitatiiviset numeeriset
tyokalut riippuvat esimerkiksi toimialasta. Luokitukset eivét ainoastaan perustu tiettyihin
etukiteen valittuihin tunnuslukuihin tai kvantitatiivisiin malleihin, vaan se on tulosta kat-
tavasta analyytikoiden tekemastd analyysistd. Ne keskittyvit mittaamaan pitkdaikaista ris-
kid, joten analyyttinen fokus painottuu tekijoihin, jotka maarittavat yrityksen kykya selviy-
tyd velanmaksusta. Téllaisia tekijoitd ovat esimerkiksi muutokset johdon strategiassa ja kan-
sallisen sddntelyn kehityssuunta. Keskittymisen ollessa pitkdn aikavilin ndakymissd, luotto-
luokitukset eivit heilahtele kvartaalitulosten tai talouden nousu- tai laskukausien takia.
(Moody's, 2019.)

Standard & Poor’s, Moody's ja Fitch ovat markkinoiden suurimmat luottoluokituksien
antajat. S&P:in ja Moody'sin luottoluokitusprosessi on vaiheiltaan hyvin samankaltainen
(vrt. Standard & Poor's, 2019, Moody's, 2019, Fitch, 2020b). Moody's antaa luottoluokituksen
vain pystyessdan muodostamaan luotettavan lopputuleman luottokelpoisuudesta, ja se voi-
daankin antaa tai yllapitdd vain, mikéli saadaan riittaviasti informaatiota luotettavan luotto-
luokituksen syntymisen kannalta. Seuraavassa kappaleessa kuvataan Moody'sin luottoluo-
kitusprosessi pddpiireittdin.

Luottoluokitusprosessi alkaa tyypillisesti puhelinkonferenssilla tai alustavalla tapaa-
misella asiakkaan ottaessa yhteyttd luottoluokituslaitokseen. Tapaamisen tavoitteena on
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esitelld Moody's yrityksend ja tarjota tarkka kuvaus prosessista liikkeellelaskijalle. Kokouk-
sen jdlkeen luottoluokitusta hakeva organisaatio toimittaa Moody'sille varsinaisen luotto-
luokitushakemuksen ratifioitavaksi. Seuraavassa vaiheessa luottoluokituslaitoksessa muo-
dostetaan asiantunteva, asiakasyrityksen toimialaan erikoistunut analyytikkoryhmd, joka
ryhtyy tekemddn arviota asiakasyrityksen luottoriskistd. Ennen luottoluokitusprosessia
suoritetaan sisdinen tarkastus, jossa tarkistetaan, ettei analyytikkoryhmaén jasenilld ole yh-
teyksid tai intressejd asiakasyhtioon. Luottoluokituksen madritys alkaa kerdadamalld relevant-
tia, niin rahamééardistd, kuin ei-rahamééardistd tietoa liikkeellelaskijalta. Relevanttia tietoa
ovat esimerkiksi yrityksen tilinpddtokset ja toimintakertomukset. Tarkka lista vaadituista
tiedoista on tapauskohtainen riippuen esimerkiksi toimialasta ja markkinainformaatiosta.
Tiedonkeruun jdlkeen analyytikkoryhméa kokoontuu asiakasyrityksen johdon kanssa kay-
dédkseen avointa keskustelua hallintokokouksessa ja saadakseen tdrkedd yksityiskohtaista
tietoa luottoluokituksen madrityksen kannalta. Hallinnon kokouksen agendana on keskus-
tella tyypillisesti yrityksen historiasta, toimialasta, tulevaisuuden nakymistd, kansallisesta
politiikasta ja sddntelystd, johdon rakenteesta ja toiminnasta, yrityksen kilpailutilanteesta ja
sen strategiasta, velkarakenteesta, taloudellisesta asemasta ja likviditeetistd, kuten esimer-
kiksi rahavirroista. (Moody's, 2019.)

Luottoluokitusprosessin keskitssd on pyrkimys vastata kysymykseen, milld todenné-
koisyydelld velallinen kykenee hoitamaan sitoumuksensa ja kuinka tdhéan liittyva riski suh-
teutuu muihin velkasitoumuksiin. Erityisen merkittdvad on siten analysoida yrityksen ky-
kyd tuottaa rahavirtoja tulevaisuudessa. Avaimena yritysten rahavirtojen arviointiin on ym-
madrtdd strategiset tekijdt, jotka tukevat tulevaisuuden kassavirtoja ja vastaavasti analysoida
tekijoitd, jotka estavit kassavirtojen kehittymistd. Yhteenvetona luottoluokituksen médray-
tymisestd voidaan todeta, ettd mitd suurempi ennustettavuus yrityksen kyvylld tuottaa ra-
havirtoja ja mitd suurempi todennakaisyys yritykselld on selviytyd ennakoiduista velkame-
noista, sitd korkeampi luottoluokitus yritykselle voidaan myontdd. (Moody's, 2019.)

Johdon tapaamisen jdalkeen saatu tieto analysoidaan analyytikkoryhmén toimesta. Par-
haan mahdollisen analyysituloksen mahdollistaakseen analyytikkoryhmad tarvittaessa pyy-
tdad tarkentavia lisdtietoja. Analyysin jalkeen Moody's on vield yhteydessd asiakkaaseen var-
mistaakseen tietonsa validiksi ja oikeinymmarretyiksi ennen johtavan analyytikon esitysta
luokituskomitealle. Komitea koostuu luottoriskiasiantuntijoista, jotka omaavat riittdvan
osaamisen ja kokemuksen kyetidkseen tarkastelemaan analyyttisesti asiakkaan luottoriskiin
vaikuttavaa tietoa. Analyytikko mddrittelee osallistujat riippuen luottoluokitusprosessin
vaikeusasteesta seka siitd, onko asiakas tuomassa markkinoille uutta rahoitusinstrumenttia.
Analyytikko késittelee myds mahdollisia ongelmia markkinoilla ja kiinnittda erityisesti huo-
miota kansalliseen taloustilanteeseen sekd poliittisiin riskeihin. Luokituskomitealla on hy-
vin merkittdva rooli luottoluokitusprosessin laadun, johdonmukaisuuden ja luotettavuu-
den takaamisessa ja nédin ollen erittdin suuri rooli luottoluokituksen maarittdmisessa. Luo-
kituskomitean kanssa kdydyissd keskustelussa ilmenevéa informaatio on usein hyvin arka-
luontoista ja salaista, jonka takia keskustelut ovat erittdin luottamuksellisia ja vain harvoilla
analyytikoilla on oikeus toimia luokituskomiteassa. (Moody's, 2019.)

Luokituskomitean tehtya paatoksen luottoluokituksesta ja laadittuaan asianmukaisen
ulkoisen viestinndn, johtava analyytikko ottaa yhteyttd asiakkaaseen ilmoittaakseen paa-
toksen luottoluokituksesta. Luottoluokituksesta tehtdvastd lehdistéilmoituksesta ollaan yh-
teydessd asiakkaaseen, jotta vahvistetaan sen tiedot oikeiksi ja varmistetaan, ettei ilmoitus
sisdlld salaisia luottamuksellisia tietoja. Luottoluokitus julkaistaan alan aikakausilehdissd,



Moody'sin internet-sivuilla seké kaikissa suurissa taloudellisissa uutiskanavissa. (Moody's,
2019.)

Luottoluokituksen julkaisun jélkeenkin sen tarkkailu ja pdivitys jatkuvat aktiivisella
vuoropuhelulla asiakasyhtion kanssa. Asiakkaalla on mahdollisuus esittdd kaikki luotto-
luokituksen kannalta merkitykselliset tiedot uskoessaan tietojen olevan merkityksellisia
luottoluokituksen kannalta. Moody'sin analyytikko pysyy tavoitettavissa vastatakseen asi-
akkaan tarpeisiin parhaalla mahdollisella tavalla. Joistakin erittdin aktiivisista asiakkaista
Moody's julkaisee perusteellisen vuosittaisen analyysin sekd lisdksi Moody's julkaisee leh-
distolle asiakasyritysten luokitusluokkaan vaikuttavista toimista ja tulevaisuuden naky-
mien muutoksista. Kaikki seuratut yrityksid koskevat luottoluokitukset tarkistetaan véhin-
tdan kerran vuodessa. (Moody's, 2019.)

2.3 Valtioiden luottoluokitusprosessi

Yhtividen ja valtioiden luottoluokitusprosessit eroavat toisistaan merkittdavasti, vaikka
yhtdldisyyksid onkin olemassa yhtitiden luottoluokitusprosessin huomioidessa myos
makrotaloudelliset sekd valtiokohtaiset riskitekijdt. Akateemisessa kirjallisuudessa onkin
havaittu relaatio valtioiden ja sen yhtididen luottoriskin vililld. Tulos on varsin intuitiivinen
huomioiden, ettd maakohtainen luottoriski on yhtididen luottoluokitusarvioon integroitu
komponentti. Seuraavaksi esitellddn tamén tutkimuksen kannalta merkittdivampi
valtiokohtainen luottoluokitusprosessi, jonka laajamittainen esittely on oleellista
pohjatietona, aiheeseen liittyvan akateemisen keskustelun ja analyysin kannalta.

Valtiot toimivat rahoitusmarkkinoilla suurimpina velanottajina ja niiden
luottoluokitukset toimivat ndin ollen tdarkednd mittarina globaaleilla rahoitusmarkkinoilla.
Sijoittajille tarkka arvio valtion riskistd joutua maksukyvyttomyystilaan on erittdin
kriittinen. S&P, Moody's sekd Fitch ovat markkinoiden suurimmat luottoluokitusten antajat
maddrittden jopa 95% markkinoiden luottoluokituksista. Moody’s antaa luottoluokituksen
yli 120 valtiolle, ja ndin ollen tarjoaa sijoittajille viitekehyksen valtioiden laajemmalle
vertailulle. Moody’sin luottoluokitusprosessin keskitssa on neljan eri faktorin analysointi,
joita ovat: taloudellinen, instituutionaalinen ja rahapoliittinen vahvuus sekd
shokkiriskialttius. Eri faktoritekijoiden kvantifiointi johdetaan valtioista kerdtysta
historiallisesta aineistosta, jonka ldhteind toimivat muun muassa International Monetary
Fund (IMF), Euroopan komissio sekd World Bank. Aineistosta johdetaan erilaisia mittareita,
joita Moody’sin analyytikot kehittdvit ja tulkitsevat ja analyysissa esitetddn, kuinka erilaiset
kvantitatiiviset ja kvalitatiiviset riskit vaikuttavat eri faktoreihin. Prosessi alkaa arvioimalla
kansantalouden resilienssid, jolla tarkoitetaan talouden kykyé kestdd tai toipua talouteen
vaikuttavista shokeista. Analyysin keskipisteind ovat instituutioiden vahvuus ja
taloudellisen vahvuuden kestdvyys, jota arvioidaan erilaisilla taloudellisen vahvuuden
faktoreilla ja valtion alttiudella shokeille. Viimeisessd vaiheessa luottoluokitus madritetdan
suhteuttamalla resilienssin taso taloudelliseen kestdvyyteen. S&P:n luottoluokitusprosessi
eroaa osittain Moody’sin vastaavasta ensimmadisen vaiheen arvioinnin keskitn kohteen
ollessa poliittinen arviointi, joka koostuu instituutioiden vahvuudesta, poliittisista riskeista.
Seuraavaksi arvioidaan taloudellinen menestys, jonka osatekijoitd ovat talouden rakenne ja
kasvundkymaét sekd ulkoinen ndkokulma, joka kuvastaa wulkoista likviditeettid ja
kansainvaélista sijoituspositiota.
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Lisdksi arvioidaan verotuksellinen vahvuus tarkastelemalla verotuksellista suorituskykyd,
sen joustavuutta sekd valtion velkataakkaa. Rahoituksellinen arviointi muodostuu
rahoituksen joustavuudesta. Lopullinen luottoluokitus muodostuu yhdistamallda nama viisi
eri arviointia. Fitchin luottoluokitusprosessi-analyysin tiarkeimmait vaiheet ovat valtion
makrotaloudellinen  suorituskyky,  kasvundkymadt, julkitalous sekda  ulkoiset
rahoitusprosessit. (S&P, 2017b, Moody’s, 2019b, Fitch, 2020c.) Yhteenvetona voidaan todeta
kyseisten luottoluokittajien valtioiden joukkovelkakirjojen luottoriskien arviointiprosessien
olevan pddpiirteiltddn siten hyvin samankaltaisia, niiden koostuessa yhtenevistd
attribuuteista. Alla olevasta taulukosta esitetddn tarkempi yhteenveto arviointikriteereista
ja niiden painoarvoista ja timdn jdlkeen jokainen Moody’sin luottoluokitusprosessin osa-
alue esitetddn yksityiskohtaisesti.

Arviointifaktorit

Arvioinnin osafaktorit

Osafaktorin

Indikaattorit

painoarvo
Keskimaardinen BKT:n kasvu
Taloudellinen vahvuus Kasvudynamiikka 50 % BKT:n kasvun volatiliteetti
WEF Global Competitiveness Indeksi
Talouden koko 25 % Nimellinen BKT
Kansantulo 25 % Ostovoimakorjattu BKT per capita
Faktorin painoarvo 0-6 Elpyminen velasta, erityspiirteet
Institutionaali- Instituutioiden ra- 75 % Worldwide Government Effectiveness -indeksi
nen vahvuus kenne ja tehokkuus Worldwide Rule of Law -indeksi
Worldwide Control of Corruption -indeksi
Politiikan uskottavuus 25 % Inflaation taso ja volatiliteeti
ja tehokkuus
Faktorin paino- 0-6 Aikaisemmat maksukyvyttomyystilat
arvo
Rahapoliittinen Velkataakka 50 % Valtionvelka suhteessa tuloihin ja BKT
vahvuus
Vara ottaa velkaa 50 % Valtion koron maksu suhteessa tuloihin ja BKT
Faktorin paino- 0-6 Velan kehityssuunta,
arvo valtionvelan vieraan valuutan velan suhde
valtionvelkaan, julkisen sektorin velka
suhteessa BKT,
Julkisen sektorin arvopaperit tai
valtionvelkakirjat suhteessa valtionvelkaan
Shokkiriski Poliittinen riski Maksimointi Valtion poliittinen ja geopoliittinen riski
alttius funktio
Valtion likviditeetti- Fundamenttimittarit, markkinarahoituspaine
riski
Pankkisektorin Pankkisekorin koko, vahvuus ja
riski rahoituksen suojaamattomuusriski

Riskialttius ulkoivaiku-
tuksien haitoille

Valtion taseen suhde BKT,
External Vulnerability -indikaattori (EVI),
kansainvalinen sijoitusmaara suhteessa BKT

Taulukko 2. Valtioiden luottoluokitusprosessin faktorit ja indikaattorit (Moody’s 2019b.)



Ensimmdisessd faktorissa keskitytddn taloudelliseen vahvuuteen. Valtion kyky tuottaa
tuloja ja hoitaa velkaa keskipitkdlld aikavililld on riippuvaista talouskasvusta ja
vauraudesta. Taloudellisen vahvuuden puute on ollut merkittivd tekija valtioiden
maksukyvyttomyyteen joutumisen taustalla. Suuressa osassa tapauksista ulkoinen
kilpailukyvyn heikentyminen on ollut seurausta suurista kauppashokeista tai vastaavasti
lukuisista pienemmistd shokeista ajansaatossa, jotka ovat aiheuttaneet vientitulojen
merkittdvan vdhenemisen. Moody’sin toteuttaman tutkimuksen mukaan kymmenessa
prosentissa  tapauksista = pitkdaikainen  talouden = stagnaatio  oli = syynd
maksukyvyttomyystilaan sekd osatekijand suuressa osassa muista tapauksista. Jopa 41%
havainnoissa suuri velkataakka oli konkurssiin johtanut syy. Velkataakan syyt ovat aina
moninaiset, mutta kyvyttomyys riittdvan talouskasvun luontiin velan korkokulujen
hallitsemiseksi ja velkataakan pienentdmiseksi johtaa lopulta tilanteen eskaloitumiseen.
Taloudellisen vahvuuden historiallista merkitystd korostaa maksukyvyttomyystilojen
aiheutuminen suuren taloudellisen paineen olosuhteissa, joissa taloudellinen kyvyttomyys
kestdd taantumaa sekd haitallisia shokkeja on ollut merkittdva. Taloudellisen vahvuus -
faktorin painoarvo médrdytyy lopulta velankehityssuunnan tarkastelulla. Ratkaisevaa on
velanhoidon kestdvd pohja, josta indikoi velan potentiaali ylittdd kahden vuoden BKT
lahivuosina. Lisdksi tarkastelun alla on mahdollinen taloudellinen shokkiriski, joka
vaikuttaa negatiivisesti kotimaisen velan ja BKT:n suhteeseen, joka vastaavasti johtaa
kasvaneeseen velanhoidonriskiin ja sen kautta heikentyneeseen talouskasvuun. Useimpien
valtioiden kohdalla tdma4 riski ei johda painoarvon muutoksiin, mutta kohonneen riskin
tapauksessa painoarvoa muutetaan. Muita painoarvoon vaikuttavia erikoispiirteitd ovat
epdtavallinen talouden koko, vauraus, joustavuus, merkittdvdt luonnonvarat tai
hyodykkeet, talouden muutosprosessi sekd talouden monimuotoisuus, mikili kyseiset
tekijdat eivdt analyytikoiden mukaan heijastu standardianalyysissa riittdvasti tai ndiden
osatekijoiden merkitys on tavallista olennaisempi luottoluokitusarvion kannalta. (Moody’s,
2019b.)

Toisen faktorin analyysin keskitssd ovat instituutioiden rakenne velanhoitotavoitteen
tayttdimisen ndkokulmasta sekd valtion talouspolitiikan kyky tukea talouskasvua
tulevaisuudessa. Heikot instituutiot sekd talouspoliittinen epdvarmuus ovat olleet
kytkoksissd 30% valtioiden maksukyvyttomyyteen ajautumisista. Analyysissé ei painoteta
kansantalouden muodon merkitystd, silld niin autoritaarisissa, kuin demokraattisissa
valtioissa on tapahtunut talouden konkursseja. Kuitenkin korkeimmat luottoluokitukset
omaavat valtiot ovat pddsdantoisesti kehittyneitd demokraattisia valtiota, joissa on vahva
luottamus niin valtiovaltaan kuin talouden kasvundkymiin. Instituutioiden vahvuutta ja
rakennetta tarkastellaan World Bank’s Worldwide Governance -indikaattoreilla, jotka
antavat kvantitatiivisen ldhtokohdan analyysille ja tekee eri valtioiden instituutioista
vertailukelpoisia. Moody’sin analyysissd tdrkeintd on valtion hallinnon ja byrokratian
korkea laatu, joka ndkyy politiikan suunnittelussa ja toteutuksessa sekéd julkishallinnon
itsendisyydessd poliittiselta hdirinndltd. Avainasemassa on etenkin mitata budjetin
hallinnan  kvaliteettia. = Lakijdrjestelmdn analyysi keskittyy oikeusndkokulmasta
merkittdvimpiin toimivaa kansantaloutta tukevien tekijoiden mittaukseen, joita ovat
sopimusten pitdvyys, tekijanoikeudet, luotto oikeuslaitokseen ja oikeuslaitoksen itsendisyys.
Instituutioiden tehokkuuden arvioinnissa tdrkedssd asemassa on tehokas korruption
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hallinta, mikd ilmenee korruption vidhdisyytend sekd julkishallinnon hyvana
lapindkyvyytend ja tilivelvollisuuden selkednd toteutumisena. Politiikan uskottavuuden
sekd tehokkuuden arvioinnin keskiossad on keskuspankin uskottavuus ja toiminnan laajuus.
Tarkednd indikaattorina rahapolitiikan toimivuudesta pidetddn kansantalouden kykya
hallita inflaatiota, jonka uskotaan indikoivan laajemmin valtion instituutioiden
kyvykkyydestd luoda velanhoidollisesti tehokasta politiikkaa. Inflaation hallinta ja sen
vdhdinen volatiliteetti on erityisen tdarkedd, silld kestdva talouskasvu saavutetaan parhaiten
vakaalla hintatasolla sekd inflaatiota voidaan pitdd maédrittavand tekijand talouden
kilpailukyvyn kannalta. Lisdksi epdvakaat inflaatio-olosuhteet kertovat usein
taloudellisesta ja poliittisesta epdvakaudesta ja korkea inflaatio vdhentdd kotimaisen
valuutan uskottavuutta, joka voi johtaa valuutta- ja vaihtotase -kriiseihin. Vastaavasti
deflatorinen kansantalous on merkkind talouden ja keskuspankin heikkoudesta ja on
erittdin haitallista taloudelle johtaen jopa negatiiviseen talouskasvuun ja talouden
lisivelkaantumiseen. Lisdksi tdrkedd on keskuspankin laaja toimintakyky ja
vaikutusmahdollisuudet, jotka ovat tehokkaimmillaan matalan inflaation olosuhteissa.
Naméd komponentit korostuvat etenkin finanssikriisien aikana, silld keskuspankki on
tarkedssd asemassa kriisin hallinnassa taloudellisen epdvarmuuden aikana. Faktorin
painoarvoa saatetaan lisdtd, mikali valtiolla on aikaisempia 20 vuoden sisdlld tapahtuneita
maksukyvyttomyystiloja. Analyytikoiden mukaan World Bank’s Worldwide Governance -
indikaattorit eivdat kuvaa koko totuutta esimerkiksi vdhdisen indikaattoreissa kdytetyn
aineiston, valtion pienen koon tai tiettyjen talouksien talouspoliittisten erityispiirteiden
vuoksi. Joissakin tilanteissa esimerkiksi kotimaan valuutan sidonta toisen valtion tai alueen
valuuttakurssiin voi olla hyvinkin merkityksellinen indikaattori. (Moody’s, 2019b.)
Kolmannen faktorin analyysissad arviointi kohdistuu rahapoliittiseen vahvuuteen, joka
tdaydentdd kokonaiskuvaa hallituksen taloudesta. Analyysin keskipisteend on arvioida
suhteellista velkataakkaa BKT:seen ja kansantuloihin. Vaikka kyseiset tunnusluvut ovat
analyysin lahtokohta, ei korkea suhteellinen velkakaan ole vield riittdavd ennuste
maksukyvyttomyydestd. Kansantalouden tulojen heikko suhde velkaan antaa karkean
indikaation heikosta velan takaisinmaksukyvystd sekd finanssipolitiikasta. Velan
takaisinmaksukyvykkyyden analysoinnin avainindikaattorina toimii valtion korkomenojen
suhde kansantuloon, joka osoittaa, missd mddrin velanhoitotaakka on tuottokapasiteetin
rajoissa. Se heijastaa myos luotonantajien halukkuutta rahoittaa julkistalouden alijaamaa
ilman riskipreemiota. Tunnusluvun korkea arvo tarkoittaa suuren osan tuloista menevéan
korkokuluihin, mikd on ongelmallista, silld se ei johda vain suhteellisen suureen alijadmaan,
vaan rajoittaa kansantalouden investointimahdollisuuksia heikentden pitkan aikavalin
talouskasvua. Korkokulujen suhde BKT:seen -tunnusluku lisdd analyysin laajempaan
skaalaan tarkastelemaan, kuinka julkisen velan kustannukset suhteutuvat koko talouden
tuotantoon. Velkarakenne on myos tarkastelun alla ja toisilla valtioilla
velanhoitokustannukset ovat eri tasoilla, riippuen valtioiden luottoluokituksista. Yli
kolmanneksessa valtioiden maksukyvyttomyystiloista olennaisessa roolissa on ollut
jatkuva rahapolitiikan ja vaihtotaseen epatasapaino. Kyseisid ulkoisista shokeista ja valtion
rahapolitiikan lyhytndkoisyydestd aiheutuneita tilanteita on yhdistdanyt liiallinen
riippuvuus ulkoisista velanantajista, hiljalleen paisunut velkataakka ja kyvyttomyys
velanhoitokustannusten suorittamiseen vuosien saatossa. Analyysissda kédytetddan
dynaamista ndakokulmaa faktorin lopullisen painoarvon mddrityksessd, johon vaikuttaa
tulevaisuuden velkatrendin ja tapahtumien ennustus parhaan sen hetkisen tiedon avulla.



Arviointi perustuu ajankohtaisiin toimenpiteisiin ja viimeaikaisiin trendeihin, huomioiden
suhde valtion velkataakkaan, finanssipolitiikkaan sekd BKT:n kasvuvauhtiin. Analyysissa
estimoidaan valikoima todenndkoisimpid tulevaisuuden skenaarioita tdrkeimpien
indikaattoreiden ollessa finanssipolitiikan kehityssuunta, nimellinen talouskasvu,
korkokehitys ja muut tarkedt riskitekijat, jotka voivat aiheuttaa merkittdvida muutoksia
tulevaisuuden luottoluokituksessa. (Moody’s, 2019b.)

Viimeisessd neljannessd faktorissa tutkitaan valtion shokkiriskialttiutta, tarkoittaen
analyysid kansantalouden riskistd dkillisten talouden kriisien aiheuttamille merkittaville
negatiivisille vaikutuksille valtion taloudelle, lisdten huomattavasti
maksukyvyttomyystilaan joutumisen todenndkoisyytta. Suuri osa
maksukyvyttomyystiloihin ajautumisista on aiheutunut systemaattisten pankkikriisien
seurauksena, joissa korkeakustannuksinen pankkijdrjestelmdn uudelleenorganisointi on
johtanut valtavaan ja nopeaan velan kertymiseen pankkikriisin jilkeen. Pddomien
ulosvirtaus voi myos laukaista valuuttakriisin lisdten ulkomaiden velanhoitokustannuksia
valuutan arvon alenemisen seurauksena. Kaksi historian suurinta valtion konkurssia,
Vendjd 1998 ja Argentiina 2001, ovat esimerkkejd niin sanotuista kolminkertaisista-kriiseistd,
joissa samanaikaisesti yhdistyvit velka-, pankki- ja valuuttakriisit. (Moody’s, 2019b.)

Neljainnen faktorin analyysissda poliittista riskid tarkastellaan kahdesta eri
ndkokulmasta, geopoliittisesta riskindkokulmasta, jossa analyytikot toteuttavat
kvalitatiivisen analyysin relevanteista luottoluokitukseen vaikuttavista valtiossa
vallitsevista olosuhteista, kuten esimerkiksi epdvakaasta sotilaallisesta tilanteesta
naapurivaltion kanssa. Geopoliittisten tekijoiden merkittdvd vaikutus valtion
luottokelpoisuuteen on kuitenkin varsin harvinaista. Kotimaista poliittista riskid arvioidaan
World Bank’s Voice and Accountability -indeksilld sekd BKT:lla asukasta kohden, jonka
alhaisuuden on havaittu kertovan potentiaalisista sosiaalisista epdvarmuustekijoistd. Nama
indikaattorit ovat vain alku kotimaisen poliittisen riskin arvioinnille, joka valtiokohtaisesti
saattaa vaatia syvempdd analyysid poliittisista epavarmuuksista. Valtion likviditeettiriski
reflektoi kansantalouden likviditeetin puutetta velanhoitokustannuksien suorittamiseksi.
Parhaassa tilanteessa ovat valtiot, joiden rahoitus on laajasti hajautunutta, yksityiset
sijoitukset ovat korkealla tasolla ja rahoitusjdrjestelmd on pitkélle kehittynyt. Valtiolla on
parempi kyky mitigoida likviditeettiriskid finanssi- ja rahapolitiikan avulla, mikéli sen
velka on enimmédkseen kotimaiseen pankkisektorin, yhtididen sekd valtion kansalaisten
hallussa. Likviditeettiriskia arvioidaan fundamenttimittareilla, kuten
bruttolainanottovaatimuksilla suhteessa BKT:seen, jonka korkea arvo kertoo valtion
alttiudesta likviditeettiriskille korkeiden lainavaatimusten takia. Ulkomaisten sijoittajien
osuus valtionvelasta voi ilmaista rahoitusmarkkinoiden epdavarmuustilanteissa kasvaneesta
likviditeettiriskistd, silld kotimainen sijoittajakanta on vdhemmdn sitoutunutta.
Joukkovelkakirjojen rahoituksen haasteet ovat merkki kasvaneesta likviditeettiriskistd
kyseisen  joukkovelkakirjan liikkeelle laskeneelle valtiolle. = Markkinaehtoinen
maksukyvyttomyysriskin arvio ndkyy valtion joukkovelkakirjalainojen korossa, jota
rahoituksen epdvarmuus nostaa sijoittajien vaatiessa korkeampaa tuotto-odotusta
kompensoidakseen  liikkeellelaskijan = kasvanutta  maksukyvyttomyyden  riskid.
Rahoitusmarkkinoilla tapahtuvaa rahoituksen epdvarmuutta voidaan hallita toisten
valtioiden toimesta kahdenvilisilld tai monenviélisilld lainoilla tai globaalien instituutioiden
kuten IMF:n tai Euroopan vakausmekanismin (EVM) toimesta, vdahentden ndin valtion
shokkiriskialttiutta. Joka tapauksessa edelld mainitut jarjestelyt kertovat valtion
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perustavanlaajuisesta luottoriskista ja korostuneesta riskistd joutua
maksukyvyttomyystilaan. (Moody’s, 2019b.)

Kolmas shokkiriskifaktorin analyysin osa-alue koostuu pankkisektorin riskistd seka
ehdollisista veloista, jotka saattavat realisoitua valtion taseeseen tiettyjen tapahtumien
seurauksena. Analyytikot identifioivat ehdollisten velkojen skaalaa, kokoa ja
realisoitumisen riskid tarkastelun kohdistuessa etenkin pankkisektorille, jossa ehdolliset
velat ovat merkittdvimmaéssd asemassa valtion luottoluokituksen kannalta. Ehdollisia
velkoja saattaa syntyd myos ei-velallisista obligaatioista, kuten sosiaalipolitiikasta laajan
sosiaaliturvan ja eldkejdrjestelmdn myotd. Materiaaliset ehdolliset velat on huomioitu jo
kolmannen faktorin laaja-alaisessa analyysissd. Eksplisiittiset valtion takaukset kolmannen
osapuolen velkoihin ovat tyypillisin ehdollisten velkojen muoto, mutta analyytikot ottavat
huomioon lisdksi mahdolliset skenaariot, joissa valtio joutuu tukemaan omistamiaan
yhtiotd ja pankkisektoria. Pankeille kohdistunut valtion tuki on jakautunut takauksiin
pankkien ylivelkaantumisen varalle sekd likviditeettitukitoimenpiteisiin ja suoriin
pddomien subventioihin. Analyysissd keskitytddn jalkimmadisiin, silld hallitukset tukevat
ensisijaisesti pankkisektoria pddomasijoituksin kuin sitoutuisivat takuisiin. Analyysi
keskittyy = pankkien pddomavajeiden tarpeiden tunnistamiseen tarkastelemalla
tavoitteellisia ~ pddomaosuuksia ja varojen laadun heikkenemistd. Kaikkien
luottoluokiteltujen pankkien potentiaalinen pddoman tarve analysoidaan ja niissa
tapauksissa, joissa merkittdvad osa pankeista on vailla luottoluokitusta, koko pankkisektori
sisédllytetddn analyysissa valtion riskiksi. On myds mahdollista, ettd valtio suojaa tasettaan
siirtamalld tappioita yksityisen sektorin velkojille keinona pankkien uudelleen
pddomittamiselle taloudellisen epdvarmuuden aikana. Valtion omistamien toimijoiden
julkinen tuki on péddosin tapahtunut rahansiirtoina velkojen rahoittamiseksi tai
rahoitustukena yhtion uudelleenrakennussuunnitelmaa varten, heikentden yhtion kykya
toimia omavaraisesti. Ndin ollen valtion hallussa olevien yksikdiden velkaa pidetdan
indikaattorina valtion ehdollisen velan maddréstd, joka yhdistetddan pankkisektorianalyysiin.
Lopullinen velan realisoituminen on pddsddntdisesti seurausta pankkien ja valtion
hallitsemien yksikdiden omista luottoluokituksista ja valtion halukkuudesta tukea edella
mainittuja talouden epdvarmuuden tilanteissa. On todenndkoistd, ettd ehdollista velkaa
realisoituu valtion taseeseen, kun pankeilla ja yhti6illd on heikot luottokelpoisuudet ja
hallituksella on ollut taipumus myontdd laajaa tukea kyseiselle talouden segmentille.
Pankkisektorin velan ollessa merkittivin ehdollisen velan lihde, on wvaltio aina
velkaantumisalttiina pankkisektorin taloudellisten riskien realisoituessa ja ndin ollen
merkittdvin tekijd luomaan suojaa valtion ylldttdavalta liialliselta velkaantumiselta on
pankkisektorin vahvuus, jota mitataan Bank Baseline Credit Assessment (BCA) -mittarilla,
mikd kuvaa Moody’sin ndkemystd pankin sisdisestd turvallisuudesta ja vakaudesta.
Kyseinen mittari ei ota huomioon pankin mahdollista ulkoista taloudellista tukea, eika
valtion hallinnon aiheuttamia mahdollisia riskejd pankin kyvylle noudattaa kotimaisia tai
ulkomaisia valuuttavelvoitteitaan. BCA -analyysin tarkoituksena on tarjota globaalisti
yhdenmukainen tapa mitata pankkisektorin luontaista taloudellista vahvuutta ennen
ulkoisvaikutuksia, jotka voivat vaikuttaa —maksukyvyttomyystilaan joutumisen
todenndkoisyyteen. Erityistapauksissa edelld mainittua tunnuslukua voidaan mukauttaa,
mikdli valtion luottoluokittamattomien pankkien maard ja vaikutus talouteen on suuri ja
sen vahvuus on merkittdvéasti poikkeava BCA -analyysin tuottamasta tuloksesta. Mikali
alkuperdisen tunnusluvun ei uskota antavan luotettavaa arviota luottoriskistd, esimerkiksi



muutamien kansainvélisten vakavaraisten pankkien nostaessa keskiarvoa suhteettoman
korkealle vdhentden lukuisten pienten riskisempien pankkien roolia kokonaiskuvassa.
Kolmas poikkeama tehd&én, kun pankkijédrjestelmd on péddosin ulkomaisessa omistuksessa,
koska emopankeilla on korkea taipumus tukea sivukonttoreita tai tytdryhticitd muilla
suvereeneilla alueilla, mikd védhentdd pankkisektorin riskin realisoitumista maalle
haitallisella tavalla ehdollisen velan kautta. Pankkisektorin koolla on merkitystd, silld
tyypillisesti mitd suurempi pankkisektori, sitd suurempi mahdollinen ehdollinen velka.
Ndin ollen suurin riski syntyy matalan BCA -tunnusluvun ja laajan pankkisektorin koon
yhdistelmalld. Pankkisektorin koko estimoidaan kotimaisten pankkien kokonaisvaroilla
suhteessa BKT:seen. Pankkisektorin riskianalyysin tdrkednd osa-alueena on rahoituksen
riskit, joita mitataan lainat suhteessa talletuksiin -tunnusluvulla. Matalat talletusten maarét,
jaykka pankkijdrjestelmd ja korkea riippuvuus ulkoisista rahoittajista luo suurimman
rahoitusriskin. (Moody’s, 2019b.)

Ulkoisissa riskitekijoissda erds merkittava riskielementti on valuuttariski, joka
reflektoituu oman valuutan epéstabiliteetista, jos valtio on ottanut merkittdavasti velkaa
ulkomaisissa vakaammissa valuutoissa. Osalla ndistd valtioista aiheutuu ongelmia
vakaiden valuuttojen kanssa, joka on seurausta vaihtotaseen alijddmadisyyden ja
negatiivisen pddomavirran takia, joka sen sijaan heijastuu valtion valuuttakurssin
heikentymisend ja vakaiden valuuttavarantojen vdhenemisend. Nditd maita pidetddan
maksutaserajoitteisina riippumatta siitd, pystyyko valtio vaihtamaan epdvakaampaa
valuuttaansa vakaana pidettyyn valuuttaan suhteellisen helposti. Ulkoisten riskitekijoiden
arvioinnissa tdrkeimpind mittareina Moody’s pitdd ulkoisen rahoituksen aiheuttamia
rasitteita mittaavia indikaattoreita, joita ovat nykyinen vaihtotase, ulkomaisten suorien
sijoitusten suhde BKT:seen, External Vulnerability-indikaattori (EVI) sekd valtion
sijoitusvaranto suhteessa BKT:seen. (Moody’s, 2019b.)

Vaihtotaseen alijadama kertoo velkaantumistahdista ja syntyvastd velkataakasta. Suuri
jajatkuva vaihtotaseen alijadma johtaa ulkoisen velan kertymiseen, jollei alijadmid rahoiteta
ulkomaisten suorien sijoitusten tuotoilla tai paikallisten omaisuuserien positioilla. EVI
mittaa valtion suhteellista vdalitontda kykyda kadyttdd kansainvélisid varantojaan
velkamaksujen suorittamiseksi. Suhdeluku mitataan vuoden lopussa valuuttavarantojen
suhteella lyhytaikaiseen valtionvelkaan. EVI mittaa ndin ollen valtiontalouden kykya kestaa
sijoittajien lyhytaikaisen luottamuksen menetystd kasvaneesta riskien havainnosta tai
likviditeettiongelmasta. Matala suhdeluku indikoi liiallisesta lyhytaikaisesta velasta tai
pitkdaikaisen velan lyhennyserien kasautumisesta johtuen mahdollisesti liian vahéisista
varannoista ja valtion sijoitusvarat suhteessa BKT:seen mittaa maan vaihtotaseen
kestavyyttd ja maksutaseen hdirididen potentiaalista eskaloitumista. Positiivinen luku
edustaa nettovarallisuusasemaa ja ndin ollen suojaa maksutasekriisiltd ja lisdd vakautta
tulevaisuudessa. Negatiivinen luku vastaavasti kuvaa nettovelkaantumisasemaa lisdten
valtion haittapotentiaalia ulkoisista shokeista. Kyseinen suhdeluku voi olla merkittdvassa
roolissa, kuten myos asema globaaleilla rahoitusmarkkinoilla, mikéli kyseisen alatekijan
rooli kokonaisanalyysissd havaitaan olennaisesti lieventdvan tai lisddvan ulkoisen
haavoittuvuuden riskid. (Moody’s, 2019b.)

Vaikka valtionluottoluokituksen mééaritysmetodi on hyvin laaja-alainen huomioiden
kaikki merkittdvat osatekijat valtion velanhoitokyvyn todenndkodisyyden mddrityksen
kannalta, ei analyysissd kuitenkaan pystytd huomioimaan kaikkea mahdollisesti
merkityksellistd tietoa. Joissain tietyissd tapauksissa analyysin tiedot ovat erittdin tarkasti
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salassa pidettdvdd tietoa, jota Moody’s ei voi julkistaa. Neljadn faktoriin perustuva
tuloskortti-menetelma tarjoaa suhteellisen yksinkertaistetun ldhestymistavan mahdollisesti
lisdten luottoluokitusarvioiden totuuden- ja tarkoituksenmukaisuutta sekd helpottaen
osaltaan luottoluokitusarvioiden tulkintaa. Osafaktoreiden eri painotuskertoimien
tarkoitus on luoda analyysistd dynaaminen, ottaen huomioon parhaiten idiosynkraattiset
maakohtaiset erityispiirteet. Analyysissd tdrkedssd roolissa on lisdksi tulevaisuusaspekti
erilaisten ennustemallien kautta, jolloin ndkymaddt saattavat merkittavastikin poiketa
historiallisista havainnoista. (Moody’s, 2019b.)

Muissa tapauksissa Moody’s perustaa arvionsa tulevaisuudesta aikaisempiin
tuloksiin, alakehitykseen, muiden valtioiden toimintaan tai muihin oleellisiin tekijoihin.
Kummassakin  tapauksessa tulevaisuuden ennustamiseen liittyy = huomattava
epdtarkkuuden riski. Luottoluokituksissa voidaan ottaa huomioon my6s muita elementtejd,
joita on vaikea mitata kvantitatiivisesti tai joilla on merkityksellinen vaikutus luoton
laatuun, mutta vain tietyissd erityistapauksissa. Vaikka nama ovat tarkeitd ndkokohtia, niita
ei ole mahdollista ilmaista tarkasti luokitusmenetelmien tuloskortissa tekemadttd siitd liian
monimutkaista ja huomattavasti vihemman ldpindkyvad kokonaisuutta. Arvioinnit voivat
myos heijastaa tilanteita, joissa tietyn tekijan painotus eroaa olennaisesti tuloskortin
ehdottamasta painotuksesta. (Moody’s, 2019b.)

2.4 Luottoluokittajien kriittista tarkastelua

Luottoluokitusyrityksilld on havaittavissa selked eturistiriita. Luottoluokitusyrityksilld il-
menee taloudellinen kannustin toimia asiakkaan preferenssien mukaisesti, silld asiakkaat
maksavat luottoluokitusarviostaan ja valikoivat luottoluokituksensa antajan. Kyseinen kan-
nustin luo ristiriidan luottoluokitusyrityksen tavoitteille antaa objektiivinen ja itsendinen
luottoriskiluokitus asiakkaalle. Luottoluokitusyrityksilld on kuitenkin vastaavasti kannus-
tin luoda ja ylldpitdad mainetta objektiivisena ja itsendisend luottoluokituksenantajana (Co-
vitz & Harrison, 2003). Robben ja Mahieun (2005) mukaan yhteistyon vaarantaminen asiak-
kaan kanssa saattaa toimia riittdvand syyna olla laskematta luottoluokitusta.

Erityisesti valtion luottoluokitusten kanssa luottoluokittajien ristiriita aiheutuu liian
hitaasta toiminnasta, mikéd johtaa uskottavuusongelmiin kasvaneen riskin nikyessa rahoi-
tusmarkkinoilla joukkovelkakirjojen korkojen nousuna. Vastaavasti poliitikkojen intressei-
hin kuuluu pdinvastainen agenda luottoluokitusten suuremman julkisen ndkyvyyden takia,
silld negatiiviset muutokset luottoluokituksissa aiheuttavat haitallisia seurauksia valtionta-
loudelle muun muassa kasvaneina velanhoitokustannuksina seké talouskriiseissd vaiku-
tukset saattavat johtaa kriisin syvenemiseen. (Alsakka ym., 2014.)

Covitzin ja Harrisonin (2003) empiirisessd tutkimuksessa testataan toimivatko luotto-
luokitusyritykset asiakkaidensa intressien mukaisesti antaessaan luottoluokituksia. Tulos-
ten mukaan joukkovelkakirjamarkkinat ennakoivat luottoluokituksen muutoksia, eli toisin
sanoen luottoluokituksen muutoksen antaminen viivéstyy. Empiiristd todistusaineistoa ei
kuitenkaan 16ydy siitd, ettd luottoluokitusyritykset toimisivat eturistiriidan takia asiakkaan
etujen mukaisesti. Sen sijaan luottoluokitusyritykset vaikuttavat olevan suhteellisen vas-
tuullisia maineestaan ja siten toimivan sijoittajien etujen mukaisesti. Tutkimus ei kuiten-
kaan pysty todistamaan, ettei joissakin tapauksissa olisi mahdollista, ettd luottoluokitusyri-
tykset olisivat toimineet asiakkaidensa etujen mukaisesti. Tutkimuksen analyysi ei havaitse



kaikkia keinoja, joilla eturistiriita saattaa ilmetd, kuten vaaristyneita luottoluokituksia. (Co-
vitz & Harrison, 2003.)

Robben ja Mahieun (2005) tutkimuksen mukaan luottoluokituksia, etenkin kvantitatii-
visin metodein ja markkinapohjaista ndkokulmaa hyddyntéden, antava luottoluokitusyritys
KMV Corporation kykenee merkittavasti tarkempaan oikea-aikaisuuteen luottoluokituk-
sien maddrittamisessd kuin S&P. S&P:in luottoluokitusmenetelmd, joka perustuu vastaavasti
kvalitatiiviseen, laskentatointa vahvasti hyodyntavaan luokitusmetodiin, on kyennyt anta-
maan erittdin tarkkoja arvioita luottoluokituksesta, mutta heikolla oikea-aikaisuudella. Tut-
kimuksen mukaan KMV Corporation on antanut luottoluokituksen jopa vuotta S&P:ia
aiemmin. Ero ndhd&dn selittyvan osittain luokitusmetodeista, silld S&P:in luottoluokitus-
prosessi nojaa vahvasti tilinpddtosraportointiin, jota on saatavissa vain neljdsti vuodessa.
Lisdksi S&P kayttdd arvioissaan kvalitatiivista tietoa. KMV Corporation hyodyntdd luotto-
luokitusanalyysissddn Mertonin optioteoreettista mallia (Merton, 1974) ja markkinahintoja,
joita on saatavilla aktiivisessa kaupankdynnissd olevista osakkeista jatkuvasti. Mikali yri-
tyksen raportoiman velan maird ei muutu, Expected Default Frequency-luottoriski (EDF)
voi muuttua pdivittdin tai jopa pdivdn sisdlld. Robbe ja Mahieu (2005) ja Antonov (2000)
suosittelevat tdten yhdistimddan kvalitatiivisen ja kvantitatiiviset metodien erityispiirteet
parhaan mahdollisen tuloksen antamiseksi. S&P:in ja Moody'sin menetelmét kykenevét an-
tamaan tarkan kuvauksen luottoriskistd, mutta KMV Corporationin metodi toimii tehok-
kaana varoitussysteemind luottoluokituksen muutoksesta oikea-aikaisuutensa ansiosta.
Frost (2007, 484) kritisoi luottoluokitusyrityksid siitd, etteivét ne kdaytd hyodykseen luotto-
luokituksia madrittdessddn tarpeeksi luottamuksellista tietoa, jota olisi mahdollista saada
vuonna 2000 voimaan tulleen Regulation Fair Disclosure -sddnnoksen (RFD) ansiosta. Rob-
ben ja Mahieun (2005) mukaan luottoluokittajilla ei usein vaikuta olevan enempadi tietoa
yrityksistd kuin julkisesti on saatavilla huolimatta padsysta luottamukselliseen ja etuoikeu-
tettuun informaatioon.

Securities and Exchange Commission (SEC) myontama Nationally Recognized Statis-
tical Rating Organization-asema (NRSRO) on kdytannossa erottanut markkinoilla suuret
luottoluokittajat pienemmistd (White, 2010). SEC:n sddnnostely ja kyseenalaiset kriteerit
NSRSO-aseman myontamiselle suosivat pitkdan kolmea suurinta luottoluokittajaa (S&P,
Moody's ja Fitch), jotka ovat jakaneet markkinaosuudet edelld mainitussa jarjestyksessa
suurin piirtein prosenttiosuuksin 40, 40 ja 15. Whiten (2010) mukaan sddntely osaltaan ai-
kaansai merkittdvid negatiivisia seurauksia taloudelle edelld mainittujen luottoluokittajien
epdonnistuessa luottoluokituksissaan.

Kyseiset kolme suurta luottoluokittajaa olivat ainoat NRSRO-aseman saaneet luotto-
luokituslaitokset 2000-luvun lopun subprime-kriisin aikana. Subprime-kriisi on hyvé esi-
merkki vakavista seurauksista taloudelle luottoluokittajien epdonnistuessa luokituksissaan,
silla ndiden luottoluokittajien heikoillekin lainoille antamat padosin vahvat luottoluokituk-
set johtivat osaltaan lainojen kovaan kysyntdéan ja todellisten riskien tiedostamattomuuteen.
Tastd seurasi loppujen lopuksi hintakuplan syntyminen asuntomarkkinoille, josta seurasi
lopulta kansainvélinen talouskriisi. Kriisi eskaloitui Yhdysvaltojen neljanneksi suurimman
investointipankin Lehmann Brothersin konkurssin seurauksena. Luottoluokittajat epdon-
nistuivat kriittiselld tavalla myds Lehmann Brothersin luottoluokituksessa, silld luotto-
luokittajat arvioivat pankin kuuluneen investointiluokkaan vield konkurssin aikoina.
(White 2010, 411-412,418.) Tamé& onkin hyvéa esimerkki vaarallisesta kehdstd, joka saattaa
syntyd merkittdvien sijoitusinstrumenttien luottoriskin vaarinmaarityksen seurauksena,



23

muiden markkinoilla toimijoiden, kuten pankkien pitdessad hallussaan kyseisid ylioptimis-
tisesti arvostettuja arvopapereita, saattaa siten niidenkin luottoluokitukset olla keinotekoi-
sesti todellista luottoriskid korkeammalla tasolla.

White (2010) ehdottaa ongelmien ratkaisemiseksi kahta hyvin toisistaan poikkeavaa
ratkaisukeinoa. Whiten mukaan luottoluokittajien sddntelyd tiukentamalla kyettdisiin va-
hentdmddn epdsymmetristd informaatiota. Tama vaihtoehto voisi kuitenkin vahvistaa enti-
sestddn kolmen suurimman luottoluokittajan asemaa markkinoilla sekéd pitkalld aikavalilla
vahentdd haitallisesti luottoluokittajien oikeuksia. Whiten vaihtoehtoinen ongelman ratkai-
sukeino on sddntelyn poistaminen, jonka seurauksena luottoluokituslaitoksilla ei olisi endd
lain madrittelemé&d asemaa. Tama avaisi kilpailun luottoluokitusmarkkinoilla ja mahdollis-
taisi sijoittajille tilaisuuden valita parhaimpana pitaméansa tieto luottoluokituksista. White
uskoo, ettd edelld mainituilla ratkaisumenetelmilld pystyttdisiin vahentdméaan eturistiriito-
jen syntymistd, lapindkyvyyttd koskevaa sddntelyd ja luopumaan NRSRO-jdrjestelmaésta.

Becker ja Milbourne (2011) tutkivat ekonometrisin metodein luottoluokitusalalla ta-
pahtuvan kilpailun vaikutusta luottoluokitusten luotettavuuteen. Tutkimuksessa havaittiin
negatiivinen suhde luottoluokitusten luotettavuuden ja kilpailun avaamisen valilld. Esimer-
kiksi Fitch’in markkinaosuuden kasvu yhden keskihajonnan verran johtaisi ennusteiden
mukaan jopa puolen luottoluokituksen suuruisiin aiheettomiin nousuihin yritysten luotto-
luokitusten arvioinneissa. Becker ja Milbourne (2011) varoittavatkin mahdollisista haitta-
vaikutuksista kilpailun lisddmistd kannattavia tahoja, kuten Yhdysvaltain oikeusministe-
riotd (1998, 2009). Tutkimuksen mukaan lyhyelld aikavalilld huijaamisesta saavutettavien
etujen takia luottoluokitusten informaatioarvo ja luotettavuus kérsivit sekd haasteet kor-
kean maineen ja uskottavuuden ylldpitdmiseksi kasvavat.

Bernal, Girard ja Gnabo (2015) keskittyivit tarkastelemaan eturistiriidan merkitysta
koskien valtioiden luottoluokitusten méaérityksid. Kyseinen akateeminen artikkeli on ensim-
mdinen laatuaan paikaten puutteita aiemmassa tutkimuksessa, jotka koskevat pelkadstdan
eturistiriitoja yrityssektorin luottoluokitusten arviointiprosessissa. Empiirinen tutkimus to-
teutetaan probit-mallilla. Muuttujat mitataan kolmen viimeisimmdn havainnon keskiar-
voina, jotta ne heijastaisivat puhtaammin fundamentteja satunnaisvaihtelun sijasta. Tulok-
sia tarkastellaan verrokkiryhming, joita ovat valtiot, joiden luokitukset ovat maksettuja, toi-
sen ryhmén koostuessa maksamattomista luottoluokituksista. Aineisto on keratty S&P:in
luottoluokituksista vuodelta 2013, sisdltden kaikki maailman suvereenit valtiot, kymmenen
velkaantuneinta pois lukien. Tulokset osoittavat vahvemman luottoluokituksen omaavien
valtioiden harvemmin itse hankkivan luottoluokitusarvioita, indikoiden pienemmista raja-
hyodyistd valtioille, joiden informaatio on julkisesti helposti saatavilla sijoittajille. Toisin sa-
noen ldpindkyvyys on suurta ja yksityisen informaation merkitys vahdista. Tutkijat [oytavét
empiirisid todisteita vahvempien talouksien, jotka luokitellaan BKT:n kasvun mukaan, ha-
luttomuudesta maksaa luottoluokitusarviosta. Lisdksi havaitaan velkaantuneiden valtioi-
den vahdisempi halukkuus hankkia omatoimisesti luottoluokitusarvio. (Bernal ym., 2015.)

Vastoin osaa kirjallisuudesta eturistiriidasta yritysten ja luottoluokittajien valilld, val-
tioita arvioidessa havaitaan tulos eturistiriidan merkityksettomyydestd, sillda keskimé&arin
luottoluokitukset, joista ei ole maksettu, ovat korkeampia eli parempia valtioiden kannalta.
Ndin ollen luottoluokittajien maineen ylldpito vaikuttaa hallitsevalta ndkdkulmalta valtioi-
den luottoluokitusprosessissa. Liian korkea luokitus on riski, joka voi realisoitua mainekus-
tannuksen nousuna. Bernal ym. (2015) tutkimuksen mukaan merkittdavimmat fundamentit



luottoluottoriskin madaltamiseksi ovat julkisen velan suhde, valtion taloudellinen tila seka
julkisten instituutioiden luotettavuus ja vahva asema.

2.5 Luottoluokittajia ja luottoluokituksia koskeva lainsdaddanto

Luottoluokitusyritysten merkittdva rooli taloudellisen ja rahoituksen vakauden kompo-
nenttina ymmarrettiin vasta silloin, kun ne merkittavalld tavalla myotavaikuttivat finanssi-
kriisin syntyyn ylioptimististen luottoluokitusten ja niiden viivastyneen alentamisen kautta.
Tamd johti EU:n luomaan sdddellympi toimintaympaéristd luottoluokitusyrityksille. EU:n
luoman Credit Risk Agency -regulaation (CRA) keskiossd on vahentdd eturistiriitoja, sopi-
musten ja lakien riippuvuuksia luottoluokituksista, luottoluokitusmuutosten levidmisvai-
kutuksia talouteen, lisdtd luottoluokitusprosessien itsendisyyttd ja vakautta seka lisdta luot-
toluokitusmetodologioiden ja sen seurauksena luottoluokitusten laatua. Ndiden tavoittei-
den uskottiin edistdvan rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta, kilpailua sekd lapindkyvyytta.
(EC, 2011.)

Vuonna 2008 jdrjestetyssda G20-huippukokouksessa kédyty keskustelu luottoluokitus-
politiikasta loi pohjan tulevalle lainsdadannolle paattamalld, ettda mikddan instituutio, tuote
tai markkina jdisi ilman sddntelyd EU:ssa tai kansainvilisilla markkinoilla. (Euroopan ko-
missio, EC, 2013) Uusien luottoluokittajia koskevien lakien luonnokset saivat alkunsa
vuonna 2009 ja avaintekijat, joihin luottoluokittajia koskevilla laeilla haettiin muutoksia, oli-
vat luottoluokitusyritysten lisddntynyt transparenssi, eturistiriitojen viahentdaminen sekéd
luottoluokitusarvioiden laadun parantaminen. Sanktioiksi méaaritettiin sisdiset tarkastukset
sekd hallintovaatimukset. Vuonna 2010 toimeenpantiin CRA I-regulaatio EU:n komission ja
parlamentin toimesta, ja vuonna 2011 CRA Il-regulaatio ja luotiin Euroopan luottoluokituk-
sia valvova Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMYV). (EC, 2011.) Samana
vuonna luotiin CRA III-direktiivi tdydentdmddn tavoitteita mikrovakaus-perspektiivistd,
palauttamaan sijoittajien luottamus seka lisdidmadan taloudellista vakautta (ECB, 2012). Lait
pyrkivit vihentdméaan markkinoilla toimijoiden riippuvuutta luottoluokituksista, lieventé-
madan riskid luottoluokitusmuutosten aiheuttamista kriisien tartuntavaikutuksista, kehitti-
méadn vahvempaa luottoluokitusmarkkinaa laadun parantamiseksi, suojata sijoittajien kom-
pensaatiojdrjestelmid seka lujittaa luottoluokituslaitosten riippumattomuutta ja luottoluoki-
tusprosessien sekd metodien vakautta tarkempien ja laadukkaampien luottoluokitusten
saavuttamiseksi. Vuonna 2012 Euroopan komissio ja parlamentti julkistivat uudet tekniset
standardit sekd sanktioprosessit ja rangaistukset vddrin toimimisesta. Luottoluokituksen
saaneet olivat oikeutettuja siviilioikeuden lakipiirissd aloittamaan oikeusprosessi luotto-
luokittajia vastaan, mikéli havaitsivat luottoluokitusprosessissa vadrinkdytostd tai huoli-
mattomuutta. Vuonna 2013 osana EAMV:n valvonta ja politiikka -suunnitelmaa, kdynnis-
tettiin toiminnantarkastukset kolmeen suurimpaan luottoluokitusyhtioén. EAMV:n rapor-
tin mukaan luottoluokittajien resurssit ja prosessit ovat korkeatasoisia ja tarkoituksen mu-
kaisia, sekd luottoluokitukset ovat konsistenttejd ja niiden jatkuvuuden tarkastelu on laadu-
kasta. Puutteita 1oydettiin luottoluokitusmenetelmien validoinnissa seka IT-turvallisuu-
dessa. Tarkastelu koski etenkin pankkisektorin arviointimetodologiaa, valtioiden
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luottoluokitusprosesseja, strukturoitujen rahoitusinstrumenttien valvontaa sekd heikkouk-
sia uutisten julkistusprotokollassa. (ESMA, 2013.)

EAMYV toimi yhdessd International Organization of Securities Commissions (IOSCO)
kanssa toimintasuunnitelmien ja luottoluokitussaddosten toimeenpanossa ja suunnittelussa.
EAMV:n tulevaisuuden suunnitelmana on pitdd luottoluokituksia koskevat lait ja asetukset
tiiviind kokonaisuutena sekd keskittyd tekniseen raportointiin rahoitusrakenteesta Euroo-
pan komissiolle. Ehdotuksia on valtionlainojen luottokelpoisuuskeskuksen perustamisesta,
jossa EAMV:lla on rooli teknisen kontentin luojana. Vuonna 2014 vihennettiin markkinoi-
den riippuvuutta luottoluokituksista vihentdmalld referensseja luottoluokituksiin laeissa ja
asetuksissa sekd tehostamalla viranomaisten prosesseja Financial Stability Boardin (FSB) pe-
riaatteiden kayttoonottamiseksi. (FSB, 2014.)

Kehitys on epétasaista eri finanssisektoreilla ja lainkédyttoalueilla ja huomiota herattaa
sisdisten luottoluokitusmetodien ldpindkyvyys ja paikkansapitdvyys. Luottoluokituksien
sddantelyn valvonnan tehokkuudesta on vain niukasti akateemista kirjallisuutta. Osaa sada-
detyistd asetuksista ja laeista on kritisoitu, esimerkiksi metodologian vaatimukset saattavat
aiheuttaa ongelmia luottoluokittajien riippumattomuuden saavuttamiseksi. (Gwilym, Al-
sakka, Kluskak & Tran, 2015.) Tastéd esimerkkind on Baselin komitean sisdisten menetelmien
rajoittaminen pddomavaateiden laskennassa suhteessa luottoriskiin rahoituslaitoksilla.
(BCBS, 2016). Tamd saattaisi tehdd rahoituslaitoksista entistd riippuvaisempia ulkoisista
luottoluokituksista standardisoitujen menetelmien pddomistussuhteiden laskennan kayt-
toonoton myotd niiden ollessa vahvasti riippuvaisia valtion luottoluokituksista. Ndin ollen
valtion luottoluokituksen muutos voi johtaa automaattiseen ja valittoméaan pankkisektorin
pddomaasteen muutoksiin vahvistaen relaatiota valtioiden luottoluokitusmuutosten ja
pankkisektorin toiminnan vélilld. Parlamentin toimia on kritisoitu myos vadrastd aikatau-
luttamisesta ja vastuuttamisesta aiheuttaen haittaa EAMV:n kyvyille toimia ja valvoa tehok-
kaasti. (Drago & Gallo, 2016.)

Ongelmat rekistersitiin EAMV:n toimesta ja uudet toimintalinjat luotiin vastaamaan
haasteisiin. Uusi metodologinen viitekehys EU:n ulkopuolisten valtioiden lainsdddannon
arviointiin esiteltiin, sen pddasiallisten muutosten koskiessa luottoluokittajiin kohdistuvaa
vaatimustasoa, EAMV:n toimintavaltuuksia seké objektiivisiin syihin hyvéksyttyjen luotto-
luokitusten kayttod. Vuodesta 2018 alkaen luottoluokittajan vastuulla on taata sisdisten pro-
sessien vastaava vaatimustaso, niin EU:n ulkopuolella toimiessa, kuin EU:n valtioissa sen
lainalaisuuksien velvoittamana. Ndin ollen EU:n ulkopuolisessa valtiossa vastaavuustes-
tistd huolimatta annettu luottoluokitus ei automaattisesti ldapdise kyseistd kriteerid.
EAMV:lla on tarvittaessa oikeus vaatia informaatiota EU:ssa toimivalta luottoluokittajalta
liittyen EU:n ulkopuolisiin luottoluokitustoimiin ja prosesseihin. (EAMYV, 2018.)



3 AIEMPI EMPIIRINEN TUTKIMUS

3.1 Aikaisempien tutkimusten tutkimusmenetelmii ja yhteenvetoa

Tutkimuksia osakekurssien hinnanmuutoksista luottoluokitusten muutosten seurauksena
on tehty laajasti eri metodeilla 1970-luvulta ldhtien. Tutkimusten maéara alkoi lisdantyd 1980-
luvulla tutkimusten keskittyessd joukkovelkakirjalainojen sijasta entistd enemmaén osake-
markkinoihin ja erityisesti Yhdysvaltoihin. 1990-luvun loppupuolella ja 2000-luvulla tutki-
muksia alkoi ilmestyd myos Euroopan osakemarkkinoilta kerétyistd aineistoista. 2000-lu-
vulla on ilmestynyt myos lukuisia tieteellisid artikkeleita koskien esimerkiksi kehittyvien
markkinoiden, Japanin ja Australian osakemarkkinoita. Toistaiseksi suomalaisella aineis-
tolla tehtyjd tutkimuksia aiheesta ei ole julkaistu alan aikakausikirjoissa. Muutamia aihetta
kasittelevid pro gradu -tutkielmia on tehty, joissa on osittain kdytetty my06s suomalaista ai-
neistoa. Erityisesti pankkisektoria koskevat tutkimukset ovat lisddntyneet merkittavasti
Subprime-lainojen aiheuttaman taloudellisen kriisin jdlkeen, joka lopulta levisi maailman-
laajuiseksi finanssikriisiksi. Tarkemmin tdtd pro gradu -tutkielmaa koskevaa aihetta, valti-
oiden luottoluokitusmuutosten seurauksena tapahtuvia hintareaktioita osakkeissa on tut-
kittu huomattavasti vihemmadn, joskin finanssikriisin jdlkeen akateemisia tutkimuksia ai-
heesta on tehty velkakriisin aiheuttaman ajankohtaisuuden vuoksi.

Tutkimusmenetelmistd suosituin on ollut tapahtumatutkimusmenetelm4, jossa analy-
soidaan tapahtuman vaikutus estimoituun normaaliin osakkeen hintaan. Hinnan poike-
tessa estimoidusta normaalituotosta kyetddn tarkastelemaan epanormaaleja tuottoja. Haas-
teena metodissa on eristdd muiden tekijoiden, kuin tutkitun tapahtuman vaikutus hinnan-
muutokseen. Epdnormaalien tuottojen médrittelymenetelmind on kdytetty historiassa esi-
merkiksi Blackin (1972) sekd Faman ja MacBethin (1973) esittelemad kaksifaktorista poikki-
leikkausmallia sekd Griffin ja Sanvicenten (1982) kdyttamadd vertailuportfolio -menetelmad,
jossa portfolio muodostetaan kontrolliyrityksistd, jotka ovat vastaavia kuin luottoluokitus-
muutoksen saaneet tapahtumayritykset. Joissakin uudemmista tutkimuksissa muun mu-
assa Afonso ym. (2014) ja Hubler ym. (2014) on hyodynnetty myds GARCH -mallia, sen
pystyessd suhteuttamaan ajanhetken volatiliteetin tuloksiin ja ndin lisédmddn tutkimuksen
validiteettia.

Tutkimustulokset ovat olleet varsin yhtenevid Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla risti-
riitaisuuksien kasvaessa tutkimusten laajennettua kasittelemaan myos Yhdysvaltojen ulko-
puolella sijaitsevia arvopaperimarkkinoita. Tulokset ovat siis vaihdelleet riippuen siitd,
minkd maantieteellisen alueen osakemarkkinoilla tutkimus on tehty. Néin ollen selke&d glo-
baalisti patevdd yhteenvetoa yritysten luottoluokitusten muutosten vaikutuksesta osake-
kursseihin ei ole pystytty tekemaéan.

Valtioiden luottoluokitusmuutosten tapauksessa empiiriset tulokset ovat osoittaneet
finanssimarkkinoilla ilmenevan pddosin vastaavan suuntaisia vaikutuksia. Epdnormaaleja
muutoksia on havaittu muun muassa obligaatioiden koroissa, rahoitusmarkkinoiden vola-
tiliteetissa, johdannaisten hinnoissa, valtion osakeindeksien tuotoissa seké luottoriskin siir-
tymisessd yrityssektorille ja muiden valtioiden osakemarkkinoilla, tuoton etumerkin riip-
puen siitd, onko muutos aiheuttanut levidmis- vai kilpailuvaikutuksen. (Christopher ym.,
2012, Tran ym., 2014, Afonso ym., 2014, Gwilym & Alsakka, 2018, Abad ym., 2018.)
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Epdnormaali | Epanormaali Markkina- Nakymien
Tutkimus tuotto - tuotto + Informaatioarvo | alue muutokset | Luokka
Pinches & Singleton (1978) kylla kylla ei Yhdysvallat
Griffin & Sanvicente (1982) kylla ei kylla Yhdysvallat
Holthausen & Leftwich (1986) kylla ei kylla Yhdysvallat
Hand, Holthausen & Leftwich
(1992) kylla ei kylla Yhdysvallat | ei
Goh & Ederington (1993) kylla ei kyll& Yhdysvallat
Followill & Martell (1997) kylla ei ei Yhdysvallat | kylla
Goh & Ederington (1999) kylla ei kylla Yhdysvallat kyll3
Dichev & Piotroski (2001) kylla kylla kylla Yhdysvallat kyll3
Vassalou & Xing (2003) kylla ei kyll& Yhdysvallat
Norden & Weber (2004) kylla ei ei Yhdysvallat
Jorion, Liu & Shi (2005) kylla kylla kylla Yhdysvallat kylla
Jorion & Zhang (2006) kylla ei kyll& Yhdysvallat | kylla
Purda (2007) kylla kylla kylla Yhdysvallat
Bannier & Hirsch (2010) kylla ei kylla Yhdysvallat | kyll3 kylla
Barron, Clare & Thomson (1997) kylla kylla kylla Iso-Britannia | kylla
Li, Visaltanachot & Kesayan (2003) | kylla ei ei Ruotsi kyll&
Elayan, Wei-Huei Hsu & Mayer
(2003) kylla kylla kylla Uusi-Seelanti | kyll3
Abad-Romero & Robles-Fernandez
(2006) ei kylla kylla Espanja
Li, Shin & Moore (2006) kylla ei kyll& Japani kyll&
Choy, Gray & Ragunathan (2006) kylla ei kylla Australia kylla
Kehittyvat
Han, Shin, Reinhart & Moore (2009) | kylla kylla kylla valtiot
Hubler, Louargant, Ory &
Raimbourg (2014) ei kylla kylla Eurooppa kylla
Kehittyvat
Richards & Deddouche (2003) ei kylla kylla valtiot

Taulukko 3. Aikaisempien empiiristen tutkimusten tulokset tiivistettyna

Taulukossa 3 on esitetty aikaisempien esiteltyjen tutkimusten tulokset yhteenvetona. Epé-
normaalituotto neg -sarakkeessa ilmaistaan seurasiko negatiivista luottoluokitustapahtu-
mista samansuuntaisia epanormaaleja hintareaktioita osakkeissa. Vastaavasti epanormaali-
tuotto pos -sarake kertoo samasta ilmidstd positiivisten tapahtumien seurauksena. Infor-
maatioarvo -kohdalla ilmaistaan, osoittiko tutkimus markkinoiden ennakoivan luottoluoki-
tustapahtumia. Mikaili hintareaktioita syntyi tapahtuman jilkeen, luottoluokitustapahtu-
malla havaittiin olevan informaatioarvoa. Nakymien muutokset -kohta ndyttaa tutkittiinko
akateemisessa artikkelissa luottoluokitusndkymien muutoksia erikseen, ja ilmeniko niiden
seurauksena rahoitusmarkkinoilla normaalista poikkeavia tuottoja arvopapereissa. Viimei-
sin sarake kertoo, havaittiinko edeltineelld luottoluokitusluokalla merkitsevdi vaikutusta




tulosten kannalta. Tyhjand oleva ruutu merkitsee, ettei kyseinen tekija ollut tutkimuskoh-
teena artikkelissa.

3.2 Aikaisempia tutkimuksia yrityksen luottoluokitusmuutoksista
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta

Useat Yhdysvaltojen osakemarkkinoista tehdyt tutkimukset osoittavat epanormaaleja ne-
gatiivisia tuottoja osakemarkkinoilla luottoluokituksen laskun seurauksena (mm. Griffin &
Sanvicente, 1982, Wansley & Clauretie, 1985, Holthausen & Leftwich, 1986, Hand ym., 1992,
Goh & Ederington,1993.) Edelld mainitut tutkimukset eivit 16ytaneet kausaliteettia luotto-
luokituksen noston ja epanormaalien osaketuottojen vililld. Seuraavaksi esitellddn merkit-
tavimpid tutkimuksia ja niiden tuloksia kronologisessa aikajdrjestyksessa.

Ensimmadinen merkittdva aihetta késittelevd tutkimus on Pinchesin ja Singletonin
(1978) tekemd tutkimus, jossa havaittiin epanormaaleja positiivisia (negatiivisia) osaketuot-
toja luottoluokitusten nousun (laskun) myo6td. Epanormaalit osaketuotot olivat kuitenkin
havaittavissa jo selkedsti ennen luottoluokituksen muutoksen julkaisua ja niiden palautu-
minen normaalituottojen tasolle luottoluokitusmuutoksen jdlkeen vaihteli riippuen siitd,
oliko kyse luottoluokituksen noususta, jolloin viive oli keskiméd&rin vuodesta puoleentoista
vuoteen, vai luottoluokituksen laskusta, jolloin viive oli puoli vuotta. Mikili yritys oli ko-
kenut merkittavid tapahtumia, kuten fuusion, viiveeksi muodostui keskimdéarin kuusi kuu-
kautta. Mikali edelld mainittuja tapauksia ei ollut, viive oli keskimééarin jopa 15 kuukautta.
Tutkimusaineisto koostui 207 Moody’sin luottoluokittamasta yrityksestd, aikavalilld tam-
mikuu 1950 - syyskuu 1972, jotka kokivat luottoluokituksen muutoksen. Pinches ja Single-
ton (1978) kyseenalaistavat luottoluokituksen informaatioarvon ja totesivat osakemarkki-
noiden olevan hyvin tehokkaat hinnoittelussa, niin nousun kuin laskunkin suhteen, silld
luottoluokitusmuutoksen vaikutus havaittiin sisdltyvan osakkeen hintaan sen julkaisuhet-
kelld.

Vastoin Pinchesin ja Singletonin (1978) tutkimustuloksia Griffin ja Sanvicente (1982)
osoittavat, ettd luottoluokitukset tuovat markkinoille uutta tietoa ja osakekurssit reagoivat
luottoluokitusmuutosten julkaisun myo6td. Tutkimus ei l6ytanyt tilastollista merkitsevyytta
luottoluokitusten noston ja epanormaalien tuottojen valilta. Griffin ja Sanvicente (1982)
osoittivat kdyttamalld kolmea eri metodia, ettd eri menetelmilld voidaan saada varsin erilai-
sia tutkimustuloksia luottoluokitusmuutosten vaikutuksista osakkeiden hintoihin. Tutki-
musaineistona kdytettiin kuukausiaineistoa, joka ei kykene antamaan yhta luotettavaa tut-
kimustulosta kuin pdivittdisaineisto. Holthausenin ja Leftwichin (1986) tutkimuksessa tu-
lokset olivat vastaavia luottoluokitusmuutosten vaikutusten suhteen ja uudenaikaisemman
pdivittdisaineiston kaytto lisdsi tutkimuksen validiteettia.

Hand, Holthausen ja Leftwich (1992) aineisto sisilsi pdivittdisaineistoa ja se koostui
S&P:in ja Moody’sin noin 1100 luottoluokitusmuutoksesta vuosina 1977-1982. Tutkimuk-
sessa testattiin myos tarkkailulistausilmoitusten vaikutusta osakekursseihin. Tarkkailulis-
tausilmoitus on seurausta yrityksen luottoluokitusndkymien muutoksesta, ja listalle
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paddyttyddn yritystd tarkkaillaan potentiaalisen luottoluokituksen nousumahdollisuuden
tai lasku-uhan takia. S&P:in luottoluokitusndkymid sisdltanyt aineisto sisélsi 250 ilmoitusta
aikavéliltd marraskuu 1981 - joulukuu 1983. Tyossd kdytettiin vain kahden pdivan mittaista
aikaikkunaa, jonka aikana analysoitiin luottoluokitustapahtuman vaikutusta yrityksen osa-
kekurssiin. Tulosten luotettavuutta pyrittiin lisidmadan muodostamalla kaksi otosjoukkoa,
joista toinen koostui otoksista, joissa osakekurssiin oli vaikuttanut my6s muu markkinain-
formaatio. Vastaavasti toisessa otosjoukossa ei ollut muuta osakekurssiin vaikuttavaa infor-
maatiota. Tulokset osoittivat, ettd epanormaalien tuottojen kannalta luottoluokitusniky-
mien muutoksilla ei ollut tilastollista merkitsevyyttd huolimatta siitd, oliko yritys luotto-
luokituksen nousumahdollisuuden vai lasku-uhkan takia listattuna. Tutkimuksessa havait-
tiin luottoluokituksen laskulla olevan tilastollisesti merkitseva -1,52% ylituotto osakkeen
hinnassa, kun molemmat otosjoukot huomioitiin. Otosryhmaéssd, jossa ei ollut muuta mer-
kittavad osakekurssiin vaikuttavaa markkinainformaatiota, havaittiin -1,12% epanormaali
hintareaktio, joka oli tilastollisesti merkitseva vain 10% luottamustasolla. Luottoluokitusten
nostojen vaikutukset osakkeiden hintoihin ei ollut tilastollisesti merkitsevid. Tulokset voi-
daan kiteyttdd siihen, ettd luottoluokituksen muutoksilla ja ndkymien muutoksilla on infor-
maatioarvoa markkinoilla ja ndin ollen vaikutusta yrityksen osakekurssiin. (Hand ym.,
1992.)

Gohin ja Ederingtonin (1993) kritisoivat aikaisempia tutkimuksia siitd, ettd kaikkien
luottoluokitusten laskujen ei tulisi aiheuttaa negatiivisia epdnormaaleja hintareaktioita
osakkeissa. Heiddn mukaansa luottoluokituksen laskun jdlkeinen negatiivinen epanormaali
tuotto ei pitdisi johtua itse laskusta, vaan siihen johtaneista syistd. Osakekurssien ei pitdisi
reagoida luottoluokituksen laskuun negatiivisesti, mikali luottoluokituksen lasku on ollut
odotettu markkinoilla tai velkaantumisasteen kasvu johtuu varainsiirroista joukkovelkakir-
jalainojen omistajilta osakkeen omistajille. Jalkimmaiselld ilmiolld pitdisi olla pédinvastoin
positiivinen hintareaktio markkinoilla, silld kyseisen varainsiirron tulisi vaikuttaa joukko-
velkakirjalainojen arvoon negatiivisesti ja osakkeiden hintoihin positiivisesti. Goh ja Ede-
rington (1993) esittdvit tamén ilmion selitykseksi sille, miksi aikaisemmat tutkimukset eivit
ole osoittaneet positiivista tuottoa luottoluokituksen noston seurauksena.

Gohin ja Ederingtonin (1993) tutkimusaineisto koostui 428 Moody’sin tekemasta luot-
toluokituksen muutoksesta aikavaliltd 1984-1986. Aineisto jaettiin kolmeen eri ryhmaén: 1.
ryhméssd luottoluokituksen nousu tai lasku johtui heikentyneistd tai parantuneista talou-
dellisista ndkymista esimerkiksi muutoksista kassavirrassa, 2. ryhmaéssa luottoluokituksen
muutos johtui velkaantumisasteen muutoksesta ja 3. ryhma sisdlsi muista syistd johtuneet
luottoluokitusmuutokset. Aineistosta eristettiin pois tapahtumat, joissa yrityksid koskevia
suuria uutisia oli julkaistu luottoluokituksen muutospdivand, sitd edeltdvand tai seuran-
neena pdivdnd. Tutkimustuloksia tulkittiin eri aikaperiodeilla, koko aineiston osalta tilas-
tollisesti merkitsevida kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja luottoluokituksen laskun seu-
rauksena ilmeni aikaperiodeilla (to viittaa luottoluokituksen muutospédivadn) to-t+1 (-0,76%)
sekd t+-t+11(-1,04%). Tilastollisesti merkitsevid tuloksia ei havaittu lainkaan luottoluokitus-
ten nousujen ja epanormaalien tuottojen vililld. Ryhmitellyn aineiston osalta tilastollisesti
merkitsevid tuloksia saadaan pelkéstdan luottoluokituksen laskun seurauksena 1. ryhméan
osalta (-1,18%), jossa luottoluokituksen muutokset olivat seurausta yrityksen taloudellisten
ndkymien heikentymisestd. Velkaantumisrakenteen seurauksena tapahtuneen luottoluoki-
tus muutoksen osalta kumulatiiviset epanormaalit tuotot jdivat pienemmiksi kaikilla aika-
periodeilla, joskaan tulokset eivit olleet tilastollista merkitsevid. Goh ja Ederington (1993)



summaavat tuloksensa siten, ettd luottoluokituksen muutoksia ei tule tulkita homogeeni-
sena joukkona, vaan niitd tulee tarkastella syihin pohjautuen.

Followillin ja Martellin (1997) tekeméssa tutkimuksessa testataan Moody’sin toimeen-
panemien luottoluokitusten ndkymien muutosten ja niitd seuranneiden toteutuneiden luot-
toluokitusten muutosten vaikutuksia osaketuottoihin. Lisdksi tutkitaan lehdiston vaiku-
tusta ja tiedon nopeuden merkitystd rahoitusmarkkinoilla tutkimalla ovatko markkinareak-
tiot suurempia jo luottoluokituksen ilmoituspdivdna vai vasta sitd seuranneena pdivand, jol-
loin luottoluokitusten muutos julkaistiin talouslehdissd. Followill ja Martell (1997) kritisoi-
vat aikaisempia, tdssd tutkielmassa esiteltyjd tutkimuksia, niiden tuloksia vadristavasta il-
midstd, joka aiheutuu toisen luottoluokittajan antaessa aiemmin vastaavan luottoluokituk-
sen muutoksen, kuin toinen luottoluokittaja. Ndin ollen tutkijoiden vuosilta 1985-1988 ke-
raamd aineisto koostuu tarkasti valikoidusta 284 luottoluokitustapahtumasta. Otosjoukosta
on poistettu havainnot, joiden luotettavuutta vahensivit ulkoiset, samanaikaiset informaa-
tiotekijdt sekd havainnot, joista S&P oli tehnyt edeltdvasti luottoluokituksen muutoksen. Li-
séksi Followillin ja Martellin (1997) tutkimus keskittyy vahvemmin tarkastelemaan luotto-
luokitusten muutosndkymien vaikutuksia osakekursseihin itse luottoluokituksen julkaisun
vaikutusten sijaan. Vastoin esimerkiksi Hand ym. (1992) tutkimustuloksia, Followill ja Mar-
tell (1997) havaitsivat tutkimuksessaan luottoluokitusndkymien muutoksella laskujen suh-
teen merkittavad informaatioarvoa markkinoilla ja ndin ollen selkedd vaikutusta osakekurs-
seihin. Itse luottoluokituksen julkaisuhetkelld ei havaittu merkittdvid epanormaaleja osake-
tuottoja, silld luottoluokituksen muutoksen havaittiin olleen odotettu markkinoilla. Mark-
kinoiden kyvylld omaksua lehdistotiedotteista saatava informaatio havaittiin vihentdvan
talouslehtien luottoluokitusndkymien muutoksesta aiheutuvien epdnormaalien tuottojen
suuruutta laskujen osalta. Tehokkaan tiedon omaksuminen sen ilmestyttya korostaa luotto-
luokitustapahtuman julkaisun tarkan ajankohdan tiedostamisen tdrkeyttd epanormaalien
tuottojen havainnoinnin osalta. (Followill & Martell, 1997.) On selvéd, ettd nykyajan reaali-
aikaisessa digitalisoituneessa maailmassa ilmié on rahoitusmarkkinoilla valittomasti tie-
dossa ja ndin ollen ajankohdan valinta tulee tehdd sen mukaisesti, mikali ilmoituksesta ai-
heutuva viliton epanormaali tuottovaikutus on tarkastelun alla.

Goh ja Ederington (1999) tutkivat vaikuttavatko kassavirtavaihtelut ja luottoluokitus-
ten laskun ylldtyksellisyys laskuilmoituksesta seuraaviin reaktioihin. Aineisto koostuu 795
Moody’sin tekemastd luottoluokituksen laskusta aikavililla 1984-1991. Aineistosta on eris-
tetty otokset, joissa yritykseen kohdistui merkittavasti vaikuttavia uutisia luottoluokituksen
julkaisupdivana (to), sitd edeltdneend tai seuranneena pdivand. Lisdksi luottoluokitustasoa
Caa alhaisemmat havainnot poistettiin aineistosta. Kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja
tarkasteltiin kahden pdivan aikaperiodilla. Gohin ja Ederingtonin (1999) tutkimustulokset
osoittavat, ettd markkinareaktiot ovat negatiivisempia spekulatiivisessa luokassa kuin in-
vestointiluokassa luottoluokituksen laskun seurauksena. Spekulatiivisessa luokassa havait-
tiin sitd suurempi negatiivinen reaktio, mitd alhaisempia entinen ja tuleva luottoluokitus
olivat. Useamman luottoluokituksen laskemisella verrattuna yhden luottoluokituksen pu-
toamiseen ei havaittu olevan merkittdvdd eroa markkinoilla. Goh ja Ederington (1999) ha-
vaitsivat my06s markkinareaktioiden olevan voimakkaampia, mikili suuria negatiivisia epa-
normaaleja tuottoja oli ilmennyt jo ennen luottoluokitusilmoitusta. Tulosten mukaan luot-
toluokitusten laskut johtuvat negatiivisesta julkisesta tiedosta, joka oli ollut uutta seka luot-
toluokittajille, ettd osakkeenomistajille. Tutkimuksessa havaittiin tilastollisesti merkitsevia
kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja luottoluokitusten laskujen yhteydessa aikaperiodilla
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tus-t1(-4,85%) ja to-t+1 (-1,21%). Tutkimustulokset aikaperiodin tus-t1 kumulatiivisten epanor-
maalien tuottojen ja luottoluokitusten muutoksen suuruuden merkityksettomyyden osalta
viittaavat siihen, ettd luottoluokitusten laskut antavat uutta markkinainformaatiota yhtion
todenndkoisistd tulevaisuuden tuotoista, eikd pelkdstddan korkomenoista. (Goh & Edering-
ton, 1999.)

Dichev ja Piotroski (2001) tutkivat pitkdn aikavalin epanormaaleja osaketuottoja, jotka
ovat seurausta luottoluokituksen muutoksesta. Tutkimuksessa testattiin epanormaaleja
tuottoja luottoluokituksen muutoksen jdlkeen aikavileiltd kolme kuukautta, kuusi kuu-
kautta, vuosi, kaksi vuotta ja kolme vuotta. Heiddn tutkimusaineistonsa oli erittdin laaja
sisdltden kaikki tutkimuksen kannalta olennaiset Moody’sin toimeenpanemat luottoluoki-
tuksen muutokset vuosina 1970-1997 sisdltden 4727 tutkimushavaintoa. Tulokset olivat sa-
massa linjassa aikaisempien merkittdvien tutkimusten kanssa, silld luottoluokitusten lasku-
jen yhteydessd havaittiin negatiivisia epdnormaaleja osaketuottoja luotettavin tilastollisin
todenndkoisyyksin kaikilla tutkituilla aikaperiodeilla luottoluokitusten laskujen jdlkeen.
Vastaavasti aikaisemmista tutkimuksista poiketen kyseisessd tutkimuksessa havaittiin luot-
toluokitusten nostojen yhteydessa tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja, jotka
osoittautuvat kuitenkin suuruudeltaan merkittdvasti pienemmiksi verrattuna luottoluoki-
tusten laskuihin. Luottoluokitusten laskujen havaittiin aiheuttavan vahvat, 10-14 prosentin
jatkuvat negatiiviset epanormaalit tuotot vuoteen asti. Negatiiviset tuotot korostuivat eten-
kin pienilld ja huonon luottoluokituksen omaavilla yrityksilld. Dichev ja Piotroski (2001)
osoittivat, ettd luottoluokitusten laskut ovat voimakkaita ennustajia yritysten tulojen hei-
kentymisestd. Tarkeimpana tutkimustuloksena he pitivit negatiivisten osaketuottojen ilme-
nemistd luottoluokituksen muutosta seuranneiden ennustettavissa olevien heikentyvien tu-
losten yritysten osalta. Alireagointi osakkeiden hintaan valittomasti luottoluokituksen
muutoksen jdlkeen on syynd negatiivisten epanormaalien tuottojen jatkumiselle vuoteen
asti alhaisemman systemaattisen riskin sijaan. (Dichev & Piotroski, 2001.)

Vassalou ja Xing (2003) osoittivat tutkimuksessaan, ettd aikaisemmissa tutkimuksissa
saadut tulokset luottoluokitusten laskujen epanormaaleista tuotoista ovat selkeésti riippu-
via kdytetystd metodologiasta. He kayttivat luottotappioriskin mittarina Mertonin (1974) -
menetelméd, jossa omaa pddomaa tarkastellaan osto-optiona yrityksen varoista. Siten op-
tion toteutushinnaksi madritetddn yrityksen velkojen kirjanpitoarvo. Seuraavaksi Black-
Scholesin (1973) kaavalla mééritetdan maksukyvyttomyyden todenndkoisyyttd estimoiva
default likelihood -indikaattori (DLI). Vassaloun ja Xingin (2003) mukaan edelld mainittu
menetelmd luo paremman arvion yrityksen luottotappioriskistd luottoluokitukseen verrat-
tuna, sillda DLL:a voidaan pdivittdd usein, toisin kuin luottoluokituksia, joita tarkastetaan
usein vain kerran vuodessa. Tutkimuksessa DLI -menetelmalla tarkasteltua luottoriskid ar-
vioidaan kerran kuukaudessa, ja sen uskotaan lisddvan tutkimuksen validiteettia.

Vassalou ja Xing (2003) osoittavat negatiivisten epanormaalien tuottojen havidvan ly-
hyelld aikavalilld luottoluokitusten laskujen seurauksena, kun osaketuotot oikaistaan luot-
totappioriskin vaihtelun mukaan. Lisdksi tutkimus osoittaa, ettd luottotappioriskin kasva-
essa (laskiessa) yrityksen tulevat tuotot lisdantyvét (vahentyvit), joka on seurausta sijoitta-
jien korkeammasta tuottovaatimuksesta korkeamman riskin omaaville sijoituksilleen. Luot-
toluokituksen laskun kérsineet yritykset kokevat usein uuden laskutapahtuman kolmen
vuoden kuluessa ja tdmédn ilmion huomioiminen tutkimuksessa johti negatiivisten epanor-
maalien tuottojen katoamiseen kahden ja kolmen vuoden aikahorisontilla.



Vassaloun ja Xingin (2003) tulokset osoittavat, ettd epanormaalit osaketuotot luotto-
luokitusten muutosten seurauksena tulisi jarjestdd koon, kirjanpitoarvon ja markkina-arvon
suhteen sekd luottotappioriskin mukaan, silld ne ndhdddan epanormaaleja tuottoja selitta-
vind tekijoind. Luottoluokituksilla ja niiden laskuilla on kurinpidollinen vaikutus yrityksen
johdolle, joka toimii yhtend tdrkeimmistd tekijoistd, joita luottoluokitusyritykset antavat
markkinoille. Toisin sanoen sijoittajille tarjotaan mahdollisuus yritysten seurantaan il-
maiseksi. (Vassalou & Xing, 2003.)

Norden ja Weber (2004) tutkivat tuovatko S&P, Moody’s ja Fitch uutta informaatiota
markkinoille luottoluokitusten muutoksilla. Tutkijoiden vuosilta 2000, 2001 ja 2002 keraama
aineisto siséltdd yhteensa 198 luottoluokituksen muutosta, joista 88 oli S&P:in, 63 Moody’sin
ja 47 Fitchin toimeenpanemia muutoksia. Kuten useissa aikaisemmissa tutkimuksissa, Nor-
den ja Weber (2004) havaitsivat negatiivia epdnormaaleja tuottoja luottoluokitusten lasku-
jenjalaskundkymien yhteydessd, mutta luottoluokitusten nousujen ja nousundkymien suh-
teen ei ilmennyt tilastollisesti merkitseviad tutkimustuloksia. Markkinoiden havaittiin enna-
koivan luottoluokitusten laskuja kaikkien kolmen luottoluokittajan osalta. Tutkimus osoitti
ennakoinnin alkavan 60-90 pdivdd ennen luottoluokituksen muutoksen julkaisua. Norden
ja Weber (2004) osoittavat timén tuloksen olevan samoilla linjoilla Hull ym. (2004) tekemé&n
tutkimuksen kanssa, jossa osoitettiin credit default swapien (CDS) hintaerojen ennakoivan
tulevia luottoluokitusten laskuja. CDS on luottoriskijohdannainen, jolla voidaan suojata ris-
kipitoinen laina, yleensd joukkovelkakirjoja tai valtion lainoja. Nordenin ja Weberin (2004)
tutkimustulokset osoittivat lisdksi epdnormaaleja negatiivisia tuottoja ilmaantuvan vain
S&P:in ja Moody’sin luottoluokitusta edeltdvana 60-90 pdivan aikaperiodilla, eikd luotto-
luokituksen julkaisun yhteydessa. Fitchin toimeenpanemilla luottoluokitusten muutoksilla
ei havaittu olevan tilastollista merkitsevyyttd epanormaalien tuottojen osalta. Vastoin muun
muassa Dichevin ja Piotroskin (2001) tutkimustuloksia, tdssd tutkimuksessa ei havaittu epa-
normaaleja negatiivisia tuottoja luottoluokituksen muutoksen julkaisun jilkeisilld aikape-
riodeilla. Norden ja Weber (2004) totesivat, ettd tutkimustulosten ulkoista validiteettia epé-
normaalien tuottojen osalta saattaa haitata otosjoukon valinta: otokset koostuivat luotto-
luokituksen saaneista yrityksistd, jotka toimivat CDS:in toisena osapuolella johdannais-
markkinoilla, eikd otosjoukko valttamatta sisdltanyt ndin ollen edustavimpia luottoluoki-
tuksen muutoksen saaneita yrityksid.

Jorion, Liu & Shi (2005) tutkivat 23. lokakuuta vuonna 2000 tulleen RFD-sddnnoksen
tuomia vaikutuksia luottoluokitusmuutoksista seuraaviin epdnormaaleihin tuottoihin.
Luottoluokitusten kannalta merkittdvad oli sidnnoksen mahdollistava yksityisen informaa-
tion kdyttomahdollisuus luottoluokittajien toimesta luottoluokitusprosessissa. Tutkimuk-
sessa vertaillaan kahta eri otosjoukkoa, joista toinen ajoittuu elokuusta 1998 syyskuuhun
2000 eli aikaan ennen sé@nnoksen voimaantuloa, toisen otosjoukko ajoittuessa aikaan voi-
maantulon jdlkeen, sen aikavailin ollessa marraskuusta 2000 joulukuuhun 2002. Kokonai-
suudessaan tutkimusaineisto koostui 1767 luottoluokituksen laskusta ja 437 luottoluokituk-
sen nostosta. Tulokset osoittivat lain jdlkeisten luottoluokitusten muutosten vaikuttavan
vahvemmin osakekurssien hintojen muutoksiin, niin laskujen kuin nostojenkin tapauksessa.
Saannos toi luottoluokittajille strategista etua, parantaen myos luottoluokitusten informaa-
tioarvoa. Tutkimustulokset osoittavat syyn luottoluokittajien pyrkimykselle vaikuttaa sd&an-
noksen toimeenpanoon. Luottoluokitusyritykset olivat yhtd mieltd, ettd sddannokseen oli
saatava erityispoikkeus koskien tiedonantovaatimuksia luottoluokitusyrityksille luotto-
luokitusprosessissa. (Jorion ym., 2005.)
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Jorion ja Zhang (2006) osoittavat tutkimuksessaan Gohin ja Ederingtonin (1993) seka
Dichevin ja Piotrovskin (2001) tavoin, ettd tutkimusten tulisi huomioida aiempi luottoluo-
kitus, kun selitetddn epanormaaleja tuottoja luottoluokitusmuutosten seurauksena. Heidan
tutkimusaineistonsa koostuu 1395 luottoluokituksen laskusta ja 361 luottoluokituksen nou-
susta ja tutkimuksessa tarkastellaan epdnormaalien tuottojen ilmenemistd kolmen pédivan
aikaikkunalla, jossa luottoluokituksen muutosilmoitus tapahtuu keskimmadisend pédivana.
Otosjoukosta on eroteltu pois luottoluokitustapahtumat, joissa toinen luottoluokittaja on
vastikdan tehnyt luottoluokitus muutoksen, silld tdmaé tarjoaa markkinoille informaatiota
mahdollisesta luottoluokitustapahtumasta, ja saattaa siten heikentdd tutkimustulosten luo-
tettavuutta. Metodina kéytettiin rakenteellista luottoriskimallia poiketen useiden aikaisem-
pien tutkimusten kdyttamastd tapahtumatutkimuksesta. Tdmd saattaa osaltaan vaikuttaa
eridviin tutkimustuloksiin. (Jorion & Zhang, 2006.)

Valtaosa tdssd tutkimuksessa esitellyistd empiirisistd tutkimuksista mm. Pinches &
Sanvicente (1978), Griffin & Sanvicente (1982), Followill & Martell (1997), Hand ym. (1992)
eivit ole havainneet luottoluokitusten nousujen yhteydessi tilastollista merkitsevyyttd, ei-
viatkd kyenneet selittdimddn ilmiotd sen tarkemmin. Jorion ja Zhang (2006) esittavit tutki-
mustuloksiinsa pohjautuen tarkempaa analyysid luottoluokitusten nousujen merkityksesta
epdnormaalien osaketuottojen selittdjind. He osoittavat koko aineiston osalta luottoluoki-
tusten nousujen aiheuttavan suuruudeltaan 14-kertaisesti pienemmait epanormaalit tuotot
tuloksen ollessa tilastollisesti merkitsevad kuitenkin vain 10% luottamustasolla (t=1,81). Tu-
lokset osoittavat, ettd aiemmalla luottoluokituksella ennen luottoluokituksen muutosta ole-
van erittdin merkittdvd rooli epdnormaalien osaketuottojen selittdjind, oli kyseessd sitten
luottoluokituksen lasku tai nousu. Alemmilla aikaisemmilla luottoluokituksilla tilastollinen
merkitsevyys ja epanormaalit tuotot nousevat mitd ldhempand maksukyvyttomyystilaa
luottoluokitus sijaitsee. Luottoluokitusten laskujen havaitaan kuitenkin aiheuttavan siltikin
merkittdvampid epanormaaleja tuottoja nousuihin ndhden kaikilla aikaisemmilla luotto-
luokituksilla. Selityksend esiintyvdlle erolle esitetddn yritysten taipumus julkistaa enemmaén
hyvid uutisia huonojen sijaan tai luottoluokittajien vahvempi suuntautuminen luottoluoki-
tusten laskujen, kuin luottoluokitusten nostojen tarkasteluun. (Jorion & Zhang, 2006.)

Purda (2007) tutkii voivatko sijoittajat ennustaa luottoluokitusten muutoksia ja osake-
tuottoa. Purdan (2007) mukaan markkinareaktioiden tulisi olla merkittdvésti pienempid,
mikdli luottoluokitusten muutokset ovat ennakoitavissa. Otokset jaettiin joukkoon, jonka
luottoluokitukset olivat ennakoitavissa ja joukkoon, jonka luottoluokitusten muutoksia tut-
kimuksessa kdytetty estimointimalli ei kyennyt ennakoimaan. Tutkimuksessa estimoitiin
Purdan (2007) kehittamalld mallilla todenndkoisyyttd sille, onko luottoluokitus laskenut,
pysynyt samana vai noussut jokaiselle yrityksen kvartaalille. Mallin muuttujina kaytettiin
kokonaisvelkaa, pitkdaikaista velkaa, padoman tuottoa, yrityksen beta-kerrointa, korkoka-
tetta, markkina-arvolla mitattua yrityksen kokoa sekd odotettua maksukyvyttomyyden
frekvenssid. Aineisto, joka sisélsi noin 1700 luottoluokitusmuutosta, jaoteltiin kolmeen eri
aikaperiodiin, joilla epdnormaaleja tuottoja luottoluokitusten muutosten seurauksena tut-
kittiin. Aikaperiodeina olivat tso-t2, t1-t+1 ja ts2-t+30, joissa to on luottoluokitusmuutoksen ta-
pahtumapdiva. Aikaisempien esiteltyjen tutkimusten tapaan epanormaaleja tuottoja havait-
tiin luottoluokitusten laskujen yhteydessd, tdassa tutkimuksessa jokaisella aikaperiodilla ti-
lastollisella merkitsevyydelld. Luottoluokitusten nostojen yhteydessa havaittiin myos ku-
mulatiivisia epdnormaaleja tuottoja tilastollisella merkitsevyydelld ensimmadiselld ja viimei-
selld aikaperiodilla. Tutkimuksen mukaan mallilla pystyttiin ennustamaan noin 20%



luottoluokitusten laskuista. Luottoluokitusten nostojen havaittiin olevan heikommin en-
nustettavissa. Vastoin tutkimuksen hypoteesia, ennustettavissa olevilla luottoluokitusten
muutoksilla ei vaikuta olevan pienempéad reaktiota osakkeiden hintoihin, kuin yllatykselli-
silld luottoluokitusten muutoksilla. (Purda, 2007.)

Bannier ja Hirsch (2010) keskittyvit tutkimuksessaan luottoluokituksien tarkkailulis-
tan, joka otettiin kdyttoon vuonna 1991, luottoluokituksiin tuomaan informaatioarvoon ja
siihen, lisdsiko listan kadyttoonotto luottoluokittajien taloudellista merkitystd rahoitusmark-
kinoilla. Tutkimuksen metodina kaytettiin tapahtumatutkimusmenetelmdd ja sen aineisto
koostui vuosina 1982-2004 tapahtuneesta 2531 luottoluokituksen laskusta, ja 1512 luotto-
luokituksen nostosta. Tulokset osoittavat luottoluokitusten laskujen johtavan suurempiin
kumulatiivisiin epanormaalituottoihin tarkkailulistan kdyttoonoton jalkeen. Bannier ja Hir-
schin (2010) empiirinen tutkimus oli samassa linjassa Bootin, Milbournen & Schmeitsin
(2006) kanssa tarkkailulistan lisddvistd vaikutuksista implisiittisten sopimusten madraan
luottoluokittajien ja luottoluokitettavien yritysten vililld, etenkin alemman luottoluokituk-
sen omaavien yritysten tapauksissa. Epdnormaalien tuottojen suuruuseron selittdvina teki-
jand havaittiin tarkkailulistan rahoitusmarkkinoille tuoma yksityiskohtaisempi tieto: suorat
luottoluokitusmuutokset ovat merkki yritysten kyvyttomyydestd sdilyttdd luottoluokituk-
sen mukaista velanhoitokykyéd, kun vastaavasti tarkkailulistalle joutuminen informoi rahoi-
tusmarkkinoita epdonnistumisesta pitdd ylld velanmaksukykyd. (Bannier & Hirsch, 2010.)
Aikaisempaan kirjallisuuteen ndhden tulokset antavat uuden lopputuleman luottoluokitus-
ten tarkkailulistan kautta tulleiden luottoluokitusten ja suorien luottoluokitusten valisista
vaikutuksista.
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3.3 Aikaisempia tutkimuksia yrityksen luotoluokitusmuutoksista muilta
osakemarkkinoilta

Barronin, Claren ja Thomsonin (1997) tekema tutkimus oli ensimmadinen merkittava Yhdys-
valtojen ulkopuolella tehty tutkimus, joka kasitteli luottoluokitusten ja luottoluokitusnaky-
mien muutoksesta seuraavia epanormaaleja tuottoja osakkeissa. Aineisto on kertty Iso-Bri-
tannian osakemarkkinoilta ja se sisdltdd 150 S&P:in tekemdd luottoluokituksen muutosta
aikavaliltd 1982-1992. Tulokset osoittavat, ettd luottoluokituksilla on merkittivad informaa-
tioarvoa Iso-Britannian osakemarkkinoilla. Barron ym. (1997) havaitsivat huomattavia noin
kolmen prosenttiyksikon negatiivisia epdnormaaleja tuottoja luottoluokitusten laskujen yh-
teydessd luottoluokitusmuutoksen julkaisupdivand, sekd sitd seuraavilta kahdelta padivalta
tilastollisella merkitsevyydelld. Lisdksi epanormaaleja tuottoja havaittiin luottoluokitusna-
kymien tarkkailulistautumisen seurauksena, mikali yritys otettiin listalle luottoluokituksen
nousumahdollisuuden seurauksena (Barron ym., 1997). Ensin mainittu tulos oli vastaava,
kuin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ilmenneissa tutkimuksissa. Jalkimmadistd tutkimus-
tulosta ei ole havaittu aiemmassa kirjallisuudessa, ja sitd voidaan pitdd hyvin kyseenalai-
sena, silld havaintoja luottoluokitusten nostoista tarkkailulistalle oli vain kaksi otosta.

Ensimmadinen merkittava kehittyviltda markkinoilta kerattyd aineistoa kayttava tutki-
mus oli Richardsin ja Deddouchen (2003) tutkimus, joka kasitti 219 S&P:in, Moody’sin ja
Fitchin pankeille tekemad luottoluokituksen muutosta. Aineisto oli kerétty aikavaliltd tam-
mikuu 1989-kesdkuu 1998, ja se sisdlsi 15 eri kehittyvan maan, kuten Brasilian, Korean ja
Thaimaan pankkeja. Tutkimuksen luotettavuutta vihentdd useampi seikka kuten, aineiston
heterogeenisuus, joka viahentda tutkimuksen ulkoista validiteettia. Aineisto sisdltdd myos
otoksia, jotka mahdollisesti sisédltdvat muuta informaatiota, jolla saattaa olla vaikutusta osa-
ketuottoihin. Lisdksi tutkimuksessa ei kdytetty poikkeuksellisesti pdivittdisaineistoa, vaan
viikkoaineistoa, jolloin luottoluokitustapahtumasta seuraavia epdnormaaleja tuottoja ei
pystytd tunnistamaan pdivan tarkkuudella. Tuloksia voidaan pitdd varsin ylldttdving, ja ne
ovat pdinvastaisia aikaisempiin Yhdysvaltojen markkinoilta tehtyihin tutkimuksiin: luotto-
luokitusten laskut eivét aiheuta lainkaan epdnormaaleja tuottoja, toisin kuin luottoluokitus-
ten noususta seuraa keskimdérin aikaperiodilla to-t: noin -6,1% negatiivinen epanormaali
tuotto. Richardsin ja Deddouchen (2003) mukaan tdmé osoittaa, ettd kehittyvilld markki-
noilla luottoluokitusten muutosten informaatio on ndkyvissd jo ennen tapahtuvaa luotto-
luokitus muutosta. Richards ja Deddouche (2003) olettavat ylldttdvien tulosten johtuvan
pankkien johdon vahvoista houkuttimista valittdd positiivista informaatiota yritysten naky-
mistd ja merkityksestd rahoitusmarkkinoilla. Tukea poikkeuksellisille tutkimustuloksille
tarjoaa Bhattacharya, Daouk, Jorgenson ja Kehr (2000), jotka osoittavat, ettd kehittyvilla
markkinoilla luottoluokitusten muutosten vaikutukset epanormaaleihin tuottoihin voivat
olla varsin eroavia aikaisempiin tutkimuksiin ndhden. Heiddn mukaansa kyseinen ilmit
voisi johtua sisdpiirikaupoista, jotka Richards ja Deddouche kuitenkin ndkevit epatodenna-
koisiksi tulosten selittdjiksi tassd tutkimuksessa. Richardsin ja Deddouchen (2003) mukaan
yksi tutkimustuloksia selittdva tekija on luottoluokitusprosessin haastavuus kehittyvien
markkinoiden olosuhteissa, josta todistusaineistona on esimerkiksi luottoluokituslaskujen
havaittu viivastyminen Aasian kriisin aikana.



Lin, Visaltanachotin ja Kesayanin (2003) Ruotsin osakemarkkinoilta kerétty aineisto
pitdd sisédlldan 83 luottoluokituksen muutosta. He tutkivat onko luottoluokitusten muutok-
silla informaatioarvoa ja vaikutusta osakkeiden hintoihin. Luottoluokitusndkymien muu-
tosten osalta, huolimatta onko kyseessd nousumahdollisuus tai lasku-uhka, ei havaita lain-
kaan tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja. Tulokset osoittavat merkittdvid po-
sitiivisia (negatiivisia) markkinareaktioita luottoluokitusten noston (laskun) seurauksena.
Lin ym. (2003) mukaan tulokset osoittavat likviditeetilld olevan vaikuttava rooli luottoluoki-
tusten informatiivisuudessa Ruotsin osakemarkkinoilla, joka juontuu niiden luonteesta.
Ruotsin osakemarkkinat ovat pienet, mutta hyvin likvidit, jolloin epdsymmetrinen infor-
maatio on yleensd vdhdistd ja timdn seurauksena luottoluokitukset pystyvét tarjoamaan ra-
joitetusti informaatioarvoa sijoittajille. (Li ym., 2003) Tutkimuksen luotettavuutta laskee
kuitenkin tutkimushavaintojen verrattain pieni méaard, joka jdttdd varaa sattumanvaraisuu-
delle tuloksissa.

Uuden-Seelannin talouden (pieni ja avoin) samankaltaisuuden Ruotsin talouteen nih-
den takia Li ym. (2003) vertailevat tuloksia Elayan, Wei-Huei Hsun ja Mayerin (2003) samaa
aihetta Uuden-Seelannin arvopaperimarkkinoilta, vuosilta 1990-2000, kasittelevddn tutki-
mukseen. Li ym. (2003) huomauttavat kuitenkin Ruotsin osakemarkkinoiden olevan jopa 26
kertaa arvokkaammat osakkeiden markkina-arvojen perusteella, johon liittyy todenndkoi-
sesti markkinoiden suurempi likviditeetti. He uskovat siten pienempien vaikutusten osak-
keiden hintoihin olevan seurausta suuremmasta likviditeetistd Elayan ym. (2003) tutkimuk-
seen ndhden, jossa osoitettiin positiivisten (negatiivisten) uutisten luottoluokitusndkymien
muutoksista johtavan merkittaviin positiivisiin (negatiivisiin) keskimddrdisiin kumulatiivi-
siin epdnormaali tuottoihin. Elyan ym. (2003) mukaan tdma tulos on merkki luokitusnaky-
mien tuomasta informaatioarvosta sijoittajille.

Abad-Romeron ja Robles-Fernandezin (2006) tutkimuksen pddméddrdnd on havaita
epdnormaaleja osakemarkkinareaktioita luottoluokitusmuutosten seurauksena seké tutkia
niiden vaikutusta systemaattiseen riskiin Espanjan osakemarkkinoilla. Aikavaliltd tammi-
kuu 1990 - helmikuu 2003 kerdtty aineisto koostuu S&P:in, Moody’sin sekd Fitchin toimeen-
panemasta 403 luottoluokitustapahtumasta, joista 155 on luottoluokitusmuutoksia. Tulok-
set poikkeavat vahvasti tdssd tutkimuksessa esitettyjen akateemisten artikkeleiden tulok-
sista, silld Abad-Romero ja Robles-Fernandez (2006) osoittavat tilastollisesti merkitsevid ne-
gatiivisia ylituottoja luottoluokitusten noston yhteydessd, mutta luottoluokitusten laskujen
yhteydessd merkitsevid epanormaaleja tuottoja ei havaita. Abad-Romero ja Robles-Fernan-
dez (2006) pitavat tata tulosta merkkind varainsiirrosta joukkovelkakirjalainojen omistajilta
osakkeenomistajille, jolla pitdisi olla positiivinen hintareaktio markkinoilla, silld kyseisen
varainsiirron tulisi vaikuttaa joukkovelkakirjalainojen arvoon negatiivisesti ja osakkeiden
hintoihin positiivisesti. Tulos on linjassa Gohin ja Ederingtonin (1993, 1999) tutkimusten
kanssa, joissa he esittdvat taman ilmion selitykseksi sille, miksi luottoluokituksen noston
seurauksena ei ole seurannut positiivista tuottoa rahoitusmarkkinoilla. Systemaattisen ris-
kin osalta Abad-Romeron ja Robles-Fernandezin (2006) tulokset osoittivat selkedd nousua
luottoluokitusmuutoksen julkaisupdivan ympaérilla. He osoittivat lisdksi tutkimuksessaan,
etteivat ilmenneet epanormaalit tuotot ja systemaattisen riskin kasvu padsaantoisesti johdu
muutokseen johtaneen tapahtuman luonteesta, yrityksen toimialasta tai taloudellisesta ym-
péristosta.

Li, Shin ja Moore (2006) tutkivat markkinoiden reaktioita luottoluokitusmuutoksiin
Japanin osakemarkkinoilla. He tutkivat lisdksi suurien luottoluokittajien (S&P, Moody’s)
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julkaisemien luottoluokitusten muutosten ja paikallisten (JCR, R&lI) vilisid eroja yritysten
osaketuottoihin. Tutkimuksen aineisto, josta on karsittu havainnot, joihin sisiltyy muita
osakekurssiin vaikuttavia tekijoitd, on koottu aikavdliltd 1985-2003 ja se sisdltdd yhteensd
1065 luottoluokitusten laskua ja 232 nostoa. Tulokset osoittavat sijoittajien reaktioiden ole-
van huomattavasti suurempia, mikali kansainvélisesti suuret luottoluokittajat ovat tehneet
luottoluokituksen laskumuutoksen. Nostojen suhteen vastaavasti tulokset eivit osoita tilas-
tollisesti merkitsevid eroja. Useiden aikaisempien akateemisten artikkelien tapaan muun
muassa Goh ja Ederington (1999), Dichev ja Piotroski (2001), Jorion ja Chang (2006) my®os Li
ym. (2006) havaitsevat suurempia epanormaaleja hintareaktioita osakkeissa negatiivisten
luottoluokitusmuutosten seurauksena verrattuna nostoihin sekd epanormaalin osaketuoton
olevan suurempi, mikali aiempi luottoluokitus kuuluu spekulatiiviseen luokkaan investoin-
tiluokan sijaan. Toisin sanoen luottoriskilld havaitaan olevan selked vaikutus epdnormaa-
lien tuottojen suuruuteen. Vastaavasti nostojen yhteydessd samanlaista ilmiotd ei havaittu.
Lisdksi Li ym. (2006) havaitsivat, ettei kansantalouden tilanteella ole vaikutusta yritysten
epdanormaaleihin osaketuottoihin luottoluokitusten muutosten seurauksena.

Choy, Gray ja Ragunathan (2006) tutkivat luottoluokitusmuutosten vaikutuksia yri-
tysten osakekursseihin Australian osakemarkkinoilla. Moody’sin ja S&P:in luottoluokitus-
muutoksista koostuva aineisto on verrattain pieni useimpiin muihin tédssa tutkielmassa ka-
siteltyihin akateemisiin artikkeleihin ndhden sen késittdessa yhteensa 127 luottoluokitus-
muutosta aikavaliltd 1989-2003. Muutoksista 33 on luottoluokituksen nostoja ja vastaavasti
97 laskuja. Tulokset ovat vahvasti samassa linjassa Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoilta
saatujen tuloksien kanssa, silld luottoluokitusten nostojen yhteydesséd ei havaittu lainkaan
tilastollista merkitsevyyttd, mutta vastaavasti laskujen yhteydessa tutkijat havaitsivat tilas-
tollisesti merkitsevid negatiivisia epdnormaaleja hintareaktioita, jonka kumulatiivinen epa-
normaali tuotto oli tapahtumaikkunan (21 pdivad, joista 11. on uuden luottoluokituksen jul-
kaisupdivamadrd) ajalta -3,43%. Choy ym. (2006) havaitsivat myos toimialan sddntelyn vai-
kuttavan epdanormaalien tuottojen suuruuteen, silld sddntelyn puuttuessa hintareaktiot oli-
vat selkedsti maltillisempia. Tdssakin tutkimuksessa havaittiin suurempi negatiivinen yli-
tuotto, mikali luottoluokitus tippui useamman kuin yhden pykaldn seké lisdksi siihen vai-
kutti mitd alhaisempi alkuperdinen luottoluokitus oli.

Han, Shin, Reinhart ja Moore (2009) tutkivat luottoluokitusmuutosten vaikutuksia yri-
tysten osakekursseihin 26 kehittyvien markkinoiden indeksiin kuuluvassa valtiossa. Tutki-
jat vertailivat eroja osaketuotoissa luottoluokitusmuutosten seurauksena Yhdysvaltojen
dollareita ja paikallista valuutta kadyttdvien markkinoiden valilld. Aikavalilta 1990-2006 ke-
rétty aineisto on hyvin laaja késittden perati 4286 havaintoa luottoluokituksen muutoksista,
joista 2180 on laskuja ja vastaavasti 2106 nostoja. Tulokset osoittavat sijoittajien reagoivan
vahvemmin, niin luottoluokitusten nostojen, kuin laskujenkin yhteydessd Yhdysvaltojen
dollareita kayttavilld markkinoilla, aiheuttaen 21. pdivan pituisella aikaikkunalla (11. p&i-
védn ollessa luottoluokituksen julkaisupédivamadra) peréti -11,07 % suuruisen kumulatiivisen
epdanormaalin reaktion osakekursseissa. Vastaavasti nostojen kohdalla havaittiin merkitta-
vasti vahdisempi epanormaali tuotto, joka oli suuruudeltaan 1,25%. Tulokset olivat tilastol-
lisesti merkitsevid Yhdysvaltojen dollareita kdyttavillda markkinoilla, toisinkuin paikallisen
valuutan markkinoilla, joilta saaduissa tuloksissa ei ilmennyt lainkaan tilastollista merkit-
sevyyttd. Han ym. (2009) uskovat tdiman tuloksen olevan merkki markkinoiden vélisesta
segmentoitumisesta. He selittdvat ilmiotd sijoittajien vaatimalla korkeammalla pddoman
tuotolla yrityksiltd, jotka ovat julkisesti listattuna molemmilla markkinoilla, kasvaneen



konkurssi- ja valuuttariskin seurauksena. Tulosten suuruutta selittdd my6s markkinoiden
vahdisempi likviditeetti, jolloin tehokkaampi hinnoittelu ei aina toteudu.

Hublerin, Louargantin, Oryn ja Raimbourgin (2014) tutkimuksessa analysoitiin luot-
toluokittajien tekemien luottoluokitusmuutosten vaikutuksia osakkeiden riskiin Euroopan
osakemarkkinoilla. Eroten aikaisemmista akateemisista tutkimuksista heiddn tutkimuk-
sensa tavoitteena on erityisesti tarkastella luottoluokitusmuutosten aiheuttamaa kokonais-
vaikutusta osakkeiden riskiin pelkkien julkaisupdivan ymparillda tapahtuneiden markkina-
reaktioiden sijaan. Toisena tavoitteena on arvioida luottoluokitustapahtumien seurauksia
osakeriskiin simultaanisesti systemaattisen riskin ja epdsystemaattisen riskin kautta. Hubler
ym. (2014) kayttivat GARCH-menetelmad, jossa kdytetdan simultaanisesti kahta residuaali-
muuttujaa. Tamad menetelmd mahdollistaa sekd globaalien, ettd yksittdisten tapahtumien
tulosten havainnoinnin. He uskovat lisdksi logit-regression lisddvan tulosten selitysvoimaa.
Tutkimuksen aineisto muodostuu 1053 euroalueelta (Itdvalta, Belgia, Suomi, Ranska, Saksa,
Kreikka, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Portugali, Espanja ja Iso-Britannia) tapah-
tuneesta luottoluokitustapahtumasta aikavaéliltd tammikuu 1991 - joulukuu 2005. Tulosten
mukaan keskimddrin positiivisilla luottoluokitustapahtumilla on systemaattista riskid nos-
tava vaikutus, ja vastaavasti pelkastdan luottoluokitusten varmistamisella on pdinvastainen
negatiivinen vaikutus epdsystemaattiseen riskiin. On kuitenkin huomioitava, ettd yksittdi-
selld tasolla vain 20-30 prosentilla on tilastollisesti merkitseva vaikutus. Systemaattisen ris-
kin globaalin vaikutuksen syyn Hubler ym. (2014) ndkevit jakautuvan kahteen osaan: luot-
toluokitusmuutosten olemattoman informaatioarvon riskiin, mikéli luottoluokitustapahtu-
man muutos on ollut ennakoitu markkinoilla ja systemaattisen sekd epdsystemaattisen ris-
kin valilld vallitsevan tasapaino-efektiin (rebalancing effect). Hubler ym. (2014) summaavat
tuloksensa toteamalla, ettd maailmanlaajuisesta ndkokulmasta luottoluokittajien paatosten
ja osakeriskin vililla vallitsevan yhteyden olevan monimutkainen seké joissain tapauksissa
jopa ristiriitainen, eikd ndin ollen tarkkaa yleispatevad kausaliteettia voida todeta. Lisdksi
he toteavat, ettd tulokset ovat vahvasti ehdollisia kédytetyille muuttujille, kuten luottoluoki-
tustapahtuman tyypille, osakemarkkinoiden sijainnille ja osakeriskid kuvaaville mittareille.

3.4 Aikaisempia tutkimuksia valtioiden luottoluokitusten muutoksista

Ensimmadinen valtioiden luottoluokituksia tarkasteleva tutkimus on Cantorin ja Packerin
(1996) tutkimus, jossa arvioidaan luottoluokituksen determinantteja ja vaikutuksia. Tulok-
set osoittavat luottoluokitusten olevan konsistentteja makrotalouden fundamenttien kanssa.
Valtion BKT:n kasvu, inflaatiotaso, ulkoinen velka, taloudellisen kehityksen taso ja histori-
alliset maksukyvyttomyystilat havaitaan luottoluokituksen merkittavimmiksi determinan-
teiksi. Kvalitatiivisista mittareista instituutioiden vahvuus ja korruption taso havaitaan
merkityksellisimmiksi. Julkistalouden alijagdmadisyysasteella ei havaita olevan vaikutusta
luokituksen kannalta, ilmion arvioidaan johtuvan finanssipolitiikan ja ulkoisten padomasi-
joitusten endogeenisuuden seurauksena. Luottoluokitukset siséltdvat makrotaloudelliset
indikaattorit. Taméan takia niiden havaitaan olevan vahvasti korreloituneita markkinoilla
vapaasti hinnoiteltavien joukkovelkakirjojen korkoerojen kanssa. Joukkovelkakirjalainojen
koron noustessa markkinat uskovat liikkeellelaskijan kyvyn suorittaa maksunsa heikom-
maksi. Suurin osa korrelaatiosta on seurausta julkisesti olevasta tiedosta, tutkimuksen kui-
tenkin havaitessa luottoluokittajien toimilla olevan vaikutusta kyseisiin luottojen
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korkoeroihin. Empiiriset tulokset osoittavat valtioiden obligaatioiden yhdensuuntaisen
tuottokdyrien siirtymisen (parallel shift) luottoluokitusmuutosten seurauksena tilastolli-
sesti merkitseviksi, vaikutuksen ollessa sitd suurempi, mitd heikommaksi valtion luottokel-
poisuus arvioidaan. Negatiivisista muutoksista seurasi keskiméédrin -2,3% muutos ja vas-
taavasti positiivisista 2,5% muutos obligaatioiden tuottokdyrissd. Tuloksista erikoisin hypo-
teeseja tukematon tulos osoittaa, ettd mitd odotetumpi tutkimuksen metodeilla luottoluoki-
tusmuutos on ollut, sitd suurempi vaikutus silld on rahoitusinstrumenttien hinnoitteluun
markkinoilla, toisin sanoen sekventaalisesti muuttuneiden luottoluokitusarvioiden jarjes-
tyksessd toisella samansuuntaisella muutoksella toisen luottoluokittajan toimesta on ollut
suurempi vaikutus rahoitusmarkkinoilla. Tamaé voi olla seurausta siitd, ettd markkinat va-
kuuttuvat arviosta vasta, kun se on vahvistettu myos toisen luokitusyhtion toimeenpanona.
Heikkojen talouksien maksukyvyttomyystilaan ajautumisen todenndkodisyyden madritetta-
vyyden hankaluus on markkinoilla todennettu ilmi6. (Cantor & Packer, 1996.) Joka tapauk-
sessa, tai ehkd juuri siitd syystd tutkimuksen johtopdatoksend on, ettd valtion luottoluoki-
tukset pitavat sisdllddn ainutlaatuista informaatiota ja niiden muutokset johtavat rahoi-
tusinstrumenttien uudelleen hinnoitteluun markkinoilla.

Gwilym ja Alsakka (2010) keskittyvat tutkimuksessaan etenkin valtioiden luottoluoki-
tusmuutosten oikea-aikaisuuteen ja eri luottoluokittajien eroihin. Tutkimuksessa havaitaan
luottoluokittajien vdlilld olevan ristiriitoja luottoluokituksissa, suurimman eron ollessa
kaksi luokkaa. Kolmen suurimman luottoluokittajan kesken S&P:in luottoluokituksissa ha-
vaitaan olevan suurin volatiliteetti, Moody’sin antaessa vakaimmat luokitukset. Moody’sin
arviointimenetelmit antavat valtioille keskim&&rin matalimmat arviot luottoriskistd, S&P:in
metodien estimoimien luottoriskiarvioiden ollessa varovaisimpia. Gwilym ja Alsakka (2010)
havaitsevat yhden luottoluokitusyrityksen luottoluokitustapahtuman johtavan kasvanee-
seen todenndkoisyyteen vastaavaan samansuuntaiseen muutokseen toiselta luokittajalta,
Moody’sin ollessa usein ensimmadinen luottoluokitustapahtuman julkaiseva yhtio. Toisaalta
negatiivisia luottoluokitusmuutoksissa ensimmdisend luottoluokitusmuutoksen julki tuo-
nut yhtio vaihtelee tasaisemmin, S&P:in ollessa useimmiten kuitenkin ensimmadinen. Tama
implikoi informaation kulusta luottoluokittajien valilld johtuen mahdollisesti suuremmista
negatiivisista maineongelmista viivastyneiden luottoluokitusten laskutapahtumien yhtey-
dessd. Tutkimuksessa havaitaan eroja kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden luotto-
luokituksia koskevien muutosten vililld, etenkin Moody’sin positiiviset luottoluokitusta-
pahtumat tulevat usein Fitchid ja S&P:ia jdljessd, kun kyseessd ovat kehittyviat markkinat.
Alsakkan ja Gwilymin (2010) mukaan jédljessd muutoksen tehneen luottoluokittajan reagoi-
van informaatioon hitaammin ja vaativan uutisvirtaa muutoksen tueksi. Luottoluokittajien
metodeissa ja malleissa on my0s eroja, minkd vuoksi luottoluokittajilla on erilainen herk-
kyys reagoida uuteen informaatioon, eivitka niiden paatokset ole siten samanaikaisia tois-
tensa kanssa. Hyvaét tai huonot tapahtumat voivat olla autokorreloituneita johtaen myos
luokitusmuutosten vastaavaan ajalliseen rakenteeseen. Luottoluokituksilla on suuri merki-
tys varojen kerdamiseksi, silld liikkeellelaskijan tarvitsee maksaa sitd pienempéad korkoa lai-
nalleen, mitd korkeampi luottoluokitus on. Ndin ollen on todenndkdistd, ettd luottoluoki-
tusmuutokset korostavat autokorrelaation esiintyvyyttd. Tulokset osoittavat, ettd luotto-
luokitusmuutosestimaatioita voidaan parantaa noteeraamalla muiden luottoluokittajien
luottoluokitusmuutokset. Hillin, Brooksin ja Faffin (2004) mukaan S&P:in negatiivisilla
luottoluokitustapahtumilla on suurimmat negatiiviset vaikutukset osaketuottoihin ja
Moody’sin  positiivisilla ~ luottoluokitustapahtumilla ~ vastaavasti  positiivisiin



arvopaperituottoihin. Alsakka ja Gwilym (2010) esittdvit tuloksiinsa nojaten taiman syyksi,
sille ettd ensimmadisend luottoluokitustapahtuman julkaisevan yhtion uutinen tuo eniten in-
formaatioarvoa markkinoille ja aiheuttaa suurimman epdnormaalin hintareaktion osake-
markkinoilla. Tran ym. (2018) sekventaalisia luottoluokitusmuutoksia ja markkinoiden he-
terogeenisuutta tarkasteleva tutkimus osoittaa, ettd molemmilla luottoluokitusmuutoksilla
on tarked rooli markkinoilla ensimmaisend julkaisevan lisdtessd volatiliteettia ja jalkimmai-
sen tasoittaessa sitd osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa tarkastellaan vain negatiivisia luot-
toluokitustapahtumia ja epanormaalien tuottojen osalta tilastollisesti merkitsevid tuloksia
ilmenee vain sekventaalisesti toisen luottoluokitus yhtion toimeenpanemien negatiivisten
luottoluokitusndkymien seurauksena (-1,16%). Tulokset osoittavat tilastollisesti merkitsevia
reaktioita myos valuuttakursseissa. Tutkijat esittdvit syyksi ilmiolle sijoittajien epavarmuu-
den kasvun luottoluokittajien ollessa eridvia luottoluokitusarvioineen ja vastaavasti kysei-
nen epdvarmuus poistuu osakemarkkinoilta toisen luottoluokittajan toimiessa varmistajana
muuttuneesta luottoluokitusriskistd ndkyen volatiliteetin laskuna. (Alsakka ym., 2018.)

Tran ym. (2014) tutkimuksessa keskitytdan valtioiden luottoluokitusmuutosten ja osa-
keindeksioptioiden viliseen suhteeseen. Aineisto on keritty 24 valtiosta, joiden optiomark-
kinat ovat likvidit aikavalilta 2001-2012. Optiomarkkinoilla toimii tyypillisesti markkinain-
formaation tehokkaasti hyodyntdvit institutionaaliset sijoittajat (Chakravarty, Gulen &
Mayhew, 2004). Johdannaismarkkinat toimivat johtavassa osassa rahoitusinstrumenttien oi-
kean hinnoittelun kannalta (Acharya & Johnson, 2007, Avino, Lazar, & Varotto, 2013). Val-
tioiden maksukykyongelmat ovat lapindkyvampid yrityksiin ja muihin liikkeellelaskijoihin
ndhden, ja siten markkinareaktiot voivat olla negatiivia tai positiivisia luottoluokitussignaa-
lien seurauksena. Tutkimustulokset ovat samassa linjassa Alsakka ym. (2017) tulosten
kanssa sekventaalisten luottoluokitusten vaikutuksista rahoitusmarkkinoilla ja luottoluoki-
tusten volatiliteettivaikutuksista. Tran ym. (2014) Ioytavéat kausaalisuhteen valtioiden luot-
toluokitusmuutosten ja osakeindeksioptiomarkkinoiden vililla. Moody’sin ja S&P:n luoki-
tusmuutosten vaikutukset havaitaan optioiden epanormaaleissa hintareaktioissa merkitse-
vimmiksi kuin Fitchin. Tuloksia vilittomaésta kausaalisuhteesta valtioiden luottoluokitusta-
pahtumien ja markkinareaktioiden vaélilla 16ydetdan, mikaéli Fitch tai S&P on ollut muutok-
sen toimeenpanijana, vaikkakin tulokset ovat hajanaisia reaktion suunnan osalta, sen sijaan
Moody’sin toimesta luottoluokitustapahtumat aiheuttavat samansuuntaisia reaktioita op-
tiohinnoissa viikon aikaperiodilla muutoksista. Tutkijoiden mukaan tdmé on osoitus Fitchin
ja S&P:n oikea-aikaisemmista luokitusmuutoksista Moody’sin kédytantojen pitdessad luoki-
tukset stabiilimpina. Rahoitusmarkkinoilla luottoriski kuitenkin arvioidaan nopeammin
joukkovelkalainojen korkomuutoksina kuin luottoluokitustapahtumien seurauksena. (Al-
sakka ym., 2017.)

Yll4 esiteltyjen tutkimuksista ilmenee kolme tédrkedd tulosta, jotka huomioidaan tdssa
pro gradu -tutkimuksessa. Edelld mainittuja tekijoitd ovat kaikkien luottoluokitusyritysten
luokitusmuutosten merkityksellisyys, sekventaalisten tapahtumien relevanssi sekd luoki-
tustapahtumien aiheuttama kasvanut volatiliteetti markkinoilla. Ndin ollen taman tutki-
muksen validiteetin lisddmiseksi aineistoon hyvaksytddn kaikki luottoluokitusmuutokset
rajaamatta aineistoa koskemaan pelkastddn tiettyd luottoluokittajaa tai ensin markkinoille
julkaistua luottoluokitusta sekd valikoimalla tutkimusmenetelmd, joka poistaa kohonneen
volatiliteetin vaikutuksen tuloksiin.

Bank of International Settlementin (2011) toteuttaman teoreettisen tutkimuksen mu-
kaan on neljd selvaa vaikutuskanavaa, joita pitkin valtioiden luottoluokituksilla ja niiden
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muutoksilla on vaikutusta pankkien rahoituksen kustannuksiin ja saatavuuteen. Pankkien
taseet pitavit sisdlldan niin kotimaisia, kuin ulkomaisia velkakirjoja, joten tappiot kyseisissa
rahoitusinstrumenteissa aiheuttaa taseen heikentymistd, joka johtaa kasvaneisiin velanhoi-
tokustannuksiin ja haastavampaan rahoituksen saatavuuteen. Toiseksi pankit kdyttavat ko-
timaisia velkakirjoja vakuutena turvaamaan rahoitusta keskuspankilta ja rahoitusmarkki-
noilta. Ndin ollen velkakirjojen riskisyyden kasvu johtaa haasteisiin edelld mainituissa toi-
missa ja vakuus ei ole valttamatta riittdvad takaamaan likviditeettid keskuspankilta. Ylivel-
kaantumiskriisin aikana keskuspankit ovat joutuneet joustamaan ja takaamaan likviditeet-
tid pankeille my®6s riskisid takuita vastaan vakauttaakseen eniten velkaantuneiden valtioi-
den taloutta. Pankkisektori onkin erityisen riippuvainen valtion vakaasta taloudellisesta ti-
lanteesta ja valtioiden luottoluokitusmuutoksen seurauksena on havaittu kausaalisuhde
pankkisektorin luottoluokitusmuutoksille, jotka aiheuttavat pankille my6s kustannusten
nousua pankkitoiminnassa sekd haasteiden lisdantymistd kansainvalisilld rahoitusmarkki-
noilla. Lisdksi valtion luottokelpoisuuden heikentyminen vahentdd rahoitushyotyjd, jotka
ovat seurausta valtion implisiittisistd ja eksplisiittisistd takauksista. Sijoittajien ndkokul-
masta huolet kohdistuivat etenkin kriisimaihin, mutta ilmion vaikutusta vihentdd Euroalu-
eella EKP:n rooli viimeisend takaavana toimijana rahoitusmarkkinoilla. (BIS, 2011b.)

Christopherin, Kimin ja Wun (2012) akateemisen tutkimuksen keskidssd on tutkia val-
tioiden luottoluokitusten vaikutuksia valtion joukkovelkakirja- ja osakemarkkinoihin kehit-
tyvilld markkinoilla. Aineisto on keritty kehittyviltd markkinoilta eri mantereilta kattaen
aineistoa 19 valtiosta vuoden 1994 alusta vuoden 2007 heindkuuhun asti. Tulokset osoittavat
valtioiden luottoluokituksien muutoksilla olevan heterogeeninen vaikutus joukkovelkakir-
jalainojen ja osakkeiden arvoon, niin omassa, kuin naapurivaltioissa alueellisen vaikutuk-
sen levidmisen seurauksena, mikili naapurivaltioiden arvopaperimarkkinoilla on vastaavat
ominaispiirteet. Vaikutusten havaitaan realisoituvan merkittavammin pitkalld aikavalilla
lyhyen aikavidlin sijaan. Joukkovelkakirjamarkkinoilla valtion luottoluokitusten nousun
seurauksena pddomia ohjautuu kyseiseen valtioon vastaavan sijoitusregiimin omaavien
naapurivaltioiden obligaatioista, lisddntyneen valtionvakauden seurauksena aiheuttaen
naapurivaltioiden joukkovelkakirjalainojen arvon laskua ja koron nousua. Negatiivisten
luottoluokitusmuutosten seuraus on kéddnteinen kansainvilisten pddomasijoittajien etsiessa
sijoituskohteita vakaammilta markkinoilta. Ndin ollen positiiviset luottoluokitustapahtu-
mat lisddvit sijoittajien hajautusmahdollisuuksia negatiivisten tapahtumien vahentdessa
niitd. Lisdksi tutkimuksessa havaitaan negatiivisten luottoluokitustapahtumien lisdédvén si-
donnaisuuksia obligaatiomarkkinoilla bondituottojen lisddntyneen alueen sisdisen korre-
laation my®6td ja ndin ollen luovan potentiaalia finanssi-ilmididen levidmiselle. Sen sijaan
osakemarkkinoiden tuotot polarisoituvat alueen sisédlldi kohdemaan osakeindeksin ali-
suoriutuessa negatiivisten luottoluokitustapahtumien seurauksena. Vastaavasti luottoris-
kin vihenemisestd seuraa positiivinen levidmisvaikutus osakemarkkinoilla kasvattaen tuot-
toja regionaalisesti pelkdn kohdevaltion sijaan. Lisdksi tutkimuksessa havaitaan luotto-
luokitusndkymien muutoksilla olevan luottoluokitusmuutoksia voimakkaampi lyhyen ai-
kavdlin vaikutus rahoitusinstrumenttien hintoihin lyhyelld aikavalilld. (Christopher ym.,
2012.) Kyseinen tutkimus tdydentdd aiempaa kirjallisuutta 16ytden uuden alueellisen aspek-
tin sekd osittain kddnteisen valtioiden luottoluokitustapahtumien vaikutuksen rajavaltioi-
den ja kohdemaan osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden valilla.

Afonso, Gomes ja Taamouti (2014) tutkivat EGARCH-mallilla paneeliaineistoa kayt-
tden kolmen suurimman luottoluokittajan luottoluokitustapahtumien vaikutuksia



osakemarkkinoiden ja valtioiden joukkovelkakirjalainamarkkinoiden volatiliteettiin EU:n
alueella. Aineisto sisdlsi 345 valtion luottoluokitustapahtumaa aikavaliltd 1995-2012. Empii-
riset tulokset osoittavat luottoluokitustapahtumilla olevan asymmetrisid vaikutuksia, niin
joukkovelkakirjojen, kuin osakkeiden volatiliteettiin. Luottoluokitusten nostoilla ei ole mer-
kitsevad vaikutusta arvopaperimarkkinoiden tuottojen varianssiin, toisin kuin laskuilla vai-
kutus on merkitsevd sen ilmetessa valittomaésti osakemarkkinoilla ja viiveelld obligaatio-
markkinoilla. Tutkimustuloksista erikoisin on havainto luottoluokitusten nostojen alenta-
van volatiliteettia kohdemaan sijaan muilla markkinoilla. Vastaavasti negatiivisten tapah-
tumien havaitaan lisddvan tuottojen keskihajontaa, sekd kohdemaassa, ettd muualla EU:n
alueella. Afonso ym. (2014) osoittavat lisdksi Value-at-Risk -analyysilldadn portfolioiden
tuotto-riski -suhteen paranevan, jos luottoriskin vaikutus salkun arvon volatilisuuteen ote-
taan huomioon jo salkkua rakentaessa. Tulokset ovat linjassa Christopher ym. (2012) tulos-
ten kanssa kehittyviltd markkinoilta luottoluokitusmuutoksilla levidmisvaikutusten ole-
massa olosta muiden valtioiden osake- ja joukkovelkamarkkinoille, tdssd tutkimuksen kui-
tenkin keskityttiin riskindkokulmaan epanormaalituottojen mittaamisen sijaan.

Bruyckere, Gerhardt, Glenn ja Vennet (2013) tutkivat valtion luottoluokitusmuutosten
vaikutusta pankkisektoriin sekd vaikutusten levidmistd muiden valtioiden pankkisekto-
reille. Heidédn aineistonsa koostui 15 EU-valtion joukkovelkakirjojen koroista ja kyseisissa
valtioissa toimivista 40 pankista aikavaliltd 2007-2012. Levidmisvaikutus maééritellddn nor-
maalista poikkeavana, fundamenttimuuttujien selittimattomand, korrelaationa pankkisek-
toreiden luottospreadien vililld. Kontrolloimalla fundamenttifaktorien (yleinen markkina-
ja luottoriski, volatiliteetti sekd lyhyen ja pitkien lainojen korkoero) vaikutus pois tuloksista
havaitaan tilastollisesti merkitsevid tuloksia levidmisvaikutuksen olemassaolosta rahoitus-
markkinoilla tulosten osoittaessa, ettd valtion muuttunut luottoriski siirtyy myos pankki-
sektorille ajanjakson mukaan 51%, 65% ja 73% otoksista. Tutkimuksessa havaitaan myos
merkittdvd ero taloudellisesti vahvempien ja ylivelkaantuneiden PIIGS-valtioiden valilld,
viimeiseksi mainittujen maiden vastaavien prosenttiosuuksien, joissa riski valittyi pankki-
sektorille ollessa 82%, 92% ja 100%. Pankeille, joilla on korkea kokonaisvakavaraisuussuhde,
riski vilittyi merkittdvéasti harvemmin. Liséksi vahdinen riippuvuus lyhyen ajan saatavista
sekd vahvempi keskittyminen perinteisiin pankkitoimintoihin vahensi riskid tartuntavaiku-
tuksesta. Nama tulokset antavat tukea BASEL Ill-vakavaraisuus direktiivin toimivuudelle,
jonka mukaan pankeilta vaaditaan tavanomaisen 8% lisidksi 2,5% yleinen padomapuskuri ja
tarvittaessa markkinaviranomaisella on oikeus vaatia pankki- rahoitussektorilla toimivilta
yrityksiltd vastasyklisen 0-2,5 prosenttiyksikon suojapuskurin. (BIS, 2011a). Valtioiden ta-
solla merkittdavimmaksi riskin aiheuttajaksi 16y dettiin korkea velkaantumisaste, joka selittda
PIIGS-valtioiden pankkisektoreiden karsivan useimmiten leviamisvaikutuksesta. Tama tu-
los antaa insentiivin julkishallinnoille velkataakan tarkempaan kontrollointiin, merkityksen
noustessa siti tirkeammaksi, mitd suuremmaksi velka on kasvanut. Tulokset antavat tukea
my0s kollateraali-, velkakirjojen hallussapito - ja takaus -kanavien merkityksestd, joita esi-
teltiin myo6s Bank of International Settlementin (2011) tutkimuksessa. Pankin todenn&koi-
syys joutua maksukyvyttomyystilaan kasvaa, kun kyseisen pankin taseessa on negatiivisen
luottoluokitusmuutoksen saaneen valtion joukkovelkakirjoja ja pankki on riippuvainen ky-
seisen valtion saatavista lyhyelld aikavalilld. Takuukanavan vaikutuksesta tukea antavat tu-
lokset suurten pankkien riippuvuudesta kotimaansa luottoriskistd sekd velkasuhteesta vah-
vana positiivisena epdanormaalina korrelaationa pankkisektorilla. Analysointi valtion inter-
ventioista pankkien riskisyyden vahentdmiseksi lisdd entisestddan todisteita vakuuskanavan
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merkityksestd. Interventioiden luonne ja kohde vaikuttaa my6s lopputulemaan, esimerkiksi
pddomasubventiot vihentdvét epanormaaleja korrelaatioita valtion ja ulkomaisten pank-
kien vélilld. Néin ollen julkishallinnon toimista padomatuet ovat tehokkaimpia vahenta-
madn levidmisvaikutusta, silld epdvarmuus takuiden suuruudesta on merkittava tekija ra-
hoitusmarkkinoilla. Bruyckere ym. (2013) ehdottavat poliitikoille ja valvontaviranomaisille
tavoitteiksi vahentdd levidamisen todenndkoisyyttd sekd riskin realisoituessa lieventdd il-
mion voimakkuutta. Keinoiksi he esittdvit valtion resilienssin kasvatusta, pankkien ja val-
tion vilisen riippuvuuden vahentdmistd sekd pankkisektorin vakauttamista. Basel III-sdé-
dos tukee tdtd tavoitetta, mutta Bruyckere ym. (2013) mukaan vieldkin tiukempia likvidi-
teetin hallintasdaddoksid sekd pddomavaatimuksia tulisi soveltaa, sekd pankkien riippu-
vuutta markkinaehtoisesta rahoituksesta vahentdd ja luoda rajoitteet pankkien taseissa ole-
ville joukkovelkakirjalainoille. Politiikan tulisi luoda kannustimia pankkisektorille modifi-
oida liiketoimintamalleja tukemaan nditd muutoksia. Julkistalouden tulisi ottaa tavoitteeksi
ylivelkaantumisen trendin kddntaminen ja luoda kriisinhallintamekanismit pankkisekto-
rille. Kriisinhallintamekanismi tulisi olla ylikansallinen, koskien koko EU:n pankkiklusteria,
silld kotimaan interventiot lisddvéat vain epdnormaalia korrelaatiota kohdemaan ja sen pank-
kisektorin valilld. Tutkijoiden mukaan EU:n alueelle tulisi perustaa pankkiunioni, pankki-
valvontaviranomaisten eivit nykyisellidn kykene takaamaan rahoitusmarkkinoiden va-
kautta. Lisdksi tarvitaan yhtenevit talletusvakuudet, pankkikriisiratkaisut sekd velkataa-
kanjakojarjestelmd koko EU:n alueelle. (Bruyckere ym.,2013.) Kyseinen tutkimus on ensim-
maéinen merkittdva empiirinen tutkimus, joka tutki valtion ja pankkisektorin luottoriskin
vilistd suhdetta ja tulokset tarjoavat empiirisid todisteita BIS (2011n) teoreettisen artikkelin
esittdmille vaikutuskanaville ja luo akateemista viitekehystd tdmdn tutkimuksen hypo-
teeseille.

Williams, Alsakka & Gwilym (2013) tutkimus toteutettiin Christopher ym. (2012) tut-
kimuksen tavoin myos kehittyviltd markkinoilta. Laaja aineisto keréttiin 54 kehittyvien
markkinoiden -indeksiin kuuluvan maan pankkien luottoluokitustapahtumista sisdltden
yhteensd 1750 luottoluokitustapahtumaa, joista 1352 koskivat pankkeja ja vastaavasti 398
otosta valtioiden joukkovelkakirjalainoja. Kyseinen aineisto kerdttiin aikavaliltd marraskuu
1999-tammikuu 2009. Williams ym. (2013) keskittyivit erityisesti valtion sekd pankkien
luottoluokitusten muutosten viliseen yhteyteen. Tulokset osoittivatkin odotusten mukai-
sesti, ettd valtion luottoluokitusten muutoksilla on vahva ennakoiva vaikutus samansuun-
taiseen luottoluokitusmuutokseen pankeille. Valtion luottoluokituksen nosto (lasku) lisda
pankin luottoluokituksen noston (laskun) todenndkoisyyttd 63% (26%). Ilmion havaittiin
olevan vahvempi positiivisten tapahtumien seurauksena, jonka voimakkuutta korostaa val-
tion taloudellinen, liiketoiminnan, investointien ja rahoitusmarkkinoiden sédantely. Vastaa-
vasti laskujen seuraamisen suhteen sddntelylld ei havaita olevan lainkaan vaikutusta. Li-
sdksi valtion makrotaloudellisella tilanteella havaitaan olevan vaikutuksia ilmitn suuruu-
teen, mitd vahvempi (heikompi) bruttokansantuotteen kasvu valtiolla on, sitd suuremmalla
(pienemmialld) todenndkoisyydelld pankin luottoluokituksessa tapahtuu muutos valtion
luottoluokitusmuutoksen seurauksena todenndkoisyyden muuttuessa 2,1% (2,5%) yhta
BKT:n kasvuprosenttia kohden. Williams ym. (2013) havaitsevat myds, luottoluokituksella
olevan merkitystd, silld pankit, joiden luottoluokitus on alempi kuin valtion, jossa pankki
toimii, ei ole yhtd merkittavad seurausilmistd valtion luottoluokitusmuutoksen jalkivaiku-
tuksena. Pankin kansallisuudella havaitaan olevan lisdksi merkitystd vaikutusten tarkaste-
lun kannalta, silli ulkomaalaisomistuksessa olevien pankkien tapauksessa ilmion



voimakkuus on vahvempi, kuin paikallisten pankkien tapauksessa. Williams ym. (2013) us-
kovat tdmédn olevan seurausta aiemmin esitellystd valtion sddntelystd, silld ulkomaisten
pankkien osalta vaikutukset jadvat kotimaisia pienemmiksi, mikali sdédntelyn taso on suurta
ja vastaavasti ilmion on pdinvastainen suuremman markkinataloudellisen vapauden vallit-
sevissa valtioissa. Lisdksi ulkoisen velan méd&ran ja BKT:n suuren kasvun valtioissa ulko-
maisilla pankeilla ilmié on voimakkaampi kotimaisiin pankkeihin ndhden. (Williams ym.
2013.)

Alsakka, Gwilym & Vu (2014) tutkivat kuinka maakohtainen luottoriski siirtyi pank-
kisektorille valtioiden ylivelkaantumiskriisin aikana. He jatkavat edellisen tutkimuksen ta-
voin tarkastelemalla valtion sekd pankkien luottoluokitusten muutosten vilistd relaatiota.
Liséksi luottoluokittajien pankeille antamien luokitusten sddntely on tarkastelun alla. Aiem-
masta tutkimuksesta poiketen tarkastelu siirtyy Eurooppaan aineiston koostuessa 21 kehit-
tyneestd EU-alueen valtiossa toimivasta 84 pankista tehdyistd luottoluokitustapahtumista,
joita on yhteensd 4536. Aineisto on jaettu kahteen eri osaan, aikaan ennen finanssikriisid
(2003-2007) sekéd finanssikriisin aikaan (2008-2013). Tulokset eivét 16yda yhteyttd valtion
sekd pankkien luottoluokitusten muutosten valiltd kriisid edeltdvaltd ajanjaksolta, mutta
kriisin ajalta tulos on pdinvastainen. Alsakka ym. (2014) pitdvit tédtd selkednd merkkina val-
tioiden luottoluokitusten tiarkedstd merkityksestd pankkisektorilla kriisin aikana. Tulok-
sissa havaittiin eroja riippuen luottoluokittajasta, silld S&P:in havaittiin tekevan luottoluo-
kitusmuutos pankille herkemmin, mikali valtion luottoluokitus tai sen ndkymé& muuttui.
Lisdksi Moody’sin havaittiin tekevdan muutos Fitchid todenndkoisemmin useamman luoki-
tuksen tiputuksen tapauksessa. Tamédn uskotaan olevan seurausta Moody’sin linjauksesta
toimia valittomasti vastaavanlaisten muutostapahtumien seurauksena. Luottoluokittajien
toimissa havaittiin yhtaldisyyksid, silld todenndkoisyys luottoluokitustapahtumalle lisd&dn-
tyi merkittdvasti muillakin luottoluokittajille, yhden muuttaessaan arviota velallisen mak-
sunhoitokyvystd, tdssd tapauksessa pankin. Alsakka ym. (2013) todistivat lisdksi PIGS-val-
tioissa toimivien pankkien olevan alttiimpia luottoluokitusmuutoksille valtion luottoluoki-
tusmuutosten seurauksena muuhun Eurooppaan verrattuna. Ilmi6é on seurausta PIGS-val-
tioiden merkittdvéastd velkataakasta, joka on vdistamattd vaikuttanut pankkisektorin riski-
syyteen.

Correa, Lee, Supriza sekd Suarez (2014) tutkivat odotettujen valtion subventointien
vaikutuksia pankkisektoriin seké valtioiden luottoluokitusmuutosten vaikutuksia pankki-
sektorin markkina-arvoon. Tutkimusaineisto on kerétty 37 eri valtiosta sisdltden pankkien
osakekurssit ja yhteensd 317 valtion luottoluokitusmuutosta aikavaliltd 1995-2011. Valtioi-
den negatiivisten luottoluokituksen seurauksena havaitaan padsadntoisesti epanormaaleja
negatiivisia osakereaktioita pankkisektorilla, vastaavasti positiivisten tapahtumien seu-
rauksena tulokset ovat vaihtelevampia ja harvemmin tilastollisesti merkitsevid. Heidan mu-
kaansa tulokset selittyvit eri osatekijoiden kombinaationa, merkittavimpien tekijéiden ol-
lessa luottoluokitusmuutosten laaja-alainen vaikutus talouteen, pankkien joukkovelkakirja-
lainojen omistus, valtioiden odotettu interventio maksuvaikeuksiin joutuneiden pankkien
vakuuden turvaamiseksi. Tutkimuksessa selvidd luottoluokituksen laskujen aiheuttavan
odotettujen subventioiden pankkisektoreilla negatiivisen (-3,3%) vaikutuksen markkina-ar-
voon, niiden laskiessa suhteessa radikaalimmin verrokkiryhméénsd, jonka epanormaalia
tuottoa ei havaita tilastollisesti merkitseviksi. Tama tulos on linjassa Bruyckere ym. (2013)
kanssa, jossa havaittiin suurentunut epanormaalikorrelaatio pankkisektorin ja kotivaltion
valilld, mikadli valtion tuki oli odotettua. Tulosten voimakkuus kulkee lineaarisessa
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suhteessa valtion taloudelliseen vakauden kanssa, vakaampien valtioiden ollessa luotetta-
vampia takaajia kriisiytyneille pankeille. Tutkimuksessa kdytettiin metodologiaa, joka pys-
tyy poissulkemaan muita osakekursseihin vaikuttavia tekijoitd. Correa ym. (2014) mukaan
ennakoidut valtion subventiot pankkisektorille lisddvit osakkeenomistajien ylituottoja seka
hyodyttavat joukkovelkakirjojen omistajia pankkien viahentyneind velanhoidon kustannuk-
sina ja vdhentamadlld todenndkoisyyttd kriisiytymiseen. Toisin sanoen vaikutus on kaksija-
koinen, valtion hyva taloudellinen tilanne odotettujen tukien tapauksessa lisdd pankkisek-
torin markkina-arvoa, taloudellisesti heikon valtion tilanteessa ilmié on pdinvastainen.
Ndin ollen valtion talouspoliittinen vakaus ndhd&dan pankkisektorin markkina-arvoa yllédpi-
tavana tekijand taydentden Demirg uc -Kunt and Huizinga (2013) tutkimusta, jossa tutkit-
tiin eri mittarein linkkia talouspolitiikan ja pankkisektorin markkina-arvon vililld. Globaali
finanssikriisi Euroopassa sen sijaan osoittaa, ettd laajamittaiset pankkisektorin ongelmat yh-
dessd valtionmaksukykyvaikeuksien kanssa johtavat kasvaneeseen velkataakkaan ja hei-
kentdvét valtioiden luottoluokituksia. Correa ym. (2014.)

Williams, Gwilym ja Alsakka (2015) jatkavat aiempaa tutkimustaan kehittyviltda mark-
kinoilta vaihtaen uudessa akateemisessa artikkelissaan tutkimusndkdkulman valtioiden va-
listen luottoluokitusten vaikutukseen pankkisektorin markkina-arvoon ja kontribuoi Cor-
rea ym. (2014) aihetta vastaavalla tutkimuskysymykselld, ulottaen tarkastelun eri maantie-
teelliselle alueelle. Aineisto keréttiin 277 eri pankista 19 eri kehittyvan markkinan valtiosta
aikavaliltd 2001-2011. Tutkimuksessa havaitaan BIS (2011b) kanavista merkittavimmaksi
tassda kontekstissa luottoluokitus-kanava, jolla on vaikutusta pankkien markkina-arvoon
niin positiivisten kuin negatiivisten luottoluokitustapahtumien seurauksena. Kollateraali-
ja vakuuskanavien rooli on vihdisempi, joskin empiirisid todisteita sen vaikutuksesta 16y-
detddn positiivisten luottoluokitustapahtumien takia, ensin mainitun tapauksessa epanor-
maalin tuoton ollessa 1,3% ja jalkimmaisessd 1,4%. Lisdksi epdnormaalituottojen havaitaan
olevan 2,1% suurempia spekulatiivisessa luokassa verrattuna investointiluokkaan positii-
visten tapahtumien seurauksena. Edelld mainituilla luottoluokitusmuutoksilla on kuitenkin
suurempi vaikutus matalammaksi arvioitujen luottoriskien pankeissa niiden riippuvuuden
vdhentyessd lyhytaikaisten saatavista. Suhteellisen matalat valtionvelat ovat pankkisekto-
rille suotuisa tekijd, valtioiden kyetessd tukemaan pankkisektoria todenndkdisemmin mah-
dollisessa pankkikriisitilanteessa. Tiukemman sddntelyn pankkisektoria kohtaan havaitaan
lisddavan luottoluokitusmuutosten vaikutusta epdnormaalien tuottojen voimakkuuteen.
Edelld mainitut tulokset ovat linjassa aikaisempiin empiirisiin tutkimuksiin. (Bruyckere ym.,
2013, Correa ym.,2014). Negatiivisten luottoluokitustapahtumien seurauksena vastaavaa
kausaalisuhdetta ei havaita. Poiketen Euroopan rahoitusmarkkinoilta tehdyistd tutkimuk-
sia, markkina-arvoltaan suurempia pankkeja ei havaittu riskisimmiksi tai haavoittuvaisim-
miksi epdnormaalien tuottojen ollessa suhteellisen vastaavia eri kokoluokissa. Tatd tulosta
voi selittdd fakta, ettd pankkisektori oli tutkimuksen valtioissa suhteellisen pieni ja erot
pankkien koossa eivit olleet merkittdvan suuria. Tarked tulos huomioitavaksi kehittyvien
valtioiden hallituksille on S&P:n ja Moody’sin negatiivisten luottoluokitusten aiheuttaman
osakekurssien laskevan trendin voimakkuus rahoitusmarkkinoilla. Samaa ilmi6té ei havaita
Fitchin luottoluokitusmuutosten seurauksena, vaikka kyseisen luottoluokittajan luokitus-
muutoksilla oli my6s vaikutuksia pankkisektorin markkina-arvoon. Markkinareaktiot vaih-
telivat eri luottoluokittajien muutoksien suhteen, jota tutkijoiden mukaan selittdad luotto-
luokituslaitosten erilainen metodologia luottoriski arvioissaan, eri faktorien painoarvojen
vaihdellessa, vaikka pdddeterminantit ovatkin pddosin samoja (Alsakka & Gwilym, 2012,



Hill ym., 2010). Tulokset osoittavat kausaliteetin luottoriskin ja pankkisektorin osakkeiden
hintojen vililld, niin negatiivisten, kuin positiivisten tapahtumien seurauksena, riippuen
kuitenkin vilitysmekanismimuuttujista ja luottoluokittajista. Luottoluokitusndkymien
muutokset osoittautuvat vahintdankin yhtd merkittaviksi, kuin luottoluokitusmuutokset,
indikoiden ainutlaatuisesta informaatioarvosta, joka valjastuu rahoitusmarkkinoille luotto-
luokitusilmoituksen myotd. (Alsakka & Gwilym, 2015.)

Nama kaksi tdimédn tutkimuksen paatutkimuskysymystd késittelevit tutkimus olivat
ensimmadiset merkittdvat aihealuetta kasittelevit akateemiset artikkelit. Vaikka Alsakka ym.
(2015) tutkimus kasitteli kehittyvien markkinoiden valtioita, ovat sen tulokset etenevissa
madrin harkintaa soveltaen yleistettdvissd kehittyneiden markkinoiden valtioihin. Tdma on
seurausta valtioiden lisdvelkaantumisesta, jolla osoitettiin olevan merkitystd ilmion kan-
nalta. Lisdksi valtioiden kasvava velkataakka johtaa maiden joukkovelkakirjojen lisddnty-
vaddn arviointiin.

Alsakka, Gwilym, Klusak ja Tran (2015) akateemisessa tutkimuksessa tutkittiin tdssa
pro gradu -tutkimuksessa luvussa 2.4 kasitellyn uuden sddntelyregiimin vaikutuksia pank-
kisektorin markkina-arvoon valtioiden luottoluokitusmuutosten seurauksena. Moody’sin
negatiivisten luottoluokitustapahtumien seurauksena pankkisektorilla on havaittavissa ti-
lastollisesti merkitsevid negatiivisia epanormaalituottoja (-1,04%), joita ilmenee vain uuden
sdddosten voimaantultua. Tulokset ovat kuitenkin varsin vaihtelevia riippuen luottoluokit-
tajasta ja tarkasteluaikaikkunasta. Uusien lakien toimeenpanon seurauksena Fitchin nega-
tiivisilla luottoluokitustapahtumilla on aiempaa heikompi vaikutus viikon aikaperiodilla.
Lisdksi tutkimuksessa havaitaan S&P:n tekemien julkistusten aiheuttama pienempi volati-
liteetti pankkisektorin osakkeissa. Vastaavasti Moody’sin tapauksessa seuraus on pdinvas-
tainen. Ndin ollen tulokset ovat jokseenkin ristiriitaisia, ovatko lait ja asetukset onnistuneet
tavoitteissaan markkinavakauden lisddmisessé ja luokitusten laadun parantamisessa. Joh-
topdadtokseksi voidaan todeta, ettd lait eivét ole kyenneet luomaan vahvaa ja johdonmu-
kaista vaikutusta rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

Klusak, Alsakka ja Gwilym (2015) tutkivat vaikuttaako valtioiden ja pankkisektorin
luottoriskin viliseen yhteyteen status luottoluokituksen tilaamattomuudesta valtion toi-
mesta. Aineisto koostui 42 valtiosta Euroopasta, Aasista ja Eteld-Amerikasta sisédltden otok-
sia 147 porssinoteeratusta pankista vuosilta 2006-2013. Aikaisempi kirjallisuus on osoittanut
pankkisektorin ja yhtididen, joiden luottoluokitusarvio perustuu ulkoisiin vaatimuksiin,
yhtion oman tilauksen sijaan, olevan merkittavasti verrokkiryhmaa alhaisempia. Rahoitus-
markkinoilla on epdilty kyseisten luottoluokitusten olevan harhaisia arvioiden luottoriskin
todellisuutta korkeammaksi. Teoriaksi on esitetty luottoluokittajien kompensaation vahi-
syys kyseisissd luottoluottoluokitusprosesseissa. Poliittisessa keskustelussa on huomioitu
kyseinen ilmi6, EU:n CRA I-lain pykaldn yksi velvoittaessa luottoluokittajia listaamaan sta-
tus luottoluokituksen toimeksiannosta. Tulokset osoittavat rahoitusmarkkinoiden pitdvan
valtioiden, joiden luottoluokitus on madritelty ulkoisien tekijojen takia, pankkisektoria luot-
toriskisempédnd niiden luottoluokitusten laskiessa todenndkoisemmin ja noustessa epito-
denndkoisemmin verrokkiryhmé&ansa ndhden. Valtioiden luottoluokitusten laskut valitty-
vt téllaisissa maissa voimakkaammin pankkien luottoriskiin. Statuksella on vaikutusta jo-
kaisella rahoitusmarkkinalla, jossa pankkien luottoluokitukset ovat sidoksissa valtioiden
luottoluokituksiin. Klusak ym. (2015) selittavat tuloksia strategisella konservatismilla kos-
kien kyseisid luokituksia sekd aiemmin esitellylla teorialla todellisuutta korkeammiksi arvi-
oiduista luottoriskeistd. Tdmd saattaa osaltaan selittdd S&P:n muita luottoluokittajia
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varovaisempia arvioita luottokelpoisuuksista. Tutkijoiden mukaan tulokset osoittavat po-
liittisten pééattdjien epdonnistuneen huomioimaan kyseistd nyt realisoitunutta riskia valmis-
tellessaan lainsdadantod. Tutkijat kehottavat poliitikkoja tulevaisuudessa huomioimaan re-
formien moninaiset mahdolliset vaikutukset rahoitusmarkkinoilla ja huonosti valmisteltu-
jen ja puutteellisesti arvioitujen sdaddodsten potentiaali vaikeuttaa velkojien ja liikkeellelaski-
joiden tehokasta toimintaa. (Klusak ym., 2015.) Tdmé& on mielenkiintoinen aspekti huomi-
oida tdssakin tutkimuksessa, silld Saksa ja Italia eivit ole toimineet luottoluokitusarvioi-
densa toimeksiantajina.

Reusens ja Croux (2015) tutkivat Cantorin ja Packerin (1996) tavoin luottoluokituksen
taustalla olevia determinantteja tutkimusndkokulman ollessa niiden muutoksissa ennen ja
jdlkeen finanssikriisin aineiston kattaessa havaintoja 90 valtiosta 2002-2015 aikaperiodilta.
Empiiriset todisteet osoittavat luottoluokittajien vaihtaneen luottoluokitusdeterminanttien
painoarvoa finanssikriisin alun jalkeen vuonna 2009. Vaihtotaseen, ulkoisen velan ja talou-
dellinen kehitys painottuivat arvioissa merkittavasti ja EU:n jasenyys muuttui luottoriskia
vahentdvasta tekijastd sitd lisadvaksi. Lisdksi BKT:n kasvuvauhti, julkinen velka sekd niiden
vélinen suhde sai uuden painoarvon luottoriskin maarityksessd, sen ollessa sitd suurempi
mitd velkaantuneempi valtio oli. Samansuuntaisia tuloksia saivat myts muun muassa
Amstad ja Packer (2015), joiden tutkimuksessa havaittiin valtion velkataakan, BKT:n kasvu-
vauhdin ja kelluvan valuuttaregiimin merkityksen kasvaneen luottoriskiarvioissa. Aikai-
sempien maksukyvyttomyystilojen seké julkisten instituutioiden tadrkedstd merkityksesta
luottoluokituksissa on myos akateemisista tutkimusnédyttod muun muassa Remolona, Sca-
tinga ja Wu (2008). Tulokset osoittavat lisdksi luottoluokituslaitosten muuttavan usein luo-
kituksia samansuuntaisesti vuoden sisdlld, kuitenkaan merkittavésti viivéstyneitd arvioita
luottoluokituksista ei havaita. Tutkijoiden mukaan BKT ja sen kasvu, valtion velka, EU:n
jasenyys, vaihtotase, taloudellinen kehitys, ulkoinen velka, taseen vahvuus, inflaatio ja ai-
kaisemmat maksukyvyttomyystilat ovat indikaattoreita, joiden perusteella pystytdan en-
nustamaan 50% luottoluokitusmuutoksista, mallin antaessa luottoriskin arvion keskivir-
heeksi 1,5 luottoluokituspykaldd. (Reusens ym.,2015.) Johtopddtoksend voidaan todeta, etta
luottoluokitusprosesseissa merkittdva osa tiedosta pohjautuu laajaan kokonaisuuteen eri
faktoreita, kymmenen merkittdavimman makroindikaattorin selittdessd vain puolet muutok-
sista luottoluokituksen ndin ollen koostuessa hyvin laajasta kokonaisuudesta eri determi-
nantteja. Lisdksi ulkopuolinen tarkastelu osoittaa luottoluokittajien prosessikuvauksen ole-
van empiiristen tulosten perusteella suhteellisen ldpindkyva ja oikeaksi todennettavissa
oleva.

Drago ja Gallo (2016) analysoivat tutkimuksessaan valtioiden luottoluokitusmuutos-
ten vaikutuksia pankkisektorin toimintaan kohdevaltiossa. Tutkimuksen aineisto on keratty
118 porssinoteeratusta pankista 25 EU-valtiosta aikavaliltd 2004-2016. Empiiriset tulokset
osoittavat luottoluokituslaskuilla olevan suuria vaikutuksia kotimaan pankkisektorin toi-
mintaan vahentdmailld omavaraisuusastetta sekd luotontarjontaa. Toiminnan muutokset se-
littyvit osittain aikaisemmin esiteltyjen pankkien ja valtioiden luottoriskin vélisilld relaati-
oilla (BIS 2011b), joista vaikutukset vilittyvit padomavara-, rahoitus- ja luokituskanavien
kautta, sen sijaan vakuuskanavalla ei havaita olevan vaikutusta. (Bruyckere ym. 2013, Wil-
liams ym. 2015). Tulokset osoittavat EU:ssa luottoluokituksia koskevalla regulaatiolla ole-
van vahva vaikutus pankkisektorin toimintaan. Vastaavasti luottoluokitusten nostoilla ei
havaita muutoksia pankkien toiminnassa. Tulokset eivét ole riippuvaisia makroekonomi-
sista olosuhteista, aiemmasta luottoriskistd tai potentiaalisista endogeenisista rajoitteista.



Tutkijat osoittavat, ettd luottoluokitusmuutosten vaikutukset eivét rajoitu pelkéstdan fi-
nanssimarkkinoille, vaan vaikutukset ovat suoria ja merkittdvid myos reaalitalouteen. Huo-
limatta EU:n uusimasta lainsddddannostd finanssimarkkinoiden toiminnan ja luottoluokituk-
sien vilisen riippuvuuden vihentamiseksi, luottoluokitusten edelleen merkittdva rooli ra-
hoitusmarkkinoiden lainsddddnnossd johtaa vahvaan sertifiointikanavaan, joka pysyy edel-
leen merkittavimpand vaikutusten vilitysmekanismina finanssimarkkinoille. (Drago &
Gallo, 2016.)

Alsakka, Gwilym ja Vu (2017) tutkivat luottoluokittajien luottoriski- ja niiden muu-
tosarvioerojen vaikutuksia tuleviin muutoksiin toisilta luottoluokittajilta seké eridvien luot-
toluokitusmuutosten vaikutuksia osakemarkkinoihin. Aineisto keskittyy Eurooppaan sisél-
tden 27 EU-valtion luottoluokitustapahtumat heindkuusta 2006 marraskuuhun 2014. Ai-
neisto sisédltdd laajasti eridvid luottoluokitusarviota luottoluokittajien kesken, etenkin, kun
poikkeavat luottoluokitusndkymaitkin huomioidaan ja tulkitaan eridviksi ndkemyksiksi
luottoluokitusyhtididen valtiokohtaisista luottoriskiarvioista. Eridvilld arvioilla havaitaan
olevan merkittdvd vaikutus seuraaville negatiivisille luottoluokitusmuutoksille kaikkien
luottoluokitusyhtividen toimesta, S&P:n kohdalla vaikutuksen ollessa heikoin. Osakemark-
kinat reagoivat tilastollisesti merkitsevilld tasolla (-0,47%) S&P:n antamiin signaaleihin
luottoluokitusmuutoksista, ja muutokset ovat kytkoksissd muihin luottoluokitusyrityksiin.
Hintareaktioiden suuruuteen osakemarkkinoilla vaikuttaa, mikéli luottoriskiarvioiden kas-
vaa muutoksen myotd S&P:n ollessa luottoluokitusmuutoksen toimeenpaneva taho, epa-
normaalin tuoton ollessa laskujen tapauksessa -1,4%. Lisdksi S&P:n muutosten negatiivisten
epdnormaalituottojen havaitaan levidvdn muillekin osakemarkkinoille kohdemaan lisdksi.
Tulosten valossa saadaan viitteita siitd, ettd vaikutusten suuruudet rahoitusmarkkinoilla
ovat heikompia EU:n uuden luottoluokituksia koskevan lainsddddannon taytantoonpanon
jalkeen, ja luottoluokittajien toimien olevan vahemman riippuvaisia toisistaan. EU:n regu-
laation motiivina on ollut rahoitusjdrjestelmdn toimijoiden ja yleisen vakauden riippuvuu-
den vihentaminen ulkoisista luottoluokituksista ja koko rahoitusmarkkinoiden riskien mi-
tigointi, joiden keinoina on ollut luottoluokittajien operaatioiden tiukempi sddntely sekd
luottoluokitusten saaneiden lisddntynyt vastuu sisdisestd riskin maarityksestd (Alsakka ym.
2017.) Kyseinen tutkimus tdydentdda Alsakka ja Gwilymin (2010) aikaisempaa tutkimusta
luottoluokittajien viélisten erojen vaikutuksista.

Abad, Alsakka ja Gwilym (2018) tutkivat valtioiden luottoluokitusmuutosten vaiku-
tuksia valtioiden osakemarkkinoihin seké rajavaltioiden osakemarkkinoihin. Liséksi tarkas-
teltiin syypohjaisia eroja seka vaikutusten homogeenisuutta eri luottoriskiarvion saaneiden
valtioiden valilld. Aineisto kerdttiin padosin Euroopan finanssimarkkinoilta sisdltden muu-
tamia Keski-Aasian valtioita aikavalilta 1994-2015. Tutkimuksessa selvida luottoluokituk-
sella, luottoluokittajien valisilla eroilla luottoluokituksesta seka luokitusten konvergenssilla
olevan merkittava vaikutus tuottoreaktioihin ja niiden voimakkuuteen osakemarkkinoilla
ja on ndin ollen linjassa Alsakka ym. (2017) tulosten kanssa. Tutkimuksessa levidmisvaiku-
tukset osakemarkkinoilla eritelldéan kahteen eri kategoriaan, kilpailu- ja tartuntavaikutuk-
siin. Levidmisvaikutukset johtavat osakemarkkinoiden samansuuntaiseen reaktioon vastaa-
vasti kilpailuvaikutuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa rajavaltioiden osakemarkkinat hyo-
tyvit kohdemaan luottoluokituksen ja kyseisen valtion luottoluokituksen heikentymisesta
niiden aseman kohenemisen my&td rahoitusmarkkinoilla. Matalan luottoriskiarvion saanei-
den valtioiden luottoluokitusmuutosten seurauksena havaitaan levidmisvaikutuksia inves-
tointi- sekd spekulatiivisen luottoluokituksen omaavien rajavaltioiden
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rahoitusmarkkinoilla, kdanteisesti korkean luottoriskiarvion valtioissa luottoluokitusmuu-
tokset aiheuttavat kilpailuvaikutuksia rajavaltioiden osakemarkkinoilla. Investointiluokan
valtioiden positiiviset (negatiiviset) luottoluokitusmuutokset aiheuttavat epdnormaaleja
hintareaktioita toisilla investointiluokan osakemarkkinoilla vaikutuksen ollessa -0,04% (-
0,12%). Vastaavasti spekulatiiviseen luokkaan kuuluvien valtioiden osakemarkkinoilla ti-
lastollisesti merkitsevad saadaan vain negatiivisten tapahtumien seurauksena suuruudeltaan
-0,22%. Sen sijaan spekulatiivisen luottoluokitusten valtioissa luottoluokituslaskut lisdavat
positiivisia tuottoja investointiluokkaan kuuluvien valtioiden osakemarkkinoilla noin
0,05%. Kriisin jdlkeiselld otosjoukolla vastaava tulos saadaan my®s toisten spekulatiiviseen
luokkaan arvioitujen luottoriskien valtioissa. Eri luottoluokitusyritysten eridvét arviot val-
tion luottoriskistd tehostavat reaktioita osakemarkkinoilla, vaikka tulokset eiviat mukaile
hypoteeseja. Luottoluokitusten laskuissa konvergenssi viahentda luottoluokitusten tartunta-
vaikutuksia luottoriskiltdan matalien osakemarkkinoiden valilld, mutta efekti spekulatiivi-
sessa luokassa on hyvin rajallinen. Tulokset ovat linjassa Christopher ym. (2012) tutkimuk-
sen kanssa kehittyviltd markkinoilta kilpailuvaikutuksista luottoluokituslaskujen seurauk-
sena suuremman luottoriskin valtioiden kohdalla. Téssd tutkimuksessa positiivinen le-
vidmisvaikutus naapurivaltioiden valilld oli positiivisten luottoluokitustapahtumien myota
rajallisempi, kuin Christopher ym. (2012) tulokset osoittivat. Johtopddtoksend voisi esittda
maantieteellisen alueen ja sen regiimin olevan merkityksettomampia selittdvina tekijoing,
kuin valtion luottoriskin. Aiemman kirjallisuuden tulosten soveltamisessa ja yleistdmisessa
on tarkedd kayttdd tarkkaa harkintaa ja akateemista nayttod luottoluokitusmuutosten vai-
kutusten yleistdmisen haastavuudesta on muun muassa Boninghausen ja Zabel (2015) toi-
mesta.

Klusakin, Alsakkan ja Gwilymin (2019) tutkimuksen keskissé oli tarkastella sdantelyn
ja maantieteellisen sijainnin vaikutusta luottoluokitusten laatuun havainnoimalla linkkid
luottoluokitusmuutosten ja joukkovelkakirjojen korkojen valilld. Aineisto koottiin 70 valti-
osta aikavalilta 2006-2016. Tutkijoiden mukaan lainsdddéantdelin epdonnistui sddntelyn ta-
voitteissa luottoluokitusten laadun parantamisessa empiiristen tulosten osoittaessa jopa
pdinvastaista. Moody’sin luottoluokitusten laskut kuitenkin havaittiin laadukkaimmiksi
niiden siséltdessd enemmain informaatiota uusien lakien tultua voimaan. EU:n sisdisten
luottoluokitusten havaittiin olevan laadukkaampia ulkopuoliseen verrokkiryhmddn nih-
den, joskin tulokset olivat rajoittuneita, joka saattaa johtua védhdisemmastd valvonnasta
EU:n verratessa. Toisaalta S&P:n luottoluokitusmuutoksia tarkastellessa analyysin tulos on
kaddnteinen. Tulokset mukailevat Opp ym. (2013) teoreettisen tutkimuksen ennusteita risti-
riitaisista tuloksista, jotka riippuvat sdantelyhyodyistd luottoluokittajalle, lisdinformaation
rajahyodyn mukaan. Opp ym. (2013) mukaan lainsddddannon johtaessa korkeasti luokitel-
tuihin rahoitusinstrumentteihin, luottoluokitustapahtumien informaatioarvo saattaa muut-
tua riippuen endogeenisesta sdadntelyn hyodyllisyyden rajatasosta, jonka ylityksen jalkeen
luottoluokitusten tarkentaminen ei endé tarjoa vastaavaa insentiivid luottoluokittajalle. Tu-
lokset olivat kuitenkin ristiriitaisia ja luottoluokittajasta riippuvia. Klusak ym. (2019) tulos-
ten ollessa varsin ristiriitaisia, ndma syyt saattavat selittdd havaittuja ilmioita ja tukevat Opp
ym. (2013) tutkimuksen premissejd. Aikaisemmissakin tutkimuksissa on saatu empiirisia
todisteita lainsddddannon kyvyttomyydestd parantaa luottoluokitusten laatua, tutkimusten
keskittyessa Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoille tarkastelemaan Dodd-Frank ja SEC CRA-
lainsdadannon vaikutuksia arvioidessa. (Dimitrov ym., 2015, Behr ym., 2018). Kyseisiin ver-
tauksiin on syytd suhtautua kriittisesti, silld on tdrkedd ymmartdd, ettd lainsddadannon



vaikutukset eivit ole yleistettdvissd, niiden ollessa usein erilaisia monimuotoisia kokonai-
suuksia, jotka ovat sdddetty tiettyyn toimintaympéristoon sen erityispiirteet huomioon ot-
taen.
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA METODOLOGIA

4.1 Aineisto

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten valtioiden luottoluokituksen muutokset
vaikuttavat pankkien osakekurssiin Saksassa sekd PIIGS-valtioissa. Pankkien osakeindek-
seistd on muodostettu valtioiden mukaan markkina-arvo painotettu pankkisektori-indeksi,
jotta pystytddn tarkastelemaan kokonaiskuvaa valtion pankkisektorin arvon muutoksesta.
Vaikutukset estimoidaan lisdksi my6s pankkikohtaisesti ja selvitetddn logistisella regressio-
mallilla toimivatko pankkikohtaisista tunnusluvuista beta-kerroin, price to book-arvo, pan-
kin koko, velkojen suhde yritysarvoon, pddomavaranto sekd nettoluotonanto suhteessa ko-
konaisvaroihin epédnormaalien osaketuottojen esiintymistodenndkoisyyksid selittdvina
muuttujina.

Tutkimuksen aineisto on kerdtty Thomson Reuters Datastream -palvelusta seké luot-
toluokitusyritysten internet-sivustoilta, sen koostuessa PIIGS-valtioiden sekd Saksan julki-
sesti noteerattujen 28 pankin osakeindekseistd, edelld mainituista pankkien tunnusluvuista
sekd kyseisten valtioiden Fitchin, Moodysin sekd Standard & Poor’sin toimeenpanemista
luottoluokitustapahtumista aikavaliltd 1.1.1990-23.11.2017. Pankkikohtaisia tunnuslukuja ei
ollut saatavilla koko aikaperiodin osalta, joten tunnuslukujen vaikutus -analyysi keskittyy
aikavalille 2001-2018, osan havainnoista kuitenkin karsiuduttua téltdkin aikavaliltd puut-
teellisen aineiston saatavuuden vuoksi. Aikasarjojen osalta tutkimusaineistona kaytettiin
pdivittdisaineistoa, lukuun ottamatta pddomavarannon tasoa sekd nettoluotonanto suh-
teessa kokonaisvaroihin, joista aineistoa oli saatavissa kvartaaleittain. Luottoluokitustapah-
tumien osalta tutkimusaineisto sisdltdad yhteensd 273 otosta, joista neljda on Saksan, 40 Italian,
43 Espanjan, 55 Irlannin, 81 Kreikan ja 50 Portugalin luottoluokitustapahtumaa. Tapahtu-
mat jaetaan jokaisen maan kesken neljdédn erillisind tarkasteltaviin kategorioihin; luotto-
luokitusten nostoihin, ndkymien nostoihin, laskuihin seké ndkymien laskuihin.

Aineistoon on hyvaksytty kaikki luottoluokitustapahtumat. Toinen, nyt hylatty, mah-
dollisuus olisi ollut poistaa aineistosta ajallisesti toisiaan ldhelld olevat tapahtumat. Havain-
toaineiston koon kasvattaminen valittiin tarkeimmaksi ndkokulmaksi, kuin ldhekkéiisten
otosten rajaus, vaikka osassa akateemisista tutkimuksista, etenkin yrityspuolella vastaavaa
tutkimuskaytantod on noudatettu. Useat valtioiden luottoluokitusmuutoksia tutkivat aka-
teemiset artikkelit ovat kuitenkin osoittaneet perdkkaistenkin luottoluokitustapahtumien
muutosten merkityksellisyyden rahoitusmarkkinoilla, joten niiden hyvéksymiselld aineis-
toon saattaa olla tutkimuksen validiteettia lisddva vaikutus muun muassa Aslakkan ym.
(2010), Tranin ym. (2014) sekd Alsakkan ym. (2017) mukaan. Luottoluokitusndkymien muu-
toksia ja niiden vahvistuksia kasitellddn myos luottoluokitustapahtumien kaltaisesti. Naky-
mienmuutosten tarkastelu tuo tutkimukseen mielenkiintoisen lisdaspektin, silli monesti
juuri luottoluokitusndkymien muutokset sisdltaviat markkinoilla enemmén informaatiota
verrattuna luottoluokitusten muutoksiin (Alsakka & Gwilym 2012, 45). Kyseinen tulos pe-
rustuu siihen, ettd ndkymien muutokset ovat padsaantoisesti itse luottoluokitusmuutoksia
ylldtyksellisempid tapahtumia markkinoilla, ja luottoluokitusmuutokset seuraavat usein
nakymienmuutosta, jolloin niiden kasvanut tapahtumistodennékoisyys on jo hinnoiteltu si-
joitusinstrumenttien arvoon.



4.2 Tapahtumatutkimus tutkimusmenetelmina

Vastatakseni tutkimuskysymykseeni kdytdn aineiston analysoinnissa tutkimusmenetel-
méndni GARCH-pohjaista tapahtumatutkimusmenetelmdd. Tapahtumatutkimusmene-
telmd on arvopaperimarkkinoita tutkiessa laajasti kdytetty metodi, jolla pystytddn mittaa-
maan tietyn tapahtuman, kuten yritysostoilmoituksen, tulosjulkistuksen tai luottoluokituk-
sen muutoksen vaikutusta tutkitun yrityksen osakekurssiin hyodyntdamalld rahoitusmark-
kinoilta saatavaa ainestoa. Metodin hy6tyné on, olettaen markkinat tehokkaiksi, ettd tapah-
tuman valiton vaikutus osakekurssiin on havaittavissa. Ndin ollen tapahtuman taloudelli-
sen vaikutuksen suuruus voidaan estimoida kdyttden suhteellisen lyhyeltd aikavaliltd ke-
rattyd markkina-ainestoa. (MacKinlay, 1997.)

Tapahtumatutkimusmenetelma pohjautuu oletukseen, ettd normaalien osaketuottojen
kayttaytymistd voidaan kuvata riittdvdn hyvin eri estimointimalleilla, kuten esimerkiksi
markkina- tai CAP-mallilla. Tapahtumatutkimuksessa toteutuneita osakkeiden tuottoja va-
litulta aikaperiodilta verrataan ennustettuihin osakkeiden tuottoihin. Osakekursseihin vai-
kuttaa jokseenkin satunnainen tilastollinen vaihtelu ja sijoittajien epdrationaalinen toiminta,
kuten informaatioon ylireagointi tai sen vadrin tulkinta. Tapahtumatutkimusmenetelmallad
pyritddn 16ytdmé&dn epanormaaleja tuottoja tdmédn normaalin variaatiotason ulkopuolelta.
Mikéli ennustetuiden ja toteutuneiden tulosten vililld havaitaan olevan tilastollisesti mer-
kitsevid eroja, voidaan todeta tapahtumalla olleen siten vaikutusta sijoituksen hinnoitteluun.
(Wells, 2004.)

Tapahtumatutkimusmenetelmad sisdltda myos omat haasteensa. Riskitason oikea maa-
ritys on erittdin kriittistd tapahtumaikkunan ollessa pitkd. Lyhyelld aikaperiodilla riskin
epatarkkuus ei aiheuta merkittdvaad harhaa tutkimustuloksissa. Tuottojen estimointiin ei ole
yksiselitteisesti sopivinta mallia, ja Fama (1998) toteaakin kaikkien tulevaisuuden tuottoja
taa johtaa vadriin tuloksiin epdnormaaleista tuotoista. (Kothari & Warner, 2004.)

Tapahtumatutkimuksen tulokset jattdvat mahdollisuuden kyseenalaistamiseen meto-
din perustuessa monille empiirisilla testeilld haastetuille oletuksille, joita ovat esimerkiksi
osaketuottojen normaalijakautuneisuus, otosjoukon yritysten osaketuottojen riippumatto-
muus sekd beta-kertoimen vakioisuus. (Wells, 2004.)

Aiemmassa kirjallisuudessa on havaittu stokastisen volatiliteetin lisddntymista tapah-
tumaikkunan aikana, mika saattaa johtaa perinteisten tapahtumatutkimusmenetelmien an-
tamien tulosten harhaisuuteen. Néin ollen tulosten luotettavuutta pystytddn parantamaan
merkittavasti huomioimalla mallissa my6s volatiilisuus (Brown & Warner, 1980, 1985.)

Tamén vuoksi tdssd pro gradu -tutkielmassa menetelmiksi on valittu GARCH-malli
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), josta on tullut 1980-luvulta
alkaen jatkuvasti entistd merkittavampi menetelma finanssimarkkinoita koskevissa analyy-
seissa. Brockett, Chen ja Garven (1999) toimesta kehitettiin ensimmdinen tapahtumatutki-
musmenetelmd, jossa mallinnetaan GARCH -efektit huomioon ottava markkinamalli. Hei-
ddn menetelmédnsd ongelmaksi muodostuu tapahtuman aiheuttaman varianssin kasvun
huomioimatta jattaminen. Tassa tutkielmassa sekd ehdollisesti heteroskedastisesti kayttay-
tyvdn volatiliteetin, ettd tapahtumaindusoidun varianssin kasvu on osana samaa mallia.
Edellda mainitut osatekijit huomioidaan GARCH (1,1) menetelmdssd niin
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tapahtumaikkunan ajalta kuin muunkin aikasarja-aineiston osalta. Testissd volatiliteetin
vaikutuksen suuruus voi olla erisuuruinen aineiston yhtividen osalta. Muihin testeihin néh-
den nollahypoteesin hylkdysaste on selkeédsti suurin ja muun muassa Savickas (2003) tutki-
muksen mukaan se onkin parhain ja varmin testimenetelma eri tapahtumatutkimusmene-
telmista.

4.3 Tutkimusprosessi

Tapahtumatutkimuksen prosessi alkaa tutkittavan tapahtuman ja tapahtumaikkunan maa-
rittdmiselld, jonka ajalta tarkastellaan yritysten osakkeiden hintoja. Useissa tutkimuksissa
tapahtumaikkuna on useamman pdivan mittainen, jotta pystytddn tarkastelemaan kumula-
tiivisia epanormaaleja tuottoja. Lisdksi monissa tutkimuksissa keskitytdan myos tarkastele-
maan epdnormaaleja tuottoja ennen tapahtumailmoitusta, mikali tarkoituksena on tarkas-
tellessa markkinoiden ennakointia tapahtumasta. (MacKinlay, 1997.)

Téssd tutkielmassa noudatetaan edelld mainittuja tutkimuskaytantsjd, silld tutkimuk-
sen yhtend tavoitteena on selvittdd ennakoivatko markkinat luottoluokitustapahtumia.
Nadin ollen tutkielmassa tarkastellaan osaketuottoja 15 pdivin ajalta, jossa kahdeksas paiva
on tapahtumapadiva eli luottoluokitusten julkaisupdivamaara (t,). Tassad tutkimuksessa kes-
kitytddan tarkastelemaan epdnormaaleja osaketuottoja aikaperiodeilla [-7,0], [0,1], [0,7]. Tar-
kastelu toteutetaan luomalla dummy-muuttujia osakekurssien aikasarjaan luottoluokitus-
tapahtumien mukaan valikoiduille aikaperiodeille.

Prosessi jatkuu normaalituottojen estimointimallin valitsemisella. Mallit jakautuvat ti-
lastollisiin (keskiarvomukautettu-, markkinamukautettu- ja markkinamalli) ja taloudellisiin
(CAP- ja APT-mallit) malleihin. Taloudellisten mallien haittoina on suuri méaéara oletuksia,
joihin ne pohjautuvat. Vastaavasti tilastollisten mallien ollessa huomioimatta lainkaan ta-
loudellisia tekijoitd tuottojen estimoinnissa. Brownin ja Warnerin (1985) mukaan markkina-
malli sopii parhaimmaksi tuottojen ennustemalliksi useimmissa tutkimuksissa. Taloudellis-
ten mallien vdhdisen tai jopa olemattoman tapahtumatutkimukseen tuovan lisdarvon takia
tilastolliset menetelmit ovatkin suositumpia. Markkinamallin on todettu pystyvéan anta-
maan tarkimpia tuloksia parantamalla kykyé tarkastella tutkitun tapahtuman todellisia vai-
kutuksia osakekurssiin keskiarvomukautettuun malliin ndhden, johtuen sen ominaisuu-
desta poistaa osa markkinoiden vaihtelusta vdhentden ndin epanormaalien tuottojen vari-
anssia. Lopullinen markkinamallin hy6ty riippuu selitysasteen suuruudesta markkinamal-
lin regressiossa (MacKinlay, 1997.)

Tassd tutkimuksessa GARCH-malliin kuuluvaksi estimointimenetelméksi on valittu
edelld esitelty markkinamalli. Markkinamalli mé&éritelldan seuraavalla kaavalla:

(1)
E(Ri) = a;+ BiRy + &t



jossa E(Rit) on odotettu tuotto osakkeelle i, a ; on riskiton tuotto, i on osakkeen riskid suh-
teessa markkinariskiin kuvaava beta-kerroin, Rmt on markkinatuotto. Markkinamallissa &;;
on virhetermi, jonka odotusarvo, keskiarvo ja varianssi oletetaan nollaksi. (MacKinlay, 1997.)

Sijoituskohteen i systemaattista riskid, eli arvopaperin arvon heilahtelun herkkyytta
suhteessa markkinaportfolion arvon heilahteluihin kuvaava beta-kerroin maaritellaan tut-
kimuksessa kadytettdvassd markkinamallissa seuraavasti:

(2)
_ COV(R; Ry

"7 VARR,) '

jossa COV (R; R,,) on arvopaperin i ja markkinaportfolion tuottojen kovarianssi, joka
kuvaa muuttujien vilistd vaihtelua. VAR (R,,) on markkinaportfolion varianssi, jolla tarkoi-
tetaan tuottojen kokonaisvaihtelua odotusarvoon nihden. (MacKinlay, 1997.)

Téassd tutkimuksessa kaytettdvdssi GARCH -menetelmdssd estimoidaan alempana
esiteltivd malli osaketuottojen aikasarjojen R;; ja R, suhteen, joista ensimmdinen on
arvopaperi i ja jilkimmainen markkinaindeksi m. Molempien tuottosarjojen laskentatapana
on kdytetty logaritmista muutosta. Arvopapereita ovat aineiston pankit ja
markkinaindeksind kadytetddn tdssd akateemisessa tutkimuksessa MSCI world-indeksid,
josta on vahennetty Euroopan osuus aikasarjojen autokorrelaation vihentdmisen vuoksi.

(3)
Rit=ai+ Bi- R+ Vit De+ nye, Myt 2e~ N(O, hey),

4)
hi,t = a; + bi . hi,t—l + Ci- niz,t—l + di . Di'

joissa a;, B, Vi, @i, by, ¢;, ja d; ovat estimoitavia parametreja; D; on dummy-muuttuja, joka saa
arvon 1, mikili t on tapahtumapdivéd, ja muuten arvon 0. Muuttuja £2; koostuu kaikesta
tapahtumahetkelld tiedossa olevasta informaatiosta, kuten osakkeiden ja portfolion
aikaisemmista markkinatuotoista R,y ,, ja R;,, , kun u < t, nykyisen ja aiemman volatiliteetin
estimaattina on h;, aina, kun u <, ja mallissa virhetermi on n;, kun u < t ajanhetkellé ¢.
Malli on joustava sen pystyessd tarkastelemaan useita erilaisia tapahtumaikkunoita
samanaikaisesti. (Savickas, 2003.)
Téassa GARCH-mallissa markkinamallin keskiarvon residuaali

R — a; — P; Ry, vilittyy tapahtumaikkunan aikana estimaattiin y;, silld virhetermin n; ,
keskiarvoksi muodostuu mallin mukaan 0. Mikidli nollahypoteesi epdnormaalien
osaketuottojen nollakeskiarvosta on totta, estimaatti y;, on arvoltaan ldhelld nollaa. Edelld
mainittu riippuu markkinamallin volatiliteetista, jota kuvataan termilld h;,,, joka sisdltaa
tassd tilanteessa tapahtuman aiheuttaman varianssin, kertoimen d; kautta. Jakamalla
jokaisen arvopaperin kohdalla estimoitu epdnormaalien tuottojen keskiarvo ¥;
epanormaalituottojen estimoidulla keskihajonnalla k; saadaan selville arvopaperikohtainen
tapahtuman aiheuttama volatiliteetin muutos sekd epanormaalituotto. Tdstd voidaan johtaa
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analogisesti testisuure, jolla voidaan tarkastella tulosten tilastollista merkitsevyytta:

(5)
3L
i=t N
1 N 2
\/N(N D L, (Sie = Z)ys1e/N)
jossa
(6) Sie = =

Yht&lon (5) testisuure on Studentin t-testin mukaan jakautunut N — 1 vapausasteella.
Tama menetelmd takaa mahdollisuuden tapahtuman aiheuttaman volatiliteetin
vaikutuksen tarkasteluun arvopaperikohtaisesti. (Savickas, 2003).

Pankkikohtaisia tunnuslukuja epdnormaalien tuottojen selittdjand tarkastellaan
muodostamalla binddrinen sarja, jossa tilastollisesti merkitseva epanormaali osaketuotto
merkitddn arvolla 1 ja ei-tilastollisesti merkitseva tuotto arvolla 0. Vastemuuttujan ollessa
binddrinen, mallina kédytetddn logistista regressiomallia, joka on ekonometriassa varsin
suosittu regressiomalli, selitettavan muuttujan ollessa bindédrinen. Logistinen regressio
malli madritellddn yleisessd muodossa binddriselle muuttujalle Y, kun selittdvid muuttujia
X on useampia, seuraavalla matemaattisella kaavalla:

7)
Pr(Y = 1) [X1, X, ..., X,,]
=F(a+ p1Xy + B2Xz ... BaX3)
1
- 1 4 e~ (BiX1t+ B2Xz... B3X3)

(Stock, & Watson, 2015.) Tassd tutkimuksessa selittdvind muuttujina kdytetdaan beta-
kerrointa, price to book-arvoa, pankin kokoa, velkojen suhdetta yritysarvoon, oman
p P J y
pddoman tasoa, sekd nettoluotonantoa suhteessa kokonaisvaroihin.



5 TULOKSET

Residuaalimuuttujien keskiméédrdiset kertoimien arvot ja niiden tilastollinen merkitsevyys
on estimoitu GARCH-pohjaisella tapahtumatutkimusmenetelmalld yhtildiden (1-4) mukai-
sesti ja t-testisuureet on madritetty yhtdlon (5) mukaan. Tulokset on esitelty maakohtaisesti
alla olevissa taulukoissa. Taulukoissa Dummy1 kuvaa luottoluokituksen nostoa, Dummy?2
luottoluokitusndkymien nostoa, Dummy3 luottoluokituksen laskua, Dummy4 luottoluoki-
tusndkymien laskua. Alaindeksi kertoo mitatusta ajanjaksosta to, kuvatessa koko aikape-
riodia (1990-2018), t1 aikaa ennen kriisid (1990-2007) ja tz kriisin jalkeistd aikaa (2010-2018).
Alemmassa taulukossa on yhtdlon (5) mukaiset t-testisuureen arvot. Tilastollisesti merkit-
sevdt parametrien arvot ovat merkitty taulukoihin tdhtien kertoessa eri luottamustasot seu-
raavalla logiikalla; ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

5.1 Espanja

Muuttuja [-7,0]to0 [-7,0]t1 [-7,0]t2 [0,1]t0 [0,1]t1 [0,1]t2 [0,7]t0 [0,7]1t1  [0,7]t2
Vakio -0.017 -0.012 -0.013 0.005 0.005 0.005 0.012 0.012 0.012
Beta 0.937 0.937 0.937 0.709 0.709 0.709 0.937 0.937 0.937
Nosto -0.496 -0.971 0.089 0.159 -0.741 1.288** -0.053 -1.618 1.910*
N&dkymien nosto |0.207 0.275 0.160 -0.821 -1.121 -0.639 -0.800 -0.451 -1.005
Lasku 1.149%* - -0.080 -0.075 - 0.283 -0.798 - -1.354%**
Nakymien lasku |1.643 3.961 1.122 -0.090 0.480 0.261 -0.653 2.557 1.645**
RA2 0.274 0.274 0.273 0.160 0.160 0.160 0.160 0.160 0.160
D-W 0.337 0.337 0.337 2.030 2.030 2.030 2.030 2.030 2.030
C 3.103*** 3,103*** 3.,103*** 0.045*** 0.045***  (0.045*** 3,103*** 3,103*** 3.103***
A 0.748*** 0.748*** 0.748*** 0.030*** 0.030***  0.030*** (.748*** (0.748*** (.748***
B 0.137*** 0.137*** 0.137*** 0.904*** 0.904***  0.904*** 0.137** 0.137** 0.137**
D -0.067* -0.067* -0.067* 0.110*** 0.110***  0.110*** 0.067** 0.067** 0.067**
A+B+0,5*D 0.920 0.920 0.920 0.990 0.990 0.990 0.920 0.920 0.920
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Merkitsevyys-

Muuttuja |T-arvo(3) T-7-To  Merkitsevyystaso T-arvo(3) T-o-T1  Merkitsevyystaso T-arvo(3) T-o-T7 taso
Dummyly -1.745 0.112 1.371 0.264 1.050 0.371
Dummyly -0.743 0.511 -2.618* 0.079 -1.033 0.378
Dummyl,. -0.621 0.579 3.384** 0.043 1.898 0.154
Dummy2y -0.300 0.830 -1.093 0.354 -0.550 0.620
Dummy2y 0.889 0.439 -2.167 0.119 0.168 0.877
Dummy2., -1.135 0.338 -0.494 0.654 -0.493 0.655
Dummy3y 4,524** 0,020 0.337 0,758 -2.799* 0,068
Dummy3y - - - - - -
Dummy3., 1.158 0.331 1.293 0.287 -7.178%** 0.006
Dummy4y 0.962 0.407 0.943 0.415 0.212 0.846
Dummy4y 0.831 0.467 0.512 0.644 0.869 0.449
Dummy4., 0.319 0.771 3.090%* 0.054 4.385** 0.022

Taulukko 4. Luottoluokitustapahtumien testisuureet Espanjan pankeille.

Espanjan valtion luottoluokitusten laskujen julkaisua edeltdvésti ilmenee positiivinen tilas-
tollisesti merkitseva kumulatiivinen 1,15% ep&dnormaalituotto koko otannalla. Luottoluoki-
tusten nostojen myota finanssikriisin jdlkeiselld ajanjaksolla pankkien osakkeiden hinnoissa
ilmenee keskimddrin positiivinen 1,29% tuotto julkaisupdivdnd. Luottoluokitusten laskujen
jalkeiselld seitsemdn pdivan mittaisella ajanjaksolla tapahtuman jdlkeen ilmenee negatiivi-
nen -1,35 prosenttiyksikon suuruinen hintareaktio, mutta ndkymien laskun seurauksena re-
aktio on sen sijaan pdinvastainen (1,65%). Nama tulokset osoittavat luottoluokitusten sisal-
tavan markkinoille aiemmin tuntematonta tietoa, joka vilittyy pankkisektorin osakkeiden
hintoihin julkistuksen myotd. Espanjan pankkien tuotoissa ei kuitenkaan ilmene tilastolli-
sesti merkitsevid konsistentteja epanormaalituottoja Espanjan valtion luottoluokitustapah-
tumien seurauksena.



5.2 Irlanti

Muuttuja [-7,0]t0 [-7,0]t1  [-7,0]t2 [0,1]t0 [0,1]t1 [0,1]¢2 [0,7]t0 [0,7]t1 [0,7]t2
Vakio 0,528 0,528 0,516 -0,065 -0,065 -0,062 -0,524 -0,524 -0,526
Beta 1,101 1,101 1,100 0,558 0,558 0,558 1,098 1,098 1,100
Nosto -1,321 -1,353 -1,291 0,117 1,239** -0,633 1,880** 3,674** 0,689
Nakymien nosto | -2,167 -2,752 -1,667 0,347 0,381 0,315 -0,169 1,097 -1,218*
Lasku 4,294 - 6,750***  -1,120 - -2,708 1,022 - -1,139
Nakymien lasku -2,785 - 4,337 2,137 - 1,951 -5,652 - 1,946
RA2 0,115 0,115 0,115 0,033 0,033 0,034 0,115 0,115 0,115
D-wW 0,300 0,300 0,300 1,898 1,898 1,896 0,300 0,300 0,300
C 1,155*** 1 155*** 1 155%** (,030** 0,030** 0,030** 1,155%** 1,155%** ] 155%**

A 0,701*** 0,701*** 0,701*** 0,093*** 0,093*** 0,093*** 0,635*** (0,635*** (0,635***

B 0,410*** 0,410*** 0,410*** 0,886*** 0,886*** 0,886*** 0,410*** 0,410*** 0,410***

D -0,066 -0,066 -0,066 0,058*** 0,058*** 0,058*** 0,066 0,066 0,066

A+B+0,5*D 1,078 1,078 1,078 1,008 1,008 1,008 1,078 1,078 1,078

Merkitsevyys-

Muuttuja | T-arvo(2) T-7-To Merkitsevyystaso T-arvo(2) T-o-T1  Merkitsevyystaso T-arvo(2) T-o-T7 taso
Dummyl -0.845 0.487 -0.065 0.954 5.921** 0.048
Dummyly -0.255 0.823 5.927** 0.027 4.403** 0.048
Dummyl,, -1.356 0.308 -1.428 0.289 1.856 0.205
Dummy2 -0.154 0.892 0.974 0.433 0.829 0.494
Dummy2; -1.455 0.283 0.756 0.528 0.992 0.425
Dummy2,, 0.536 0.645 0.722 0.544 0.400 0.728
Dummy3,o 2.020 0.181 -1,854 0,205 0.236 0.835
Dummy3 - - - - - -
Dummy3;,; 14.324*** 0.005 -2.937%* 0.099 -0.768 0.523
Dummy4o -0.345 0.763 0.108 0,924 -3.607* 0.069
Dummy4.y - - - - - -
Dummy4, 1.210 0.350 -0.165 0.883 -0.567 0.628

Taulukko 5. Luottoluokitustapahtumien testisuureet Irlannin pankeille.

Irlannin pankkien osakkeissa esiintyy positiivinen 6,75% epdnormaali nousu osakkeiden
hinnoissa seitsemdn pdivan aikaperiodilla Irlannin valtion luottoluokitusten laskua edelt-
vasti finanssikriisin jalkeiselld aikakaudella. Positiivia epanormaaleja hintareaktioita osak-
keissa on havaittavissa useassa eri otosjoukossa: Tapahtumapdivana finanssikriisid edelta-
valla ajanjaksolla on osoittautunut olevan 1,24 % tuotto, ja 3,67 % tuotto seuraavan seitseman
pdivan aikaperiodilla. Koko aineiston osalla pankkiosakkeissa on ilmennyt keskiméa&rin
1,88% tuotto samalla aikaperiodilla, kriisin jalkeiselld otannalla ilmi6 ei ole endd kuitenkaan
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tilastollisesti merkitsevd. Tulosten valossa valtioiden luottoluokitusten nostoilla on ollut
pankkien markkinahintaa lisddva vaikutus, sen tilastollisen merkityksen kuitenkin poistut-
tua finanssikriisin jalkeiselld aikaperiodilla.



5.3 Italia

Muuttuja [-7,0]tw0 [-7,0]t [-7,0]t2 [0,1]t0 [0,1]ta [0,1]r2 [0,7]t0 [0,7]1  [0,7]t2
Vakio 0.114 0.110 0.114 -0.013 -0.012 -0.013 -0.109 -0.109 -0.110
Beta 0.830 0.830 0.830 0.593 0.593 0.593 0.830 0.830 0.830
Nosto 1.735 1.784 1.598 0.433 0.591 -0.045 0.605 1.819 -3.036
Nakymien nosto |-4.463 -10.046 1.123 1.257 2.239 0.273 -1.619 -2.754 -0.483
Lasku 1.061 3.518** -0.166 0.748** -0.140 1.191*%* 0.966 -1.218 2.059
Nidkymien lasku |-2.814*** -1.901 -4.180*%** 0.099 0.122 0.062 -1.567** -0.462 -3.220%***
RN2 0.184 0.184 0.184 0.095 0.095 0.095 0.184 0.184 0.184
D-W 0.323 0.323 0.323 2.006 2.006 2.006 0.323 0.323 0.323
C 2.112%*%  2.112%*%*  2.112**%*  0.015** 0.015%* 0.015** 2,112%*** 2,112%** 2 112%**
A 0.739***  0.739%**  0,739***  0.051*** 0.051*** 0.051*** 0.675*** 0.675*** 0.675***
B 0.296***  0.296***  0.296***  0.921*** (.921*** (0,921*** 0.296*** 0.296*** 0.296***
D -0.065 -0.065 -0.065 0.065*** 0.065*** 0.065*** 0.648*  0.648* 0.648*
A+B+0,5*D 1.003 1.003 1.003 1.005 1.005 1.005 1.003 1.003 1.003

Merkitsevyys-
Muuttuja | T-arvo(8) T-7-To Merkitsevyystaso T-arvo(8) T-o-T1 Merkitsevyystaso T-arvo(8) T-o-T7 taso
Dummyl, 1.649 0.138 1.907 0.093 1.565 0.156
Dummyly 1.728 0.122 1.296 0.231 1.965 0.085
Dummyl;, 1.143 0.286 1.717 0.124 1.910* 0.093
Dummy2y -1.536 0.163 1.10 0.303 -0.654 0.532
Dummy2,; -2.247* 0.055 0.851 0.419 0.085 0.934
Dummy2;, 0.565 0.587 1.015 0.339 -0.835 0.427
Dummy3;o -0,774 0,461 2,574** 0,033 1.407 0.197
Dummy3y; 2.409%* 0.043 1.593 0.150 0.086 0.934
Dummy3, -0.994 0.349 2.330%* 0.048 1.459 0.182
Dummy4y -4.804%** 0,001 1,233 0,253 -2.518** 0.036
Dummy4y, -0.282 0.785 1.305 0.228 0.414 0.690
Dummy4,, -6.086*** 0.000 1.056 0.321 -4.379*** 0.002

Taulukko 6. Luottoluokitustapahtumien testisuureet Italian pankeille.

Italian pankkisektorilla ilmenee tilastollisesti merkitseva 3,52% suuruinen epdnormaali
tuotto seitsemén pdivdd ennen luottoluokitusten laskun julkaisua finanssikriisid edeltavalla
havaintojoukolla. Vastaavasti koko aineiston tasolla samalla aikaperiodilla esiintyy -2,81%
suuruinen negatiivinen pankkiosakkeiden hinnanmuutos ennen luottoluokitusndkyman
laskua ja kriisin jalkeiselld otosjoukolla reaktion suuruus on -4,18%. Nama tulokset indikoi-
vat markkinoiden odotuksista tulevista luottoluokitustapahtumista, vaikkakin epanormaa-
leja osaketuottoja ilmenee myos kumulatiivisesti seitseméan pdivan aikaikkunalla julkistuk-
sen jdlkeen niiden aiheuttaessa koko otannan osalla epanormaalin -1,57% osakkeiden hin-
tojen laskun ja kriisin jdlkeiselld otannalla laskun suuruus on -3,22%. Tulokset osoittavat
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negatiivisten luottoluokitusndkymien merkityksen kasvaneen finanssikriisin jdlkeen. Sen
sijaan luottoluokituslaskujen havaitaan aiheuttavan tapahtumapdivana osakkeiden hinto-
jen kasvavan pankkisektorilla 0,75%. Empiiriset tulokset osoittavat ndiden tapahtumien ja
aikaperiodien osalta siten luottoluokituksien sisdltdvan informaatioarvoa.

5.4 Kreikka

Kreikka [-7,0]t0 [-7,0]t1 [-7,0]t2 [0,1]t0 [0,1]t1 [0,1]t2 [0,7]to [0,7]1t1 [0,7]t2

Vakio 0.120 0.128 0.125 -0.006 -0,010 -0,010 -0.117 -0.124 -0.124

Beta 0.637 0.636 0.637 0.298 0.299 0.296 0.637 0.636 0.636

Nosto 0.186 -0.438 0.514 1.107 -0.188 1.810* -1.377 -1.825 -1.124

N&kymien nosto | 0.578 0.442 0.895 -3.992 -1.466 -10.298 -3.802 -0.887 -11.058

Lasku 0.214 0.109 0.026 -0.508 -0.500 -0.592 0.532 2.369 0.952

Ndkymien lasku | 2.044 -1.816 1.272 -0.581 0.430 0.264 -1.882 2.801 -1.238

RA2 0.055 0.055 0.055 0.017 0.020 0.020 0.055 0.055 0.055

D-W 0.247 0.247 0.247 1.790 1.786 1.786 0.247 0.247 0.247

C 3.881*** 3.881*** 3.881*** (0.010*** 0.010*** 0.010*** 3.880*** 3.880*** 3.880***

A 0.825*** (0,825*** (.825*** (,022*** (.022*** 0.022*** 0.796*** 0.796*** 0.796***

B 0.185*** (,185*** (.185%** (0.971*** (0.971*** 0.971*** 0.185*** (.185*** (.185***

D -0.028 -0.028 -0.028 0.014 0.014 0.014 0.028 0.028 0.028

A+B+0,5*D 0.996 0.996 0.996 1.000 1.000 1.000 0.956 0.956 0.956
Muuttuja | T-arvo(5) T-7-To Merkitsevyystaso T-arvo(5) T-o-T1  Merkitsevyystaso T-arvo(5) T-0-T7 Merl:;z::;vyys-
Dummyl 0.682 0.526 4.140%** 0,015 -2.868** 0.036
Dummyl -3.244%*% 0.023 1.014 0.357 -3.853%* 0.012
Dummyl,, 1.623 0.165 3.360** 0.020 -0.272 0.796
Dummy2,, 0.884 0.417 -1.114 0,320 -3.058%** 0.028
Dummy2; 0.151 0.886 -0.998 0.364 -0.896 0.411
Dummy2,, 1.581 0.175 -1.489 0.197 -1.859 0.122
Dummy3,o 1.246 0.268 -1.611 0,011 0.857 0.431
Dummy3 1.194 0.286 -1.277 0.258 1.473 0.201
Dummy3;,; 1.076 0.331 -0.249 0.813 0.981 0.372
Dummy4o 2.196** 0.037 -2.694** 0,006 -5.076*** 0.003
Dummy4; -1.627 0.165 0.307 0.771 1.870 0.120
Dummy4,, 1.205 0.282 -1.018 0.355 -1.495 0.195

Taulukko 7. Luottoluokitustapahtumien testisuureet Kreikan pankeille.

Kreikan pankeissa eniten tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja esiintyy Kreikan
valtion luottoluokitusnostojen tapauksessa. Tulokset ovat varsin ristiriitaisia, silld seitse-
mén pdivad luottoluokituksen nostoa edeltdvésti pankkien hinnoissa ilmenee -0,44% suu-
ruinen epanormaalituotto kriisid edeltdvan aineiston osalta. Vastaavasti tapahtumapdivana
nostosta seuraa 1,11 % epanormaalituotto koko aineiston osalta ja kriisin jdlkeiselld otannalla
positiivinen tuotto on 1,81% suuruinen. Seitsemdn pdivdn aikana noston jdlkeen tuotto



osoittautuu kdantyvan negatiiviseksi koko aineiston osalta -1,38 % ja vastaavasti kriisid edel-
tavan aineistossa -1,83%. Luottoluokitusndkymien positiiviset muutokset aiheuttavat tilas-
tollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja vain seitsemén pdivén aikaperiodilla, kyseisen
hintareaktion ollessa -3,80%. Luottoluokitusten laskut eivit aiheuta tilastollisesti merkitse-
vid epdnormaaleja tuottoja millddn tutkimuksessa kaytettdvalld ajanjaksolla tai otoksella.
Luottoluokitusndkymien negatiiviset muutokset vastaavasti aiheuttavat koko aineiston
osalta seitsemdn pdivan edeltdvalld aikaikkunalla positiivisen 2,04% nousun osakkeiden
hinnoissa, tapahtumapéivand reaktion ollessa -0,58% ja seitsemé&n pédivan ajanjaksolla jul-
kaisun jdlkeen ilmenee kumulatiivinen -1,88% lasku osakkeiden hinnoissa. Tulokset osoit-
tavat, ettd osalla luottoluokitustapahtumista on informaatioarvoa rahoitusmarkkinoilla
osakkeiden arvojen muuttuessa uuden informaation julkaisun myota.
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5.5 Portugali

Muuttuja [-7,0]t0 [-7,0]u [-7,0]t2 [0,1]t0 [0,1]a  [0,1]t2 [0,7]t0 [0,7]11 [0,7]e2
Vakio 0.243 0.245 0.245 -0.032 -0.032 -0.032 -0.234 -0.242 -0.234
Beta 0.544 0.543 0.544 0.373 0.373 0.372 -0.557 0.543 -0.557
Nosto 0.892 1.948%**  .1.748** 0.517 0.413** 0.682 1.844 -0.230 -10.074
Nakymien nosto -1.270 -5.425 0.291 -0.232 -0.724 -0.115 0.543 -3.106 1.139
Lasku -0.66 -2.787 -1.270 -0.542 -1.229 -0.523 -3.328 -2.091 -1.077
N&dkymien lasku 1.800** -1.998 2.143 0.934 0.733** 1.323 0.260 -0.758 -1.349
RA2 0.086 0.086 0.086 0.048 0.048 0.048 0.086 0.086 0.087
D-W 0.258 0.258 0.258 1.845 1.845 1.845 0.258 0.258 0.258
C 0.746***  0.746*** 0.746***  0.030 0.030 0.030 0.747*** 0.747***  0.747***
A 0.705***  0.705*%** 0.705*** 0.089**  0.089** 0.089** 0.642*** (0.642***  (.642***
B 0.406***  0.406*** 0.406*** 0.884*** 0.884*** 0.884*** 0.406*** 0.406***  0.406***
D -0.062 -0.062 -0.062 0.058**  0.058** 0.058**  0.063 0.063 0.063
A+B+0,5*D 1.079 1.079 1.079 1.002 1.002 1.002 1,079 1,079 1,079

Muuttuja | T-arvo(5) T-7-To Merkitsevyystaso T-arvo(5) T-o-T1  Merkitsevyystaso T-arvo(5) T-o-T7 Merkitsevyystaso

Dummylo 8.790* 0.072 1,000 0.500 -2.738 0.223

Dummyly | 63.775%** 0.009 16.94** 0.036 -0.971 0.510

Dummyl,, -49.717%* 0.013 0.340 0.791 -2.035 0.291

Dummy2 -0.493 0.708 -0,010 0,937 -0.349 0.786

Dummy2,; -0.443 0.734 -0.625 0.644 -1.055 0.483

Dummy2,, 0.120 0.924 0.109 0.931 0.169 0.893

Dummy3y -0.608 0.652 -1.939 0.303 -0.404 0.756

Dummy3y; -2.399 0.251 -2.101 0.283 -0.875 0.542

Dummy3;, -1.226 0.436 -1.965 0.300 -0.316 0.805

Dummy4,o 29.747%* 0.021 6.504* 0.097 -2.411 0.250

Dummy4y, -0.660 0.629 27.495** 0.023 0.032 0.980

Dummy4,, 2.558 0.237 4.945 0.127 -7.108* 0.089

Taulukko 8. Luottoluokitustapahtumien testisuureet Portugalin pankeille.

Portugalin pankeissa tilastollisesti merkitsevid epdanormaalituottoja on havaittavissa seitse-
man pdivad ennen luottoluokitusten nostoa kriisia edeltavalld ajanjaksolla (1,95%) seka krii-
sin jalkeiselld aikaperiodilla (-1,75%). Luottoluokitusndkymien lasku nédkyy Portugalin
pankkisektorilla positiivisina hintareaktioina, silld koko otannan osalta seitsemdn pdivaa
ennen laskua ilmenee 1,80% positiivinen reaktio. Tapahtumapdivana kriisid edeltaneilld ha-
vainnoilla ndkymien laskusta seuraa 0,73% hintareaktio. Lisdksi tapahtumapdivana koko
aineiston otannalla nostosta ilmenee 0,41 % epdnormaali tuotto. Epdnormaaleja hintareakti-
oita ei ilmene lainkaan positiivisten luottoluokitusndkymien muutosten seurauksena, eika
laskujen tapauksessa.



5.6 Saksa

Muuttuja [-7,0]t0 [0,1]t0 [7,0]t0
Vakio 0,261 -0,033 -0,262
Beta 1,025 0,840 1,025

Nakymien nosto 2,344 -0,975 5,887
Nakymien lasku -0,615 -1,615 -2,127

RA2 0,261 0,180 0,261

D-W 0,311 2,033 0,312

C 2,568*** (0,034*** 2,568***

A 0,769*** 0,042*** 0,688***

B 0,235%** (,928*** (,235%**

D -0,081** 0,041*** 0,081***

A+B+0,5*D 0,964 0,991 0,964
Muuttuja | T-arvo(3) T-7-To  Merkitsevyystaso T-arvo(3) T-o-T:  Merkitsevyystaso T-arvo(3) T-o-T7 Merkitsevyystaso
Dummyl -0.256 0.813 -2,910* 0,062 5,541** 0,012**
Dummy2 1.168 0.327 -1.787 0.172 -0.947 0,413

Taulukko 8. Luottoluokitustapahtumien testisuureet Saksan pankeille.

Tulokset osoittavat, ettd Saksan pankkisektorilla luottoluokitusndkymien nostosta seuraa
keskimédrin +5,88 prosenttiyksikon suuruinen kumulatiivinen epanormaali tuotto pank-
kien osakkeissa seitsemén pdivén ajanjaksolla julkistuksesta. Vastaavasti millddan muilla ai-
kaikkunoilla epanormaaleja hintareaktioita ei keskimddrin ilmene luottoluokitustapahtu-
mien seurauksena. Tulosten luotettavuutta Saksan osalta heikentdd hyvin rajallinen aineis-
ton koko.
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5.7 Pankkikohtaiset tulokset

Muuttuja Nosto Nakymien nosto Lasku Nakymien lasku

Vakiotermi 4.881 6.807 -0.790 -3.747
P/B 0.524 -0.867 -0.142 -0.234%*
Markkina-arvo -0.033 -0.036 -0.004 0.018
Velka/EV 0.004 0.015** 0.002 0.009
Oma pddoma 0.078 -0.163 0.104 0.269**
Luotonanto 4.661 -5.313 -0.483 0.443
Beta-kerroin -5.067** -1.103 -0.842 -1.638
Pseudo R"2 0,179 0,197 0,028 0,117

Taulukko 9. Pankkikohtaiset muuttujat epdnormaalien osakereaktioiden selittdjind

Lopuksi tarkasteltiin logistisella regressiomallilla selittdvatko pankkikohtaiset tunnusluvut
havaittuja tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja osaketuottoja luottoluokitustapahtu-
mien seurauksena. Kyseinen tutkimusaspekti on tdrked, sen kontribuoidessa aiempaa aka-
teemista tutkimusta uudella ndkokulmalla. Tulokset antavat myds tarkennusta selittdmalla
osaltaan hajanaisia tuloksia havaittuja hajanaisia tuloksia. Tarkasteltavia parametreja ovat
price to book -suhdeluku, joka kertoo yrityksen osakkeenhinnan ja tasearvon vélisen suh-
teen, pankin koko, jonka estimaattina kaytettiin markkina-arvoa (laskettu sataa miljoonaa
kohti), velan suhde yritysarvoon, jonka korkea suhde indikoi yrityksen potentiaalista heik-
koon kykyyn suorittaa velkojaan tuloksentekokyvyllddn, pidomavarannon taso, joka laske-
taan pankin omanpddoman suhteena riskipainotettuihin varoihin, pankin nettoluotonanto
suhteessa kokonaisvaroihin sekd beta-kerroin, joka kuvaa yrityksen markkinariskia. Tulok-
set osoittavat korkean beta-kertoimen vahentdvian reagointia luottoluokitusnostoihin. Kor-
kea velan suhde yritysarvoon lisdéd todenndkoisyyttd epanormaaleihin osaketuottoihin luot-
toluokitusndkymien nostojen seurauksena. Tulosten valossa néyttdd siten siltd, ettd pankit,
joiden velkojen maksukyky on heikompi, kokevat markkina-arvon nousua valtion luotto-
riskin madaltumisen seurauksena. Matalan P/B -arvon omaavat pankit reagoivat vahvem-
min luottoluokitusndkymien muutoksiin, kuin korkeamman tunnusluvun pankit, tulos on
merkitseva kuitenkin vain 10 prosentin luottamustasolla. Erityisen mielenkiintoinen tutki-
mustulos on korkean pddomavaran omaavien pankkien kasvanut todennékoisyys epanor-
maaleihin negatiivisiin osaketuottoihin valtion luottoluokitusndkymien laskun seurauk-
sena.



6 TULOSTEN ANALYSOINTI

Tehdyilld testeilld 16ydettiin tutkimushypoteeseja tukevia tuloksia Espanjan pankkisekto-
rilla, Espanjan valtion luottoluokitusten nostojen aiheuttaessa positiivisia epanormaaleja
osaketuottoja kriisin jdlkeiselld otosjoukolla tapahtumapdivand sekd laskujen aiheuttaessa
seitsemdn pdivdn aikaperiodilla negatiivisia epanormaaleja osaketuottoja. Ndin ollen voi-
daan todeta, ettd ylivelkaantuneisuuden aikana luottoluokitusten nostoilla ja laskuilla on
ollut informaatioarvoa Espanjan rahoitusmarkkinoilla. Irlannin pankkisektorilla tutkimus-
hypoteeseja tukevia tuloksia on havaittavissa Irlannin valtion luottoluokitusnostojen myota
kriisid edeltdvilld otosjoukolla, silld positiivisia epanormaalituottoja ilmenee tapahtuma-
hetkelld sekd kumulatiivisesti seitsemdn pdivan aikaikkunalla koko otannalla. Tulokset
osoittavat, ettd luottoluokituksen nostoilla on ollut informaatioarvoa Irlannin pankkisekto-
rilla. Ttalian pankkisektoria koskevat tulokset antavat tukea tutkimushypoteeseille luotto-
luokitusndkymien laskujen osalta ndkymien laskujen johtaessa kumulatiivisiin epanormaa-
lehin negatiivisiin tuottoihin seitsemdn pé&ivéad luottoluokitustapahtuman julkaisun jalkeen
koko aineistolla sekd ylivelkaantuneisuuskriisin ajalta. Reaktio kasvaa ylivelkaantuneisuu-
den aikana. Kreikan pankkien kohdalla tutkimusvditteille tukea antavat tulokset luotto-
luokitusnostojen aiheuttamat positiiviset epdnormaalit osaketuotot tapahtumapdivana
koko otosjoukolla seka kriisin jdlkeiselld ajanjaksolla. Lisdksi Italian tapaan luottoluokitus-
ndkymien laskuilla ilmenee negatiivisia kumulatiivisia osaketuottoja seitsemén p&divan
ajanjaksolla ilmoituksesta. Portugalin osalta odotetun mukaisia tuloksia esiintyy vain ai-
neistolla ennen kriisid, luottoluokitusnostojen aiheuttaessa positiivisen epdnormaalin tuo-
ton tapahtumapdivand. Saksassa ilmenee positiivinen tilastollisesti merkitseva tuotto luot-
toluokitusndkymien noston my®ota. Saksan tapauksessa tulosten validiteettia voidaan ky-
seenalaistaa alhaisen tutkimushavaintojen maaran takia. Irlannin, Espanjan ja Kreikan osa-
kemarkkinoilla havaitaan informaatioarvon kasvaneen finanssikriisin jdlkeen, joka kyseen-
alaistaa EU:n regulaation onnistumisen tavoitteessaan vdhentdd pankkisektorin ja valtion
vélistd riippuvuutta.

Vastaavia tuloksia ovat saaneet akateemisessa kirjallisuudessa valtioiden luottoluoki-
tustapahtumien samansuuntaisista osakereaktioista pankkisektorilta ovat saaneet muun
muassa Williams ym. (2015), Correa ym. (2014). Y1l4 esitellyt tulokset ovat osin linjassa yri-
tyksid koskevan empiirisen tutkimuksen kanssa luottoluokitusmuutosten vaikutuksista,
silld vastaavia tuloksia ovat saaneet muun muassa Dichev ja Piotroski (2001), Wei-Huei ym.
(2003), Jorion ym. (2005) Purda (2007) Elayan, Hubler ym. (2014). Luottoluokitusten naky-
mien nostolla ei havaita merkityksid paasaantoisesti lukuun ottamatta havaintoja Saksasta
ja Kreikasta. Luottoluokitusten nostoilla nadyttdad olevan tulosten valossa enemman tilastol-
lisesti merkitsevid tuloksia kuin ndkymien nostoilla. Sen sijaan negatiivisten tapahtumien
tapauksessa tilanne on pdinvastainen negatiivisten ndkymien muutoksen aiheuttaessa use-
ammin epdnormaaleja hinnanmuutoksia pankkien osakkeissa. Aiempaa empiiristd tutki-
musta on kummastakin ilmiostd jalkimmdisen tuloksen ollessa linjassa muun muassa val-
tion luottoluokitusten seurauksena Alsakka ja Gwilym (2012), Christopher ym. (2012) ja Al-
sakka ja Gwilym (2015) tulosten kanssa. Ensin mainitun kanssa vastaavia tuloksia sen sijaan
on saanut muun muassa Hand ym. (1992) yritysten luottoluokitusmuutosten suhteen.
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Suhteellisen hajanaiset tulokset osoittavat, ettd eri valtioiden pankkisektoreilla valtioi-
den luottoluokitustapahtumat aiheuttavat erilaisia hintareaktioita, eikd ndin ollen ole mah-
dollista tehdd yleispatevid sdaannonmukaisuuksia valtioiden luottoluottoluokitustapahtu-
mien vaikutuksista pankkien osakekurssiin. Osalla valtioiden luottoluokitustapahtumista
voidaan todeta olevan informaatioarvoa rahoitusmarkkinoilla. Toisin sanoen ne pitdvét si-
sdlldan ainutlaatuista tietoa, joka heijastuu pankkisektorin markkina-arvoon tdmén tiedon
julkaisun myotd. Tulokset osoittavat myds luottoluokitustapahtumien vaikutusten vaihte-
levan eri ajanjaksoina. Téssd tutkielmassa luottoluokitustapahtumia tutkittiin homogeeni-
sena joukkona, mutta tulosten hajanaisuus antaa implikaation muutoksen vaikuttavuuden
tapauskohtaisuudesta ja epanormaalin osaketuoton suuruuden olevan kombinaatio erilai-
sia eksogeenisia ja endogeenisia tekijoitd. Aiemmassa kirjallisuudessa Goh ja Ederington
(1993) osoittivat yritysten luottoluokitusmuutosten aiheuttamien osakereaktioiden olevan
riippuvaisia muutokseen johtaneista syistd. Luottoluokituksen muodostuessa usean fakto-
rin analyysista eri indikaattoreiden painoarvojen vaihdellessa valtioiden vililld, saattaa
muutoksen ajurit olla valtioiden valilld eridvid. Muutoksen aiheuttavat eri tekijdt saattavat-
kin selittdd erindisid osakereaktioita, jonkin indikaattorin ollessa epdnormaalien tuottojen
selittdvana tekijana toista merkitsevampi, joka saattaa ndin ollen toimia yhtend komponent-
tina epdanormaalien tuottojen selittdjand. Reusensin ja Greuxin (2015) tutkimuksen mukaan
ajanjaksojen vililld my0s luottoluokitusdeterminanttien painoarvo on muuttunut, joka voi
vaikuttaa ajanjaksojen ja maiden vililld oleviin epanormaalien tuottojen eroihin.

Hajanaisille osakkeiden hinnanmuutoksille on rationalisoitavissa lukuisia mahdollisia
selittdvid tekijoitd aiemman akateemisen kirjallisuuden pohjalta. Opp ym. (2013) mukaan
luottoluokittajien toimeenpanemilla muutoksilla on eroa niiden kdyttamien mallien ja m&é-
ritysten erityispiirteiden vuoksi, vaikkakin ne pohjautuvat suurimmaksi osaksi vastaaville
indikaattoreille, miké selittdd myos luottoluokitusmuutosten ajoituksen erot eri luokittajien
valillda. Kyseisessd tutkimuksessa todetaan luottoluokitusmuutosten informaatioarvon ole-
van riippuvaista endogeenisen sddntelyn hyodyllisyyden rajatasosta, joka juontuu lainsaé-
dannon johtaessa korkeasti luokiteltuihin rahoitusinstrumentteihin. Luottoluokitusyhtion
merkityksen epdanormaalien tuottojen suuruuteen ovat havainneet myds metodien erilai-
suudesta huolimatta Alsakka ja Gwilym (2017). Williams ym. (2015) osoittavat eri luotto-
luokittajien toimilla olevan eridvid hinnanmuutosvaikutuksia pankkien osakekursseissa. Li-
séksi luottoluokitusyhtididen julkaisemien luottoluokitusten viliselld konvergenssilla ja di-
vergenssilla on merkitystd muutosten aiheuttamiin epanormaalituottoihin (Vu ym., 2018).
Aiemmassa empiirisessd tutkimuksessa on saatu viitteitd luottoluokituksia koskevan regu-
laation implementoinnin jdlkeen luottoluokitusten kasvaneesta informaatioarvosta muun
muassa Alsakka ja Gwilym (2014). Tama4 saattaa selittdd havaittuja epanormaaleja osakere-
aktioita Irlannin, Espanjan ja Kreikan osakemarkkinoilla, joissa luottoluokituksilla oli kas-
vanut informaatioarvo kriisin jédlkeiselld ajanjaksolla. Drago ja Gallo (2016) havaitsivat kas-
vaneen luottoriskin johtavan heikentyvddn pankkisektorin omavaraisuusasteeseen ja luo-
tontarjontaan, jotka voivat osin selittdd havaittuja vaikutuksia. Vastaavasti kyseinen tekija
ei selitd positiivisia luottoluokitustapahtumien hintareaktioita, silld niilld ei havaittu vaiku-
tusta pankkikohtaiseen toimintaan (Drago ja Gallo, 2016.) Saksan ja Italian talouksien koh-
dalla erityispiirteend on luottoluokitusten maaritys ulkoisesti, jolla on havaittu olevan yh-
teys pankkisektorin luottoriskin médaritykseen sen laskiessa todenndkdisemmin ja noustessa
epdtodenndkoisemmin. Lisédksi valtioiden luottoriskin kasvun on havaittu vilittyvéan vah-
vemmin myo6s pankkisektorille kyseisissd valtioissa. Kyseinen relaatio voi olla selittdvana



tekijand epanormaalituottojen muodostumisessa. (Alsakka ja Gwilym, 2015.) Epdnormaa-
leihin tuottoihin perusteella vaikuttavat myos valtioiden subventiot pankkisektorille vaiku-
tuksen ollessa markkina-arvoa kasvattava valtion talouspoliittisen aseman ollessa vahva ja
pdinvastainen, mikali asema ndhddan heikkona. (Correa ym., 2014.) Tamén tutkimuksen
valtiosta kyseinen asema voidaan ndhdéd vahvana finanssikriisin jdlkeiselld aikaperiodilla
vain Saksan kohdalla. Talouspoliittinen asema on tutkimuskohteina olevien valtioiden
osalta ollut vaihteleva ajankohdan mukaan, joka saattaa osaltaan selittdd myos ajasta riip-
puvia tuloksia. Luottoriskin vilitysmekanismeissa pankkisektorille voi olla eroavuuksia, ja
akateemisessa tutkimuksessa on osoitettu luottoriskin vélittyneen kriittisemmin finanssi-
kriisin jalkeen, kuin ennen sitd. Luottoriskin vélittymisen tehokkuuteen on havaittu vaikut-
tavan esimerkiksi korkea velkaantumisaste ja pankkisektorin heikko vakavaraisuus, huo-
nolaatuinen rahoitusstruktuuri ja liikketoiminnan hajautuneisuus. BIS (2011b) mukaan valti-
oiden luottoluokituksilla ja niiden muutoksilla on vaikutusta pankkien liiketoimintaan, ra-
hoituksen kustannuksiin ja saatavuuteen neljan vilitysmekanismin kautta, joita ovat pda-
omavara-, rahoitus- ja luokitus- ja vakuuskanava. Erot mekanismien merkitsevyydessa
maa- ja aikakohtaisesti voivat osaltaan selittdd tuloksia. Dragon ja Gallon (2016) mukaan
kaikki edelld mainituista kanavista ovat merkitsevid, lukuun ottamatta vakuuskanavaa,
jonka merkitystd saattaa vahentdd merkittavasti EKP:n rooli viimeisend takaajana. Kuiten-
kin heiddn tutkimansa luottoluokitusten kaytto lainsdddannossa (sertifiointikanava) havai-
taan tarkeimmaiksi pankkien liiketoimintaan vaikuttavimmaksi valitysmekanismiksi luot-
toluokitusmuutoksen seurauksena, eikd EU:n lainsddddnto ole kyennyt torjumaan luotto-
riskin levidmistd pankkisektorille vahentdmalld luottoluokitusten ja finanssimarkkinoiden
riippuvuutta. Williams ym. (2013) mukaan luottoriski siirtyy kotimaan pankkisektorille
vahvimmin vapaan markkinatalouden olosuhteissa ja suuren BKT:n kasvun valtioissa. Eu-
roopassa pankkisddntely on suhteellisen yhtendistd Basel III-direktiivin luodessa pankki-
sektorille yhteisen sdédntelyregiimin, valtioiden vililld ollen eroja kuitenkin talouspolitii-
kassa sekd makrotaloudellisissa tekijoissd. Tuloksia voi my0s selittdd eri valtioiden pankki-
sektorin vakavaraisuusaste, koko ja kansainvilisyysaste, silld laajaa kansainvélistd toimin-
taa harjoittavilla pankeilla oman valtion luottoluokitusmuutoksen aiheuttama vaikutus ei
ole yhtd merkittdva pankin liiketoiminnalle. Téssa tutkimuksessa on tarkasteltu vélittomia
epdnormaaleja tuottoja sekd seitsemén pdivad edeltavasti, ettd jalkeen luottoluokitustapah-
tuman julkaisusta. Christopher ym. (2012) mukaan vaikutukset saattavat realisoitua kuiten-
kin pidemmalld aikahorisontilla. On kuitenkin muistettava, ettd tapahtuman vaikutuksen
mittaaminen luotettavasti on sitd vaikeampaa, mitd pidempédd aikaperiodia tarkastellaan.
Huomionarvoista on my0s, ettei tdssa tutkimuksessa kontrolloitu mahdollisia ristikkdisvai-
kutuksia toisen valtioiden luottoluokitustapahtumien seurauksena, johtuen aineiston rajal-
lisesta koosta. Muun muassa Alsakka ym. (2016) ja Abad ym. (2018) ovat empiirisissd tutki-
muksissaan osoittaneet valtion luottoluokitusmuutoksilla olevan vaikutuksia my®&s toisten
valtioiden rahoitusmarkkinoilla, joskin vaikutukset ovat olleet suuruusluokaltaan suhteel-
lisesti rajallisia, niiden ollessa jopa monin kymmenkertaisesti vahdisempid verrattuna oman
valtion luottoluokituksen muutokseen.

Hajanaiset tulokset antoivat insentiivin pankkikohtaisten muuttujien tarkasteluun
epdnormaalien osaketuottojen selittdjind ja tutkimusndkokulma onkin ainutlaatuinen aiem-
man akateemisen kirjallisuuden puuttuessa aiheesta. Tulosten valossa hypoteesi muuttu-
jien vaikutuksista epanormaalien tuottojen selittdjand saa tukea, silld pidomavarannon taso,
beta-kerroin sekd velkojen suhde yritysarvoon havaitaan tilastollisesti merkitsevasti
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vaikuttavan todenndkoisyyteen pankkien osakkeiden epanormaaliin hintojen muutokseen
valtion luottoriskin tai sen ndkymien muuttuessa. Korkeamman beta-kertoimen omaavien
pankkien havaitaan reagoivan epatodenndkoisemmin oman valtion luottoluokitusten nos-
toihin kuin matalamman. Beta-kerroin madritelldaan MSCI World -indeksistd, jolloin pan-
keilla, jotka ovat korostuneemmin kansallisia toimijoita on oletettavasti pienempi beta-ker-
roin. Ndin ollen on intuitiivista, ettd korkean beta-kertoimen pankit reagoivat heikommin
oman valtion luottoriskin muutoksiin niiden liiketoiminnan ollessa vahvasti kansainvalista.
Pankit, joilla on korkea velan suhde kassavirtoihin ndhden, markkina-arvon havaitaan kas-
vavan oman valtion luottoluokitusndkymien nostojen seurauksena. Tulos viittaa siithen, etta
vakaampi valtion luottoriskindkyma on tarkeampi pankeille, joiden velkaantuneisuus tu-
loksentekokykyyn suhteutettuna on heikompi ja nédin ollen kyky velanhoitoon madaltunut.
Erityisen mielenkiintoinen tulos on korkean oman padoman tason kontribuutio epanormaa-
leissa osaketuotoissa luottoluokitusndkymien heikentyessad. Kyseinen tulos saattaa selittya
tutkimalla oman pddoman laskentatavalla, jossa suhteutetaan Tier 1 ja Tier 2 -luokkien pda-
omavarannot riskipainoitettuihin kokonaisvaroihin. Riskin painoarvolaskennassa valtion
velka saa arvon nolla, jolloin on mahdollista, ettd korkeamman pddomavarannon omaavat
pankit pitdvat suhteessa enemmain valtion obligaatioita taseissaan, jolloin kyseisten omai-
suusluokkien luottoluokitusndkymien heikentyminen saattaa siten selittdd kyseistd tutki-
mustulosta. Tamd tulos kyseenalaistaa Basel IlI-direktiivin vaatiman riskiarvopainotetun
kokonaispddomavarannon transparenssin ja osoittaa, ettei pddomavarannon taso suojaa
pankkisektoria valtionluottoriskin vélittymisestd pankkisektorille vaan jopa pdinvastoin,
eikd ndin ollen tue lainsdddannon tavoitteita riippuvuuden mitigoimisesta pankkien ja val-
tion valilld. Tulos tukee Acharyan ja Steffenin (2015) tutkimuksen johtop&atostd padomava-
rannon mddrityksen virheellisyydestd ja haitallisuudesta, sen jopa aiheuttaessa valtioiden
luottoriskin levidmisestd pankkisektorille. Jatkotutkimus aiheesta on tarpeen ja tulos antaa
syyn EU:n komissiolle tutkia tarkemmin pddomavarannon madritysmenetelméad. Lisdksi
havaitaan, ettd Dragon ja Gallon (2016) tutkimuksessa todettu vahentynyt nettolainananto
pankkisektorilla ei osaltaan toimi epdnormaalien tuottojen frekvenssid lisddvana tekijand,
kuten ei pankin kokokaan.

Téamén tutkimuksen tulokset ovat ristiriidassa valtaosan aikaisemman akateemisen
tutkimuksen kanssa osakkeiden hintareaktioista luottoluokitustapahtumien seurauksena
etenkin yritysten luottoluokitusmuutosten laskujen tapauksessa, joiden osalta vallitsee kon-
sensus negatiivisista epdnormaaleista osakereaktioista. Tulosten valossa ndyttaa siten siltd,
etteivit aikaisemmat tutkimukset yritysten luottoluokitusten muutoksissa osakkeissa ole
yleistettdvissd valtioiden luottoluokituksen vaikutuksista pankkisektorille. Tamdn tutki-
muksen kanssa linjassa olevat tulokset eivit ole aiemmassa akateemisessa tutkimuksessa
poikkeuksellisia, kun tutkimusndkokulma siirtyy pankkisektoriin, sillda pankkien kaantei-
sistd osakereaktioista pankkien luottoluokitusmuutosten seurauksena ilmeni Richards ja
Deddouchen (2003) tutkimuksessa seké valtion luottoluokitusmuutosten seurauksena Wil-
liamsin ym. (2015) empiirisessd tutkimuksessa. Lisdksi hajanaisia tuloksia ilmeni osittain
myo6s Christopher ym. (2012) sekd Correa ym. (2014) tutkimuksissa. Tassd tutkimuksessa
epdnormaaleja positiivia osaketuottoja laskujen seurauksena ilmeni Italiassa, Espanjassa ja
Irlannissa sekd negatiivisia osaketuottoja nostojen seurauksena Portugalissa ja Kreikassa.
Italiassa markkinat reagoivat kuitenkin samansuuntaisesti vahvasti ndkymien laskuihin las-
kuja edeltdvasti sekd Espanjassa tuotot kddantyivit negatiivisiksi seitsemdn pdivan aikape-
riodilla, ndiden ilmididen tasoittaessa tuloksia. Pankkisektorin osakkeiden positiivisen



(negatiivisen) tuoton luottoluokitustapahtuman laskun (noston) seurauksen taustalla voi
kuitenkin olla seuraavia suhteellisen intuitiivisia pankkisektorin liiketoimintaan ja luotto-
luokituksen viliseen suhteeseen liittyvid erityispiirteitd. Valtioiden negatiivisten luotto-
luokitusmuutosten seurauksena saman valtion yhtididen mahdollisuus heikentyy (kasvaa)
kansainvéliselle rahoitukselle, joka tarkoittaa kohdevaltion pankkisektorille merkitykselli-
sempdd (vdhdisempdd) roolia maan rahoituksen tarjoajana. Valtioiden luottoluokituksen
heikennyttyd (parannuttua) korkeampi (matalampi) korkotaso vaikuttaa pankkiliiketoi-
minnan merkittdvimpé&an tulojen ldhteeseen eli marginaaleihin. Negatiivisten (positiivisten)
muutosten myotd heikentyneelld (kasvaneella) luotolla valtion talouspolitiikkaan saattaa
olla myodnteinen (haitallinen) pankkisektorin liiketoimintaan vaikuttava tekija sdadntelyn ja
verovaikutusten kautta. Goh ja Ederington (1993) esittdvat lisdksi kddnteisen relaation luot-
toluokitusnostojen ja osaketuottojen vililld, jonka taustalla on varainsiirron obligaatioiden
ja osakkeiden vaélilld aiheuttama vastakkainen hinnanmuutos yrityksen osakkeissa.
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7 YHTEENVETO

Valtioiden luottoluokitukset pysyivat pitkdan kehittyneissa valtioissa vakaina, mutta Eu-
roopassa kehittynyt valtioiden ylivelkaantumiskriisi aiheutti haasteita aiemmin vallannee-
seen konsensukseen valtioiden velkakirjojen suhteellisen riskittomastd tuotosta. Erityisesti
velkaantuneet PIIGS-valtiot aiheuttivat huolia maailmantaloudelle ja ndin ollen aiheuttivat
luottoluokittajille haastavan ajanjakson luomalla paineita luottoluokitusten ja niiden naky-
mien heikentdmisestd, aiheuttaen merkittivan muutoksen aiempaan normiin vakaista luot-
toluokituksista. Luottoluokittajille aiheutui ristiriita, silld liian hidas toiminta aiheuttaisi
luottoluokittajille uskottavuusongelmia, kun rahoitusmarkkinoilla reagoitiin jo kasvanee-
seen riskiin ndkyen joukkovelkakirjojen korkojen nousuna. Vastaavasti poliitikkojen intres-
seihin kuuluu pédinvastainen agenda luottoluokitusten suuremman julkisen ndkyvyyden ta-
kia, silld negatiiviset muutokset luottoluokituksissa aiheuttaisi velanhoitokustannusten kas-
vua sekd mahdollisesti negatiivisia seurauksia valtiontaloudelle kriisin syventymisen seu-
rauksena. (Alsakka ym., 2014.) Luottoluokitukset toimivat yhtend rahoitusmarkkinoiden ja
koko talouden vakauden komponenttina. Niiden oikea-aikaisuus ja paikkansa pitdvyys
ovat tdrkeitd tekijoitd maailmantalouden ja finanssimarkkinoiden kokonaisvaltaisesti te-
hokkaan toiminnan kannalta. Luottoluokitusmuutosten vaikutukset eivit rajoitu pelkas-
taan finanssimarkkinoille vaan niiden vaikutukset ovat suoria ja merkittdvia myos reaalita-
louteen. (Drago & Gallo, 2016.)

Tdaman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella valtioiden luottoluokitustapahtumien
vaikutuksia valtion pankkisektorin osakekursseihin rahoitusmarkkinoilla. Lisdksi testattiin
ennakoivatko markkinat valtioiden luottoluokitustapahtumia, sisdltdvitko ne informaatio-
arvoa osakemarkkinoilla sekd vertailtiin valtioiden luottoluokitustapahtumien aiheuttamia
vaikutuksia osakekursseihin yhtion luottoluokitusmuutosten vastaaviin vaikutuksiin aiem-
man akateemisen kirjallisuuden pohjalta. Lisdksi tarkasteltiin vaikuttavatko pankkikohtai-
set tunnusluvut epdnormaalien tuottojen ilmenemistodenndkoisyyteen. Tutkimus toteutet-
tiin padosan muiden aihetta késittelevien akateemisten tutkimusten tapaan tapahtumatut-
kimusmenetelmalld tarkastelemalla, miten osakekurssit reagoivat luottoluokitustapahtu-
maan. Valtaosassa tutkimuksia kadytettiin perinteistd tapahtumatutkimusmenetelméd ja
tastd poiketen kyseisessd akateemisessa tutkimuksessa tapahtumatutkimuksessa hyodyn-
nettiin GARCH -mallia regression residuaaleille. Tulokset osoittavat osalla valtioiden luot-
toluokitustapahtumista olevan informaatioarvoa rahoitusmarkkinoilla ja vaikutuksia pank-
kisektorin markkina-arvoon. Tulokset osoittautuvat olevan osin poikkeavia eri valtioissa ja
riippuvia ajanjaksosta, jotka jaoteltiin ajanjaksoihin ennen finanssikriisid ja sen jdlkeen. Tu-
losten valossa voidaan todeta, ettei yleispatevid johdonmukaisuuksia ilmitn vaikutuksista
voida tehdd. Logistisella regressiomallilla havaittiin pankkikohtaisilla muuttujilla olevan
merkitystd epanormaalien tuottojen esiintymiseen, joka osaltaan selittdd hajanaisia tuottoja
eri maantieteellisilld alueilla ja eri ajanhetkina.

Lopuksi tdamén tutkimuksen haasteita ja rajoitteita arvioidaan reliabiliteetin ja validi-
teetin kasitteiden kautta. Reliabiliteetilla tarkoitetaan kuinka luotettavasti ja toistettavasti
kaytetty mittari eli tdssd tutkimuksessa tapahtumatutkimusmenetelméa mittaa haluttua il-
miodtd (Kimberlin & Winterstein, 2008). Merkittavin reliabiliteettia heikentdva tekija tadssa
tutkimuksessa on suhteellisen alhainen otoskoko saatavilla olevan



luottoluokitustapahtumien vahyyden vuoksi. Vahdisempi otoskoko lisdd tulosten satunnai-
suuden todenndkoisyyttd ja ndin tulosten luotettavuus heikkenee. Sen sijaan tapahtumatut-
kimusmenetelman reliabiliteetti on korkea, niin sisdisesti, kuin systemaattisen virheen pois-
sulkemisen vuoksi. Tapahtumatutkimusmenetelméa on todettu validiksi tutkimusmenetel-
maéksi sen ollessa kdytetyin metodi aiemmassa aihepiirid kdsittelevassd empiirisessd tutki-
muksessa. Tdmad osoittaa tutkimuksen olevissa toistettavissa erilaisilla aineistoilla. Tapah-
tumatutkimukseen, kuten kaikkiin muihinkin tutkimusmenetelmiin liittyy omat rajoit-
teensa premissien seké tutkijan tekemien valintojen kautta, joista osalla voi olla merkitta-
vidkin vaikutuksia tulosten kannalta, kuten estimointi- ja tapahtumaikkunoiden pituuksilla,
erilaisilla odotettujen tuottojen estimointimalleilla sek tilastollisen merkitsevyyden mittaa-
miseen valitulla menetelmdlld. Jalkimmadisen osalta haasteita mitigoitiin kayttamalla
GARCH -mallia regression residuaaleille, timdn menetelmé&n kyetessd suhteuttamaan ta-
pahtumahetken volatiliteetin tuloksiin. Menetelmd osoittautui hyvin konvergoivaksi seka
robustiksi. Lisdksi kyseinen menetelma lisdd merkittavasti tilastollisen merkitsevyyden hyl-
kdysastetta ja antaa siten luotettavimpia tuloksia (Savickas, 2013). Logistista regressiomallia
pidetddn validina regressiomallina ekonometriassa vastemuuttujan ollessa binddrinen ja
ndin ollen se sopii hyvin pankkikohtaisten tunnuslukujen tarkasteluun tilastollisten epanor-
maalituottojen ilmenemistodennidkoisyyksien selittamiseksi. Mallin lopullista sopivuutta
voidaan arvioida selitysasteella. Luottoluokituslaskujen osalta mallin selitysaste jaa varsin
alhaiseksi. On my6s huomionarvoista, ettd vaikutuksia saattaa selittdd tiassd tutkimuksessa
tarkastelun ulkopuolelle jadviat pankkikohtaiset tunnusluvut, joista esimerkiksi aineiston
saaminen on haastavaa. Regressiomallin reliabiliteetti on vahvistettu multikollineaarisuu-
den osalta tutkimalla muuttujien vélistd mahdollista multikollinearisuutta, joka ei osoit-
taudu ongelmaksi valituilla tunnusluvuilla.

Validiteetilla tarkoitetaan tutkimusmenetelmén kysyd mitata tarkalleen mitattavaksi
tarkoitettua tutkimusongelmaa (Kimberlin & Winterstein, 2008). Validiteettia on pyritty
nostamaan tarkalla tutkimusprosessin kuvauksella sekd ratkaisemalla tapahtumatutkimus-
menetelman validiteettiin liittyvid haasteita. Tutkimuksen merkittdivimpand ongelmana on
rajallinen aineisto valikoitujen valtioiden luottoluokitusta koskevista muutostapahtumista,
joten aineistoa ei ole rajattu siten, ettd se ei varmuudella sisdltdisi muita pankkisektorin osa-
kekurssiin vaikuttavia uutisia tai mahdollisesti toisen valtion luottoluokituksiin tehtyja
muutoksia tarkasteluperiodilla, joilla saattaa myos olla kilpailu- tai levidmisilmitiden
kautta vaikutuksia pankkisektorin osaketuottoihin. Néin ollen ei voida olla tdysin varmoja
vaikuttiko tapahtumaikkunassa ilmenneihin epdnormaaleihin tuottoihin esimerkiksi mer-
kittavid toimialaan kohdistuneista uutisisia, toisten valtioiden luottoluokitustapahtumia tai
makrotaloudellisista muutoksia.

Tutkimuksen aineisto aiheuttaa tietyt rajoitteet tulosten yleistamiselle, silld tutkimus-
kohteena olivat vain tietyt valtiot ja julkisesti noteeratut pankit, joten tulokset eivét ole yleis-
tettdvissd esimerkiksi muille valtioille, toimialoille tai rahoitussektorin muille yrityksille.
Tutkimustulokset erosivat valtioittain ja ajanjaksoittain implikoiden otoksen ajallisen jaot-
telun ja muiden tilanteeseen vaikuttavien tekijoiden riittdvan huomioinnin tarkeyttd. Tule-
vaisuuden vaikutusten ennustamisessa on ndiden tekijoiden vuoksi kédytettdva harkintaa.

Tama akateeminen tutkimus tarjoaa useita erittdin mielenkiintoisia lahtokohtia jatko-
tutkimukselle. Rahoitusmarkkinoiden jatkuvan globalisoitumisen myotd olisi myos rele-
vanttia tutkia tarkemmin valtioiden luottoluokitustapahtumien vaikutuksia muiden valti-
oiden pankkisektoreihin. Kyseinen ndkokulma olisi erityisen mielenkiintoinen Euroopassa
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sen rahoitusjdrjestelmdn erityispiirteen, suuremman integraatioasteen vuoksi, muihin
maanosiin verrattuna. Lisdksi tutkimusaineiston ja ndkdkulman laajentaminen koskemaan
koko Euroopan pankkiklusteria lisdisi tutkimuksen luotettavuutta suuremman aineisto-
koon myotd. Mikali tutkimus kohdistettaisi luotoluokitusten ja niiden sisdltdimén informaa-
tion sijaan puhtaasti siihen, vaikuttaako valtioiden luottoriskin muutos pankkisektorin
markkina-arvoon, tutkimus pystyttdisi toteuttamaan vaihtoehtoisella tavalla. Valtion jouk-
kovelkakirjojen korkojen nousun ja pankkisektorin osakkeiden hintojen vilinen suhde oli-
sikin mielenkiintoinen tutkimusndkokulma, joka mahdollistaisi tutkimuksen my6s vakava-
raisemmille valtioille ilman tutkimuksen reliabiliteetin kédrsimistd vahdisten luottoluokitus-
tapahtumien takia. Hajanaiset ja osin ristiriitaiset tulokset antavat implikaation luottoluoki-
tusmuutosten syypohjaiseen jaotteluun homogeenisena joukkona tutkimisen sijaan seka
useiden eri aiemmassa akateemisessa tutkimuksessa epdnormaalituottojen selittdvien
muuttujien tarkempaan vaikutusten tarkasteluun. Tassd tutkimuksessa saatiin todisteita
pankkikohtaisten tunnuslukujen merkittdvastd vaikuttavuudesta epdanormaaleihin osake-
tuottoihin. Edelld mainitut tutkimusndkokulmat ovatkin puuttuneet aiemmasta akateemi-
sesta kirjallisuudesta tdssd kontekstissa ja tdmén tutkimuksen tdrkeimman johtopadatoksen
myotd syypohjainen tarkastelu sekd epanormaalien tuottojen selittdvien muuttujien tar-
kempi ja laajempi tutkimus olisivat seuraavat merkittavésti lisiarvoa aiempaan kirjallisuu-
teen tuovat tutkimusaspektit. Tama tutkimus kontribuoi aikaisempaa tutkimusta Basel II-
direktiivin haasteellisesta premissistd, valtionvelkakirjalainojen riskittomastd painoarvosta,
kokonaispddomavarannon laskennassa ja antaa syyn tutkia tarkemmin riskilaskennan maa-
ritysmetodologiaa.

Tamén pro gradu -tutkimuksen palautushetkelld maailmantalouden resilienssi on
koetuksella vuoden 2019 lopulla alkaneen Covid-19-pandemian seurauksena. Luottoluokit-
tajien toimet ja luottoluokitukset ovat merkittdvassd asemassa finanssimarkkinoiden ja re-
aalitalouden vakauttajina ja niiden oikea-aikaisuus ja luotettavuus ovat jélleen testattavana.
Nahtavéaksi jad, onko luottoluokituksia koskeva lainsddadanto ollut riittdavad ja tarkoituksen-
mukaista sekd onnistuvatko luottoluokitusyhtiot télld kertaa oikea-aikaisien ja luotettavien
luottoluokituksien kautta osaltaan vakauttamaan finanssimarkkinoita ja reaalitaloutta t&-
mén haastavan ajanjakson keskella.
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LIITE1 LUOTTOLUOKITUSTAPAHTUMAT

Espanja

Luokittaja Luokitus  Aiempi luokitus Luokitustapahtuma Nakyma Paivimaara
Fitch BBB+ BBB+ (neg) Nakymien nosto pos 21.7.2017
S&P BBB+ BBB+ (vakaa) Ndkymien nosto pos 31.3.2017
Moody's  Baa2 Baa2 (pos) Ndkymien lasku vakaa 19.2.2016
S&P BBB+ BBB Nosto vakaa 2.10.2015
S&P BBB BBB- Nosto vakaa 23.5.2014
Fitch BBB+ BBB Nosto vakaa 25.4.2014
Moody's  Baa2 Baa3 Nosto pos 21.2.2014
Moody's  Baa3 Baa3.(neg) Ndkymien nosto vakaa 4.12.2013
S&P BBB- BBB- (neg) Nakymien nosto vakaa 29.11.2013
Fitch BBB BBB (neg) Ndkymien nosto vakaa 1.11.2013
Moody's  Aa2 Neg tarkastelu neg watch 16.10.2012
S&P BBB- BBB+ Lasku neg 10.10.2012
Moody's  Baa3 A3 Lasku neg watch 13.6.2012
Fitch BBB A Lasku neg 7.6.2012
S&P BBB+ A Lasku neg 26.4.2012
Moody's A3 Al Lasku neg 13.2.2012
Fitch A AA- Lasku neg 27.1.2012
S&P A AA- Lasku neg 13.1.2012
Fitch AA- Neg tarkastelu neg watch 16.12.2011
S&P AA- Neg tarkastelu neg watch 5.12.2011
S&P AA- AA Lasku neg 13.10.2011
Fitch AA- AA+ Lasku neg 7.10.2011
Moody's  Aa2 Neg tarkastelu neg watch 29.7.2011
Fitch AA+ AA+ (vakaa) Ndkymien lasku neg 4.3.2011
Moody's  Aal Aal (vakaa) Nakymien lasku neg watch 15.12.2010
Moody's  Aal Aaa Lasku vakaa 30.9.2010
Moody's  Aaa Aaa (vakaa) Nakymien lasku neg watch 30.6.2010
Fitch AA+ AAA Lasku vakaa 28.5.2010
S&P AA AA+ Lasku neg 28.4.2010
S&P AA+ AA+ (vakaa) Ndkymien lasku neg 9.12.2009
S&P AA+ AAA Lasku vakaa 19.1.2009
S&P AAA Aaa (vakaa) Nadkymien lasku neg watch 12.1.2009
S&P AAA AA+ Nosto vakaa 13.12.2004
Fitch AAA AA+ Nosto vakaa 10.12.2003
S&P AA+ AA+ (vakaa) Ndkymien nosto pos 30.7.2003
Moody's  Aaa Aa2 Nosto vakaa 13.12.2001
Moody's  Aa2 Tarkastelu neg pos watch 19.9.2001
Fitch AA+ AA Nosto vakaa 1.9.1999
S&P AA+ AA Nosto vakaa 31.3.1999
S&P AA AA Nakymien nosto pos 6.5.1998



S&P AA AA Ndkymien lasku vakaa 6.2.1996
Italia

Luokittaja Luokitus Aiempi luokitus Luokitustapahtuma Nakyma Piivimaara
S&P BBB BBB- Nosto vakaa 27.10.2017
Fitch BBB BBB+ Lasku vakaa 21.4.2017
Moody's Baa2 Baa2 (vakaa) Nakymien lasku neg 7.12.2016
Fitch BBB+ BBB+ (vakaa) Nadkymien lasku neg 21.10.2016
S&P BBB- BBB Lasku vakaa 5.12.2014
Fitch BBB+ BBB+ (neg) Nakymien nosto vakaa 25.4.2014
Moody's Baa2 A3 Lasku vakaa 14.2.2014
S&P BBB BBB+ Lasku neg 9.7.2013
Fitch BBB+ A- Lasku neg 8.3.2013
Moody's Baa2 A3 Lasku neg 13.7.2012
Moody's A3 A2 Lasku neg 13.2.2012
Fitch A- A+ Lasku neg 27.1.2012
S&P BBB+ A Lasku neg 13.1.2012
Fitch A+ Tarkastelu neg neg watch 16.12.2011
S&P A Tarkastelu neg neg watch 5.12.2011
Moody's A2 Aa2 Lasku neg 4.10.2011
S&P A A+ Lasku neg 19.9.2011
Moody's Aa2 Aa2 (vakaa) N&dkymien lasku neg watch 17.6.2011
S&P A+ A+ (vakaa) Nakymien lasku neg 20.5.2011
S&P A+ AA- Lasku vakaa 19.10.2006
Fitch AA Tarkastelu neg neg watch 25.5.2006
S&P AA- AA- (vakaa) Nakymien lasku neg 8.8.2005
Fitch AA AA (vakaa) N&dkymien lasku neg 29.6.2005
S&P AA- AA Lasku vakaa 7.7.2004
S&P AA AA (vakaa) Nadkymien lasku neg 15.1.2003
Fitch AA AA- Nosto vakaa 17.6.2002
Moody's Aa2 Aa3 Nosto vakaa 15.5.2002
S&P AA AA (neg) Nakymien nosto vakaa 6.5.1998
Moody's Aa3 Al Nosto vakaa 3.7.1996
Moody's Al Al (pos) Nakymien lasku vakaa 1.5.1996
Fitch AA- AA Lasku vakaa 23.2.1995
S&P AA AA (vakaa) Nakymien lasku neg 3.2.1995
S&P AA AA+ Lasku vakaa 1.3.1993
Moody's Aa3 Aa3 (vakaa) N&dkymien lasku neg 25.2.1993
Moody's Aa3 Aal Lasku vakaa 13.8.1992
S&P AA+ AA+ (vakaa) N&dkymien lasku neg 6.5.1992
Moody's Aal Aa2 Lasku vakaa 1.7.1991
S&P Aa+ Aa+ (pos) Nakymien lasku vakaa 30.5.1991
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Irlanti

Luokittaja Luottoluokitus Aiempiluokitus

Luokitustapahtuma

Moody's
Moody's
Fitch
Moody's
Fitch
S&P
S&P
Fitch
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Moody's
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BBB+
A2

A3
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A-

Baal (vakaa)
A- (vakaa)

A

A-

BBB+

BBB+

Baa3

Bal

Bal (neg)
BBB+ (vakaa)
Bal

BBB+ (neg)
BBB+ (neg)

BBB+ (vakaa)
Baa3

Baal

A-

A

Aa2

A+

AA-

Aa2 (vakaa)
AA

Aal

AA+

Aaa

AA+

Aaa

AAA

AAA

AAA (vakaa)
AAA (vakaa)
AAA

AA+

AA+ (vakaa)
A

Aa2

A+

Nosto

Nosto

Nosto
Ndkymien nosto
Ndkymien nosto
Nosto

Nosto

Nosto

Nosto

Nosto

Nosto
Ndkymien nosto
Ndkymien nosto
Tarkastelu neg
Ndkymien nosto
Ndkymien nosto
Tarkastelu neg
Tarkastelu neg
Ndkymien lasku
Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Ndkymien lasku
Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Lasku

Ndkymien lasku
Tarkastelu neg
Ndkymien lasku
Nosto
Ndkymien nosto
Lasku

Lasku

Lasku

Ndkyma
vakaa

pos
vakaa

pos

pos
vakaa
vakaa
vakaa

pos
vakaa

pos
vakaa

pos

neg
vakaa
vakaa
neg

neg watch
neg watch
neg

neg
vakaa
neg watch
neg
vakaa
neg watch
neg watch
neg
vakaa
vakaa
neg

neg

neg watch
neg

neg

neg watch
neg

neg
vakaa

pos

neg

neg

neg

Pdivamaara

15.9.2017
14.5.2016
5.2.2016
11.9.2015
7.8.2015
5.6.2015
5.12.2014
15.8.2014
6.6.2014
16.5.2014
17.1.2014
20.9.2013
12.7.2013
27.3.2013
11.2.2013
14.11.2012
13.1.2012
16.12.2011
5.12.2011
12.7.2011
15.4.2011
1.4.2011
2.2.2011
17.12.2010
9.12.2010
23.11.2010
5.10.2010
24.8.2010
19.7.2010
4.11.2009
2.7.2009
8.6.2009
17.4.2009
8.4.2009
30.3.2009
6.3.2009
30.1.2009
9.1.2009
3.10.2001
3.10.2000
13.1.2012
4.10.2011
19.9.2011



Moody's Aa2 Aa2 (vakaa) Ndkymien lasku neg watch 17.6.2011
S&P A+ A+ (vakaa) Ndkymien lasku neg 20.5.2011
S&P A+ AA- Lasku vakaa 19.10.2006
Fitch AA Tarkastelu neg neg watch 25.5.2006
S&P AA- AA- (vakaa) Ndkymien lasku neg 8.8.2005
Fitch AA AA (vakaa) Ndkymien lasku neg 29.6.2005
S&P AA- AA Lasku vakaa 7.7.2004
S&P AA AA (vakaa) Ndkymien lasku neg 15.1.2003
Fitch AA AA- Nosto vakaa 17.6.2002
Moody's  Aa2 Aa3 Nosto vakaa 15.5.2002
S&P AAA AA+ Nosto vakaa 3.10.2001
S&P AA+ AA+ Ndkymien nosto pos 3.10.2000
Fitch AAA AA+ Nosto vakaa 16.12.1998
Moody's Aaa Aal Nosto vakaa 4.5.1998
Moody's Aal Aal Nakymien nosto pos 18.3.1998
Moody's Aal Aal Nosto vakaa 13.2.1997
Moody's Aa2 Aa2 Nakymien nosto pos 24.1.1997
S&P AA AA- Nosto vakaa 3.5.1995
Moody's  Aa2 Aa3 Nosto vakaa 31.8.1994
Moody's Aa3 Aa3 Ndkymien nosto pos 24.6.1994
S&P AA- AA- Nakymien nosto pos 10.5.1994
Kreikka

I . N . Luokitustapah- s
Luokittaja  Luokitus Aiempi luokitus tuma Ndkyma PAivAmaars
Fitch B- Ccc Nosto pos 18.8.2017
S&P B- B- (vakaa) Ndkymien nosto pos 22.7.2017
Moody's Caa2 Caa3 Nosto pos 23.6.2017
S&P B- CCC+ Nosto vakaa 22.1.2016
Moody's Caa3 Caa3 (neg) Ndkymien nosto vakaa 25.9.2015
Fitch CCC cC Nosto n/a 18.8.2015
S&P CCC+ Cccc- Nosto vakaa 21.7.2015
S&P CCC- CcC Lasku neg 29.6.2015
S&P CccC CCC+ Lasku neg 10.6.2015
Moody's Caa2 Caal Lasku neg 29.4.2015
S&P CCC+ B- Lasku neg 15.4.2015
Fitch CCC B Lasku n/a 27.3.2015
S&P B- B Lasku neg watch 6.2.2015
S&P B B (vakaa) Nakymien lasku neg watch 28.1.2015
Fitch B B (vakaa) Nadkymien lasku neg 16.1.2015
S&P B B- Nosto vakaa 12.12.2014
Moody's Caal Caa3 Nosto vakaa 1.8.2014
Fitch B B- Nosto vakaa 23.5.2014
Moody's Caa3 C Nosto vakaa 29.11.2013
Fitch B- Cccc Nosto vakaa 14.5.2013
S&P B- SD Nosto vakaa 18.12.2012
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Lasku
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neg watch
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pos
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5.12.2012
7.8.2012
17.5.2012
2.5.2012
13.3.2012
9.3.2012
2.3.2012
22.2.2012
25.7.2011
13.7.2011
13.6.2011
1.6.2011
20.5.2011
9.5.2011
29.3.2011
7.3.2011
14.1.2011
21.12.2010
16.12.2010
2.12.2010
14.6.2010
22.4.2010
9.4.2010
16.3.2010
22.12.2009
16.12.2009
7.12.2009
29.10.2009
22.10.2009
12.5.2009
25.2.2009
14.1.2009
9.1.2009
20.10.2008
5.3.2007
11.1.2007
16.12.2004
17.11.2004
28.9.2004
13.9.2004
20.10.2003
10.6.2003
4.11.2002

23.10.2002
20.6.2001



S&P A A- Nosto pos 13.3.2001
Fitch A- BBB+ Nosto n/a 27.7.2000
Fitch BBB+ pos watch 13.3.2000
Portugali

Luokittaja Luokitus Aiempi luokitus Luokitustapahtuma Nakyma Piivimaiari
S&P BBB- BB+ Lasku vakaa 15.9.2017
Moody's Bal Bal (vakaa) Ndkymien nosto pos 1.9.2017
Fitch BB+ BB+ (vakaa) Nakymien nosto pos 16.6.2017
Fitch BB+ BB+ (pos) Nadkymien lasku vakaa 4.3.2016
S&P BB+ BB Nosto vakaa 18.9.2015
S&P BB BB (vakaa) Ndkymien nosto pos 20.3.2015
Moody's Bal Ba2 Nosto vakaa 25.7.2014
S&P BB BB (neg) Nakymien nosto vakaa 9.5.2014
Fitch BB+ BB+ (vakaa) Nakymien nosto pos 11.4.2014
Fitch BB+ BB+ (neg) Ndkymien nosto vakaa 4.3.2014
S&P BB Tarkastelu neg neg 17.1.2014
Moody's Ba3 Ba3.(neg) N&dkymien nosto vakaa 8.11.2013
S&P BB Tarkastelu neg neg watch  18.9.2013
S&P BB BB (vakaa) Nakymien lasku neg 5.7.2013
S&P BB BB (neg) Nakymien lasku vakaa 6.3.2013
Moody's Ba3 Ba2 Lasku neg 13.2.2012
S&P BB BBB- Lasku neg 13.1.2012
S&P BBB- Tarkastelu neg neg watch  5.12.2011
Fitch BB+ BBB- Lasku neg 24.11.2011
Fitch BB+ BBB- Lasku pos 21.11.2011
Moody's Ba2 Baal Lasku neg 5.7.2011
Fitch BBB- A- Lasku neg watch 1.4.2011
S&P BBB- BBB Lasku neg 29.3.2011
S&P BBB A- Lasku neg watch  24.3.2011
Moody's A3 Al Lasku neg 15.3.2011
Fitch A+ AA- Lasku neg 23.12.2010
S&P A- Tarkastelu neg neg watch 30.11.2010
Moody's Al Aa2 Lasku vakaa 13.7.2010
Moody's Aa2 Tarkastelu neg neg watch 5.5.2010
S&P A- A+ Lasku neg 27.4.2010
Fitch AA- AA Lasku neg 24.3.2010
S&P A+ A+ (vakaa) N&dkymien lasku neg 7.12.2009
Moody's Aa2 Aa2 (vakaa) Nakymien lasku neg 28.10.2009
Fitch AA AA (vakaa) N&dkymien lasku neg 3.9.2009
S&P A+ AA- Lasku vakaa 21.1.2009
S&P AA- Tarkastelu neg neg watch  13.1.2009
Fitch AA AA (neg) N&kymien nosto vakaa 1.5.2007
S&P AA- AA Lasku vakaa 27.6.2005
S&P AA AA (vakaa) Nakymien lasku neg 29.10.2004
S&P AA AA- Nosto vakaa 15.12.1998
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Moody’s
S&P
Moody’s
S&P

S&P
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Aa2
AA-
Aa3
AA-
A+
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6.10.1997
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Saksa

Luokittaja Luokitus  Aiempiluokitus Luokitustapahtuma N3kyma Paivimaird

Moody's  Aaa Aaa (neg) Ndkymien nosto vakaa 28.2.2014

Moody's  Aaa Aaa (neg) Ndkymien lasku neg 23.7.2012

S&P AAA Aaa (neg) Ndkymien nosto vakaa 13.1.2012
neg

S&P AAA Tarkastelu neg watch 5122011
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LIITE 2 TAULUKOIDUT TULOKSET

Espanja tulokset

[-7,0]
Muuttuja | SANTANDER ARGENTARIA SABADELL R
Vakio -0,007 -0,001 0,123 -0,094
Beta 0,973 0,949 0,582 0,752
Dummyl, -0.381 -0.755 -0.280 0.009
Dummyly -0.998 -1.081* -1.284 1.446
Dummyle 0.380 -0.357 0.470 -1.793
Dummy2;o 0.563 -0.245 -0.138 -0.812
Dummy2y 0.576 -0.756 5.877 1.134
Dummy2., 0.549 0.056 -2.547 -1.983
Dummy3yo 0,946 1,146 2.198 2,431
Dummy3i1 - - - -
Dummy3e -0.239 -0.325 1.168 2.211
Dummydy 2.166** 1.419 -1.268 0.532
Dummy4,; | 5.210%** 2.336%** - -2.239%**
Dummy4,, 1.840 0.578 -1.807 0.355
RA2 0,254 0,250 0,097 0,159
D-W 0,347 0,332 0,258 0,301
Muuttuja | SANTANDER ARGENTARIA SABADELL R
C 3,193%** 3,453%** 1,203***  2,121%**
A 0,816*** 0,769*** 0,873***  (0,728***
B 0,170*** 0,149*** 0,259***  (0,275***
D -0,081*** 0,018 -0,052 -0,004
A+B+¥%*d 0,946 0,926 1,106 1,001




[0,1]

Muuttuja | SANTANDER ARGENTARIA SABADELL R
Vakio 0,006 0,004 -0,016 0,015
Beta 0,744 0,726 0,448 0,532
Dummyl;o 0.210 -0.028 1.326 0.173
Dummyl,; | -0.764%** -0.762%** -0.125 -0.188
Dummyl:, 1.430%** 0.893*** 2.416* 0.622
Dummy2;o -0.781* -0.861 -0.777 -1.383
Dummy2y -1.162 -0.983 -0.864** -2.548
Dummy2;,; -0.550 -0.785 -0.741* -0.684
Dummy3yo -0.151 0.049 -0.487 1.029*
Dummy3u - - - -
Dummy3;, 0.289 0.363 -0.277 1.199*
Dummyéyo -0,274 0.123 0.231 0.597
Dummydy | -0.304*** 1.906*** - 0.474%**
Dummyé, 0.079 0.467 0.665 0.867
RA2 0,145 0,148 0,072 0,084
D-wW 2,067 1,993 1,875 1,946
Muuttuja | SANTANDER ARGENTARIA SABADELL R
C 0,072%** 0,046*** 0,026** 0,055***
A 0,038*** 0,039*** 0,064** 0,057***
B 0,890*** 0,902*** 0,904 *** 0,905***
D 0,116*** 0,102%** 0,072***  0,054***
A+B+¥:*d 0,987 0,992 1,004 0,990
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[0,7]
Muuttuja SANTANDER ARGENTARIA SABADELL R
Vakio 0,006 0,001 -0.126 0,085
Beta 0,973 0,948 0,581 0,753
Dummyly -0.353 -0.133 3.500** 0.709
Dummyly -2.166 -1.211 -0.221 0.888
Dummyl, 1.919* 1.221 6.295*** 0.478
Dummy2;o -0.966 -0.623 -0.063 -0.226
Dummy2; -0.696 -0.356 4.080* -1.992*
Dummy2y, -1.122 -0.778 -1.714 0.831
Dummy3¢o -0,479 -0,976 -1.454 -0.197
Dummy3u - - - -
Dummy3¢, -1.297 -1.455 -1.130 -0.711
Dummyéyo -0.974 -0.438 -0.507 2.615*
Dummy4y;  1.362%** 5.002*** - -1.519%**
Dummyé, 1.446 1.792 2.166 3.822%*
RA2 0,254 0,250 0,098 0,159
D-w 0,347 0,332 0,259 0,302
Muuttuja SANTANDER ARGENTARIA SABADELL R
C 3,193*** 3,453*** 1,203*** 2,127 %**
A 0,736*** 0,786*** 0,822***  (,724***
B 0,170*** 0,149%*** 0,259***  (,275%**
D 0,081 ** -0,018 0,052 0,004
A+B+%*d 0,946 0,926 1,106 1,000



Irlanti tulokset

[-7,0]
Muuttuja ALLIED GRO PERMANENT
Vakio 0,644 0,293 0,700
Beta 1,125 1,167 1,021
Dummylyo -2.462 0.641 -0.477
Dummyly | -3.821%* 0.960 1.560
Dummyle, -1.546 0.428 -1.591
Dummy2y -2.377 -0.976 2.655
Dummy2yu -2.539 -3.528* -2.399
Dummy2, -2.229 1.152 5.201
Dummy3io 4.616 4.090 0.045
Dummy3i1 - - -
Dummy3p, 5.614 4.504 5.585
Dummydyo -3.825 -4.170 4914
Dummyédu - - -
Dummydy, 3.452 -0.650 19.445
RA2 0,093 0,124 0,061
D-wW 0,305 0,320 0,375
Muuttuja ALLIED GRO PERMANENT
C 1,158***  2,003*** 0,852***
A 0,636***  0,675*** 0,472***
B 0,463***  (0,385*** 0,620***
D -0,027 -0,046 -0,082%**
A+B+%*d 1,085 1,037 1,051
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[0,1]
Muuttuja ALLIED GRO PERMANENT
Vakio -0.080 -0,035 -0.074
Beta 0.542 0,625 0.550
Dummylyo 0.400 0.437 -0.923
Dummyly 1.301 1.482*** 0.806*
Dummyle, -0.205 -0.265 -1.877
Dummy2y 0.329 0.199 2.379
Dummy2y 0.258* 0.465 0.338
Dummy2, 0.384 -0.029 3.406
Dummy3yo -2.076 -0.037 -3.549*
Dummy3i1 - - -
Dummy3:, | -3.288* -1.948 -6.410%**
Dummydyo 3.053* 1.437 -3.820
Dummy4u - - -
Dummy4,, 1.378 1.589 -3.851
RA2 0,029 0,053 0,027
D-W 1,864 1,936 2,220
Muuttuja ALLIED GRO PERMANENT
C 0,044***  0,0155** 0,0130**
A 0,116***  0,0247** 0,022
B 0,871***  (0,954*** 0,953***
D 0,054 ** 0,041 *** 0,053***
A+B+%*d 1,014 1,000 1,002




[0,7]

Muuttuja ALLIED GRO PERMANENT
Vakio -0,628 -0,291 -0,714
Beta 1,124 1,167 1,019
Dummylyo 1.982 2.130 1.173
Dummyly | 2.722% 4.938%** 2.535*
Dummyle, 1.508 0.262 0.414
Dummy2y 0.028 -0.124 3.076**
Dummy2y 1.568* 0.154 2.741
Dummy2;, -1.235 -0.353 3.243**
Dummy3yo -1.038 -1.839 4,223
Dummy3i1 - - -
Dummy3p, -4.206 -4.661 3.087
Dummydyo -9.556 -3.216 -8.653
Dummy4u - - -
Dummy4,, 2.072 -0.453 -5.291*
RA2 0,094 0,123 0.062
D-W 0,305 0,319 0,377
Muuttuja ALLIED GRO PERMANENT
C 1,158***  2,003*** 0,852%**
A 0,608***  0,629%** 0,390***
B 0,463***  0,385*** 0,620%***
D 0,027 0,046 0,082***
A+B+¥%*d 1,085 1,037 1,051
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Italia tulokset
[-7,0]

Muuttuja INTESA UNICREDIT MEDIO BPM BPER EMILIANO CARIGE PPO PASCHI
Vakio 0,016 0,196 0,078 0,506 0,054 0,085 0,591 -0,005 1,069
Beta 0,861 0,954 0,843 0,906 0,452 0,753 0,451 0,327 0,821
Dummylyo 0.918 1.960* 1.248 3.467*** 2.164 -1.265 0.096 0.579 25.662

Dummyli 0.9915 1.752 1.874 2.575 1.033 -1.802 -0.021 0.259 3.419%**

Dummyly; | 0.711%** 2.586%** -0.627*** 5.269%** 5.583%** 0.352%** 0.447%** 1.559***  70,125***

Dummy2o -3.782 -5.173 -2.256 6.375%** 0.330 -5.779* -3.195 -1.343 -8.217***

Dummy2.; | -7.427%** -11.023%** -4,385*** - -1.729***  .9,976***  .12.090*** -5.056*** -

Dummy2:, -0.133 0.678 -0.130 6.372%** 2.400%** -1 582%** 5.703%** 2.376%**  _8217***
Dummy3yo -0.108 0,110 2.069 -1,951 -0.645 0.352 1.686 -0,331 -0,423

Dummy31 2.121%* 3.956** 4.226** 4,626 -1.008***  5.708*** -0.424 -0.861***  (0.538***
Dummy3:, -1.220 -0.032 0.9889 -3.051 -0.490 -2.331 2.216 -0.242 -0.584
Dummydyo -1.897 -1.214 -1.530 -3.203 -4,742%* 0.765 -3.095* -3.415%* -4.013
Dummy4; -0.624 0.912 -0.423 0.188 -0.594 2.174 -0.935 0.473 -2.227
Dummy4., -3.801 -4.405 -3.193 -5.461 -10.262** -1.348 -4.892 -6.651** -5.204
RN2 0,155 0,156 0,169 0,131 0,064 0,121 0,046 0,065 0,082
D-W 0,346 0,318 0,305 0,294 0,315 0,340 0,289 0,359 0,372
Muuttuja INTESA UNICREDIT MEDIO BPM BPER EMILIANO CARIGE PPO PASCHI
C 4,165%** 3,171%*** 4,029%** 3,176*** 4.873** 4,874*** 0,152*** 0,169** 5,507*

A 0,693 *** 0,773*** 0,776*** 0,773*** 0,713***  (0,713*** 0,488*** 0,656*** 0,543***

B 0,245*** 0,265*** 0,154*** 0,281*** 0,535%*** 0,178*** 0,619*** 0,487*** 0,405***

D -0,024 -0,068* 0,004 -0,074%* -0,052 0,000 -0,047 -0,025 -2,018%*
A+B+¥2*d 0,927 1,004 0,932 1,016 1,211 0,891 1,083 1,130 0,911




[0,1]

Muuttuja INTESA UNICREDIT MEDIO BPM BPER EMILIANO CARIGE PPO PASCHI
Vakio 0,000 -0,027 -0,009 -0,072 -0,002 -0,008 -0,084 0,005 -0,164
Beta 0,665 0,681 0,582 0,635 0,290 0,492 0,342 0,216 0,669
Dummylio 0.387 0.363 0.496 -0.212 0.158 0.482 0.067 0.021 1.173**
Dummyly 0.439 0.744 0.216 -0.531 -0.013 0.173 -0.003 -0.009 1.481**
Dummyly; | 0.224*** -0.786*** 1.331*** 0.419 0.674***  1.405*** 0.270*** 0.113***  (0.529%**
Dummy2+o -0.459 2.003* 1.601*** -0.445*** 0.023 0.852 -0.297 -0.171 0.166***
Dummy2y | -1.413%** 3.666 2.108*** - -0.161***  -0.108***  -0.680*** 0.715 -
Dummy2:; | 0.492*** 0.336*** 1.090*** -0.445*** 0.207***  1.811*** 0.084***  -1.057***  0.165***
Dummy3+o 0.889 1.288 0.111 0.812 -0.136 0.903 0.494 -0.276 0.094
Dummy3u -0.146 -0.043 -0.116 0.394 -0.036 1.244 0.467** -0.050 0.451
Dummy3¢, 1.405* 1.951 0.221 0.882 -0.178 0.732 0.501 -0.313 0.031
Dummy4o 0.094 0.123 0.838** 0.501 -0.046 -0.509 0.231 0.164 6.402
Dummy4y 0.569 -0.051 1.099 -0.168 0.116 -0.576 0.319 0.355* 0.188
Dummy4y, -0.621 0.378 0.444 0.945 -0.263 -0.411 0.141 0.005 10.533
RA2 0,084 0,081 0,083 0,069 0,025 0,047 0,024 0,023 0,051
D-W 2,061 2,005 2,028 1,935 2,001 2,093 2,200 2,074 2,152
Muuttuja INTESA UNICREDIT MEDIO BPM BPER EMILIANO CARIGE PPO PASCHI
C 0,085*** 0,024** 0,074*** 0,043*** 0,015%*** 0,047 0,036** 0,058** 0,402***
A 0,074%*** 0,052°%** 0,065*** 0,027** 0,621%** 0,040** 0,119%** 0,197***  0,041%**
B 0,885%** 0,922%** 0,899*** 0,927*** 0,634***  0,940%*** 0,851*** 0,756***  0,908***
D 0,064%*** 0,054%*** 0,049°%** 0,082%** 0,133 0,028** 0,086*** 0,141*** 0,023
A+B+%*d 0,991 1,001 0,988 0,995 1,322 0,994 1,013 1,023 0,960
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[0,7]
Muuttuja INTESA UNICREDIT MEDIO BPM BPER EMILIANO CARIGE PPO PASCHI
Vakio -0,016 -0.199 -0,078 -0,499 -0,038 -0,091 -0,589 0.018 -1,075
Beta 0,861 0,954 0,843 0,906 0,452 0,753 0,451 0.327 0,817
Dummylio -0.106 0.161 -0.906 2.279 1.014 -0.418 1.003 -6.023*** 2.203
Dummyly 0.832 1.755 -2.086** 4.468%** 2.385%** 0.482 2.974%** 1.518%*** 3.077
Dummyl;; | -2.925%** -4.623%*x* 2.636%** -2.093***  -3.066*** -3.136%***  -4.885%** -1.244%** 0.455**
Dummy2y | 2.038*** -3.108*** 1.982 -3.552%*** -1.691** 2.272 1,438 -1.271 0.263
Dummy2y | 2.074*** -4.644 6.120%** - -0.799%**  2.672***  -0.778%** -3.810*** -
Dummy2;; | 1.998*** -1.576%** -2.152*** -3, 554*** 2 578%** _0.341***  5319%** -6.026™** 0.263
Dummy3+o 1.345 2.774 0.005 1,445 -1.444 -1.247 -1,611 -1.218 3.232
Dummy3u -1.944 -1.034 -0.586 0.841%** 0.608 -0.098 0.382 2.317* -0.174
Dummy3¢, 2.990 4.677 0.302 1.543 -2.297 5.268*** -1.657 -1.808 3.800
Dummydo 0.474 -1.803 1.109 -1.676 -1.213 1.573 0,362 0.687 -4.611*
Dummy4y 0.587 -0.739 0.308 -0.659 0.168 -1.192 2.874* 0.752 -0.592
Dummy4,, -2.071 -3.405 -3.232 -2.353 -3.046 -2.075 0.273 -2.825* -7.290*
RA2 0,155 0,156 0,169 0,131 0,062 0,122 0,045 0.064 0,076
D-W 0.346 0,319 0,304 0,293 0,313 0,342 0,289 0.359 0,359
Muuttuja INTESA UNICREDIT MEDIO BPM BPER EMILIANO CARIGE PPO PASCHI
C 4,165%** 3,171%** 4,029%** 3,176*** 0,023** 4,874%** 0.152%%* 0.169** 5.507*
A 0,669*** 0,706*** 0,780*** 0,699*** 0,650***  (Q,713*** 0.441*** 0.631***  0.468%***
B 0,245%** 0,265*** 0,154%** 0,281%** 0,535***  (0,178*** 0.619*** 0,487***  0.405***
D 0,024 0,068** -0,004 0,074* 0,052 0,000 0.047 0,025 0.075
A+B+%*d 0,927 1,004 0,932 1,016 1,211 0,891 1,083 1,130 0.910




Kreikka tulokset

[-7,0]
Muuttuja ALPHA PIRAEUS ATTICA GREECEB B NATIONAL
Vakio 0,299 0,779 0,765 -0,106 0.404 0.702
Beta 0,820 0,873 0,744 0,392 0.742 0,979
Dummylio 1.655 7.029 -0.864 -0.453 -2.848 1.130
Dummyly -0.699 -0.718 -3.484 -0.351 -2.873 -2.618
Dummyl 2911 11.172 0.544 -0.511 - 3.132
Dummy2io 3.524* 4.247 2.451 -5.946 3.241 0.710
Dummy2u 2.300 1.911 -0.097 -6.785 3.216 0.370
Dummyz2:, 4.810 9.982 8.810 -3.861*** - 1.489
Dummy3io -1,683 1.874 0.931 0,978 8.509** 0.096
Dummy3u -0.387 1.872* -0.066 0.070 3.777%** -0.361
Dummy3¢, -1.919 1.442 0.832 0.838 11.406 -0.156
Dummyéyo 2.892 2.532 -1.235 1.311 0.512 3.761
Dummydy | -2.788***  -2.961***  -3.927*** 1.008*** 2.220* -4.833*
Dummy4y, 1.320 2.298 -3.057 0.285 7.185 1.781
RA2 0,053 0,033 0,030 0,028 0,084 0,056
D-W 0,270 0,318 0,349 0,244 0,306 0,298
Muuttuja ALPHA PIRAEUS ATTICA GREECEB B NATIONAL
C 4,517%** 9,647*** 6,402%** 2,911%**  4,850*** 5,690%**
A 0,731*** 0,436%** 0,455*** 0,774***  (0,827*** 0,530%***
B 0,304 %*** 0,478%** 0,504 %*** 0,206***  0,197*** 0,452%**
D -0,044 -0,009 0,048 0,044 0,083*** -0,052*
A+B+%*d 1,014 0,909 0,983 1,002 1,065 0,956
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[0,1]
Muuttuja ALPHA PIRAEUS ATTICA GREECEB B NATIONAL

Vakio -0.033 -0.105 -0.102 0,025 -0.033 -0.090
Beta 0.435 0,391 0,383 0,172 0.406 0.482
Dummylyo 1,455* 1.805* 2.843** 0.261 2.612** 1.214*
Dummyly -0.469 0.072 1.315 -0.543 2.623%** 0.061
Dummyl, 2.018** 2.743* 3.667* 0.699 - 1.837*
Dummy2yo -2.520 -2.457 -4.404 -2.291 -0.473 -1.682
Dummy2y -0.122 -0.160 -0.427 -3.166 -0.464 0.109
Dummy2y; -8.512 -8.191 -14.342 -0.092 - -6.156
Dummy3yo -0.618 -0.603 -0.072 -0.493 0.365 -0.108
Dummy3u -0.597 -0.341*** 0.532 -0.266** -0.062 -0.573
Dummy3:, -0.734 -0.681 0.056 -0.612 1.585 -0.148
Dummyéto -0.151 -0.966 -1.411%* -0.602 -3.301 *** -0.854

Dummy4y 0.418* 0.442 -1.154%%* -0.031 0.020 0.818%***
Dummy4y, 1.115 0.036 -0.999 -0.463 -1.719 -0.358
R"2 0.017 0,007 0,009 0,008 0,028 0,014
D-W 1,852 2,005 2,004 1,731 1.578 1,999

Muuttuja ALPHA PIRAEUS ATTICA GREECEB B NATIONAL

C 0,050%*** 0,003 0,111%** 0,529** 0.109 0,010

A 0,064 *** 0,021 %** 0,077%** 0,2171%** 0.068 0,022%**

B 0,928%*** 0,982%*** 0,933*** 0,711***  (0.881*** 0,971%**

D 0,014 -0,004 -0,017 -0,043* 0.115** 0,014%**
A+B+%*d= 0,999 1,001 1,002 0,901 1.006 1,000




[0,7]

Muuttuja ALPHA PIRAEUS ATTICA GREECEB B NATIONAL
Vakio -0,292 -0,803 -0,769 0,111 -0.432 -0,716
Beta 0,819 0,873 0,746 0.391 0.740 0,979
Dummylio -2.198 -2.377 0.504 -0.951 -1.157 -1.095
Dummyly -2.256 -1.503 -5.797*** -2.440* -1.149 -2.473
Dummyl -2.152 -2.835 3.906 -0.139 - -0.348
Dummy2yo -3.573 -1.120 -0,277 -2.645 -1.460 -3.750
Dummy2y -0.708 0.216 -2.074 -2.436 -1.452 0.531
Dummy2;; | -10.696*** -4.418 -11.772%%*  -3.149%** - -14.440***
Dummy3io 0.186 -0.788 1,090 -0.575 0.156 2.185*
Dummy3u 0.761 6.209%** -0.164 -0.294 -0.180 3.076***
Dummy3, 0.990 -0.972 1.318 -0.697 -0.031 2.789*
Dummyéto -2.308 -1.147 0,899 -0.980 -3.348%* -1.409
Dummy4y; | 3.989*** 3.847%** 0.720* 1.602***  -2.487** 5.588%***
Dummy4y, -3.326 0.823 -0.051 0.310 -1.543 -2.069
R"2 0,053 0,032 0,029 0,027 0,029 0,056
D-wW 0,270 0,317 0,347 0,243 0,246 0,297
Muuttuja ALPHA PIRAEUS ATTICA GREECEB B NATIONAL
C 4,517*** 9,647*** 6,402%** 2,911%**  4.839*** 5 ,690***
A 0,687*** 0,427*** 0,502%** 0,818***  0.905***  0,478***
B 0,304*** 0,478%** 0,504 *** 0,206***  0.197***  (0,452***
D 0,044 0,009 -0,048 -0,044 -0.078 0,052
A+B+%*d 1,014 0,909 0,983 1,002 1,062 0,956
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Portugali tulokset
[-7,0]
Muuttuja | PORTUGUES BPI
Vakio 0,396 0,064
Beta 0,571 0,528
Dummylyo 0.944 0.751
Dummyly 1.841 1.900
Dummyle, -1.593 -1.530
Dummy2y -1.245 -0.315
Dummy2y | -7.750*** 1.082
Dummy2;, 0.975 -0.394
Dummy3yo -1.495 0.365
Dummy3y1 | -3.352%** .1 379%**
Dummy3i, -2.161 -0.220
Dummydy 1.755 1,802
Dummy4y -2.952* 0.605
Dummy4,, 2.504 1.097
RA2 0,069 0,069
D-W 0,285 0,254
Muuttuja | PORTUGUES BPI
C 0,684 *** 1,289%**
A 0,658*** 0,829%***
B 0,467*** 0,263***
D -0,040 -0,015
A+B+%*d 1,106 1,084




[0,1]

Muuttuja | PORTUGUES BPI
Vakio -0,055 -0,006
Beta 0,396 0,361
Dummyl;o -0.000 0.950**
Dummyly 0.455 0.414
Dummyl;, -0.973 1.979**
Dummy2;o 0,504 -0.655*
Dummy2.; | -0.772%**  -0.724%**
Dummy2;,; 0.984 -0.770
Dummy3¢o -0.275 -0.863
Dummy3;; | -0.517***  -1.228%**
Dummy3e, -0.261 -0.800
Dummyéyo 1.002 0.735
Dummyd4.; | 0.708%** 0.733%**
Dummyé, 1.449 0.961
RA2 0,035 0,039
D-W 1,883 1,888
Muuttuja PORTUGUES BPI
C 0,030* 0,107***
A 0,083** 0,163***
B 0,896*** 0,803 ***
D 0,051** 0,061**
A+B+¥%*d 1,005 0,996
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[0,7]
Muuttuja PORTUGUES BPI
Vakio -0,382 -0,066
Beta 0,570 0,527
Dummyly  -5.063** -2.354
Dummyly 0.014 -0.914
Dummyly, -16.025%** -5.464
Dummy2y -0.226 -0.925
Dummy2;;  -3.460*** -1.85**
Dummy2;, 2.270 -0.214
Dummy3yo -1.670 0.710
Dummy3;  -2.734%** 0.182
Dummy3:, -2.147 1.116
Dummyéyo -1.559 -0.645
Dummydy  -1.444%*** 1.540***
Dummyé, -0.987 -1.310
RA2 0,070 0,070
D-W 0,288 0,255
Muuttuja PORTUGUES BPI
C 0,684 *** 1,289%**
A 0,619*** 0,814***
B 0,467*** 0,263***
D 0,040 0,015
A+B+%*d 1,106 1,084

Taulukoissa Dummy1 kuvaa luottoluokitusndkymien nostoa, Dummy?2
luottoluokitusndkymien laskua, Dummy3 luottoluokituksen laskua, Dummy#4
luottoluokituksen nostoa ja Dummyb negatiivisen luottoluokituksen vahvistusta ja
Dummy6 positiivisen luottoluokituksen vahvistusta.



Saksa tulokset

[-7,0]

Muuttuja | DEUTCHE MERKUR COMMERZ OLDENBURG
Vakio 0,208 0,036 0,328 -0,022
Beta 1,067 0,096 1,016 0,134

Dummyl 4,016** -1,268 -3,691** 0.674

Dummy2 -0,779 0.472 0.1001 6.751
RN2 0,272 0,002 0,185 0,019
D-W 0,318 0,472 0,293 0,639

Muuttuja | DEUTCHE MERKUR COMMERZ OLDENBURG

C 2,868***  2,765%** 3,042%** 0,116***
A 0,745***  0,503*** 0,785%** 0,429%**
B 0,235%**  0,437*** 0,236*** 0,626***
D -0,057* -0,040 -0,060* -0,006

A+B+%*d= 0,952 0,920 0,992 1,051

[0,1]

Muuttuja | DEUTCHE MERKUR COMMERZ OLDENBURG
Vakio -0,026 -0,005 -0,041 0,004
Beta 0,896 0,058 0,804 0,097

Dummyl -0.756 -0,746* -1,765 -0,123

Dummy2 | -1.611*** -1.331%*** .1 785%** 1.107

RA2 0,191 0,000 0,122 0,004
D-W 2,050 2,311 1,982 2,553
Muuttuja | DEUTCHE MERKUR COMMERZ OLDENBURG
C 0,024 *** 0,008 0,042*** 0,006
A 0,037*** 0,011 0,048%** 0,059%**
B 0,940***  0,985%** 0,928*** 0,951***
D 0,035%** 0,006 0,034** -0,025
A+B+%*d= 0,995 0,999 0,993 0,998
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[0,7]

Muuttuja | DEUTCHE MERKUR COMMERZ OLDENBURG
Vakio -0,209 -0,037 -0,330 0,022
Beta 1,066 0,096 1,016 0,134

Dummyl 3,919 2,427%** 12,740 3,022*

Dummy2 -2.370 0.536 -1.658 -1.297

RN2 0.272 0,002 0,186 0,018
D-W 0,319 0,473 0,299 0,635
Muuttuja | DEUTCHE MERKUR COMMERZ OLDENBURG
C 2,868%**  2,765*** 3,042%** 0,116***
A 0,688***  0,463*** 0,726*** 0,422***
B 0,235***  (,437%** 0,236*** 0,626***
D 0,057* 0,040 0,060* 0,006
A+B+Ys*d= 0,952 0,920 0,992 1,051




LIITE3 PANKKIEN MUUTTU]JIEN MULTIKOLLINEARISUUS -
TESTI

Variance Inflation factors

Muuttuja Nosto Ndkymien nosto Lasku  Nakymien lasku

Vakiotermi 1.102 1.179 0.360 -0.249
P/B 0.048 -0.066 -0.028 -0.003
Markkina-arvo -0.001 -0.002 -0.000 0.003
Velka/EV 0.001 0.002  0.000 0.0016
P3adomavaranto 0.008 -0.034 0.021 0.047
Luotonanto -0.576 -0.476 -0.116 0.056
Beta-kerroin -0.726 -0.073 -0.198 -0.229




