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Tiivistelma

Yritysten tilinpddtds- ja luottotiedoista koostuvan aineiston mukaan jarjesté-
méttdmid luottoja on eniten pienilld, vahvasti velkaantuneilla ja yleensidkin talou-
deltaan heikoilla yrityksilla. Erityisen runsaasti maksuvaikeuksia on ollut rahoitus-
suhteensa vuoden 1986 jilkeen aloittaneilla yrityksilld. Ndiden yritysten jérjesté-
méttdmat velat ovat kuitenkin vihentyneet vakuuksien realisointien ja konkurssien
takia. Suurten ja aikaisemmin liiketaloudellisesti terveelld pohjalla toimineiden yri-
tysten jarjestamattdmat velat yleistyivat hieman tarkastelujakson lokakuu 1991 —
toukokuu 1992 aikana.

Rahoituslaitokset suuntasivat luotonantonsa rahoitusmarkkinoiden sdannds-
telyn loputtua uusille asiakasryhmille ja tutuissa asiakasryhmissd aikaisempaa
riskipitoisemmille yrityksille. Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen synnytti luot-
tojen ylitarjontatilanteen, kun pankit ryhtyivét pidakkeettd kilpailemaan markkina-
osuuksista. Noususuhdanteen jidlkeen pankit ajautuivat asiakkaidensa myotd
kriisiin, jonka olisi voinut esté& vain varallisuusarvojen pysyvé inflaatio ja talou-
dellisen kasvun jatkuminen entiselldén.
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1 Johdanto

Rahoitusjarjestelmdmme vakaus on joutumassa kovalle koetukselle. Pankkien
jarjestdmattdmien saatavien madrd nousi vuoden 1991 aikana arviolta 15 mrd.
markasta-vajaaseen 43 mrd. markkaan, minkd liséksi téytyy ottaa huomioon vuo-
den 1991 runsaan 7 mrd. markan luottotappiot. Kasvu on jatkunut tdmén vuoden
aikana nopeana. Jos kehityksen suunta ei muutu, pankeilla on ilman luottotappio-
kirjauksia jérjestdmattdmid saatavia vuoden lopussa noin 70 mrd. markkaa.
Menetetyt korkotuotot ja luottotappiot ovat murentamassa pankkien vakavarai-
suutta. Suomen rahoitusjérjestelmd on joutunut historiansa ehkd pahimpaan
kriisiin.

Kriisin syitd voidaan jéljittdd muutaman vuoden takaisista talouspolitiikan
linjauksista. Erityisesti merkityksellinen oli rahoitusmarkkinoiden sid4nnGstelyn
purkaminen 1980-luvun puolivdlin jdlkeen. S@4nnostelystd luovuttiin Suomessa
samoista syistéd kuin muissakin maissa, tosin mydhemmin. Pankkitoimintojen auto-
matisointi, uusien tuotteiden kirjon kasvaminen ja muut teknologian edistymiseen
perustuvat muutokset sekd yritysten kansainvilistyminen tekivét rahoitusmarkki-
noiden tehokkaan sé@nndstelyn hankalaksi. Julkisen vallan véliintulosta rahoitus-
markkinoilla katsottiin olevan enemmain haittaa kuin hyotya.

Rahoitusmarkkinoiden liberalisointi 1980-luvun puolivilissi ajoittui voimak-
kaan noususuhdanteen alkuun ennakoidun taantuman asemesta. Korkojen nousu jéi
vihdiseksi, koska ulkomaiset pddomaliikkeet vapautettiin samaan aikaan kun pank-
kien antolainauksen keskikoron sdidnnostely purettiin. Seurauksena oli pankkien
luotonannon ja varallisuusesineiden hintojen raju nousu sekd kulutuksen varaan
rakentuneen kysynnin tuntuva vahvistuminen ja talouden ylikuumeneminen.
Muutamassa vuodessa pankkien luotonanto ldhes kaksinkertaistui. Erityisen
voimakkaasti luototettiin talouden suljettua sektoria, jonka velkataakka kasvoi
kaksi ja puolikertaiseksi.

Rahapolitiikka olisi tarvinnut liberalisointivaiheessa tuekseen voimakkaasti
ylijddmaisen budjetin ja muita s#dstdmistd tukevia finanssipolititkan toimia.
Finanssipolitiikan kotitalouksien kysynt44 hillitsevé vaikutus jéi kuitenkin verotuk-
sen automattisen kiristymisen varaan. Verotulojen kasvu perustui veropohjan
laajenemiseen samalla kun julkisia menoja kasvatettiin nopeasti. Luotonséinndste-
lyajalta periytyvid verolakeja ei kyetty uudistamaan riittdvén nopeasti. Vaikutuksil-
taan erittdin haitalliseksi on jilkikdteen nahty esimerkiksi lainakorkojen vero-
vihennysoikeus.

Suhdanteiden heikennyttyd markkinakorot ovat nousseet ja varallisuusesi-
neiden hinnat laskeneet. Heikentynyt kilpailukyky ja taantuma lédntisissé teollisuus-
maissa hidastivat ldnnenviennin kehitystd samaan aikaan, kun iddnvienti romahti.
Kiristynyt rahapolitiikka, devalvaatio ja epdvarmuus taloudellisesta kehityksesta
sekd sopeutuminen ylivelkaantumiseen ovat nostaneet korot inflaation verrattuna
hyvin korkeiksi, supistaneet rajusti kotimaista kysyntéa ja kasvattaneet tyottomyy-
den ennitykselliseksi. Vaihtotase on kuitenkin pysynyt alijdémaisend, silld ulko-
maista velkaa on kertynyt vientiin ndhden runsaasti ja korkomenot ovat kasvaneet.
Velanhoitokyvyn heikentyminen, ylivelkaantuminen ja korkeat korot ovat johta-
neet yhd useamman velallisen maksuvaikeuksiin. Erityisen syvissd vaikeuksissa
ovat nousukauden aikana toimintaansa velkarahoituksella laajentaneet suljetun
sektorin yritykset.



Edelld luonnosteltu rahoituskriisin tavanomainen selitys kiinnittdd huomion
kotitalouksien kysyntéén sekd raha- ja finanssipolitiikan koordinoinnin vaikeuteen.
Tadmén yleisesti hyviksytyn arvion mukaan pankkien luotonanto paisui yli &yréi-
densd, koska sddnnostelyn purkaminen péisti valloilleen rahoitusmarkkinoilla
aikaisemmin vallinneen luottojen voimakkaan liikakysynnén.!

Yrifysten ja erityisesti pankkien osa ja4 tavanomaisessa selityksesséd vaatimat-
tomaksi: Luotonsdinnostely epdilemaittd rajoitti jossain madrin kotitalouksien ja
mahdollisesti suljetun sektorin yritystenkin velkaantumista ennen sdénnostelyn
purkamista, mutta luotonsddnndstelyn laajuus ja ankaruus on epéselvd kysymys.
Mainittavaa patoutunutta kysyntéd ei ehké ollutkaan. Ennen kuin pddomamarkki-
noiden liberalisointiin ryhdyttiin, varsin monet uskoivat rahoitusmarkkinoiden
olleen likimé&irdisesti tasapainossa ja itse asiassa sdénndstelyn purkamista perus-
teltiin sen tehottomuudella. My®ds tutkimustulokset viittaavat rahoitusmarkkinoiden
kysynnén ja tarjonnan olleen likimé&ardisesti tasapainossa ldhes koko luotonséan-
nostelyjakson ajan.’

Suurin osa rahoituslaitosten jérjestdméattomistéd saatavista on syntynyt yritysten
jatettyd velkojensa korot ja sovitut lyhennykset maksamatta. Tdssd selvityksessé
tutkitaan, millaisilla yrityksilld on jirjestiméttdmid velkoja. Samalla pankkikriisin
tavanomaista selitystd arvioidaan yritysaineiston valossa. Yritimme selvittdd, joh-
tuuko jarjestdméttdmien saatavien kasvu pelkéstédén kansantaloutta koettelevasta
lamasta vai oliko pankkien ja muiden rahoituslaitosten varomattomalla mark-
kinaosuuskilpailulla oma, merkittdvad osuutensa kriisin syntyyn.

2 Pankkien jarjestdméttomaét saatavat

Pankkien jdrjestimittomét saatavat muodostuvat kolmesta erdstd. Ensinndkin
pankeilla on ns. jarjestdiméattdmié luottoja, joiden osuus pankkien kaikista jérjesta-
méattdmistd saatavista on noin 70 prosenttia. Jarjestdmattomilld luotoilla tarkoite-
taan luottoja, joiden korot tai kuoletukset ovat olleet hoitamatta vihintdédn 3 kuu-
kautta erddntymisensd jilkeen. Toiseksi, pankit ovat myonténeet osan luotoistaan
korottomana tai sopineet luotonsaajan kanssa luottoajan kuluessa luoton muuttami-
sesta korottomaksi. Kolmanneksi pankeille on kertynyt jarjestiméttomié saatavia
annettujen pankkitakausten realisoiduttua.

Jérjestimattomien saatavien osuus pankkien luotonannosta oli Suomessa
aikaisemmin kansainvélisesti verrattain vahdinen. Vuoden 1991 kuluessa tilanne
muuttui suuresti. Pohjoismaisten pankkikonsernien vertailu osoittaa, ettd pankkien
jarjestiméttomien luottojen osuus antolainauskannasta oli vuoden 1991 lopussa
Suomessa suunnilleen yhtd suuri kuin Norjassa, mutta huomattavasti suurempi
kuin Ruotsissa. Kirjatut luottotappiot suhteessa luottokantaan olivat Suomessa
kuitenkin huomattavasti pienemmit kuin Norjassa.®

* Tamé selitys on esitetty esimerkiksi Talouspolitiikan asiantuntijatyéryhman mietinnossa.

? Tarkan ns. homogeenisten pankkiluottomarkkinoiden malli osoittaa pankkiluottojen liikakysynnin
ja -tarfjonnan vuorotelleen melko sd@nnéllisesti 1960-luvulta alkaen koko saannéstelyjakson ajan
(ks. Tarkka (1986)).

* Pulkkisen selvityksen (1991) mukaan maksuvaikeuksien ja konkurssien valilld on selvi positiivi-
nen yhteys.
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3 Mallitarkastelu

Yritysten maksuvaikeuksien esiintymistd tarkastellaan regressiomalleilla, joissa
selitettdvénd muuttujana on kvalitatiivinen muuttuja (yritykselld joko on tai ei ole
jarjestdmattomid luottoja). Yritykselld i oletetaan olevan hetkelld t jarjestamatto-
mié luottoja, jos apumuuttujana kéytetty piilevd satunnaismuuttuja w; on positii-
vinen. Jirjestdmattdomin luoton todennékdisyyteen vaikuttavina tekijoind otetaan
huomioon kunkin yrityksen mitatut ominaisuudet, joita kuvaa selittdvien muuttuji-
en vektori x;.
Yhtilo

w, =a *bx; vy t=1.T1=1.L

olettaa piilevdn muuttujan riippuvan selittdvistd muuttujista lineaarisesti. Yhtilossd
a, on kaikille yrityksille yhteisié yleisié (kokonaistaloudellisia) tekijoitd kuvaava
skalaari ja b, selittdvien yrityskohtaisten tekijoiden vaikutuksia kuvaava kerroin-
vektori. T on tarkasteltavien ajankohtien ja I yritysten lukumiérd. Esitetyssd
muodossaan malli sallii yleisten ja yrityskohtaisten tekijoiden yhdysvaikutuksen
siind mieless3, ettd kerroin b voi muuttua yleisten tekijoiden muuttuessa.

Ja4annostermistd oletetaan, ettéd
uit = 8i ~I_z;it’

ja ettd virhekomponentit g, ja T, ovat toisistaan riippumattomia, normaalisti jakau-
tuneita satunnaismuuttujia, joiden odotusarvo on nolla ja varianssit

Esi2=of,Et_,i=0§

(Butler ja Moffitt (1982)). Téssa pitkittdisaineiston probit-mallissa jad&nndstermin
autokorrelaatiokertoimeksi saadaan

1
| .

= kaikille t = s.

2 2 2

E y; \ O:*O¢

_ .Euituis
p— ———

Jos p = 0, x-vektorissa kuvatut ominaisuudet kuvaavat jérjestiméttomén luoton
pysyvan riskin taydellisesti. Tassé tapauksessa tieto luottojen jarjestdméattdmyydes-
td ei auta yrityksen tulevan luottokelpoisuuden arvioimisessa. Jos p = 1, selittivien
muuttujien valossa "selittdmattomiltd" vaikuttavat jarjestdmattomat luotot ovat aina
samoilla yrityksilld. Autokorrelaatiokerroin ei riipu viipeen pituudesta. Tdmén
selvityksen empiirisessd tarkastelussa autokorrelaatiorakenne ei kuitenkaan ole
rajoittava, koska tarkastavana on vain kaksi ajankohtaa.



4 Aineisto ja tulokset

Selvityksen aineisto on kerétty Teollistamisrahasto Oy:n yritysrekistereistd. Muka-
na ovat kaikki ne asiakasyritykset, joista oli kéytettdvissé tilinpddtostiedot. Nayt-
teen yritysten liikevaihto oli vuonna 1990 yhteensd 89 mrd. markkaa, josta teolli-
suusyritysten liikevaihto oli 45 mrd. markkaa (eli noin 15 prosenttia koko teolli-
suuden liikevaihdosta). Aikaisemmin Teollistamisrahasto keskittyi pienten ja kes-
kisuurten teollisuusyritysten sek# matkailutoiminnan luotottamiseen. 1980-luvun
loppupuolella, omistajanvaihdoksen jidlkeen luotonanto laajeni nopeasti, osaksi
jopa nopeammin kuin muissa rahoituslaitoksissa. Samalla luotonsaajien joukko
laajeni uusille aloille. Vuodesta 1987 ldhtien rahoituslaitoksen luotot mydnnettiin
ldhinnd palvelualan yrityksille. Vuosien 1988 ja 1989 uusista luotoista ldhes 70
prosenttia oli muille kuin teollisuusyrityksille.*

Selvityksessé tarkastellaan néytteen yritysten maksuhdiridité lokakuussa 1991
ja toukokuussa 1992. Tarkastelluista 1165 yrityksestd 61:114 oli lokakuussa jérjes-
tdmattomid velkoja rahoituslaitokselle. Ndiden maksuvaikeuksiin joutuneiden
yritysten liikevaihto oli vuonna 1990 runsaat 600 milj. markkaa, eli alle prosentti
kaikkien tarkasteltujen yritysten liikevaihdosta. Ongelmayritysten keskiméérdinen
litkevaihto oli lokakuussa vain 13 prosenttia koko niytteen keskimaérdisen yrityk-
sen liikevaihdosta.

Maksuvaikeuksiin joutuneiden yritysten liiketaloudelliset tunnusluvut olivat
vuoden 1990 tilinp#étdksissé 1dhes poikkeuksetta huonoja. Omavaraisuusaste oli
keskimédrin reippaasti negatiivinen ja velkojen suhde liikevaihtoon yli kolminker-
tainen keskiméardiseen yritykseen verrattuna. Tunnuslukujen yhdistelména laskettu
konkurssiriskimuuttuja z oli ongelmayrityksilld itseisarvoltaan 50 prosenttia kor-
keampi kuin niytteessi keskimaarin.’

Empiirisessd analyysissd kdytetyssd probit-mallissa luottoriskié selitettiin yri-
tyksen koolla, rahoitussuhteen aloittamisajankohdan tilinpéatdstiedoista lasketulla
konkurssiriskimuuttujalla ja rahoitussuhteen alkamisajalla. Kokoa mitattiin vuoden
1990 liikevaihdon logaritmilla (KOKO) ja konkurssiriskid Prihtin z-muuttuja
asiakassuhteen solmimisvuonna (ZENSI). Yritysten kokoerot ovat varsin pysyvis,
joten vuoden 1990 koko kuvaa melko hyvin myds aikaisempaa kokoa (ks. Peisa,
1991). z-lukua vastaavien tietojen voidaan ajatella olleen ainakin likim##rdisesti
rahoituspéétdksen tekijoiden kdytettavissd luottoja myonnettiessd. Asiakassuhteen
alkamisaikaa kuvaava muuttuja saa arvon 1 jos asiakassuhde on solmittu vuonna
1987 tai mydhemmin, O muuten (KASINO). Suuren osan uusista asiakkaista

* Yksittaisid yrityksid ei voida tunnistaa selvityksen tietojen perusteella. Niyteaineiston edustavuut-
ta on vaikea arvioida. Naytettd ei voida pitdd satunnaisena otoksena Suomen yrityksistd, koska
esimerkiksi peittavyys liikevaihdolla arvioituna vaihtelee toimialoittain selvasti.

* Yrityksen konkurssiriski mittaamisesta tilinpaatostietojen avulla, ks. esim. Lehtonen ym. (1991).
Prihtin z-muuttuja on maéritelmédn mukaan

0.049 * (Tulojaama verojen jalkeen / Taseen loppusumma) +

0.021 * (Rahoitusomaisuus — Lyhytaikainen vieras padoma / Taseen loppusumma) -

0.048 * (Vieras padoma / Taseen loppusumma).

Muuttujan mukaan tarkeimmat konkurssikehitykseen vaikuttavat tekijat ovat yrityksen tulorahoituk-
sen riittdvyys, maksuvalmius ja vakavaraisuus.

Konkurssien ja makrotaloudellisen kehityksen yhteyksii ovat Suomessa tutkineet aikasarjatarkaste-
lua kdyttden mm. Starck ja Virén (1991) sekd Takala (1992).
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voidaan olettaa aloittaneen toimintansa tai laajentaneen sitd merkittévésti korkea-
suhdanteessa 1987—89. Mallitdismennyksen perusajankohdaksi otettiin lokakuu
1991 ja toukokuun 1992 tilannetta tarkasteltiin poikkeamina lokakuun tilanteesta.

Mallitarkastelun mukaan jérjestdiméttdmén luoton todennékdisyys riippuu voi-
makkaasti sekd yrityksen koosta ettd liiketaloudellisista tunnusluvuista (tauluk-
ko 1). Kestoltaan lyhyt asiakassuhde lisési selvésti ongelmaluoton todennékdisyyt-
td vuoden 1991 lokakuussa.® Oheisessa laskelmassa on esitetty vuoden 1991 loka-
kuun estimaateista laskettuja todennikdisyysarvioita joidenkin "esimerkkiyritysten"
maksuvaikeuksille.”

Laskelma Estimointitulosten (taulukko 1) perusteella laskettuja
jarjestimattoman luoton todennikoisyyksid
erilaisille yrityksille lokakuussa 1991

Taloudellinen Asiakas- Koko

tila suhde Pieni Keskisuuri Suuri

tyydyttava vanha 6.6 5.0 3.7
uusi 10.7 8.2 6.2

vilttava vanha 7.8 5.9 4.4
uusi 12.6 9.7 7.4

heikko vanha 8.9 6.7 51
uusi 14.3 11.0 8.4

Asiakassuhde: vanha jos yritys on tullut asiakkaaksi vuonna 1986 tai
aikaisemmin, muutoin uusi.

Taloudellinen tila viittaa muuttujan ZENSI arvoihin seuraavasti:
Tyydyttava = -3.5; Vilttdva = —4.8; Heikko = -5.8. Vanhoilla
yrityksilld muuttujan arvo oli keskimairin -3.5 ja uusilla -4.8.
Prihtin mukaan kriittinen, konkurssiin viittaava arvo on -4.55.

Kokoluokat:
Pieni, litkevaihto = 6.6 milj. mk; Keskisuuri, liikevaihto =
66 milj. mk; Suuri, liikevaihto = 660 milj. mk.

Luotonannon voimakas kasvattaminen vuosina 1987—89 oli riskialtista, koska
asiakkaiksi valikoitui pienié ja tunnusluvuiltaan heikkoja yrityksid. Lisdksi ndini
vuosina asiakkaaksi tulleiden yritysten maksuvaikeuksien riski oli jilkikéteen,
lokakuun 1991 aineiston perusteella arvioituna vieldkin suurempi kuin tilinpa4tos-
tietojen perusteella olisi ollut odotettavissa.

¢ Tunnusluvuista riippumatta uusien yritysten toimintaan liittyvit riskit saattavat olla suurempia
kuin toimintansa jo vakiinnuttaneiden yritysten riskit. Siten uusien asiakkaiden maksuvaikeuksien
yleisyys ei ole tdysin ylldttivdd. Vuonna 1986 asiakkaaksi tulleilla yrityksilld ei kuitenkaan
osoittautunut olevan enemmén jérjestdméttomid luottoja kuin tunnusluvuiltaan muuten samanlaisilla
mutta aikaisemmin asiakkaaksi tulleilla yrityksilld, joten KASINO ei todennékdisesti ole pelkastddn
yrityksen idn korvikemuuttuja.

7 Likiarvoiksi tarkoitetut laskelmat on tehty logit-mallia kédyttden siten, ettd probit-mallille
estimoidut kertoimet on muunnettu ensin logit-mallin kertoimiksi (ks. Amemiya, (1981)). Touko-
kuun 1992 todenndkoisyyksid voidaan arvioida vanhojen asiakkaiden riveilté, jolloin poikkeama
estimoidusta todennakdisyydestd on enimmilldan 0.5 prosenttiyksikkoa.
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Toukokuussa 1992 jérjestaméttdmid luottosuhteita oli 45 niyteyritykselld, eli
selvisti vihemmaén kuin lokakuussa 1991. Yleisten tekijoiden vaikutusta kuvaava
vakiotermi pieneni tarkastelujakson aikana, mutta muutos oli vihéinen ja tilastolli-
sesti merkitykseton. Jarjestimattomien luottosuhteiden vdhenemisen selittdd 1dhin-
né uusien asiakkaiden luottoihin liittyneen yliméardisen riskin hévidminen. Huo-
noimmat yritykset olivat todennédkdisesti poistuneet ndytteen jirjestimittdmien
luottojen listalta konkurssien ja vakuuksien realisointien (pankkitakausten) takia.
Toukokuussa 1992 jérjestiméttdomien luottojen riski oli uusilla asiakkailla sama
kuin vanhoilla asiakkailla, jos vertailtaviksi otettiin samankokoisia ja samanlaisista
1ahtdkohdista aloittaneita asiakkaita. KASINO-muuttujan kerroin muuttui tilastol-
lisesti erittdin merkitsevisti ja oli toukokuussa kdytdnnéssd nolla. Muiden muuttu-
jien vaikutukset olivat toukokuussa samansuuntaisia mutta piste-estimaattien mu-
kaan hiukan heikompia kuin lokakuussa. Siten suurilla ja taloudelliselta asemal-
taan aikaisemmin vakailla yrityksilld oli jarjestdméttomié luottoja hieman enem-
mén toukokuussa 1992 kuin lokakuussa 1991.

Muutoksen suuntaa kahden tarkasteluajankohdan vililld voidaan arvioida
my®6s vertaamalla lokakuun 1991 ja kesékuun 1992 jirjestiméattdmien luottojen ta-
vanomaisia, yhdistdmattomisté poikkileikkausaineistoista laskettuja kerroinarvioita.
Tulokset ovat samansuuntaisia kuin edell esitetyt, mutta epéselvempié koska ker-
toimet eivit mairdydy yhtd tarkasti kuin pitkittdisaineistoa kéytettdessd. Malleissa
on edelld esiteltyjen muuttujien lisdksi selittdjind yrityksen toimialaa kuvaavia
dummymuuttujia. Merkillepantava piirre tuloksissa on, ettd niiden mukaan toi-
miala ei vaikuta merkitsevésti jarjestdmattdomén luoton todenn#kdisyyteen, jos
otetaan huomioon yrityksen muut ominaisuudet. (Taulukot 2 ja 3).

Taulukoissa 1—3 raportoidut tulokset antavat selvid viitteité erilaisiin asiakas-
ryhmiin liittyvistd riskeistd, mutta yritysten véliset erot ovat liian vahiisié jotta
yksittédisiin yrityksiin liittyvét riskit pystyttdisiin ennustamaan luotettavasti. Malli-
tarkastelu ei ennusta oikein yhtddn jirjestimétontd luottoa. JirjestdmattOméan
luoton todennékdisyys oli suurempi kuin 50 prosenttia ainoastaan yhdelld néayteyri-
tykselld, joka kuitenkin oli hoitanut luottonsa asianmukaisesti.

Mallitarkastelun lopuksi tarkasteltiin ldhemmin niitd 61 yritystd, joilla oli
lokakuussa 1991 jérjestdméttdmid velkoja. Naistd 25:118 oli jarjestdméttomid vel-
koja myds kesékuussa 1992. Vaikka probit-mallin kertoimet eivit olleet merkitse-
vid, malli pystyi poimimaan kohtuullisen hyvin esiin réstilistalla jatkuvasti
pysyneet yritykset (taulukko 4).

Néytteen yritysten jarjestdmattomét velat olivat lokakuussa 1991 yhteensi
noin 1 mrd. markkaa (2 % kaikkien tarkasteltujen yritysten korollisista veloista),
josta suljetun sektorin osuus oli noin 800 milj. markkaa. Yrityssektorin tasolle
korotettuna jirjestdmittdmit luotot olisivat olleet noin 10 mrd. markkaa eli
huomattavasti vihemmaén kuin todellisuudessa. Yhtd selked ero nayteyritysten ja
koko yrityssektorin vililld oli timin vuoden toukokuussa, jolloin néyteyritysten
jarjestamittomat velat olivat alle 800 milj. markkaa.

Jérjestdmittdmien luottojen véhaisyys Teollistamisrahaston aineistossa saattaa
johtua siitd, ettd tarkastellulla rahoituslaitoksella on parempia asiakkaita kuin
pankeilla. Luontevampi selitys on kuitenkin, ettd useimpien luottojen vakuutena on
pankkitakaus (runsas 70 % luottojen lukumadréstd). Maksuvaikeuksien ilmaannut-
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tua pankkitakauksella annetut luotot siirtyvdt nopeasti takaajan maksettaviksi.
Samalla ne poistuvat Teollistamisrahaston jirjestamattdmien luottojen listalta.®

Aineisto antaa jonkinlaisia viitteitd siitd, ettd luottoriskié on otettu tietoisesti.
Esimerkiksi ongelmayritysten velkojen keskikorko oli yhden prosenttiyksikon kor-
keampi kuin yrityksilld keskim#érin, joten osa riskistd oli ilmeisesti otettu huo-
mioon rahoituksen hinnassa.

5  Johtopditokset

Selvityksessd on tarkasteltu yritysten maksuhdirioita tilinpéétos- ja luottotiedoista
koostuvan poikkileikkausaineiston avulla. Aineisto osoittaa odotetusti, ettd velkan-
sa ovat jattdneet hoitamatta pienet, vahvasti velkaantuneet ja yleensikin taloudel-
taan heikot yritykset. Vaikka neljd viidennesti jarjestiméttdmisté luotoista oli vuo-
den 1991 lokakuussa suljetun sektorin yrityksilld, yrityksen toimiala ei ollut
keskeinen tekijd maksuvalmiusongelmissa, vaan velkaantuneisuus ja luottosuhteen
solmimisen ajankohta. Luottosuhteensa vuosina 1987—89 aloittaneilla yrityksilld
maksuvaikeuksien esiintymistiheys oli lokakuussa 1991 kolminkertainen vanhoihin
asiakkaisiin verrattuna.

Aineisto osoittaa yritysten maksuvaikeuksien luonteen olevan muuttumassa.
Heikoimpien yritysten velat olivat toukokuussa 1992 poistuneet jarjestiméttdmien
luottojen listalta, todennédkdisesti konkurssien tai vakuuksien (pankkitakausten)
realisointien kautta. Siten jarjestdimattdmié luottoja oli aikaisempaa harvemmilla
yrityksilld. Samalla vanhojen taloudelliselta perustaltaan vankempien yritysten
maksuvaikeudet kuitenkin yleistyivit. Asiakkaaksitulovuosi ei ollut endd touko-
kuussa mallitarkastelun mukaan merkityksellinen erillisend muuttujana.

Pankkikriisin alkuperdd kuvaavan tavanomaisen, kotitalouksien osuutta koros-
tavan selityksen kannalta esitetyt tulokset ovat hankalia. Maksuvaikeuksiin ajau-
tuneiden yritysten liiketaloudelliset tunnusluvut olivat uhkaavat jo luotonantohet-
kelld. Jos pankkien luotonannon kasvun kédynnisti patoutuneen liikakysynnén
purkautuminen, kuten selitys olettaa, miksi rahoitusta myonnettiin yrityksille
joiden liikeideat olivat kestiméttdmélld pohjalla ja tunnusluvut heikkoja, osaksi
jopa konkurssiin viittaavia? Luonteva selitys luotonannon suuntautumiselle on se,
ettd parempia asiakkaita ei yksinkertaisesti ollut saatavilla. Sd4nnostelyn purka-
minen synnytti luottojen ylitarjontatilanteen, kun pankit ryhtyivét kilpailemaan
pidikkeettd luotomarkkinoiden markkinaosuuksista. Seuranneen noususuhdanteen
jalkeen pankit ajautuivat asiakkaidensa myotéd kriisiin, jonka toteutumisen olisi
kokonaan voinut estdd vain varallisuusarvojen inflaation ja taloudellisen korkea-
suhdanteen jatkuminen entiselldan. Suurimmat luottoriskit ovat luultavasti markki-
naosuuksien kasvua eniten havitelleilla pankeilla.

® Kaikkiaan lahes viidennes pankkikonsernien jarjestimattomisti saatavista on pankkitakaussaatavia.
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Taulukko 1. Jarjestimattoméan luoton riski
Pitkittdisaineiston probit-mallin kerroinarviot

Suurimman uskottavuuden kerroinarviot

S : Kertoimen Muuttujan
Muuttuja - estimaatti keskihajonta t-suhdeluku keskiarvo keskihaj.
ZENS] -0.88020E-01  0.7752E-02 -11.354 -3.8500 2.1820
ZENSI*D92 0.15796E-01  0.1327E-01 1.191 -1.9250 2.4673
KOKO -0.81403E-01 0.1073E-01 -7.585 8.8058 1.9161
KOKO*D92 0.14459E-01  0.1437E-01 1.006 4.4029 4.6076
Constant -1.4406 0.1091 -13.205
D92 -0.21088E-01  0.1480 -0.143 0.50000 0.50011
KASINO 0.33565 0.3180E-01 10.554 0.27811 0.44816
KASINO*D92 -0.38904 0.4983E-01 -7.807 0.16438 0.37070
p 0.77423 0.1750E-01 44.251 0.00000

Log. uskottavuus —388.7148
Merkitsevyystaso  0.0000000

Selityksid taulukkoon 1:
Otoksessa on 1165 yritystd. Tarkasteltavat ajankohdat ovat lokakuu 1991 ja toukokuu 1992.

Selitettdva muuttuja:
RISKI = dummymuuttuja, = 1 jos yritykselld on tarkasteluhetkelld jarjestimattomia luottoja,
0 muuten.

Selittivit muuttujat:

ZENSI = Prihtin z-muuttuja asiakassuhteen solmimisvuonna (vanhoilla asiakkailla vuonna 1985)
KOKO = log. liikevaihto vuonna 1990

KASINO = dummymuuttuja, = 1 jos asiakassuhde on alkanut 1987—89, 0 muuten

D92 = dummymuuttuja, = 1 kesdkuun 1992 havainnoille, 0 muuten

p = jadnndstermin autokorrelaatiokerroin

Merkitsevyystaso viittaa y>testiin, jossa nollahypoteesina on muuttujien O-kertoimet.
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Taulukko 2. Jarjestimittomin luoton riski lokakuussa 1991

Yksinkertaisen probit-mallin kerroinarviot

Suurimman uskottavuuden kerroinarviot

Muuttuja_ estimaatti
ZENSI —0.85986E-01
KOKO -0.76881E-01
Constant -1.5177
KASINO 0.33011
DTOL2 0.74298E-01
DTOLS3 —-0.22628E-01
DTOLA4 0.98529E-01

Log. uskottavuus —221.6313
Merkitsevyystaso  0.3705927E-05

Selityksiéd taulukkoon 2:

Otoksessa on 1165 yritystd. Tarkasteltava ajankohta on lokakuu 1991.

Selitettivd muuttuja:

Kertoimen

0.2749E-01
0.3810E-01
0.4073
0.1513
0.2354
0.2419
0.2290

-3.128
-2.018
-3.726
2.182
0.316
-0.094
0.430

Muuttujan
keskihajonta t-suhdeluku Kkeskiarvo keskihaj.

-3.8500
8.8058

0.27811
0.27983
0.28240
0.32790

2.1825
1.9165

0.44826
0.44911
0.45036
0.46965

R91 = dummymuuttuja, 1 = yritykselld on jarjestiméttémia luottoja lokakuussa 1991, O muuten

Selittavit muuttujat:

ZENSI = Prihtin z-muuttuja asiakassuhteen solmimisvuonna (vanhoilla asiakkailla vuonna 1985)

KOKO = log. liikevaihto vuonna 1990

KASINO = dummymuuttuja, = 1 jos asiakassuhde on alkanut 1987—89, O muuten
DTOL2 = metalliteollisuuden dummymuuttuja

DTOL3 = muun kuin metsé- ja metalliteollisunden dummymuuttuja

DTOL4 = muiden kuin jalostuselinkeinojen dummymuuttuja

Merkitsevyystaso viittaa y>-testiin, jossa nollahypoteesina on muuttujien O-kertoimet.
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Taulukko 3. Jirjestiméittomén luoton riski kesikuussa 1992
Yksinkertaisen probit-mallin kerroinarviot.

Suurimman uskottavuuden kerroinarviot

S Kertoimen Muuttujan
Muuttuja estimaatti keskihajonta t-suhdeluku keskiarvo keskihaj.
ZENSI -0.70112E-01  0.3153E-01 -2.224 -3.8500 2.1825
KOKO -0.56296E-01  0.3984E-01 -1.413 8.8058 1.9165
Constant -1.4539 0.4250 -3.421
KASINO -0.18678 0.1787 -1.045 0.27811 0.44826
DTOL2 -0.32333 0.2481 -1.303 0.27983 0.44911
DTOL3 -0.16232 0.2369 -0.685 0.28240 0.45036
DTOLA4 0.12668 0.2254 0.562 0.32790 0.46965

Log. uskottavuus —183.3629
Merkitsevyystaso ~ 0.02589857

Selityksia taulukkoon 3:
Otoksessa on 1165 yritystd. Tarkasteltava ajankohta on kesdkuu 1992.

Selitettiva muuttuja:
R92 = dummymuuttuja, 1 = yritykselld on jarjestaimattomia luottoja kesdkuussa 1992, 0 muuten

Selittivat muuttujat:

ZENSI = Prihtin z-muuttuja asiakassuhteen solmimisvuonna (vanhoilla asiakkailla vuonna 1985)
KOKO = log. liikevaihto vuonna 1990 -
KASINO = dummymuuttuja, = 1 jos asiakassuhde on alkanut 1987—89, 0 muuten

DTOL2 = metalliteollisuuden dummymuuttuja

DTOL3 = muun kuin metsd- ja metalliteollisuuden dummymuuttuja

DTOLA4 = muiden kuin jalostuselinkeinojen dummymuuttuja

Merkitsevyystaso viittaa x-testiin, jossa nollahypoteesina on muuttujien O-kertoimet.
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Taulukko 4. Jarjestimittomén luoton riski kesdkuussa 1992
niilld yrityksilld, joilla oli jirjestimittomia luottoja
lokakuussa 1991
Yksinkertaisen probit-mallin kerroinarviot

Suurimman uskottavuuden kerroinarviot

Kertoimen Muuttujan
Muuttuja estimaatti keskihajonta t-suhdeluku keskiarvo keskihaj.
ZENSI -0.24673E-01  0.9666E-01  -0.255 -5.0607 2.1940
KOKO 0.40397E-01  0.1232 0.328 7.9468 1.6337
Constant -1.2496 1.336 -0.936
KASINO -0.68055 0.4699 -1.448 0.54098 0.50245
DTOL2 -0.56887 0.8173 -0.696 0.24590 0.43419
DTOL3 0.87197 0.7375 1.182 0.19672 0.40082
DTOLA 0.84077 0.7291 1.153 0.45902 0.50245
Log. uskottavuus -30.55707
Merkitsevyystaso ~ 0.1685789
Maksuvaikeuksien esiintyminen:
Ennustettu

Todellinen 0 1 Yhteensd

0 38 7 45

1 9 7 16
Yhteensd 47 14 61

Selityksié taulukkoon 4:

Otoksessa on 61 yritystéd, joilla kaikilla oli jarjestdmattomid velkoja lokakuussa 1991. Tarkas-
teltava ajankohta on kesdkuu 1992.

Selitettiva muuttuja:
R92 = dummymuuttuja, 1 = yritykselld on jarjestdmattomia luottoja kesdkuussa 1992, 0 muuten

Selittiviat muuttujat:

ZENSI = Prihtin z-muuttuja asiakassuhteen solmimisvuonna (vanhoilla asiakkailla vuonna 1985)
KOKO = log. liikevaihto vuonna 1990

KASINO = dummymuuttuja, = 1 jos asiakassuhde on alkanut 1987—89, 0 muuten

DTOL2 = metalliteollisuuden dummymuuttuja

DTOL3 = muun kuin metsd- ja metalliteollisuuden dummymuuttuja

DTOLA = muiden kuin teollisuustoimialojen dummymuuttuja

Merkitsevyystaso viittaa x>-testiin, jossa nollahypoteesina on muuttujien 0-kertoimet.

Ennuste = 1, jos jirjestdmdtoman luoton todenndkoisyys on suurempi kuin 50 %, O muuten.
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