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Tiivistelma*

Tyossa tutkitaan pankkiluottojen hinnoittelua vuosina 1987-1992. Perusaineistona
on asiakaskohtainen otosaineisto saastopankkien asiakkaista. Tutkittavaan periodiin
sisaltyvat seka voimakkaan luottoekspansion kausi etta pankkikriisin alkuvuodet.

Tulosten mukaan luoton sai halvalla suhteessa viitekorkoon, jos asiakas nosti
sen korkeasuhdanteen huipussa, jos korkotaso oli alhainen ja jos se sidottiin
pitkaaikaiseen markkinakorkoon. Myos luoton suuri koko on alentanut luoton
marginaalia. Luotto kannatti .nostaa pankista, jonka markkina-asema on vahva,
j~nka paakonttorin sijaintikunta on maatalousvaltainen ja jonka paakonttorin
sijaintikunnan kuntalaiset ovat varakkaita mitattu~a talletukset/asukkaat-mittarilla.

Tutkittavaan aineistoon sisaltyy tieto asiakkaan maksuhairioista. Tama
mahdollistaa myos luottotappioriskin tarkastelun. Tulosten mukaan pankin olisi
pitanyt peria asiakkailtaan enemman korkoa suhteessa viitekorkoon, jos lainalla ali
henkilotakaus tai lainalla oli muu reaalikiinnitys kuin omakotitalokiinteisto. Nausu
kaudella ja korkealla korkotasolla myonnetyt luotot ovat olleet riskillisempia kuin
muut luotot. Myos suuri luoton koko nostaa todennakoisyytta, etta asiakkaalla on
maksuhairioita. Palkansaajien ja elakelaisten lainat ovat olleet suhteellisesti
riskittomampia kuin muiden sektoreiden luotot.

Nousukauden ja kovan luotonkasvun aikana marginaalien olisi pitanyt olla
erittain suuria, jotta kasvaneet luottotappioriskit olisi kompensoitu. Kaytannossa
olisi tarvittu asiakkaiden tarkempaa valikointia eli pankin itsensa suorittamaa
luotonsaannostelya. Niiden kustannusten valossa, jota nykyisesta pankkikriisista
on tullut, ajatus aggressiivisesti luottoja markkinoivasta pankinjohtajasta oli vaara.

* Kiitan useita kollegoitani ja erityisesti Vesa Vihrialaa ja Matti Virenia
rakentavista kommenteista.
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1 Johdanto

Useissa Pohjoismaissa pankkijarjestelma ajautui vakaviin vaikeuksiin joko 1980
luvun lopulla tai 1990-luvun alussa. Pankkikriisit johtivat nopeasti pankkien
kannattavuuden romahtamiseen ja julkisen vallan massiiviseen pankkitukeen.
Etenkin Suomessa pankkikriisiin liittyi myos erittain syva laskusuhdanne..

Pankkien massiiviset ongelmat herattavat luonnollisesti useita kysymyksia.
Mikii meni pankkien toiminnassa vikaan? Vielii tarkeampi kysymys on, voidaanko
mahdollisista virheista, jos niita havaitaan, oppia jotain? Tassa tyassa pyritaan
osaltaan etsimaan naihin kysymyksiin vastauksia.

Tyossa tutkitaan saastopankkien luottojen hinnoittelua vuosina 1987-1992.
Perusaineistona on asiakaskohtainen otosaineisto pankkien asiakkaista. Tutkittavaan
periodiin sisaltyvat seka voimakkaan luottoekspansion kausi etta pankkikriisin
alkuvuodet.

Tarkein peruste rahoituksen valittajien ja erityisesti pankkien olemassaololle
rahoitusmarkkinoilla on niiden kyky ja mahdollisuus analysoida luotonottajan
luottokelpoisuutta. Pankit pystyvat analysoimaan luottokelpoisuutta ja valvomaan
luottokelpoisuuden kehittymista paremmin kuin yksittainen sijoittaja raha- ja
paaomamarkkinoilla. Taman vuoksi pankkeja on myas hyvin vaikea sivuuttaa
rahoituksen valityksessa.

Luottojen hinnoittelu on yksi keskeinen mekanismi, jonka avulla pankit voivat
hallita omia riskeja. Perimalla korkeaa korkoa asiakkailta, joiden luottotappioriski
on suuri, kompensoidaan suurta luottotappion todennakaisyytta. Asemansa vuoksi
pankeilla pitaisi olla erityinen kyky suorittaa hinnoittelua oikein.

Toinen tarkea mekanismi, jolla pankit voivat hallita luottotappioriskia, on
luottoasiakkaiden valikointi. Luotottamalla vain alhaisen riskitason asiakkaita
voidaan antolainauksen riskHi rajata. Lisaksi pankinjohtaja voi rajoittaa tietyn
asiakkaan luotonottoa, mita Blanchard ja Fischer (1989) kutsuvat ensimmaisen
asteen luotonsaannostelyksi (type I credit rationing). Toisen asteen luotonsaan
nastelya (type II credit rationing) on vastaavasti, kun identtisista asiakkaista, jotka
haluavat nostaa luottoa, vain osa saa luottoa.

Tyassa tarkastellaan luottojen hinnoittelua seka ex ante ja ex post -pohjalta.
Ensinnakin tutkitaan mitka tekijat ovat vaikuttaneet luottoriskipreemioon, jonka
pitaisi pitkalti heijastaa asiakkaan arvioitua riskia. Toiseksi kysytaan kuinka nama
samat tekijat ovat jalkikateistarkastelussa heijastaneet asiakkaiden riskipitoisuutta?
Taman tutkiminen on mahdollista, koska aineistoon sisaltyy tieto asiakkaan
jarjestelemattomista luotoista.

Asiakas- ja luotto'kohtaisten tietojen lisaksi tyassa hyadynnetaan myos
pankkikohtaisia ja makrotaloudellisia muuttujia. Yhdistetyn asiakaskohtaisen ja
muun aineiston avulla voidaan tarkastella myos esimerkiksi markkinaosuuden
vaikutusta pankin luottokorkoihin ja luotonsaannostelya.

Esitys etenee seuraavasti. Seuraavassa luvussa esitellaan otos ja regressioissa
kiiytettavat muuttujat. Luvussa 3.1 esitellaan tulokset perusregressioista, joissa
tarkastellaan luottopreemion maaraytymista. Luvussa 3.2 tarkastellaan luottopaatas
ten muuttumista ajassa. Luvussa 4 tutkitaan jarjestelemattomia luottoja. Lopuksi
esitetaan johtopaatoksia ja pohditaan sita, mika meni vikaan?
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2 Otos ja muuttujien kuvaus

2.1 Ot08

Luottojen hinnoittelun tarkastelua varten on kaytettavissa otospohjainen aineisto
saastopankkiryhman asiakkaista. Perusaineisto koostuu neljasta otoksesta, jotka on
poimittu 31.7.1992. Kussakin otoksessa on ooin 2 500 asiakasta.

Kaksi otosta kerattiin pankin yksityisasiakassektorin asiakkaista ja kaksi
muiden sektoreiden asiakkaista. Jalkimmaisen ryhmaan kuuluvat mm. maata
lousyritykset, muut yritykset ja yhteisot. Seka yksityisasiakassektorilta etta muiden
sektoreiden asiakkaista kerattiin yksi otos pelkastaan asiakkaista, joilla oli
maksuhairioita.

Tyota varten otokset yhdistettiin siten, etta mahdolliset paalekkaiset havainnot
poistettiin. Taman lisaksi aineistoa on rajattu seuraavasti.

Ensinnakin tarkastelu koskee vain niita asiakkaita, joilla oli 31.7.1992
viitekorkoihin sidottuja lainoja.1 Taten luvuissa 3 ja 4 esitettavat tulokset tulevat
olemaan ehdollisia sille, ettaasiakkaalle myonnetty laina on sidottu viitekorkoon.
Viitekorolla tarkoitetaan tassa yhteydessa joko Helibor-korkoja tai 3- tai 5-vuoden
markkinakorkoja. Asiakkaat, joilla ei ollut lainoja tai joiden lainat oli sidottuihin
muihin kuin viitekorkoihin, on poistettu. Lisaksi asiakkaat, joiden lainat ovat
nollakorkoisia tai joiden kohdalta jokin tieto puuttuu, on poistettu. Naytteessa ei
ole tietoja valuuttamaaraisista luotoista.

Koska tarkastelen vain viitekorkoihin sidottuja lainoja, voin maaritella tarkasti
riskittoman luottokoron ja tata kautta luottoriskipreemion. Suoritetulla ~ajauksella

voidaan myos vahentaa ratkaisevasti todennakoisyytta, etta julkisen vallan tukemia
lainoja olisi naytteessa mukana.2 Luotot on. myonnetty vuosina 1987-1992, joten
lainat on myonnetty periodilla, jolloin pankeilla oli mahdollista rahoittaa
luotonantoa lyhyen rahan markkinoilta.

Perusaineiston lisaksi tyossa kaytetaan kuntakohtaisia tietoja, makrotaloudelli
sia muuttujia sekayhdistettyja tietoja eri pankkien varainhankinnasta.

Edella mainittujen rajausten jalkeen kaytettavana on 1908 havaintoa. Niiistii
asiakkaista noin puolella oli maksuhairioita, joten maksuhairioasiakkaiden osuns
on ylikorostunut otosten keraystavasta johtuen.

1 Tarkemmin sanottuja tarkastellaan vain niitii asiakkaita, joiden suurimman luoton korko oli sidottu
viitekorkoon.

2 Vuoden 1991 maaliskuun alun jalkeen myonnettyja maa- ja rnetsatalouden korkotukilainoja voi
sisaltya otokseen, koska kyseisesta ajankohdasta lahtien ne voitiin sitoa markkinakorkoihin. Naissa
korkotukilainoissa korko on edelleen pankin ja asiakkaan vfilinen sopimusasia, mutta valtio maksaa
korkotukena 50 prosenttia pankin perimastii korosta.
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2.2 Muuttujat

Luottopreemio

Selitettavana muuttujana on luoton koron ja vastaavan viitekoron erotus luoton
myontamishetkella. Tata erotusta kutsutaan jatkossa luottoriskipreemioksi tai
lyhyesti luottopreemioksi. Luottoriskipreemion ja selittavien muuttujien tunnuslu
vut on esitetty taulukossa 1. Luottopreemion jakaumaa on myos kuvattu liitteen
kuviossa A1.

Lainaan liittyvat muuttujat

Dummimuuttujat VAKUUS1, VAKUUS2 ja VAKUUS3 maarittelevat lainan
vakuuden. VAKUUS1 kertoo, jos vakuutena on muu reaalikiinnitys kuin
omakotitalokiinteisto. VAKUUS2 saa arvon yksi, jos panttina on pankkitalletus ja
VAKUUS3, jos laina on yksityishenkilon oman nimen varassa tai yksityishenkilon
takaama. Naista suurin luokka on lainanottajan oman nimen varassa tai henkilota
kauksella olevat lainat. Vertailuryhmaksi jaa koko otoksen suurin ryhma eli lainat,
joilla on vakuutena joko asunto-osakkeet tai reaalikiinnitys omakotitalokiinteistoon.

Dummimuuttuja PITKA kertoo, jos laina on sidottu pitkaaikaiseen eli kolmen
tai viiden vuoden markkinakorkoon.

Muuttuja KOKO pyrkii mittaamaan lainan kokoa lainan myontamishetkella.
Naytteessa on havainto kunkin asiakkaan lainakannasta, josta voidaan laskea yli
puolessa tapauksista suoraan myos luoton koko otoksen kerayshetkella. Naissa
tapauksissa asiakkaalla on joko vain yksi laina tai kaksi lainaa, joista toinen on
kiinteakorkoinen, joiden koko on otoksessa keratty erikseen. Jaljella jaavissa
tapauksissa luoton'koko kerayshetkella tulee yliarvioiduksi. Lisaksi luoton koko
lainan myontamishetkella joudutaan arvioimaan, koska tiedot luottojen suuruudesta
ovat naytteen kerayshetkelta. Tyossa on oletettu, etta lainat ovat tasalyhenteisia ja
keskimaarainen juoksuaika on noin seitseman vuotta. Tulokset eivat ole herkkia
taman oletuksen suhteen. Esimerkiksi perusmallien tulokset olivat hyvin
samanlaiset, kun luoton koon sijasta kaytettiin suoraan lainakannan suuruutta
otoksen kerayshetkella.
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Taulukko 1. Aineisto

Tunnus KeskiaIVO Keski-
hajonta

Preemio Lainan korko miinus vastaavan viitekoron 0.0200 0.0142
korko

Vakuus 1 Vakuutena muu reaalikiinnitys kuin omakoti- 0.1284 0.3346
kiinteisto [on=l, ei=O]

Vakuus 2 Panttina pankkitalletus [on=1, ei=O] 0.0063 0.0791

Vakuus 3 Vakuutena henkilotakaus [on=l, ei=O] 0.3428 0.4748

Osa 1 Lainanottaja tallettajaosa-asiakas [on=1, 0.0115 0.1068
ei=O]

Osa 2 Lainanottaja mUll osa-asiakas [on=1, ei=O] 0.3485 0.4766

Yritys Lainanottaja yritys [on=l, ei=O] 0.1420 0.3492

Ammatinh Lainanottaja ammatinharjoittaja [on=l, ei=O] 0.0645 0.2456

Maatila Lainanottaja maatilayritHija [on=l, ei=O] 0.0849 0.2788

Koko Lainan koko1 (100 000 mk) 2.1742 2.7352

Viitekorko Lainan viitekoron taso lainaa myonnetmessa 0.1252 0.0157

BKT Bruttokansantuotteen reaalinen 12 kk:n kasvu 0.0028 0.0384

Pitka Laina sidottu pitldiaikaiseen markkinakorkoon 0.3606 0.4803
[on=1, ei=O]

Maatalous Maatalouselinkeinon osuus pankin paakontto- 3.4436 6.0129
rin sijaintikunnan elinkeinosta, %

Markkina- Lainan myontiiman pankin markkinaosuus 29.5728 13.2267
OSllUS mitattuna talletusosuudella1 (%)

Tall/asukkaat Pankin kotikunnan talletukset suhteessa asu- 59.7068 16600.6641
kasmaaraan1 (100 000 mk/asukas)

Tusina Lainan myontiinyt pankki kuuluu 12 ongel- 0.2479 0.4319
mapankin ryhmaan [kuuluu=1, ei kuulu = 0]

Ryhma 35 Lainan myontiinyt pankki ei liittynyt SSP:hen 0.1387 0.3454
[kylla=l, ei=O]

Kassa Laina myonnetty ajalla 1.3.1989-28.2.1990 0.1803 0.3845
[on=l, ei=O]

Uihdevero Laina myonnetty vuoden 1990 lopun jalkeen 0.3354 0.4723
[on=1, ei=O]

1 Muuttujaa kayteman regressio- ja logit-malleissa logaritmisena.
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Lainanottajaan liittyvat muuttujat

Muuttujat OSA1, OSA2, YRITYS, AMMATINH JA MAATILA maarittelevat
lainanottajan asiakasryhmaa. OSA1 on dummimuuttuja, joka saa arvon yksi, jos
asiakas on tallettajaosa-asiakas. OSAZ on dummimuuttuja muille osa-asiakkaille.
YRITYS on dummimuuttuja yrityksille ja AMMATINH ammatinharjoittajille.3

MAATILA on dummimuuttuja maatilayrittajille. Vertailuryhmaksi -jaavat
palkansaajat ja elakelaiset, jotka yhdessa ovat myas suurin asiakasryhma.

Lainan myontamishetken makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvat muuttujat

Lainan myontamishetken makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvia muuttujia ovat
kansantuotteen 12 kk:n kasvu (BKT) mitattuna logaritmisena differenssina ja
viivastettyna kolmella kuukaudella seka lainan viitekoron taso luoton myonta
mishetkella (VIlTEKORKO).

Pankkiin liittyvat muuttujat

Muuttuja MARKKINAOSUUS kuvaa lainan antaneen pankin markkina-asemaa.
Markkina-asemaa mitataan lainan myontaneen pankin talletusosuudella kaikkien
pankkien yhteenlasketuista talletuksista mitattuna pankin paakonttorin sijaintikun
nassa. Regressioissa muuttujaa kaytetaan logaritmisena.

Kaksi muuta pankkiin liittyvaa muuttujaa kuvaavat pankin paakonttorin
kunnan elinkeinorakennetta ja talletuspotentiaalia. Muuttuja TALL/ASUKKAAT
mittaa talletuspotentiaalia. TALL/ASUKKAAT on pankkien yhteenlasketut
talletukset jaettuna kunnan asukasmaaralla mitattuna pankin paakonttorin
sijaintikunnassa. Muuttuja mittaa myos potentiaalisen asiakaskunnan varallisuutta.
Myos tata muuttujaa kaytetaan regressioissa logaritmisena. Muuttuja MAATA
LOUS mittaa kuinka monta prosenttia pankin paakonttorin sijaintikunnan
asukkaista tyoskentelee maa- ja metsataloudessa.

Dummimuuttujien TUSINA ja RYHMA35 avulla voidaan tarkastella
erosivatko ongelmapankkien tai itsenaiseksi jiUineiden saastopankkien hinnoittelu
ja luottopaatokset muiden saastopankkien paatoksista. Muuttuja TUSINA saa arvon
yksi, jos lainan myontanyt pankki kuuluu kahdentoista suurimmissa ongelmissa
olevien pankkien joukkoon. Muuttuja RYHMA35 saa vastaavasti arvon yksi, jos
lainan myontanyt saastopankki ei liittynyt Suomen Saastopankkiin, joka
perustettiin vuonna 1992. SSP:n ulkopuolelle jattaytyneista saastopankeista suurin
osa kuuluu paikalliset Saastopankit ry:hyn, jota on kutsuttu myos nimella ryhma35.
Tasta nimi muuttujalle~ Dummimuuttujaan ei sisallytetty saastopankki Aktiaa, joka
jai myos itsenaiseksi saast5pankiksi.

3 Peisa ja Solttila (1992) ovat tutkineet pankkikriisHi yritysaineiston valossa. Heidan aineistona oli
keriitty Teollistamisrahasto Oy:n yritysrekisterista. Rantala (1992) on vastikaan tarkastellut teo
reettisesti eri toimialojen 1uottoriskipreemiota.
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Muut dummimuuttujat

Edella esitettyjen muuttujien lisaksi perusregressioissa kaytetaan kahta dummi
muuttujaa ilmaisemaan ensinnakin pankkienantolainauksen kasvulle annettua
tavoiteuraa ja toiseksi lahdeveroon siirtymista. Dummimuuttuja KASSA saa arvon
yksi, jos laina on myonnetty helmikuun .1989 lopun ja maaliskuun 1990 alun
valisena aikana. Tana aikana Suomen Pankki oli asettanut pankkien antolainauksen
kasvulle tavoiteuran, josta poikkeaminen johti pankin kassavarantovelvoitteen
kiristymiseen siten, etta lisakassavarantotalletukset olivat korottomia. Talla tavoin
keskuspankki pyrki lisaamaan pankkien antolainauksen kustannuksia ja siten niiden
antolainauskorkoja suhteessa markkinakorkoihin. Lisaksi kaytetaan dummimuut
tujaa LAHDEVERO, joka saa arvon yksi, jos laina on myonnetty vuoden 1990
jalkeen. Tama ilmaisee lahdeveroon siirtymista.
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3 Tulokset

3.1 Tulokset regressioista koko periodin aineistolla

Taulukossa 2 on esitetty tulokset regressioista.4

Tulosten mukaan henkilotakauksella olevien lainojen korot ovat' olleet
korkeammat kuin muiden lainojen. Dummimuuttuja VAKUUS3, joka ilmaisee, etta
lainalla on henkilotakaus, on tilastollisesti merkitseva.s Lisaksi tallettajaosa
asiakkaat ovat maksaneet suhteellisesti vahemman luottokorkoa kuin muut
asiakkaat. Yritykset ja maatilayrittajat ovat puolestaan maksaneet suhteellisesti
enemman lainoistaan. Tosin kertoimien suuruudesta paatellen erot ovat pienia.

Muuttuja PITKA on tilastollisesti merkitseva ja negatiivinen. Pitkaaikaisten
viitekorkoihin sidottujen lainojen korkoero viitekorkoon on ollut pienempi kuin
Helibor-korkoihin sidottujen lainojen. Aineistossa pitkaaikaisiin viitekorkoihin
sidottujen lainojen keskimaarainen korkotaso oli runsaat kaksi prosenttiyksikkoa
alhaisempi kuin Helibor-korkoihin sidottujen lainojen 'keskimaarainen korkotaso.

Tulosten mukaan luoton koko on vaikuttanut luoton hintaan. Muuttuja KOKO
on tilastollisesti merkitseva. Sen kerroin on negatiivinen 18. isojen lainojen
luottoriskipreemio on ollut pienempi kuin markkamaaraltaan pienien lainojen.
Tama vastaa esimerkiksi Berger ja Udellin (1990) saamaa tulosta yhdysvaltalaisel
la aineistolla. Heidan mukaansa suurilla ja pitkaaikaisilla lainoilla on alempi
luottoriskipreemio' (katso myos Hannan (1991a)). Isojen lainojen luottoris
kipreemion pienuutta voidaan selittaa mahdollisesti skaala- tai informaatioeduilla.

Dummimuuttuja KASSA ei osoittautunut tilastollisesti merkitsevaksi. Taman
mukaan kassavarantovelvoitteen muuttaminen ja pankkien antolainaukselle asetettu
tavoite eivat heijastuneet luottojen hintaan.6 Tiilla aineistolla dummimuuttuja
LAHDEVERO ei myoskiian ole merkitseva.

Kummatkin makrotaloudellista tilaa lainanantohetkelia kuvaavat muuttujat,
BKT ja VIlTEKORKO, ovat selvasti merkitsevia. Korkea kansantalouden kasvu
on alentanut Iuottoriskipreemiota ja kansantuotteen aleneminen on nostanut
luottoriskipreemiota. Luottopreemion kehitys on oliut suhdanteita karjistavaa.

4 Kuten luvussa 2 todettiin maksuhairioisten asiakkaiden osuus on aineistossa ylikorostunut.
Luottoriskipreemion odotetaan heijastavan erityisesti pankinjohtajan kasitysta odotetusta
luottotappiosta ja siten odotetusta maksuhairiosta. Talloin maksuhiiirio on nollahypoteesin vallitessa
luottopreemioregressioissa eksogeeninen tekija ja tarkastelussa voidaan kayttaii normaalia PNS:aa
(katso tarkemmin Maddala (1983)).

5 Berger ja Udell (1990) ovat tutkineet vakuuksia ja luottojen hinnoittelua yhdysvaitalaisella
aineistolla, joka koostui yritysten luotoista. Tulosten mukaan vakuudelliset Iuotot olivat riskillisem
pia kuin vakuudettomat Iuotot. Lisaksi yritykset, jotka lainasivat vakuutta vastaan, olivat
keskimaarin riskillisempia kuin yritykset, jotka lainasivat ilman vakuutta. Tuloksia voidaan tulkita
siten, etta pankit vaativat erityisesti riskipitoisilta asiakkailta vakuuksia.

6 Saastopankkiryhman reaktio antolainauksen kasvutavoitteeseen on todennakoisesti oBut toisen
lainen kuin muiden sllurten pankkien tai pankkiryhmien, joten tulosta ei voida yleistilii koskemaan
koko pankkisektoria. Saastopankkiryhman reaktioista kertoo esimerkiksi Saari (1992, s. 173 ja
182).
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Luottoriskipreemion kehittymista ajassa tarkastellaan tarkemmin taman luvun
lopussa.

Viitekoron tason kerroin on selvasti merkitseva ja kerroin positiivinen. Taman
mukaan viitekoron nousu on merkinnyt luottoriskipreemion kasvua. Tosin vaikutus
on tulosten mukaan varsin pieni. Yhden prosenttiyksikon viitekoron nousu nostaisi
luottopreemiota vain vajaat nelja peruspistetta.

Berger ja Udell (1992) ovat tuoreessa tutkimuksessaan tarkastelleet
luotonsaannostelyn merkitysta laajalla yhdysvaltalaisella paneeliaineistolla.
Lahtokohtana oli, etta luotonsaannostely ennustaa luottokorkojen olevan tfjaykkiatf

avomarkkinakorkojen muutoksille. Toisin sanoen luotonsaannostelyn vallitessa
luottokorot eivat reagoisi yksi yhteen avomarkkinakorkojen muutoksiin. Taman
pohjalta he tutkivat muuttavatko pankit uusien lainojen korkoja vastaavalla
maaralla kuin riskiton avomarkkinakorko muuttuu vai harjoittavatko ne luotonsaan
nostelya.

Taulukossa :? esitetyt tulokset ovat konsistentit luotonsaannostelyargumenttien
kanssa. Viitekoron taso on selvasti merkitseva. Luottokorot eivat ole reagoineet
yksi yhteen viitekoron muutoksiin. Lisaksi liitteen taulukossa A1 on esitetty
vastaavat tulokset kayttaen Bergerin ja Udellin (1992) spesifikaatiota, jossa
viitekorko on selittavana muuttujana seka tasona etta korotettuna toiseen
potenssiin. Myos talla tasmennyksella tulokset ovat konsistentit luatonsaannostely
hypoteesin kanssa kuten Berger ja Udell (1992) hypoteesin tulkitsevat. Luoton
saannostelyn tulkintaan palataan kuitenkin tarkemmin luvussa 3.2.

Kunnan elinkeinorakenne on vaikuttanut luoton hinnoitteluun. Muuttuja
MAATALOUS on selvasti merkitseva ja kerroin on negatiivinen. Maatalousval
taisessa kunnassa on ollut mahdollista saada halvempaa luottoa kuin muissa
kunnissa.

Tulosten mukaan seka suuri markkinaosuus etta suuret keskimaaraiset
talletukset pankin paakonttorin sijaintikunnassa alentavat luoton kustannuksia.
Markkinaosuus ei tosin ole merkitseva kuin 10 prosentin tasolla. Mita vauraampi
on ollut pankin paakonttorin sijaintikunta talletukset/asukkaat-mittarilla mitattuna,
sita halvempia luotot ovat olleet.

Tassa vaiheessa pankkia kuvaavat dummimuuttujat TUSINA ja RYHMA3S
eivat ole merkitsevia.

Taulukon 2 regressioissa osassa aineistaa ali negatiivinen luottoriskipreemio
ts. luoton korko oli alhaisempi kuin vastaava viitekorko. Tama voi kertoa
esimerkiksi hinnoittelusta, jossa luoton vertailukohtana ei ole pidetty riskitonta
rahamarkkinakorkoa vaan marginaalia on voitu verrata esimerkiksi keskimaarai
seen varainhankintakustannukseen. Toisaalta negatiivisen luottoriskipreemion voi
synnyttaa tarve tukea asiakasta alhaisella luottokorolla esimerkiksi konkurssikus
tannusten valttamiseksi.

Seuraavaksi suoritetaan perusregressio uudestaan, kun aineistosta on poistettu
havainnot, joissa luottoriskipreemio on negatiivinen. Tulokset on esitetty taulukon
2 oikeassa sarakkeessa (OTOS2).

PaapiirteiltiHin tulokset sailyvat samanlaisina kuin edella. Yksi muutoksista on
tallettajaosa-asiakkaita (GSA1) kuvaavan dummimuuttujan merkityksen muuttumi
nen. Kun muuttuja oli viela laajalla aineistolla selvasti merkitseva, rajoitetulla
aineistolla se menettaa merkityksensa.

Tallettajaosa-asiakkaat ovat pieni ryhma, runsaat yksi prosentti aineistosta.
Taman ryhman keskimaarainen luottoriskipreemio on vain vajaat yksi prosenttiyk
sikkoa eli puolet pienempi kuin koko aineistossa. Uihes 30 prosentilla tallettajaosa-
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asiakkaista oli negatiivinen luottoriskipreemio ja liihes 40 prosentilla hoitamattomia
luottoja.

Taulukko 2. Tulokset perusmallista

Muuttuja Otos 1 Otos 2

Valdo 0.03328 0.03178

(5.33) (6.27)
Vakuus 1 -0.0010 -0.0011

(~1.04) (-1.40)
Vakuus 2 -0.0070 -0.0037

(-1.95) (-1.13)
Vakuus 3 OJX>248 0.OO2Q8

(3.35) : (3.57)
Pitka -0.00888 -0.00858

(-12.87) (-15.11)
Koko -0.0008b -0.OO05b

(-2.34) (-2.04)
Osa 1 -0.00758 -0.0016

(-2.79) (-0.64)
Osa 2 0.0013 0.OO14b

(1.83) (2.42)
Yritys 0.0020b 0.0009

(2.11) (1.26)
Ammatinh 0.0008 -0.0002

(0.61) (~O.20)

Maatila O.OO24b 0~OO25b

(1.99) (2.56)
BKT -0.08458 -0.07548

(-4.24) (~4.65)

Viitekorko 0.0390b 0.0531b

(2.11) (3.54)
Maatalous -0.00028 -0.00018

(-2.92) (-3.05)
Tal1/asukkaat -0.0028b -O.OO23b

(-2.53) (-2.54)
Markkinaosuus -0.0012 -0.00168

(-1.56) (-2.75)
Tilsina -0.0002 0.00168

(-0.25) (2.93)
Ryhma 35 -0.0000 -0.0000

(-0.04) (-0.03)
Kassa -0.0003 -0.0001

(-0.30) (-0.09)
Uihdevero 0.0015 0.0020

(0.99) (1.68)
Lkm 1908 1814
ji2 0.250;3 0.3196
SEE 0.0123 0.0097

Otos 2 on otos 1 vahennettyna negatiivisen luottopreemion havainnoilla. Kertoimien alIa t-suhteet.
Lkm on havaintojen lukumaarii. SEE on ja~nnostermiri·keskihajonta.

8 Kerroin merkitseva 1 prosentin tasolla.
b Kerroin merkitseva 5 prosentin tasolla.
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Toinen vastaava muutos tapahtuu yrityksille. Yritykset eivat erotu enaa palkansaa
jista ja elakelaisista karsitulla aineistolla.

Pankkia kuvaavissa' muuttujissa tapahtuu kaksi muutosta. Nyt muuttuja
MARKKINAOSUUS on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin tasolla. Kerroin on
negatiivinen. Taman mukaan pankin suuri markkinaosuus alentaa luottopreemiota.
Miksi voimakkaampi markkina-asema ei nay luoton korkeampana hintana kuten
usein oletetaan tapahtuvan (katso esimerkiksi Hannan (1991b» ?

Yksi syy tahan voi olla, etta voimakasta markkina-asemaa on kaytetty hyvaksi
erityisesti varainhankinnassa. Esimerkiksi Berger ja Hannan (1989) osoittavat
Yhdysvaltain pankkimarkkinoiden aineistolla, etta keskittyneilla markkinoilla
maksetaan talletuksille vahemman korkoa. Nain voimakas markkina-asema
talletuksilla mitattuna on voinut heijastua pankin varainhankinnan kustannuksiin
alentaen niita. Jos hinnoittelupaatos on perustunut keskimaaraisiin varainhankinnan
kustannuksiin eika marginaalisiin kustannuksiin, joita tukkumarkkinoiden korot
edustavat, voimakas markkina-asema on voinut heijastua alhaisimpina luottokor
koina.

Toinen mahdollinen syy siihen, etta voimakas markkina-asema on alentanut
luottopreemiota, voi olla, etta alhaisella luottojen hinnoittelulla on nimenomaan
kasvatettu pankin markkina-asemaa. Edullisilla luotoilla on saatu hankittua uusia
asiakkaita ja samalla kasvatettu myos talletuskantaa.

Toinen muutos, joka koskee pankkia kuvaavia muuttujia, on, etta rajoitetulla
aineistolla ongelmapankit erottuvat muista pankeista. Ongelmapankkien luottokorot
ovat korkeampia kuin muiden pankkien, kun tarkastelemme luottoja, joiden
preemio on positiivinen. Jos luottokorot heijastavat odotettua luottotappioriskia,
tama heijastaa myos luottokannan riskillisyytta.

Lahdeverotus tulee nyt selvemmin esille kuin laajalla aineistolla, vaikka ei
olekaan tilastollisesti merkitseva normaaleilla merkitsevyystasoilla.

Liitteen kuviossa A2 on esitetty estimoidun mallin antama luottoriskipreemio
kotitalouden nostamalla lainalla, jossa vakuutena on kaytetty asuntoa. Luottoriski
preemion laskennassa onkaytetty rajatulla aineistolla (OTOS2) estimoituja
kertoimia.

Kutenjo edella todettiin luottoriskipreemion kehittyminen on oUut suhdanteita
karjistavaa. Nousukauden aikana luottopreemio on ollut alhainen ja laman aikana
preemio on kasvanut. Tulos vastaa useiden tutkijoiden esittamia huomioita
luottoriskipreemion kayttaytymisesta luottolaitoskriisien yhteydessa, katso
esimerkiksi Mishkin (1991). Suomen tapauksessa on kuitenkin huomattava, etta
luottoriskipreemio on voinut kasvaa myos ulkoa tulleen rajoitteen vuoksi.
Seuraavassa luvussa tarkastellaan tata asiaa tarkemmin.

3.2 Muuttuivatko hinnoittelupaat6kset?

Edella esitetyissa estimoinneissa oletettiin, etta parametrien arvoissa ei tapahdu
vuosien valilla vaihtelua. Kassavarantovelvoitteen ja lahdeveron vaikutusta
tutkittiin dummimuuttujien avulla, mutta edelleen oletettiin, etta hinnoittelusaannot
ovat pysyneet muuttumattomina. Seuraavaksi, tarkastelen tata oletusta tarkemmin.

Yksi potentiaalinen muutosajankohta luottopaatoksissa on loppuvuosi 1990.
Lokakuussa 1990 Suomen Pankki antoi SKOP:lle oheistuksen rahoitusrakenteen
parantamisesta ja markkinaehtoisen varainhankinnan pienentamisesta. Toteutues-
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saan ohjeet edellyttivat saastopankeilta antolainauksen kasvuvauhdin hillintaa,
koska merkittava osa SKOP:n varainhankinnasta palveli juuri paikallispankkeja.
Lahes samalle ajankohdalle ajoittuu lahdeveron muutos, joka tuli voimaan vuoden
1991 alusta lahtien.7

Parametrien stabiilisuuden tutkimiseksi .laskettiin seka rajoittamattomalla etta
rajoitetulla aineistolla Chown stabiilisuustestisuure, jonka nollahypoteesi on, etta
parametrit ovat stabiilit. Vastahypoteesina on, etta aineistossa on muutoskohta
marraskuun 1990 lopussa. Kummallakin aineistolla noIIahypoteesi hylattiin.8

Seuraavaksi esitellaan tulokset regressioista, kun aineisto on jaettu kahteen
osaperiodiin.

Taulukossa 3 on esitetty osaperioideille estimoitu perusmalli.
Tulokset eroavat osaperiodeilla toisistaan. Toiselia osaperiodilia luottoriski

preemio ei enaa riipu lainan vakuudesta. Huomattavaa on, etta esimerkiksi
henkilotakauksella olevat lainat eivat enaa erotu toisella osaperiodilla muista
lainoista.

Yksi selva muutos periodien valilla on, etta kansantuotteen reaalikasvun
merkitys luottoriskipreemion selittajana haviaa toisella osaperiodilla. Muutos on
lisaksi varsin selva. Toisen asaperiodin sisalla luottopreemio ei reagoi kansantuot
teen reaalikasvun muutoksiin. Tal15in kansantuote tipahti selvasti aIle taystyolli
syystason. Laman vallitessa ei reagoitu siihen, aliko viimeaikainen kansantuotteen
lasku vuositasolla oliut kaksi vai. nelja prosenttia.

7 Muita mahdollisia syita hinnoittelupaatosten muuttumiseen ovat mar~naehtoisen hinnoittelun
oppiminen ja odotus vakavaraisuusvaatimusten muuttumisesta. Tarkasteluperiodin alkuvuosina
markkinaehtoinen luotonannon hinnoittelu on oUut pankinjohtajille viela uusi asia. Antolainauksen
keskikoron saatelyn purettiin lopul11isesti vasta vuonna 1986. Likvidit lyhyen rahan markkinat, joita
pankit pystyivat kayttamaan aktiivisesti varainhankinnassaa, syntyivat vuoden 1987 alusta.

Lisaksi pankinjohtajat ovat voineet varautua pankkien vakavaraisuusvaatimusten tiukentumiseen.
Pankkien vakavaraisuusvaatimukset kasvoivat, kun uusi talletuspankkilaki astui voiman vuoden
1991 alusta lahtien.

8 Chown stabiilisuustestisuureen arvo oli rajoittumattomalla aineistolla 2.25 ja rajoitetulla aineistolla
2.90. Kumpikin arvo on merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla. Testisuure noudattaa
ensimmaisessa tapauksessa F(18,1874)- ja toisessa F(18,1780)-jakaumaa.
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Taulukko 3. Tulokset perusmallista osaperiodeilla

Muuttuja Periodi 1 Periodi 2

Vakio 0.03643 0.05143

(6.00) (5.14)
Vakuus 1 -0.0011 ·-0.0011

(-1.19) (-0.77)
Vakuus 2 -0.0065 -0.0032

(-1.37) (-0.70)
Vakuus 3 0.00313 0.0002

(4.39) (0.20)
Pitka -0.0086a -0.00863

(-12.46) (-8.93)
Koko -0.0004 -0.0007

(-1.16) (-1.61)
Osa 1 -0.0015 -0.0018

(-0.44) (-0.50)
Osa 2 0.0009 0.002b

(1.34) (2.24)
Yritys 0.0003 0.0021

(0.34) (1.53)
Ammatinh -0.0015 0.0022

(-1.23) (1.35)
Maatila 0.0018 0.0036b

(1.43) (2.37)
BKT -0.12803 -0.0045

(-5.02) (-0.22)
Viitekorko 0.0515a 0.0862b

(2.92) (-2.20)
Maatalous -0.0002a -O.OOOla

(-2.90) (-1.32)
Tall/asukkaat -0.0033a -0.0008

(-2.99) (-0.49)
Markkinaosuus -0.0013 -0.0027b

(-1.91) (-2.40)
Tusina -0.0014b 0.00263

(2.09) (2.59)
Ryhma 35 0.0012 -0.0014

(1.27) (-1.12)
Lkm 1152 662
R2 0.2718 0.1735
SEE 0.0093 0.0102

Tulokset perustuvat Otos 2:een. Periodi 1 on 1987/01-1990/11. Periodi 2 on 1990/12-1992/7.
Kertoimien alIa t-suhteet. Lkm on havaintojen lukumaraa. SEE on jaann6stermin keskihajonta.

a Kerroin merkitseva 1 prosentin tasolla.
b Kerroin merkitseva 5 prosentin tasolla.
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Viitekoron kerroin on kummallakin osaperiodilla merkitseva, mutta kerroin
vaihtaa merkkia siirryttaessa ensimmaiselta osaperiodilta toiselle osaperiodille. Kun
ensimmaisella osaperiodilla korkea viitekoron taso on korottanut lainan luottopree
miota, suhde on toisella periodilla vastakkaissuuntainen.9 Taman mukaan pankit
eivat olisi toisen periodin sisalla vieneet taysimittaisesti viitekoron nousua uusien
luottojen korkoihin. Yksi syy tahan on voinut olla, etta myonnettaessa lainoja
vanhoille asiakkaille luottokoron nousua on haluttu pehmentaa. Nain on voitu
erityisesti menetella niiden asiakkaiden kohdalla, joilla on jo ollut taloudellisia
vaikeuksia. Naissa tapauksissa korkean koron periminen ei valttamatta olisi
korottanut lainan odotettua tuottoa suurentuvan konkurssiriskin johdosta.10

Liitteen taulukossa A2 on esitetty vastaavat osaperioditulokset kayttaen
Bergerin ja Udellin spesifikaatiota viitekorolle. Berger ja Udell kayttavat
luottopreemioregressioissa selittavina muuttujina seka viitekorkoa etta sen neliota.

Ensimmaisella periodilla tulokset ovat samankaltaiset kuin taulukon 3 tulokset.
Markkinaosuuden kerroin estimoituu Bergerin ja Udellin tasmennyksella hieman
tarkemmin ja on merkitseva 5 prosentin tasolla.

Toisella osaperiodilla sen sijaan viitekoron merkitys poistuu, kun kaytetiian
Bergerin ja Udellin spesifikaatiota. Tulos on mielenkiintoinen. Jos tukeuduttaisiin
Bergerin ja Udellin tasmennykseen, tulkinta olisi, etta ensimmaisella periodilla on
harjoitettu luotonsaannostelya ja toisella ei. Tulkintaa on kuitenkin vaikea
hyvaksya.11 Taman mukaan luotonsaannostelya olisi harjoitettu periodilIa, jolloin
saastopankkien luotonanto saattoi kasvaa vuodessa yli 30 prosenttia. Vastaavasti
luotonsaannostelya ei olisi ollut jalkimmaisella periodilla, jolloin pankkien
luottokanta supistui.

Tassa :yhteydessa voidaankin yhtya Bergerin ja Udellin (1992) johtopaatok
seen, etta luottokorkojen jaykkyys ei vaikuta olevan riittava todiste luotonsaannos
telyn olemassaolosta. On myos huomattava, etta luottokoron jaykkyys voi syntya
myos siita, etta asiakkaiksi valikoituu koron noustessa aikaisempaa riskialtiimpia
lainanaottajia, joilta aivan oikein peritiiiin aikaisempaa korkeampaa luottopree
miota. Tata tulkintaa ei kuitenkaan tue taulukon 3 tulokset, joiden mukaan
viitekoron :merkki oli negatiivinen jalkimmaisella periodilla.

Pankkia kuvaavista muuttujista MAATALQUS- ja TALL/ASUKKAAT
muuttujat eivat ole enaa toisella periodilla tilastollisesti merkitsevia. Sen sijaan
markkinaosuuden vaikutus luottojen hinnoitteluun on selvempi toisella kuin
ensimmaisella osaperiodilla. Voimakkaan markkina-aseman omaavat pankit ovat
hinnoitelleet lainansa toisella osaperiodilla entista selvemmin alhaisemmaksi kuin
muut pankit.

9 BKT-muuttuja kehittyy osaperiodeilla hyvin eri tavoin. Tama heriittiia epailyksia, etta VIlTE
KORKO-mu~ttujanetumerkin muuttuminen voi johtua BKT-muuttujan kayttaytymisesta. Tulokset
eivat kuitenkaan olleet herkkia sen suhteen oliko BKT-muuttuja mukana mallissa vai ei.

10 Periaatteessa on myos mahdollista, etta korkotason noustessa on valikoitu asiakkaita, jotka ovat
aikaisempaa luottokelpoisempia.

11 Tulos on ~amankaltainenkuin Berger ja Udellilla (1992). Heidan tulosten mukaan luottokoron
jaykkyys oli luottolaman aikana pienempaa kuin muulloin.
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4 Mika meni vikaan?
Jarjestelematt6mien luottojen analyysi

Edellisessa luvussa tarkasteltiin pankkiluottojen hinnoittelua. Tassa luvussa
tutkitaan kuinka hinnoittelu on heijastanut asiakkaiden luottotappioriskia. Kysyn
kuinka muuttujat, jotka vaikuttivat luoton hintaan, heijastivat todennakoisyytta,
jolla asiakkaalle syntyy maksuhairioita.

Luottotappioriskia analysoidaan tutkimalla asiakkaiden jarjestelemattomia
luottoja. Jarjestelemattomat luotot ovat luottoja, joiden korot tai lyhennykset ovat
olleet hoitamatta vahintaan kolme kuukautta. Otoksessa puolella asiakkaista ali
jarjestelemattomia luottoja.12 Keskimaarainen rastisaldo oli vajaat 300 000
markkaa.

Analysoin jarjestelemattomia luottoja logit-mallilla, jossa selitettavana
muuttujana on dummimuuttuja, joka saa arvon yksi, jos .asiakkaalla oli naytteen
kerayshetkella jarjestelemattomia luottoja. Luvut ovat asiakaskohtaisia. Periaattees
sa rastit ovat voineet syntya muustakin kuin tarkasteltavasta lainasta, jos
asiakkaalla on enemman kuin yksi laina. Selittajina ovat samat muuttujat, joilla
selitettiin luottoriskipreemiota edellisessa luvllSsa. Logit-mallin etuna on, etta
maksuhairio-asiakkaiden ylikorostuminen otoksessa vaikuttaa vain vakioon (ks.
esimerkiksi Maddala (1992».

Tulokset logit-mallin estimoinneista on esitetty taulukossa 4. Tulokset on
esitetty seka koko aineistollaetta aineistolla, josta negatiivisen luottoriskipreemion
havainnot on poistettu. Olennaisia eroja tulosten valilHi ei ole.

Jarjestelematt6mien luottojen syntymisen todennak6isyytta kasvattavat luoton
henkilotakaus, tietyt reaalikiinnitykset, luoton suuri koko, luoton myontaminen
korkean korkotason ja korkean kansantuotteen kasvun aikana. Kaikkien tarkastel
tavien asiakasryhmien luottojen todennakoisyys ajautua jarjestelematt6maksi on
suurempi kuin palkansaajien tai elakelaisten. Erityisen suuri todennakoisyys on
ammatinharjoittajilla ja maatilayrittajilla. Tama vastaa yleista tilannetta vuoden
1992 puolivalissa. Luottotappiot ja jarjestelemattomat luotot olivat tulleet suurilta
osin muilta sektoreilta kuin kotitalouksilta.

Seka henkilotakaus etta muu reaalikiinnitys kuin omakotitalo nostavat
todennak5isyytta, etta asiakkaalla oli jarjestelematt5mia luottoja. Luvun 3 tulosten
mukaan henkilotakauksella olleet lainat oli hinnoiteltu muita lainoja kallimmaaksi.
Talta osin hinnoittelu on siis heijastanut luottotappioriskia. Sen sijaan reaalikiinni
tys, joka kohdistui muuhun kuin omakotitaloon, ei vaikuttanut luoton hinnoitte
luun, vaikka nyt saatujen tulosten mukaan kyseinen kiinnitys nostaakin asiakkaan
riskipitoisuutta.

Hieman yllattavasti lainat, joissa on vakuutena pankkitalletus, eivat erotu
muista luotoista. Taman tuloksen luotettavuutta vahentaa se, etta tama luokka on
varsin pieni.

Muuttujan KOKO etumerkki on mielenkiintoinen. Tulosten mukaan suuri
lainan koko tai lainakanta nostaa todennak5isyytta, etta asiakkaalla on jarjestele
mattomia luottoja. Hinnoittelussa suuri luoton koko tai lainakanta alensi kuitenkin

12 Tama perustuu rajoittamattomaan aineistoon 15. mukana ovat myos asiakkaat, joiden luottoriski
preemio on negatiivinen.
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lainan hintaa. Pitkaaikaisiin markkinakorkoihin sidottujen lainoihin luottoriski on
ollut pienempi kuin Helibor-korkoihin sidottujen lainojen.

Noususuhdanteessa annettujen luottojen todennakoisyys ajautua jarjestelemat
tomaksi on suurempi kuin laskusuhdanteessa my6nnettyjen luottojen muiden
muuttujien aNon pysyessa ennallaan.13 Luottokanta kasvoi my6s nopeimmin
korkeasuhdanteen aikana. Tal16in on todennak6isesti saatu aikaisempaa enemman
myos uusia asiakkaita, joiden riskipitoisuus on ollut erityisen suuri.

Myos korkean korkotason vallitessa annettujen luottojen todennakoisyys
ajautua jarjestelemattomaksi luotoksi on suuri. Tulokset vastaavat malleja, joiden
mukaan korkean korkotason aikana pankin asiakkaiksi valikoituvat ne, joiden
riskipitoisuus on erityisen suuri (Stiglitz ja Weiss 1981).

Tata ns. adverse selection -efektia tutkittiin tarkemmin siten, etta VIITEKOR
KO-muuttujan tilalla kokeiltiin lainan korkotasoa myontamishetkella. Tulokset on
esitetty liitteen taulukossa A3. Myos nama tulokset tukevat edella olevaa tulkintaa.
Lainan korkea korkotaso, kun korkotasoa mitataan lainan myontamishetkella,
nostaa todennak6isyytta, etta laina ajautuu jarjestelemattomaksi.14

Kunnan maatalousvaltaisuus, pankin markkinaosuus tai talletuspotentiaali eivat
vaikuta luoton jarjestelemattomaksi ajautumiseen vaikka nama muuttujat
vaikuttivatkin luvun 3 tulosten mukaan luoton hinnoitteluun. Taman mukaan
esimerkiksi kunnan maatalousvaltaisuus, johon usein liittyy kunnan pienuus, ei ole
tuonut pankeille informaatioetua luottoa myonnettaessa, joka nakyisi naiden
pankkien asiakkaiden muita vahaisempina jarjestelemattomina luottoina. Tulokset
vahvistavat myos tulkintaa, etta kyseessa olevat muuttujat ovat vaikuttaneet erityi
sesti pankin varainhankinnan kustannuksiin ja tata kautta luottojen hinnoitteluun
eika asiakkaiden riskillisyyteen.

Myoskaan kaksi muuta pankkia kuvaavaa muuttujaa TUSINA ja RYHMA35
eivat ole merkitsevia. Taman mukaan ongelmapankkien luotot eivat erottuisi
luottoriskin kannalta muiden pankkien luotoista! Tulosta voi osaltaan selittaa se,
etta analysoitavasta aineistosta on poistettu asiakkaat, joiden suurimman luoton
korko oli nolla. Nollakorkoiset lainat muodostavat pahimmillaan varsin merkitta
van osan ongelmapankkien taseesta. Lisaksi on muistettava, etta taseen ulkopuoli
set sitoumukset eivat ole tarkastelussa mukana.

Dummimuuttujista KASSA ja LAHDEVERO eivat ole merkitsevia. Tulos ei
ole yllattava, koska muuttujien kuvaamien diskreettien toimenpiteiden ei sinalHinsa
pitaisi vaikuttaa asiakkaiden luottokelpoisuuteen. Toisaalta tulos kertoo myos, etta
kassavarantovelvoiteen erikoisjarjestelyjen aikana asiakkaiksi ei valikoitunut
esimerkiksi luotonsaannostelyn kautta erityisen luottokelpoisia asiakkaita.

Taulukossa 5 on esitetty vastaavat tulokset osaperiodeilta. Ensimmaisen
osaperiodin tulokset eivat poikkea olennaisesti koko periodin estimointituloksista.
Dummimuuttujan TUSINA kerroin estimoituu hieman tarkemmin osaperiodilla
kuin koko periodin aineistolla, mutta muuttuja ei ole vielakaan merkitseva 5
prosentin tasolla.

13 Tulokseen voi kuitenkin vaikuttaa se, etta laskusuhdanteessa myonnettyjen luottojen riskit eivat
ole vieUi otoksen kerayshetkellaa ehtineet realisoitua.

14 Otoksessa on hyvin vahan lainoja, jotka olisi annettu todellisten huippukorkojen aikana. Tahan
on voinut vaikuttaa seka luotonkysynnan tyrehtyminen huippukoroilla etta pankkien oma
1uotonsaannostely.
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Toisella osaperiodilla muutoksia tapahtuu enemman. Ensinnakin toisella
osaperiodilla korkea talletuspotentiaali pankin paakonttorin sijaintikunnassa
vahentaisi maksuhairioiden todennak6isyytta. VIITEKORKO-muuttujan kerroin ei
poikkea tilastollisesti nollasta toisellakaan periodilla. Mielenkiintoisesti kuitenkin
viitekoron kertoimen etumerkki vaikuttaisi muuttuvan.

Avomarkkinakoron merkitysta tarkasteltiin tarkem~in siten, etta viitekorko
korvattiin kolmen kuukauden Helibor-korolla lainan myontamishetkella.. Nama
tulokset on esitetty liiteen taulukossa A4. KORKOTASO-muuttujan kerroin on nyt
merkitseva kummallakin osaperiodilla. Muuttujan kertoimen etumerkki kayttaytyy
samalla tavoin kuin edellakin. Ensimmaisella periodilla kerroin on positiivinen ja
toisella negatiivinen. Tulos on vastaava kuin luottojen hinnoittelua tutkittaessa:
avomarkkinakoron merkitys muuttuu siirryttaessa ensimmaiselta osaperiodilta
toiselle. Vaikuttaisi silta, etta toisella periodilla oltaisiin korkotason kohotessa
onnistuttu valikoimaan asiakkaita aikaisempaa paremmin.
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Taulukko 4. Tulokset Iogit-malleista

Muuttuja Periodi 1 Periodi 2

Valdo -1.9702 -1.9096
(-1.58) (-1.47)

Vakuus 1 0.51183 0.54883

(2.55) (2.66)
Vakuus 2 -0.6096 0.0787

(-0.80) (0.09)
Vakuus 3 0.99033 1.03938

(7.07) (7.22)
Pitka -1.10373 -1.05108

(-7.95) (-7.35)
Koko 0.780aa 0.79643

(10.97) (10.76)
Osa 1 0.7470 1.3138b

(1.50) (2.34)
Osa 2 1.631~ 1.64128

(12.12) (11.83)
Yritys 2.15SOS 2.14518

(11.23) (10.97)
Ammatinh 2.308~ 2.26648

(9.16) (8.87)
Maatila 2.422~ 2.41268

(9.34) (9.01)
BKT 9.923ga 9.7976b

(2.44) (2.34)
Viitekorko 8.5472b 9.81143

(2.53) (2.57)
Maatalous 0.0148 0.0130

(1.32) (1.08)
Tall/asukkaat -0.1541 -0.2198

(-0.68) (~0.94)

Markkinaosuus -0.0308 -0.0326
(-0.21) (-0.22)

Tusina 0.0129 0.0533
(0.10) (0.38)

Ryhma35 -0.0634 -0.0173
(-0.34) (-0.09)

Kassavaranto -0.1353 -0.0806
(-0.77) (-0.45)

Uihdevero -0.2793 -0.2733
(-0.94) (-0.89)

Lkm 1908 1814
Log{L) -962.42 -910.95
Oikeiden ennusteiden 11an 1442 1375
(osuus havainnoista, %) (75.58) (75.80)

Otos 2 on Otos 1 vahennettyna negatiivisen luottopreemion havainnoilla. Kertoimien aHa t-suhteet. '
Lkm on havaintojen lukumaara. Oikeiden ennusteiden lkm kertoo niiden havaintojen lukumaaran,
joissa estimoitu todennakoisyys saada havaittu arvo (0 tai 1) on suurempi kuin puoli.

3 Kerroin merkitseva 1 prosentin'tasolla.
b Kerroin merkitseva 5 prosentin tasolla.
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Taulukko 5. Tulokset logit-malleista osaperiodeilla

Muuttuja Periodi 1 Periodi 2

Vakio -4.1145b 5.8443b

(-2.50) (2.29)
Vakuus 1 0.5719b ·0.4941

(2.13) (1.45)
Vakuus 2 -0.3235 0.7245

(-0.31) (0.56)
Vakuus 3 0.09183 1.24663

(4.98) (5.19)
Pitka -1.177aa -0.8808a

(-6.56) (-3.46)
Koko 0.7723a 0.9025a

(7.98) (7.36)
Gsa 1 1.3108 1.3887

(1.66) (1.74)
Gsa 2 0.59743 1.82243

(9.50) (7.16)
Yritys 2.23213 2.1957a

(8.92) (6.58)
Ammatinh 2.2408a 2.5694a

(6.60) (6.21)
Maatila 2.50233 2.5696a

(6.01) (6.61)
BKT -0.0510 28.7639a

(-0.01) (5.09)
Viitekorko 9.7608b -13.7696

(2.06) (-1.43)
Maatalous 0.0114 0.0214

(0.62) (1.28)
Tall!asukkaat 0.2304 -1.0389b

(0.77) (-2.52)
Markkinaosuus 0.1848 -0.3873

(1.01) (-1.36)
Tusina 0.3117 -0.4365

(1.77) (-1.70)
Ryhma 35 -0.0819 0.0639

(-0.33) (0.21)
Lkm 1152 662
Log(L) -580.46 -314.91
Oikeiden ennusteiden lkm 865 507
(osuus havainnoista, %). (75.09) (76.59)

Tulokset perustuvat Otos 2:een. Periodi 1 on 1987/01-1990/11. Periodi 2 on 1990/12-1992/7.
Kertoimien alIa t-suhteet. Lkm on havaintojen lukumaraa. Oikeiden ennusteiden lkm kertoo niiden
havaintojen lukumaaran, joissa estimoitu tadennak6isyys saada havaittu arva (0 tai 1) on suurempi
kuin puoli.

3 Kerroin merkitseva 1 prosentin tasolla
b Kerroin merkitseva 5 prosentin tasolla.
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5 Johtopaat6kset

Tassa tyossa tarkasteltiin luottojen hinnoittelua saastopankkiryhmassa vuosina
1987-1992. Tutkittavan ajanjakson alkuvuosina laskettiin perustukset sille
massiivisille luottotappioiden kasvulle, joka toteutui periodin loppuvuosina.

Keskeisimmat tulokset luottojen hinnoittelusta on esitetty taulukossa 6.,Kuten
useissa ulkomaisissa tutkimuksissa on todettu luottopreemion kehittyminen on
suhdanteita myotailevaa. Noususuhdanteen aikana tulo- ja tuotto-odotukset ovat
korkeita ja luottoja saa halvalla. Laman tullessa myas luottoriskipreemiota
kasvatetaan. Pahimmillaan pankkisektori on synnyttamassa tai karjisilimassa
lamaa.

Tulosten mukaan selvasti muutkin tekijat kuin asiakkaan riskipitoisuus tai
yleinen taloudellinen tilanne ovat vaikuttaneet luoton hintaan. Maatalousvaltaisessa
kunnassa sijaitsevasta, suuren talletuspotentiaalin ja suuren markkinaosuuden
omaamista pankeista on saanut lainaa halvemmalla kuin muista pankeista. Tama
kielinee siita, etta naiden pankkien keskimaaraiset varainhankinnan kustannukset
ovat olleet muita pankkeja alhaisemmat ja etta alhaiset varainhankinnan kustan
nukset ovat osittain siirtyneet luottoasiakkaille.

Pitkaaikaisiin markkinakorkoihin sidottujen luottojen korkoero viitekorkoon
on ollut alhaisempi kuin Helibor-korkoihin sidottujen luottojen. Nama Iuotot ovat
myos osoittautuneet riskittomammiksi kuin lyhytaikaisiin markkinakorkoihin
sidotut lainat. Sen sijaan vanha nyrkkisaanto siita, etta mita pitkaaikaisempi ja
suurempi laina, sita halvempi laina, vaikuttaa tulostenmukaan aikansa elaneelta.
Asiakkaan luottokannan kasvu lisaa todennakoisyytta, etta asiakkaalla on
jarjestelemattomia luottoja.

Mika meni periodilla vikaan ja miten nama virheet voidaan valttaa tulevaisuu
dessa? Luottokasvun aikana aivan oikein kasvatettiin marginaaleja, kun korkotaso
kohosi ja asiakkaiksi valikoitui yha riskipitoisempia asiakkaita. Luottotappioriskia
on taytynyt kasvattaa erityisesti myos luottokannan kova kasvu. Marginaalien olisi
kuitenkin pitanyt olla erittain suuria, jotta kasvaneet luottotappioriskit olisi
kompensoitu. Korkeimmillaan preemioiden olisi pitanyt alIa niin suuria, etta
kaytannossa luottoja ei olisi enaa kannattanut myontaa. Olisi tarvittu luottoasiak
kaiden tarkempaa valikointia eli pankin itsensa tekemaa luotonsaannostelya.

Pankin omaehtoisen luotonsaannostelyn tarvetta korostavat myos ongelmat,
jotka voivat syntya pankin sisaisissa kannustinrakenteissa. Jos pankin sisalla
korostetaan erityisesti lyhyen tahtaimen tuloksentekoa ilman jarkevia rajoitteita
luotonannolle, konttorinjohtajia ohjataan helposti nimenomaan riskinottoon.
Pankinjohtaja voi tehda hyvan lyhyen tahtaimen tuloksen kasvattamalla luottokan
taa ja ohjaamalla luottokannan kasvu erityisesti riskipitoisille asiakkaille, jotka
ovat valmiita maksamaan luottoon liittyvan korkean marginaalin. Riskinotto
palkitsee pankinjohtajaa lyhyella tahtaimella, vaikka otetut riskit rankaisisivatkin
pankkia pitkalla tahtaimella. Monet nykyiset ongelmapankit olivat 1980-luvun
lopulla parhaita tuloksentekijoita.

Erityisesti vakuuksien roolia jouduttaneen jatkossa pohtimaan entista
tarkemmin. Kuten 1980-Iopun ja 1990-alun voimakkaat suhdannekaanteet ovat
osoittaneet vakuuksien ja erityisesti kiinteistojen tulevaan arvoon voi Iiittya
suurtakin epavarmuutta. Vakuudet, joiden nykyiseen ja tuIevaan arvoon liittyy
suurta epavarmuutta, eivat poista pankin riskeja. Bergerin ja Udellin (1990)
tulosten mukaan yhdysvaltalaiset pankit vaativat vakuuksia keskimaaraista
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riskipitoisimmilta yritysasiakkailta. Hyvien yritysten luototus perustuu tal16in
ennen kaikkea pankin tietamykseen ja yritysten hyvaan taloudelliseen tilaan.
Vakuudet eivat korvaa asiakkaiden hyvaa tuntemusta.15

Pankkikriisin syyt ovat aina moninaiset eika pankkikriisin syntymiselle ole
vain yhta syyta. Tassa ty6ssa keskityttiin tarkastelemaan yhta potentiaalista
tekijaa: luottoja myontavaa ja hinnoittelevaa pankinjohtajaa. Niiden kustannusten
valossa, jota nykyisesta pankkikriisista on tullut, luottoja saannosteleva parikinjoh
taja on parempi vaihtoehto kuin markkinaosuuksia valloittava markkinointipankin
johtaja. Hyva pankinjohtaja on luottojen tarkka allokoija, joka rajoittaa luottokan
tansa riskeja.

Taulukko 6. Tiivistelma tuloksista

Luoton sai halvalla suhteessa viitekorkoon, jos

(i) asiakas nosti sen korkeasuhdanteen huipussa,

(ii) korkotaso oli luoton· nostohetkelUi alhainen,

(iii) se sidottiin pitkaaikaiseen markkinakorkoon ja/tai

(iv) asiakas nosti suuren lainan.

Lisaksi laina kannatti nostaa pankista, jonka

(v) markkina-asema oli vahva,

(vi) p~Uikonttorin sijaintikunta oli maatalousvaltainen ja/tai

(vii) p~Uikonttorin sijaintikunnan kuntalaiset olivat varakkaita mitattuna
talletukset/asukkaat mittarilla.

Pankin olisi pitanyt puolestaan perla asiakkailtaan suurta korkoeroa suhteessa viitekorkoon,
jos

(i) lainalla oli henkilotakaus tai lainalla oli muu reaalikiinnitys kuin omakotitalo,

(ii) laina oli suun,

(iii) asiakas oli muu kuin palkansaaja tai elakelainen,

(iv) luotto nostettiin nousukaudella ja/tai

(v) korkealla korkotasolla.

Pankin sijaintikunta ei vaikuttanut asiakkaiden riskipitoisuuteen.

15 Tassa tyossa saatujen tulosten mukaan vakuudellisten lainojen luottotappioriskia on luottoja
myonnetHiessa todennakoisesti osittain aliarvioitu. Seka henkilotakaus etta muu reaalikiinnitys kuin
omakotitala nostavat todennakoisyytta, etta asiakkaalla on j arjestelemattomia luottoja. Reaalikiinni
tys, joka kohdistui muuhun kuin omakotitaloon, ei kuitenkaan vaikuttanut luoton hinnoitteluun.

26



Lahteet

Berger, Allen N. - Timothy H. Hannan (1989) The Price-Concentration Relationship in
Banking. The Review of Economics and Statistics, Vol. LXXI, pp. 291-299.

Berger, Allen N. - Gregory F. Udell (1922) Some Evidence on the Empirical Significance of
Credit Rationing. Journal of Political Economy, Vol. 100, No.5, pp. 1047-1077~

Berger, Allen N. - Gregory F. Udell (1990) Collateral, loan quality, and bank risk. Journal of
Monetary Economics, Vol. 25, pp. 21-42.

Blanchard, Olivier Jean - Stanley Fischer (1989) Lectures on Macroeconomics. The MIT Press.

Hannan, Timothy H. (1991a) Bank commercial loan markets and the role of market structure:
Evidence from surveys of commercial lending. Journal of Banking and Finance, Vol. 15,
pp. 133-149.

Hannan, Timothy H. (1991b) Foundations of the Structure-Conduct-Perfonnance Paradigm in
Banking. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 23, pp. 68-84.

Maddala, G. S. (1983) Limitted-dependent and qualitative variables in econometrics.
Cambridge University Press.

Maddala, G. S. (1992) Introduction to Econometrics. 2nd Edition, Macmillan Publishing
Company.

Mishkin, Frederic S. (1991) Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical
Perspective. Teoksessa R. Glenn Hubbard (toim.): Financial Markets and Financial Crises,
The University of Chicago Press.

Peisa, Paavo - Heikki Solttila (1992) Pankkikriisi yritysaineiston valossa. Suomen Pankin
keskustelualoitteita, nro 21/92.

Rantala, Olavi (1992) Luottotappioriskin hinnoittelu. Liiketaloudellinen Aikakauskirja, nro 3,
s.265-287.

Saari, Mauno (1992) Mina, Christopher Wegelius. Gummerus.

Stiglitz, J. - A. Weiss (1981) Credit rationing in markets with imperfect information.
American Economic Review, Vol. 71, pp. 393-410.

27



Liite 1.

Kuvio AI. Luottopreemion jakauma
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Kuvio A2. Estimoitu luottoriskipreemio ja kansantuotteen kasvu
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Taulukko Al. Tulokset koko aineistolla Berger ja Udell (1992)
spesiflkaatiolla

Muuttuja Otos 1 Otos 2

Valda -0.0264 -0.0096
(-1.60) (~0.72)

Vakuus 1 -0.0010 -0.0011
(-1.06) (-1.41)

Vakuus 2 -0.0072 -0.0038
(-2.01) (-1.17)

Vakuus 3 0.00233 0.00203

(3.24) (3.48)
Pitka -0.00953 -0.008ga

(-13.48) (-15.52)
Koko -0.00082b -0.0005b

(-2.43) (-2.08)
Osa 1 -0.007? -0.0018

(-2.87) (-0.73)
Osa 2 ;, 0.0013 0.0013b

(1.84) (2.41)
Yritys 0.0020b 0.0010

(2.15) (1.29)
Ammatirih 0.0008 -0.0002

(0.63) (-0.21)
Maatila 0.0024b 0.0025b

(2.03) (2.57)
BKT -0.0767- -0.070aa

(-3.85) (-4.31)
Viitekorko 1.0187' 0.73603

(4.08) (3.62)
Viitekorko 2 -3.91043 -2.72413

(-3.94) (-3.37)
Maatalous -0.00023 -0.00013

(-2.95) (-3.06)
TalVasukkaat -0.0028b -0.00233

(-2.56) (-2.57)
Markkinaosuus -0.0014 -0.00183

(-1.89) (-3.03)
Kassa 0.0003 -0.0004

(0.30) (-0.63)
Uihdevero 0.0012 0~OO19

(0.85) (1.57)
Tusina -0.0002 0.00173

(-0.25) (3.06)
Ryhmn'i35 -0.0000 0.0001

(-0.04) (0.09)
Lkm 1908 1814
R? 0.2560 0.3235
SEE 0.0122 0.1675

Otos 2 on Otos 1 vahennettyna negatiivisen luottopreemion havainnoilla. Kertoimien alla t-suhteet.
Lkm on havaintojen lukumaara. SEE on jaannostermin keskihajonta.

3 Kerroin merkitseva 1 prosentin tasolla.
b Kerroin merkitseva 5 prosentin taso11a.
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Taulukko AZ. Tulokset perusmallista osaperiodeilla Berger ja Udell
(1992) spesifIkaatiolla

Muuttuja Periodi 1 Periodi 2

Valdo -0.0090 0.08928

(-0.64) (2.52)
Vakuus 1 -0.0012 -0.0011

(-1.21) (-0.76)
Vakuus 2 -0.0069 -0.0035

(-1.47) (-0.77)
Vakuus 3 0.00318 0.0002

(4.33) (0.24)
Pitka -0.00918 -0.00848

(-12.99) (-8.46)
Koko -0.0004 0.0007

(-1.13) (-1.55)
Gsa 1 -0.0017 -0.0017

(-0.51) (-0.46)
Gsa 2' 0.0009 0.OO22b

(1.33) (2.27)
Yritys 0.0003 0.0020

(0.31) (1.47)
AmmatiDh -0.0016 0.0022

(-1.28) (1.38)
Maatila 0.0019 0.OO37b

(1.49) (2.42)
BKT -0.1316" -0.0014

(-5.18) (-0.07)
Viitekorko 0.81518 -0.6825

(3.78) (·1.27)
Viitekorko 2 -3.08048 2.2947

(-3.55) (1.11)
Maatalous -0.00028 -0.0001

(-2.92) (-1.31)
TalVasukkaat -0.00338 -0.0007

(-2.99) (~0.44)

Markkinaosuus -0.0016b -0~OO26b

(-2.22) (~2.~2)
TiIsina'l I ' 0.0015b

0~OO268

(2.24) (2.59)
RyhnUi 35 0.0012 ~O.OO15

(131) (~1.21)

tkm 1152 662
Log(L) 0.2791 0.1738
SEE '0.0093 0.0102

Tulokset perustuvat Otos 2:een. Periodi 1 on 1987/01-1990/11. Periodi 20n 1990/12-1992n.
KertoiI11ie~,alIa t-suhteet. Lkm on havaintojen lukumiUira. SEE on jalinnostermin keskihajonta.

8 l(erroin m~rkitseva 1 prosentin tasolla.
b Kerroiri:rt1erkitseva 5 prosentin tasolla.

} . i I
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Taulukko A3. Tulokset logit-mallista, kun viitekoron tilalla on lainan
korkotaso lainan myontiimishetkella osaperiodeilla

Muuttuja Otos 2

Valdo -3.22983

(-2.44)
Vakuus 1 0.56658

(2.73)
Vakuus 2 0.1045

(0.12)
Vakuus 3 1.00613

(6.96)
Pitka -0.92443

(-6.35)
Koko 0.82053

(10.97)
Osa 1 1.3468b

(2.42)
Osa 2 1.639~

(11.74)
Yritys 2.160ga

(10.97)
Ammatinh 2.29423

(8.93)
Maatila 2.40523

(8.91)
BKT 11.47813

(2.71)
Lainakorko 15.41473

(4.92)
Maatalous 0.0140

(1.17)
Tall/asukkaat -0.1782

(-0.76)
Markkinaosuus -0.0139

(-0.09)
Kassavaranto -0.1124

(-0.63)
Uihdevero -0.2967

(-0.96)
Tusina 0.0449

(0.32)
Ryhma 35 -0.0004

(-0.00)
Lkm 1814
Log(L) -901.95
Oikeiden ennusteiden 11an 1380
(osuus havainnoista, %) (76.07)

Otos 2 on Otos 1 vahennettyna negatiivisen luottopreemion havainoilla. Periodi 1 on
1987/01-1990/11. Periodi 2 on 1990/12-1992n. Kertoimien alIa t-suhteet. Lkm on havaintojen
lukumaara. Oikeiden ennusteiden lkm kertoo niiden havaintojen 1ukumaaran, joissa estimoitu
todennakoisyys saada havaittu arvo (0 tai 1) on suurempi kuin puoli.

3 Kerroin merkitseva 1 prosentin taso11a.
b Kerroin merkitseva 5 prosentin taso11a.
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Taulukko A4. Tulokset logit-malleista osaperiodeille, kun viitekor
ko on korvattu kolmen kuukauden Helibor-korolla

Muuttuja Periodi 1 Periodi2

Valdo -4.128aa 7.22573

(-2.56) .(2.82)
Vakuus 1 0.5682b 0.4891

(2.12) (1.43)
Vakuus 2 -0.3950 0.6493

(-0.38) (0.50)
Vakuus 3 0.912~ 1.26673

(4.94) (5.23)
Pitka -1.18983

-0~74883

(-6.62) (-2.94)
Koko 0.777~ 0.91443

(8.03) (7.41)
Osa 1 1.3303 1.5180

(1.67) (1.88)
Osa 2 1.594ga 1.82403

(9.47) (7.15)
Yritys 2.22833 2.22363

(8.91) (6.65)
Ammatinh 2.22413 2.61313

(6.58) (6.28)
Maatila 2.48583 2.64313

(5.98) (6.73)
BKT -0.0547 31.49398

(-0.08) (5.62)
Korkotaso 10.2775b -21.38043

(2.48) (2.41)
Maatalous 0.0107 0.0213

(0.58) (1.27)
Tall/asukkaat 0.2280 -1.10703

(0.76) (-2.66)
Markkinaosuus 0.1803 -0.4027

(0.98) (-1.41)
Tusina 0.3114 -0.4327

(1.77) (-1.68)
Ryhma 35 -0.0825 0.0861

(-0.34) (0.27)
Lkm 1152 662
Log(L) -579.49 -312.94
Oikeiden ennusteiden Hart 867 509
(osuus havainnoista, %) (75.26) (76.89)

Tulokset perustuvat Otos 2:een. Periodi 1 on 1987/01-1990/11. Periodi 2 on 1990/12-1992n.
Kertoimien alIa t-suhteet. Lkm on havaintojen lukumaraa. Oikeiden ennusteiden lkm kertoo niiden
havaintojen lukumaaran, joissa estimoitu todennakoisyys saada havaittu arvo (0 tai 1) on suurempi
kuin puoli.

3 Kerroin merkitseva 1 prosentin tasolla.
b Kerroin merkitseva 5 prosentin tasolla.
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