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Tiivistelma

Luottoriski kuuluu olennaisesti pankkitoimintaan, ja luottoriskid sisdltyy moniin erilaisiin
taloudellisiin sitoumuksiin. Sen méairittdmisestd on tullut aiempaa merkityksellisempad
rahoituslaitosten vakavaraisuussdédntelyn lisddntyessé. Kiinnostus luottoriskié kohtaan
portfoliotasolla on kasvanut, koska mahdollisuudet sen hallintaan ovat helpottuneet laina-
markkinoiden likviditeetin parantuessa ja johdannaissopimusten kehittyessd. Luototettavien
luottoriskid arvioivat itse rahoituslaitokset ja ulkoiset luokituslaitokset. Tédssd tutkielmassa
keskitytdédn luottoluokituslaitosten tekemiin ulkoisiin luokituksiin, joiden muutosten oletetaan
kayttaytyvan Markov-ketjun ominaisuuksien mukaan. Luottoluokitusten on havaittu riippuvan
talouden suhdanteista, jolloin stationaaristen Markov-ketjujen sijaan voidaan luokitusmuutoksia
kisitelld epéstationaarisena prosessina.

Tama tutkielma esittelee aluksi Markov-ketjujen teoriaa, jossa siirtymitodennidkoisyydet ovat
keskeisessd asemassa. Tutkielmassa kdytetddn havainnollistavaa esimerkkid ndiden
todennékoisyyksien empiirisestd médrittimisestd. Epdstationaaristen Markov-ketjujen
siirtymatodenndkoisyydet ovat ajasta riippuvia. Tassa tyossd kédsitellddan kahta tapaa ehdollistaa
siirtymétodenndkoisyyksid: faktorimallia ja numeerista mallia. Markov-ketjujen teoriaa ja
ehdollistamisen malleja sovelletaan Standard & Poor’sin luottoluokitusaineistoon vuosilta 1981—
2005, jolloin saadaan kuva, kuinka mallit pystyvét selittdméén siirtymatodennékoisyyksien
suhdanneriippuvuutta. Lisdksi tutkielmassa pyritdin tarjoamaan ratkaisukeinoja kaytdnnon
soveltamisessa ilmeneviin ongelmiin.

Tutkielman tuloksissa havaitaan siirtymétodennédkoisyyksien olevan epidstationaarisia. Kuitenkaan
selvéad yhteyttd talouden suhdanteen tunnuslukuun ei l6ydetty. Aiempien tutkimusten toteamaa
luottoluokitusten myotasyklisyyttd ei siis voitu vahvistaa. Vaikka epéstationaarisuuden
huomioimisen hyddyllisyydesti ei saada yksiselitteistd ndyttod, voidaan kuitenkin todeta, ettd
useiden kriteerien perusteella epdstationaarisuuden huomioiminen parantaa siirtymétoden-
ndkoisyyksien estimaatteja. Tutkielman lopuksi keskustellaan mahdollisuuksista parantaa
ehdollisten mallien suoriutumista siirtymétodennékoisyyksien ehdollistamisessa.
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1 Johdanto

1.1 Taustaa

Reaalimaailman satunnaisia prosesseja mallinnettaessa kdytetdan niitd ku-
vaamaan stokastisia prosesseja. Menneisyydesta riippumatonta prosessia ku-
vataan usein Markov-prosessina. Kun todellisuuden mahdollisten tilojen jouk-
ko on diskreetti, puhutaan Markov-ketjusta. Markov-ketjuja kiytetdan mo-
nilla eri tieteenaloilla, kuten fysiikassa, biologiassa, yhteiskunta-, talous- ja
insinGoritieteissd. Markov-ketjujen etuna voidaan pitda niiden riittavaa ylei-
syyttad ja matemaattisen maarittdmisen yksinkertaisuutta. Monet reaalimaa-
ilman ilmiét ovat hyvin monimutkaisia, eikd tarkkaa matemaattista mallia
yleensd pystytd maarittamadn. Tyytyminen likim&drdisiin malleihin on tal-
16in ainut vaihtoehto. Ne ovat myos laskennallisesti tehokkaampia ja johtavat
joskus jopa paremmin todellisuutta kuvaaviin tuloksiin kuin tarkemmat ja
monimutkaiset mallit (Yin & Zhang 2005, 3-4).

Markov-ketjujen kiytto on yleistd taloustieteessd. Se sopii mallintamaan
aikasarjojen kehitysti, joten sitd on kiytetty muun muassa suhdanteiden ja
osakkeiden hintojen kehitystd kuvaavissa malleissa (Hamilton 1989; Tjgst-
heim & Tyssedal 1988). Korkojen stokastista vaihtelua kuvatessa hyddynne-
tadn Markov-ketjuja. Korko on olennainen késite rahoituksessa mutta myds
vakuutusmatematiikassa. Markov-ketjuja kidytetddn vakuutusmatematiikas-
sa sekd korkojen yhteydessi ettd vakuutetun tilan muutosten kuvaamisessa
(Pesonen, Soininen & Tuominen 1999; Norberg 1995).

Téssé tutkielmassa keskitytédan sijoitusportfolion luottoriskiin, jonka méa-
rittdmisessa kiytetddn Markov-ketjua kuvaamaan luottoluokitusten muutok-
sia. Luottoriski kuuluu olennaisesti pankkitoimintaan. Luottoriski realisoi-
tuu, kun vastapuoli ei maksa velkaansa, sen korkoja tai ei kumpaakaan ei-
vatkd vakuudet riitd turvaamaan saamisia (Vimpari 2003, 16). Luottoriskia
ei sisdlly ainoastaan luottoihin vaan muihinkin instrumentteihin, kuten joh-
dannaisiin (CreditMetrics 1997, 47).

Luottoriskid ei endd mitata ainoastaan yksittdisiin rahoitussopimuksiin

liittyen, vaan portfoliotason médrittdminen on tullut térkedksi useastakin



syystéd. Luottoriski muuttuu ajan kuluessa, eikd sopimuksia enda voida luo-
kitella vain hyviin ja huonoihin. Toiseksi korkomarginaalit ovat kaventuneet
lainamarkkinoilla, jolloin jia vihén tilaa virhearvioille. My6s lainamarkkinoi-
den parantunut likviditeetti ja johdannaisten kehittdminen lainasopimuksille
ovat mahdollistaneet entistd proaktiivisemman luottoriskin hallinnan (Wil-
son 1998, 71). Luottoriskimalleissa kiiytetdén usein parametreina luottoluo-
kituksia niiden helppokiyttoisyyden vuoksi. Samalla myos rahoituslaitoksia
siatelevi Basel II -sopimus vaikutti, ettd luottoluokituksia alettiin kiyttaé,
silla se salli vakavaraisuuslaskelmissa niin sisdisten kuin ulkoistenkin luoki-
tusten kiyton (Triick & Ozturkmen 2003, 1).

On havaittu, ettd eri makrotalouden muuttujat vaikuttavat luottoluo-
kituksiin. Taéméan vuoksi luottoriskimallien tulokset vaihtelevat suuresti ta-
louden suhdanteiden mukaan. Markov-ketjuihin pohjautuvat luottoriskimal-
lit voidaan ehdollistaa talouden suhdanteille. Sallimalla mallien ehdollisuus
suhdanteille parannetaan niiden luotettavuutta. Vaikka Markov-oletus ei tay-
sin kuvaa todellisuutta, sen tulokset ovat riittavid kidytdnnoén sovelluksissa

(Bangia, Diebold, Kronimus, Schagen & Schuermann 2002).

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rakenne

Tassé tutkielmassa luodaan ensin yleiskatsaus Markov-ketjujen teoriaan. Lih-
tokohdaksi teorian esittelyssd otetaan Markov-ketjujen yleiset ominaisuudet,
minka jilkeen kasitelladn erityyppisten Markov-ketjujen erityispiirteitd ku-
vion 1 mukaisesti sulkeissa olevassa kappaleessa. Niité erityispiirteitd myos

sovelletaan havainnollistavassa esimerkissa.

Markov-ketjujen teoria

Diskreettiaikainen Jatkuva-aikainen
Stationaarinen Stationaarinen Jatkuva-aikainen stationaa-
Markov-ketju (2.1.1) rinen Markov-ketju (2.3)
Epéastationaarinen | Epastationaarinen Jatkuva-aikainen epéstatio-
Markov-ketju (2.4.1) | naarinen Markov-ketju (2.4.2)

Kuvio 1: Tutkielman Markov-ketjujen teoreettinen viitekehys



Kappaleessa 3.1 on kerrottu yleista luottoluokituksista, kuinka niitd teh-
didn ja mikd on niiden kiyttotarkoitus. Taméan jélkeen sovelletaan Markov-
ketjujen teoriaa etenkin yritysten luottoluokituksiin ja keskustellaan, kuinka
hyvin Markov-ketjujen teoria soveltuu selittimaan tatd kdytannon ilmiota.
Luottoluokitusmuutoksia tarkastellaan ensin ajanhetkesté riippumattomana
ilmiéna. Luvusta 4 alkaen tarkastelua laajennetaan epéstationaarisiin siirty-
métodennédkoisyyksiin, koska havaittua siirtyméatodennakoisyyksien suhdan-
neriippuvuutta stationaarinen Markov-ketju ei kykene selittdméin. Témén
tutkielman tarkoitus on antaa lukijalle kuva keinoista, joilla siirtymétoden-
nakoisyysmatriiseja voidaan ehdollistaa suhdannevaihteluille.

Luvussa 5 sovelletaan esiteltyjd menetelmid empiiriseen aineistoon ja py-
ritddn ratkomaan menetelmien kiaytannon sovelluksessa ilmenevid ongelmia.
Saatuja tuloksia arvioidaan eri kriteerien perusteella. Samalla on tarkoi-
tus vastata kysymykseen ehdollistamisen mallien hyddyllisyydestd verrattu-
na stationaarisen Markov-ketjun kiyttoon. Tutkielman lopuksi tarkastellaan
joukkovelkakirjojen hinnoittelua riskineutraaleilla konkurssitodennikdisyyk-
silld, joiden méarittdmiseen kiytetdan edellisissd luvuissa esitettyéd ehdollis-

tamisen mallia.



2 Markov-ketju

Stokastinen prosessi on joukko aikaindeksoituja satunnaismuuttujia. Olkoon
X satunnaismuuttuja, S tila-avaruus satunnaismuuttujan mahdollisille ar-
voille ja T parametrijoukko, joka on usein aika. Téll6in voidaan merkité
satunnaismuuttujien joukkoa {X(t),t € T} (Ruskeepdd 1995, 92). Markov-
prosessi on stokastinen prosessi, jossa prosessin menneisyys ei vaikuta tule-
vaisuuteen, vaan ainoastaan nykyhetki miarda tulevaisuuden tilan. Siirty-
maét tilasta toiseen tapahtuvat siis nykyhetken perusteella. Tall6in stokasti-
selle prosessille {X (t), t € T} pétee, etta kaikilla t; < to < ... < t, < t,11

ja kaikilla x1, 2o, ..., xp, Tyt
PX (thi1) = Tpir | X (1) = 21, X(t2) = xo, ..., X(t,) = x,]

= P[X(tn41) = Tnsa [ X(tn) = 2]

Kun tila-avaruus on diskreetti, kyseessi on Markov-ketju (Ruskeepdi
1995, 122). Aluksi tarkastellaan tilannetta, jossa aika on myos diskreetti,
jolloin puhutaan diskreettiaikaisesta Markov-ketjusta. My6hemmin sivutaan

lyhyesti jatkuva-aikaista mallia.

2.1 Diskreettiaikainen Markov-ketju
2.1.1 Stationaariset siirtymitodenniksoisyydet

Yksinkertaisuuden vuoksi merkitddn mahdollisiksi tiloiksi S = {0,1,2,...}
ja X, = X(t,). Siirtymét tilojen vélilld tapahtuvat hetkind ¢, s, ... ja siir-
tyma tilasta Xy = ¢ tapahtuu tilaan j ajan hetkelld ¢; todennédkéisyydella
P[X, = j| Xo = i]. Naitd kutsutaan siirtyméitodennikoisyyksiksi (Ruskeepéa
1995, 122). Kun todennidkdisyydet eiviit riipu n:n arvosta, sanotaan, etta siir-
tyméatodennakoisyydet p;; ovat stationaarisia. Stationaarisen Markov-ketjun
ehto on, ettd seuraava yhtdsuuruus toteutuu kaikilla k = —(n — 1), —(n —
2),...,—1,0,1,2,... (Isaacson & Madsen 1976, 15):

P[Xn =7 | Xp1= Z] = P[Xn—i-k =J | Xntk—1 = Z] = Pij> Vn € Zy. (1)



Siirtymétodenndkdisyysmatriisi saadaan, kun todenndkéisyydet p;; koo-
taan matriisiksi P, kun (¢, 7) € S (Ruskeepad 1995, 122).

Poo Po1 - DPoj

Pio P11 - DPij
pP_ . . . .

Pio Dir - Dij

Talld matriisilla on seuraavanlaiset ominaisuudet (Isaacson & Madsen 1976,
16):

Y opi=1i€S ja py;>0,Y(,j).

jes

)

Todennakoisyydet pgl ovat n:n askeleen siirtyméatodenndkoisyyksid, jol-

loin pl(?) = P(X,, = 7| Xo = i). Siirtymétodennikéisyyksien ollessa statio-
= P( Xy = | Xon = i),m > 0,n > 0, jolloin p}}
seuraa, etta

naarisia p = pj;- Naista

k=0

= Y PXppm = j | Xn =k, Xo = i)P(X,, = k[ Xo = i)

k=0
= > e, (2)
k=0

Tamé yhtdlo on Chapman-Kolmogorov-yhtéld, johon n:n ja m:n paikalle si-

joittamalla n — 1 ja 1 saadaan, etté

o0

pl(;l) = pEZ_l)pkj, n=23,....
k=0
Kun ndméi todennikoisyydet kootaan matriisiksi P, niin P = P»-DP
ja P = P" (Ruskeep#i 1995, 123).
Tila-avaruuden S osajoukkoa C' kutsutaan suljetuksi, jos p;; = 0 kaikilla
i€ Cjaj ¢ C. Kun suljettuun joukkoon C kuuluu vain yksi tila 4, sitd
kutsutaan Markov-ketjun absorboivaksi tilaksi (Isaacson & Madsen 1976,

43).

10



2.1.2 Siirtymitodennikoisyyksien empiirisestd mairittdmisesti

Kun maééaritetddn siirtymatodennikoisyyksid empiirisestd aineistosta, kiy-
tetdan estimaatteja. Kohorttimenetelmall siirtymétodennikéisyyksien esti-
maatit diskreetille Markov-prosessille saadaan kaavasta
N;(t,t+1)

pii(t) = —1— 2. 3

o) = =10 ®)
Siind N;(t) on periodin [t, 1+ 1] alussa tilassa i olevien lukumadra ja N;;(¢, ¢+
1) on periodin loppuun mennessé tilasta i tilaan j siirtyneiden lukumé&a-
rd (Lando & Skgdeberg 2002, 424). Suurimman uskottavuuden (maximum

likelihood) estimaattori yhden periodin keskiarvosiirtymitodennékoisyydelle

on

5. = Sy Ni(t,t+1)
ij —
Sy Nilt)

missd 1" on periodien lukuméari ja ¢t on ajanhetki. TéAté estimaattoria kiytet-

: (4)

tdessd oletetaan aineiston prosessin olevan stationaarinen. Usein kdytetdan
my0s seuraavaa yksinkertaista mutta vain suuntaa-antavaa estimaattoria kes-
kiarvosiirtymétodennékdisyydelle (Fuertes & Kalotychou 2007, 3450):

L= Nyt t+1
pijZT;%- (5)

2.2 Stationaarinen jakautuma ja rajajakautuma

Olkoon ™ = P(X,, = i),i € S, jolloin vektori 7™ = (z{ 7\ .. ) kuvaa
tilojen 4 todennikoisyyden hetkelld n ja vektorille 7™ on voimassa ehdot:

S 7" =1 jam > 0,Vi. Tallsin

=0 "1

T =3 P(X,=j|Xo=)P(Xo=1) =Y m pi.
=0 1=0

Markov-ketjulla on stationaarinen jakautuma, jos yhtilo w = @wP pétee.
Niin ollen 7™ on siis n:std riippumaton eli 7 = 7. Markov-ketjulla on

rajajakautuma 7w = (mo, 71, .. .), jos

11



lim 7™ = lim P(X, =i)=m, €S

n=»00 n—y00
Kun ketjulla on rajajakautuma, silld on myos stationaarinen jakautuma, mut-
ta el valttamatta painvastoin (Ruskeepad 1995, 123-124).

Rajajakautuma voidaan maarittaa kayttamalla hyvaksi matriisin P omi-
naisarvohajotelmaa, jolloin P = ALA ™!, missi L on diagonaalimatriisi, jon-
ka diagonaalilla ovat P:n ominaisarvot, ja A on P:n ominaisvektoreista muo-
dostettu matriisi. Talloin siirtyméatodennéakoisyysmatriisi P voidaan kirjoit-

taa yleiseen muotoon
P" = (ALA™")" = AL"A". (6)

Lukua A sanotaan matriisin P ominaisarvoksi, jos on olemassa vektori y

siten, ettd y # 0 ja Py = \y. Matriisin P ominaisarvot saadaan yhtélosté
det(P — AXI) =0 (I on identiteettimatriisi). (7)

Ominaisarvoja vastaavat ominaisvektorit yo,y1, ... maiaritetdan seuraavasta
yhtélostd (Koppinen 2007, 32-34):

(P— Ay =0,y #0. (8)

Kun ominaisarvot ovat reaalisia ja erisuuria, matriisin P ominaisarvoha-
jotelmaa hyviksi kiyttien voidaan helposti méarittaa rajajakautuma Markov-
ketjulle, koska Perron-Frobeniuksen teoreeman® nojalla siirtymitodennikoi-
syysmatriisin P reaalisille ominaisarvoille patee, ettd |A| < 1. Koska siirtymé-
todennékdisyysmatriisin P alkioille 7% p;; = 1,4 = 0,1,2, ... ja niihdéén,
ettd sijoitus A = 1 ja y = 1 toteuttaa yhtilon Py = Ay riippumatta matrii-
sista P, niin suurin matriisin P ominaisarvo on \g = 1. Jos Markov-ketju on
redusoituva ja jaksoton, niin A\g = 1 ja sen kertaluku on yksi. Muille ominai-
sarvoille pétee |A| < A\g = 1. Néin ollen redusoitumattomalle ja jaksottomalle
Markov-ketjulle lim,,_,.c P = P> = AL®A ™", missi L™ on diagonaalimat-

riisi L> = diag(1,0,...,0), koska Ay = 1 ja muille ominaisarvoille |A| < 1.

!Perron-Frobeniuksen teoreema on esitetty mm. Isaacsonin & Madsenin (1976, 124
125) kirjassa Markov chains: Theory and applications.
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Rajajakautuma 7 saadaan yhtilosta
' = (x")'P, (9)

0 on miké tahansa vektori x” = (xg, 1, ... x;), jolle on voimassa ehdot

missa X
Yoori =1jax; >0,Vi (Isaacson & Madsen 1976, 124-126).

Jos matriisilla P on ominaisarvoja, joiden kertaluku on suurempi kuin
yksi, matriisi A on singulaarinen. T#ll6in A" ei ole olemassa eiki matriisil-
la P ole ominaisarvohajotelmaa. Jos kaikkien ominaisarvojen kertaluku on
yksi, kaikki ominaisarvoja vastaavat ominaisvektorit ovat lineaarisesti riippu-
mattomia. Talloin A on kid&ntyva ja ominaisarvohajotelmaa voidaan kiyttaé

(Metséankyla 2004, 87).

2.3 Stationaarinen jatkuva-aikainen Markov-ketju

Seuraavaksi késitelliin Markov-prosessia, joka on jatkuva-aikainen. Talloin
siirtyma tilasta toiseen voi tapahtua mielivaltaisina hetkind. Prosessin no-
peuden madrid generaattorimatriisi (generator matrix). Merkint6ja yksinker-
taistaen periodin [¢,t + u| siirtymédtodenndkéisyysmatriisi P (¢, ¢ 4+ u) = P(u)
ja stationaariselle Markov-prosessille P(u) = P*. Siirtymétodennakoisyyksia
merkitdédn vastaavasti: p;; (¢, t+u) = P;;(u). Stationaarisen Markov-prosessin
{X(t),t € T'} generaattorimatriisin M alkiot p;; mééritelldén oikeanpuolise-

na raja-arvona:

. P(Xigar = 71X =1) . Pii(At) .,
=] -1 Zig\=y)
Hig = o At A A 7
ao= — 1 = 1 _ 10
H o Al AT A (10)

Raja-arvo (10) on olemassa, koska siirtymétodennékéisyyksien P;;(t) oikean-

puolinen raja-arvo

1 S
At—0+ 0, 7 7£ 7.
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Markov-prosessin generaattorimatriisin alkioilla, joita nimitetddn myos siir-

tymaintensiteeteiksi, on seuraavat ominaisuudet:

pii = 0, j#4,

Y g = 0. (11)
J

Tastéd seuraa luonnollisesti, ettd pu; = — Z#i wi; (Isaacson & Madsen 1976,
230-239; Freedman 1971, 138-140).
Matriisista M voidaan madrittda siirtymatodennikdisyysmatriisi P. Esi-
tetdin Chapman-Kolmogorovin yhtilo (2) nyt muodossa
Pt + At) = Pu(t)Prj(At).
kes

Kun téstd vihennetddn puolittain P;;(t) ja jactaan At:lld, saadaan

Pir(t + At) — Pyi(t) Pir(t)Pr;(AL) Pii(At) — 1

Kun At — 0, saadaan siirtymétodennikoisyyksien ja -intensiteettien vélinen

yhteys differentiaaliyhtilomuotoon

Pii(t) = Pyt g + Y Pirlt) .
oy

Tama on matriisimuodossa
P'(t) = P(t)M.
Ratkaisuna differentiaaliyhtélolle on siirtyméatodennakoisyysmatriisi
P(t) = P' = exp(Mt),

misséd exp(M{) saadaan sarjakehitelmélld (Isaacson & Madsen 1976, 237-239)

M2t2 M3t3
+

exp(Mt) =1+ Mt + ST i

+ ..., (I identiteettimatriisi). (12)

Kun maaritetdan empiiristd generaattorimatriisia M, taytyy tyytya eri-
laisiin approksimaatioihin sen alkioista. Suurimman uskottavuuden estimaat-

toriksi saadaan

A

Mij =

N;;(0,7)

o 77 "
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missd N;;(0,T") on ajanhetkeen 7" mennessé tilasta ¢ tilaan j siirtyneiden lu-
kuméaéra ja Y;(t) hetkelld ¢ tilassa i olevien lukuméird (Lando & Skodeberg
2002, 427). Edellinen vaatii kuitenkin tarkkaa tietoa, milloin luokitusmuutok-
set ovat tapahtuneet. Taté ei yleensa ole saatavilla, joten generaattorimatriisi
taytyy madrittdad matriisin P perusteella. Jos siirtyméatodennékoisyysmatrii-
sin P diagonaali on dominoiva niin, ettd p; > 0.5, generaattorimatriisi M

saadaan sarjan

M, = Z<—1)k+1@ (r €N)
k=1

raja-arvona, kun r — oco. Voidaan osoittaa, ettd tilla tavoin médritetty gene-
raattorimatriisi toteuttaa tarkasti yhtilon P = eM. Témiin menettelyn on-
gelma on, ettd se tuottaa matriisin diagonaalin ulkopuolellekin negatiivisia
arvoja, miké ei ole sallittua siirtyméatodennikoisyyksien generaattorimatrii-
sille ehtojen (11) perusteella (Triick & Rachev 2005, 8-9).

Jarrow, Lando ja Turnbull (1997, 505) esittévit yhden mahdollisen tavan
maarittad generaattorimatriisin estimaatti M. Tissi tapauksessa oletetaan,
ettd yksittaiselle yritykselle siirtymié ei tapahdu enempéd kuin yksi vuoden
aikana. Talloin matriisin alkioiden estimaatit /i;; saadaan yhden vuoden siir-
tyméatodennakoisyyksien p;; avulla seuraavasti:

A__:pijlnpii i £ j:

ij Dii — 1 5 ﬂii = lnpii- (14)

2.4 Epastationaariset Markov-ketjut

Aina ei aineisto tue tédysin olettamusta stationaarisesta prosessista. Epésta-
tionaarisuus voidaan kuitenkin ottaa huomioon, vaikka prosessin oletettaisiin

olevan Markov-ketju.

2.4.1 Diskreetti tapaus

Kun stationaarisuuden ehto (1) ei toteudu, kyseessd on epéstationaarinen
Markov-prosessi (Isaacson & Madsen 1976, 15). Merkitddn hetkelld ¢,, siirty-
métodennikoisyysmatriisia P(n). Télloin n:n askeleen siirtyméitodennékoi-
syysmatriisi P saadaan matriisitulona P = P(1)P(2)---P(n). Témi

sallii epastationaarisuuden empiirisen aineiston tarkastelussa.
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2.4.2 Jatkuva-aikainen tapaus

Siirtymdintensiteettien ji;; oletettiin olevan vakioita ajan ¢ suhteen. Oletuk-
sesta voidaan kuitenkin luopua, silld intensiteetit voivat olla myo6s funktioita
ajan suhteen. Néilla funktioilla on samat ominaisuudet kuin vakiointensitee-
teilla:
pij(t) >0, i#j
pa(t) = = > pij(t).
J#i
Seuraavaksi méaaritellain matriisi A, jonka alkioita ovat:

t
0 i
Siirtymétodennikoisyydet ajanvilille [s,t] saadaan matriisista A ja identi-
teettimatriisista I tulointegraalina? (Lando & Skedeberg 2002, 441-442):

P(s,t) = [[@+ dA(u)).
[s.t]

Kun halutaan maarittaa siirtymatodennikoisyysmatriisi empiirisesta ai-
neistosta, kiytetiin Aalen-Johansenin estimaattoria®>. Olkoon T, € [s,t]
ajanhetki, jolloin m:s luokitusmuutos tapahtuu, ja N muutosten lukuméiara
aikavalilli [s,¢]. Tila-avaruus on S = {1,2,..., K'}. Siirtymétodennakdoisyy-
det saadaan tdlloin estimaattorista

N

P(s,t) = (I + AA(T,)),

m=1

2Tulointegraaleja on kisitelty Antonin Slavin (2007) artikkelissa Product integration,

its history and applications.
3Aalen, Odd O. - Johansen, Sgren (1978) An Empirical Transition Matrix for Non-

Homogeneous Markov Chains Based on Censored Observations. Scandinavian Journal of
Statistics, Vol. 5(3), 141-150.
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missi

_ ANi(Twm) ANio(Tm) . . AN g (Tm)
Y1 (Tom) Y1 (Tim) Y1(Tm)
AN21 (Tim) _ANo(Tw) . ANz (Trm)
A Yo (Tim) Y2 (Tim) Ya(Tin)
AA(T,,) = : : " : :
ANk 1,1(Tn) ANg-12(Tm) . ANk 1(Tm) ANk-_1,x(Tm)
YK—l(Tm) YK—I(Tm) YK—l(Tm) YK—I(Tm)
0 0 . - 0

Merkintd AN;;(T,) on siirtymien lukumé&éari tilasta ¢ tilaan j ajanhetkend
T, ja AN;(T,,) on siirtymien lukuméaérd yhteensd pois tilasta i samana
ajanhetkend. Juuri ennen hetked T, tilassa ¢ olleitten lukumééra on Y;(7),)
(Lando & Skedeberg 2002, 441-442).

2.5 Esimerkki Markov-ketjusta

Erailla rahoituslaitoksella on kiytossdan sisdinen luokitusjirjestelmé, jos-
sa on kolme eri luokitusta luotettaville yrityksille. Taulukossa 1 on esitetty
eri luokissa olevien yritysten lukuméird kunkin vuoden alussa ja luokitus-
muutokset ndiden kolmen vuoden ajalta. Yritys, joka kuuluu luokkaan A,
on maksukyvyltdan hyva. Luokan B yritykselld on jo suurempi riski maksu-
kyvyttomyyteen. Luokan D yritykset eiviit ole selvinneet velvoitteistaan ja
ovat paatyneet sen vuoksi konkurssiin. Rahoituslaitos on paattinyt vuoden 3
alussa ottaa kiyttoon odotetun luottoriskin madrittamistd varten oletuksen,
ettd luottoportfoliossa yritysten luokitus muuttuu Markov-ketjun oletusten
mukaan. Siirtyméatodennikoisyyksien madritystd varten se kiyttdd vuosien
0, 1 ja 2 luokitustapahtumia taulukosta 1. Luokitusmuutokset tapahtuvat
aina kuukauden alussa. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, etta tdné aika-
na ei ole luototettu yhtddan uutta yritystad ja yksittdisen yrityksen luokitus

muuttuu vain kerran kolmen vuoden aikana.

2.5.1 Diskreetti tarkastelu

Kuviossa 2 on laskettu siirtymét tilojen vélilli kolmen vuoden ajalta. Ku-
ten kuviostakin nihdéin, luokka D on téssé tapauksessa Markov-ketjun ab-

sorboiva tila. Kohorttimenetelmalla kolmen vuoden siirtyméatodennéikoisyys-
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Luokka A | Luokka B | Luokka D
Luokitusjakauma
vuoden 0 alussa 50 40 0
Muutokset
vuosi 0
huhtikuu -4 4
-2 2
lokakuu 1 -1
-3 3
vuosi 1 (45) (40) (5)
maaliskuu -2 2
-1 1
-1 1
toukokuu 1 -1
syyskuu 1 -1
-1 1
vuosi 2 (44) (38) (8)
tammikuu 2 -2
-1 1
-2 2
heindkuu -1 1
-1 1
vuosi 3 @) | sy | 2

Taulukko 1: Esimerkin luokitustapahtumat

A B

< 7
N
D

Kuvio 2: Siirtymét tilojen valilla
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matriisi P saadaan kaavasta (3).

0.78 0.14 0.08
P® =1 0125 0675 0.2
0 0 1

Vastaavasti matriisit P(1), P(2) ja P(3) voidaan estimoida kohorttime-
netelmilli joka vuodelle erikseen. Kuitenkin P®) ~ P(1)P(2)P(3), koska
aineisto ei ole taysin Markov-ketjun oletusten mukainen. Esimerkissa luoki-
tus voi muuttua vain kerran kolmen vuoden aikana, joten matriisit P(2) ja

P (3) riippuvat menneisyydesté.

0.88 0.08 0.04 0.933 0.044 0.022 0.955 0.023 0.023
P(1)=(0.025 0.9 0.075 |,P(2)~| 0.05 0.9 0.05 |,P(3)~]0.0530.868 0.079
0 0 1 0 0 1 0o 0 1

Yhden vuoden keskiarvomatriisi P méiritetiiin kaavalla (4), josta saadaan

suurimman uskottavuuden estimaatti matriisille.

44442442 44241 24141
50145144 50145144 50145144 0.921 0.050 0.029
D _ 14242 36+36+33 34243 ~
P = 4o++4o++38 40140138 40:40138 ~ 0.042 0.890 0.068
0 0 1 0.000 0.000 1.000

Kaavan (5) likimééraisempi estimaatti keskiarvomatriisille on

0.923 0.049 0.028
P~ | 0043 0.889 0.068
0.000 0.000 1.000

2.5.2 Tarkastelu jatkuva-aikaisena Markov-ketjuna

Seuraavaksi méadritetddn siirtyméaintensiteetit ;; kaavan (13) mukaan.

N;;(0,3)

2yt de

Hij = . 1 F7,

missi

3 3 3 1
/ Yat)dt = 133 2 ja / Yi(t)dt — 113 -
0 4 0 2
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Generaattorimatriisi M kootaan alkioista p;; ja p; = — > ki Mg Tasta seu-
raa, ettd » . ui; = 0 kaikille i.

7 4
— T TR T —0.0822  0.0523  0.0299
— 1 ~
M=| 2= -1 o= | =] 00441 —0.1145 0.0705
0 0 0 0 0 0

Jarrow’n, Landon ja Turnbullin esittdmé& approksimaatiomenetelma siir-

tymaéintensiteeteille tuottaa kaavalla (14) generaattorimatriisiksi

—0.0823 0.0521 0.0302
0.0445 —0.1165 0.0720
0 0 0

M

Q

Kaavassa vaadittavat siirtymitodennikoisyydet saadaan matriisista P. Esi-
merkin aineisto tayttid menetelméan oletuksen, ettd yksittiisen yrityksen luo-
kitus muuttuu vain kerran tarkasteluaikavilin aikana.

Maéaritetddn seuraavaksi generaattorimatriisin M avulla yhden, kahden
ja kolmen siirtymitodennikoisyysmatriisit funktiosta P! = eM!. Kiytetiin

hyviiksi kaavan (12) sarjakehitelmad. Tall6in

0.922 0.047 0.030 0.852 0.086 0.062 0.789 0.117 0.093
P =] 0.040 0.893 0.067 |, P®~| 0.073 0.799 0.129 |, P®=| 0.099 0.717 0.184
0o 0 1 0o 0 1 o 0 1

Diskreeteisté siirtyméatodennikoisyysmatriiseista P (1), P(2) ja P(3) voi-
daan arvioida, ettd stationaarisuusoletuksesta luopuminen saattaa olla perus-
teltua. Tamén vuoksi siirrytddn tarkastelemaan esimerkin aineistoa jatkuva-
aikaisena epéstationaarisena Markov-ketjuna. Aina ei vilttaméattd ole tar-
koituksenmukaisinta valita periodien aluiksi vuoden vaihteita. Maaritetdan
siis yhden vuoden siirtymétodennikoisyysmatriisit P(0.5,1.5) ja P(1.5,2.5).

Aalen-Johansenin estimaattoria kiyttdmalla

0.934 0.043 0.022

P(0515) =[] (I+AAT,)~| 0043 0866 0.091 | ja
Tm€[0.5,1.5] 0 0 1
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0977 0.023 0
P(1.5,25) ~ | 0.074 0.851 0.075
0 0 1

2.5.3 Stationaarinen jakauma

Koska luokka D on oletettu tilaksi, josta ei voi siirtyd muihin tiloihin, se
on Markov-ketjun absorboiva tila. T&lloin stationaarinen jakauma on w =
(0,0,1). TAma ei kerro mitdédn luokan A ja luokan B vélisestd suhteesta.
Esimerkin rahoituslaitos on vakavarainen ja hinnoitellut luottoriskin niin,
ettd luottotappiot eivdt vaikuta sen lainanantokykyyn pitkdlla aikavalilla.
Talloin voidaan tehdid oletus, ettd rahoituslaitos luotottaa yhtd luokan D
yritystid kohden 0,8 luokan A ja 0,2 luokan B yritysti. Muokataan matriisia P
niin, ettd sen viimeinen rivi on vektori Pp = (Ppa, Ppg, Ppp) = (0.8,0.2,0).

Né&in ollen
0.921 0.050 0.029

P= | 0.042 0.890 0.068
0.800 0.200 0.000

Kaavan (7) mukaiset ominaisarvot matriisille P ovat Ay = 1, Ay ~ 0.847
ja Ay & —0.036. Kaavasta (8) saadaan ominaisarvoja vastaavat ominaisvek-
torit Ag & (—0.577, —0.577, —0.577), A, ~ (0.473, —0.846,0.247) ja Ay ~
(0.026,0.072, —0.997). Niistd muodostetaan hajotelman (6) mukainen esitys

matriisille P = AL"A ™!, missi

—0.577 0.473  0.026
A= —0577 —0.846 0.072
—0.577 0.247  —0.997

Koska L™ = diag(1™,0.847", —0.036™), niin lim,_,., L™ = diag(1,0,0) = L.
Talloin
0.607 0.352 0.041
P* = AL®A '~ | 0.607 0.352 0.041

0.607 0.352 0.041
Kohdan (9) mukaan rajajakautuma 7 = (0.607,0.352,0.041). Rajajakautu-

man luokan D osuudelle ei ole mielekasta tulkintaa, mutta sitd voidaan pitai
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osuutena konkurssiin joutuneista yrityksistd, joita ei ole luottoportfoliossa
vield voitu korvata uudella luotonannolla. Luokan A ja B suhteeksi pitkil-
14 aikavélilla portfoliossa saadaan 63,3 % ja 36,7 %, kun kummatkin luokat

normeerataan niin, ettd niiden summaksi tulee yksi.
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3 Luottoluokitusten Markov-ketju

3.1 Yleista luottoluokituksista

Luottoluokituksia tekevéat siihen erikoistuneet yritykset, joista merkittdvim-
pid ovat Moody’s, Standard & Poor’s ja Fitch (Puoskari 2007, 31). Luotto-
luokitukset jaetaan kahteen eri pddluokkaan: investointi- ja spekulatiiviluok-

kaan. Namé luokat taas on jaettu seuraavan taulukon 2 esittdmaélld tavalla.

Standard & Poor’s | Moody’s
Investointiluokka
korkein luokka AAA Aaa
korkea luokka AA (+/-) Aa (1,2,3)
ylemmin keskitason luokka A (+/-) A (1,2,3)
keskitason luokka BBB (+/-) Baa (1,2,3)
Spekulatiiviluokka
alhaisemman keskitason luokka BB (+/-) Ba (1,2,3)
spekulatiivinen luokka B (+/-) Ba (1,2,3)
heikko asema CCC (+/-) Caa (1,2,3)
korkeasti spekulatiivinen CC (+/-) Ca
alhaisin luokka, ei korkoja C(+/-) C
konkurssi D D

Taulukko 2: Standard & Poor’sin ja Moody’sin luottoluokitusluokat pitkiai-

kaisille lainoille

Luottoluokituksia tehddan yleenséd yritysten omasta aloitteesta. Yhdys-
valloissa kuitenkin sddnndsten mukaan luokitus tehdéin ilman yrityksen omaa
pyyntod, jos liikkeellelasku ylittda 100 miljoonaa dollaria. Standard & Poor’s
(2008, 16-22) tekee luokituksen yhteistyGssd yrityksen kanssa. Luokituspro-
sessi alkaa tapaamisen sopimisella useita viikkoja etukéteen. Ennen tapaamis-
ta molemmat osapuolet valmistautuvat huolellisesti. Yritys toimittaa luotto-
luokittajalle edellisten tilikausien tilinpadtokset, kuvauksen yrityksen toimin-
nasta ja muita tarpeelliseksi katsottuja asiakirjoja. Varsinaisessa tapaamises-
sa kdlydaan monipuolisesti lapi yrityksen liiketoimintaan vaikuttavia tekijoita.

Niiden tietojen pohjalta tehddan liiketaloudellisten riskien ja rahoitusriskien
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analyysi. Liiketaloudellinen analyysi kisittelee maariskid, toimialaan liittyvia
tekijoita, johdon arviointia, kilpailuasemaa ja kannattavuutta verrokkiyrityk-
siin nahden. Rahoitusanalyysi arvioi yrityksen rahoituspolitiikkaa, laskenta-
toimea, kassavirran riittavyyttd, pddomarakennetta ja likviditeettid. Lopul-
lisen ratkaisun yrityksen luokituksesta tekee luokituskomitea.

Standard & Poor’s (2008, 18-19) valvoo yrityksié myos varsinaisen luoki-
tusprosessin jialkeen. Se asettaa luokitettavan yrityksen CreditWatch-listalle,
jos se toteaa valvontaprosessissaan yrityksen tilassa muutoksia. Tané aikana
tehdaan kokonaisvaltainen tutkimus yrityksen tilasta. Tutkimus on saman-
lainen kuin ensimmaiistd kertaa tehtava luokitusprosessi. Sen jilkeen luoki-

tuskomitea julkistaa muutoksen, jos se havaitaan tarpeelliseksi.

3.2 Luottoluokitusten kiayttotarkoituksia

Luottoluokitusten pédasiallinen kiyttotarkoitus on sijoittajien informoimi-
nen sijoituskohteen luottokelpoisuudesta. Se kertoo arvion yrityksen suhteel-
lisesta kyvystd suoriutua maksusitoumuksistaan, kuten koroista ja velan ly-
hennyksisté (Baklanova 2009, 69). Luokitukset kertovat luottoriskisté, joten
ne ovat olennaisia joukkovelkakirjojen hinnoittelussa. Luokituksilla on sel-
va vaikutus velkakirjojen riskipreemioon markkinoilla, ja luokitusmuutokset
vaikuttavat vélittomésti velkakirjojen hintoihin (May 2010; Murphy 2003,
871).

Luottosopimuksiin liitetddn usein kovenantteja. Namé kovenantit voi-
daan liittaéd luottoluokituksiin. Englannin kielessd néistéd kiytetdan nimitysta
"ratings triggers", jotka laukaisevat ennalta madrattyja toimenpiteitd, mika-
li luototettavan luottoluokitus alittaa sovitun rajan. Talléin lainan ehdot
yleensi neuvotellaan uusiksi (Nicholls 2005, 16).

Rahoituksen saatavuus riippuu luottoluokituksista. Yksittiiset sijoittajat
saattavat tehda sijoituspaatoksid luottoluokitusten pohjalta ja vilttavit ndin
sijoittamasta korkeamman riskin arvopapereihin. Kuitenkin suurin osa yri-
tysten joukkovelkakirjoista on institutionaalisten sijoittajien hallussa. Néill
sijoittajilla voi olla lain siditelemid velvoitteita, jotka koskevat sijoitusportfo-

lion velkakirjojen luottoluokituksia, tai ne voivat asettaa itse rajoja, kuinka
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paljon portfoliossa on mahdollista pitdé spekulatiiviluokan yrityksia (Nicholls
2005, 6-7).

Rahoituslaitosten sddntelyyn liittyy luokitusten kiyttd. Yhdysvalloissa
mainitaan sdddoksissd luottoluokitukset ensimméisen kerran 1930-luvulla.
Pankkien vakavaraisuutta siitelevissia Basel II -sopimuksessa vahvistettiin
luottoluokituslaitosten luokitusten kiytto sddntelytarkoituksessa. Tamé hel-
potti valvontatehtdvidd, mutta samalla se siirsi osan valvontatehtivaa yksityi-
selle taholle, vaikka kansalliset valvontaelimet yleensé siételevit, minké luo-
kituslaitoksen luottoluokitukset ovat hyviksyttyja vakavaraisuuslaskelmissa.
Basel IT mahdollistaa kuitenkin my6s pankin omien luokitusmenetelmien kay-
ton (Darbellay & Weber 2008, 2-5).

3.3 Luokitusmuutosten siirtymitodennakoisyysmatriisi

Siirtyméatodennakdisyysmatriisi mittaa luokitusmuutosten todennékdisyytta
periodin aikana. Standard & Poor’s ja Moody’s molemmat méaérittavit siirty-
métodennédkoisyysmatriisit eri luokituskategorioille ja eripituisille periodeille
edellisten vuosien tilastojen perusteella (Estrella 2000, 132-133). Siirtyméto-
dennékoisyydet p;;(t) madrataan kohdan (3) tavalla. Siind N;(¢) on periodin
alussa luokassa i olevien yritysten méérd ja N;;(¢,t+ 1) on periodin loppuun
mennessd luokasta ¢ luokkaan j siirtyneiden yritysten lukumaéirad (Lando &
Skgdeberg 2002, 424). Niin médritetyistd todenndkoisyyksistd p;; voidaan
koota siirtymétodennikoisyysmatriisi P, kun (7,j) € S. Tila-avaruus S on
téssd mahdolliset luottoluokitusten luokat.

Standard & Poor’s (2006, 45) on saanut taulukosta 3 ilmenevéit siirty-
méitodennékoisyydet vuodelle 2005, kun huomioon otetaan koko maailman
yritykset. Luottoluokituslaitokset tarjoavat myos eri maantieteellisille alueil-
le ja toimialoille omia luokitusmuutosten siirtymatodennakoisyyksia. Taulu-
kossa 3 sarake NR kuvaa niiden yritysten méirédi, joilta on vuoden loppuun
mennessa poistettu luokitus. Taulukosta voidaan poistaa luokittamattomien
yritysten osuus. Kun kuuluminen Default-luokkaan oletetaan pysyvéksi ti-
laksi, voidaan lisédtd taulukkoon viimeinen rivi, jossa siirtymét pois Default-

luokasta merkitdéan nollaksi. Ndin voidaan madrittdd yhden vuoden siirtyma-
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todennékoisyysmatriisi vuodelle 2005.

AAA AA A BBB BB B CCcc/C D NR

AAA |0.8878 0.0918 0.0102 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0102
AA  0.0000 0.9066 0.0491 0.0049 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0393
A 0.0008 0.0163 0.8889 0.0441 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0498
BBB |0.0000 0.0020 0.0593 0.8404 0.0306 0.0046 0.0000 0.0007 0.0625
BB |0.0000 0.0000 0.0000 0.0571 0.7675 0.0690 0.0020 0.0020 0.1025
B 0.0000 0.0000 0.0010 0.0059 0.0851 0.7059 0.0376 0.0158 0.1485
CCC/C|0.0000 0.0000 0.0000 0.0079 0.0079 0.2540 0.4683 0.0873 0.1746

Taulukko 3: Vuoden 2005 siirtyméatodennikoisyydet

Yhden vuoden keskiarvosiirtyméatodennakoisyysmatriisi maaritetdan es-
timaattoreilla (4) tai (5), kun tiedetdén vuosittaiset siirtyméatodennikoisyys-
matriisit. Tatd matriisia voidaan kiyttdd usean vuoden siirtyméatodennikoi-
syysmatriisien médrittidmiseen, ja sen n:s potenssi on n:n vuoden mittaisen
periodin siirtymétodennékoisyysmatriisi.

Standard & Poor’s saa vuosien 1981-2005 keskiarvomatriisiksi matriisin
Pgp, josta on poistettu siirtymit luokkaan NR. Yksinkertaisuuden vuoksi

Default-luokka oletetaan pysyvéksi tilaksi, joten merkitddn siirtymét tilasta

nollaksi.
0.9142 0.0792 0.0051 0.0009 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000
0.0061 0.9068 0.0791 0.0061 0.0005 0.0011 0.0002 0.0001
0.0005 0.0199 0.9143 0.0586 0.0043 0.0016 0.0003 0.0004
P 0.0002 0.0017 0.0408 0.8994 0.0455 0.0079 0.0018 0.0027
SP —

0.0004 0.0005 0.0027 0.0579 0.8361 0.0806 0.0099 0.0120
0.0000 0.0006 0.0022 0.0035 0.0621 0.8249 0.0476 0.0591
0.0000 0.0000 0.0032 0.0048 0.0145 0.1263 0.5471 0.3041
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

Koska Default-luokka on tdlléin Markov-ketjun absorboiva tila, stationaa-
risen jakauman médrittdminen ei ole mielekéstd, kuten jo edelld esitetys-

td yksinkertaisesta esimerkistd huomattiin. Stationaarinen jakauma on siis
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7 = (0,0,0,0,0,0,0,1). Oletus Default-luokan absorboivuudesta ei tieten-
kiadn kuvaa luokitusmuutosprosessin todellista luonnetta, mutta se on hyva
approksimaatio todellisuudesta lyhyelld aikavélilla.

Seuraavaksi esitetddn viiden ja kymmenen vuoden siirtyméatodennikoi-
syysmatriisi seké keskiarvomatriisin generaattorimatriisi. Niita tarvitaan tut-
kielman seuraavassa luvussa, jossa tarkastellaan luottoluokitusten Markov-

ketjun stationaarisuutta.

0.6423 0.2743 0.0661 0.0123 0.0032 0.0013 0.0002 0.0004
0.0214 0.6289 0.2770 0.0558 0.0081 0.0056 0.0010 0.0023
0.0028 0.0702 0.6694 0.2041 0.0326 0.0123 0.0021 0.0060
0.0011 0.0122 0.1423 0.6252 0.1374 0.0478 0.0078 0.0260
0.0013 0.0035 0.0265 0.1724 0.4564 0.2072 0.0296 0.1034
0.0002 0.0024 0.0109 0.0351 0.1574 0.4364 0.0625 0.2951
0.0001 0.0009 0.0084 0.0174 0.0529 0.1640 0.0666 0.6897
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

0.4186 0.3535 0.1645 0.0450 0.0097 0.0050 0.0008 0.0028
0.0280 0.4215 0.3692 0.1284 0.0264 0.0139 0.0023 0.0100
0.0054 0.0946 0.4978 0.2743 0.0674 0.0309 0.0049 0.0240
0.0022 0.0262 0.1920 0.4461 0.1613 0.0824 0.0128 0.0769
0.0019 0.0087 0.0579 0.1999 0.2671 0.1985 0.0298 0.2368
0.0006 0.0045 0.0224 0.0678 0.1490 0.2352 0.0364 0.4843
0.0002 0.0020 0.0121 0.0287 0.0561 0.0944 0.0164 0.7901
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

510
Pgp =

3.3.1 Keskiarvomatriisin generaattorimatriisi

Markov-ketjun generaattorimatriisin suurimman uskottavuuden estimaatti
saadaan kohdan (13) estimaattorilla. Luottoluokitusten Markov-ketjun ta-
pauksessa tdmén estimaattorin kdyttd vaatii jatkuva-aikaista dataa luokitus-
ten muutoksista. Yksinkertaisemmin generaattori voidaan maarittdd kohdas-
sa (14) esitetylld tavalla, jonka oletuksiin kuuluu, etti yksittaisen yrityksen
luokitus ei muutu vuoden aikana yhtd kertaa useammin. Vaikka oletus ei

taysin pade todellisuudessa, voidaan olettaa, etta se riittdvan hyvin kuvaa
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tdman tutkielman puitteissa luokitusmuutosprosessia. Télloin keskiarvosiir-

tymitodennikdisyysmatriisin Pgp generaattorimatriisi on M ~

—-0.08971 0.08281 0.00533 0.00094 0.00063 0.00000 0.00000 0.00000
0.00640 -0.09783 0.08303 0.00640 0.00052 0.00115 0.00021 0.00010
0.00052 0.02080 —0.08960 0.06126 0.00450 0.00167 0.00031 0.00042
0.00021 0.00179 0.04300 -0.10603 0.04795 0.00833 0.00190 0.00285
0.00044 0.00055 0.00295 0.06324 -0.17901 0.08803 0.01081 0.01311
0.00000 0.00066 0.00242 0.00385 0.06827 —-0.19249 0.05233 0.06497
0.00000 0.00000 0.00426 0.00639 0.01931 0.16819 -0.60312 0.40497
0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

3.3.2 Toimialan vaikutus siirtymitodennako6isyyksiin

Luokitus periodin lopussa

Alku-
luokitus || Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca/C Default

Aaa 84.7 15.0 0.3 - - - - - -

91.6 7.8 0.7 - - - - - -

Aa 04 878 11.5 0.3 - - - - -

1.1 89.3 9.1 0.3 0.2 0.0 - - -

A - 27 90.0 6.4 0.7 0.2 - - -
0.1 1.9 924 4.9 0.6 0.2 - - 0.0

Baa - 0.9 16.4 75.1 5.8 1.8 - - -
0.0 0.1 3.9 89.8 4.9 0.8 0.1 - 0.2
Ba - - 4.3 10.3 76.2 5.9 0.5 - 2.7
0.0 0.1 0.4 34 870 74 0.2 0.0 1.5
B - - - 2.7 13.4 78.6 0.9 - 4.5
0.0 0.1 0.2 0.5 6.2 84.0 1.9 0.4 6.8
Caa - - - - 50.0 - - - 50.0
- - - 0.8 2.1 7.5 68.2 3.8 17.6

Ca/C - - - - - - - - -
- - - - 1.4 6.8 20.5 56.2 15.2

Taulukko 4: Moody’sin pankki- ja teollisuusalan yritysten suhteelliset siirty-

mafrekvenssit vuosina 1971-1997

Useat tutkimukset ovat vahvistaneet, etta siirtyméatodennakéisyydet vaihte-
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levat eri toimialojen kesken (Nickell, Perraudin & Varotto 2001, 9). Siirtymé-
todennédkoisyyksissi esiintyy eroja myts maiden kesken. Seuraavassa taulu-
kossa 4 on vertailtu Moody’sin méaérittdmia pankki- ja teollisuudenalan siir-
tymatodennikdisyyksid. Ylemmait suhteelliset frekvenssit ovat pankkialan ja
alemmat teollisuudenalan (Nickell ym. 2001, 27-30). Néhd&én selvisti, et-
td havainnot eivit ole jakautuneet tasaisesti. Toimialoille erikseen méaritel-
lyt siirtyméatodenndkdisyysmatriisit on maaritetty entistdkin rajallisempien
havaintojen perusteella. Rajallisiin havaintoihin perustuva siirtyméatodennéa-
koisyysmatriisi aiheuttaa vadristymaa Markov-ketjun odotettuihin luokitus-
jakaumiin ja konkurssitodennékoisyyksiin. On siis ongelmallista maarittaa
luokitusjakaumia toimialoille erikseen, vaikka erot eri toimialojen siirtymaé-

todennékoisyyksissid ovat tilastollisesti merkitsevia.

3.4 Luottoluokitusten reliabiliteetti
3.4.1 Eturistiriidat

Luottoluokitusten objektiivisuudesta on kiyty keskustelua ja on havaittu,
ettd luottoluokituslaitosten kesken luokituksissa on eroja jopa samoja arvo-
papereita arvioitaessa. Useat tutkimukset ovat kuitenkin vahvistaneet, etté
merkittdvimpien luottoluokitusyritysten Standard & Poor’sin ja Moody’sin
luokitukset ovat hyvin yhtenevéisid, mutta néitd yrityksid pienemmét luot-
toluokittajat paatyvit useammin edellisid korkeampiin luokituksiin. Syyksi
tdhdn on esitetty liikkeellelaskijoiden halu hankkia hyva luokitus. Pienilla
luokitusyrityksilla on kannustin hankkia asiakkaita antamalla parempi luo-
kitus (Estrella 2000, 174).

Liikkeellelaskijoiden ja luottoluokittajien suhteessa on eturistiriitoja. Luot-
toluokituslaitosten taloudellinen riippuvuus liikkeellelaskijoista on ilmeinen
eturistiriita. Liikkeellelaskijat ovat 1970-luvulta alkaen maksaneet luokituk-
sista sijoittajien sijasta. Taméa voi vaikuttaa luokitusten objektiivisuuteen.
Kuitenkaan riippuvuus ei ole ainoastaan taloudellista. Luottoluokitusyrityk-
set tarjoavat liikkeellelaskijoille konsultointipalveluja. Niihin on kuulunut
neuvontaa, kuinka parhain luottoluokitus liikkeellelaskulle on mahdollista

saada. Ndistd kahdesta eturistiriidasta syntyy luokittajille kannustin toimia

29



sijoittajien etujen vastaisesti. On havaittu haluttomuutta laskea luokituksia,
ja arvopaperien liikkeellelaskut ovat saaneet todellisuutta korkeampia luot-
toluokituksia (Strier 2008, 536-539).

Luottoluokituslaitosten vaikutuksesta 2000-luvun lopun finanssikriisin syn-
tyyn on kiyty keskustelua. On viitetty, ettd luokituslaitokset epdonnistuivat
CDO-sijoitusinstrumenttien (Collateralized debt obligation) todellisen riskin
arvioinnissa. Luottoluokittajille on vaadittu uudenlaista toimintatapaa, ku-
ten avoimuuden lisdamistd. Toiseksi on esitetty liikkeellelaskijoiden ja luokit-
tajien suhteeseen muutoksia. My0s suoran valvonnan lisddmista on vaadittu
(Strier 2008, 543-544).

3.4.2 Luottoluokitusten momentum

Luottoluokituslaitokset valttavit luokituksen huonontamista kerralla usealla
luokalla. Talloin yritys luokitellaan hetkeksi vadrddn luokkaan, mutta pian
luokitus muuttuu uudelleen. Téméa viahentdd luokitusten pysyvyyttd ja ai-
heuttaa vaaristymai siirtyméatodennikoisyysmatriisiin. Tama vaikuttaa niin,
ettd luokitusmuutoksilla on siis selvd momentum eli jos luokitus paranee, se
paranee tulevaisuudessa todennédkoisemmin kuin huononee. Samoin luokitus-
ten huonontuessa todennikoisyys on suurempi luokituksen huonontumiselle
kuin paranemiselle. On tutkittu, etta yritykselld, jonka luokitus on huonon-
tunut luokkaan Baal, on kuusi kertaa pienempi todennikdisyys luokituksen
paranemiseen kuin yritykselld, jonka luokitus on parantunut luokkaan Baal
(Lando 2004, 97-99).
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4 Luokitusten Markov-ketjun epastationaarisuus

4.1 Siirtymatodennikoisyyksien suhdanneriippuvuus

Vaikka luottoluokituslaitokset pyrkivit noudattamaan arvioissaan menet-
telyd, jossa ei oteta huomioon suhdanteen vaikutusta, siirtymétodennékoi-
syysmatriisit kuitenkin riippuvat makrotalouden suhdanteista. Luottoriski-
kin voidaan jakaa systemaattiseen ja ei-systemaattiseen riskiin, kun ajatel-
laan yksittdisen yrityksen konkurssitodennékoisyytti. Systemaattinen riski
kuvaa siis riskid, jolle yksittdinen yritys altistuu talouden suhdanteiden ta-
kia. Suhdanteelle ehdolliset siirtyméatodennikoisyysmatriisit poikkeavat mer-
kitsevisti keskiarvomatriiseista. Etenkin laskusuhdanteen aikana todennékoi-
syys luokituksen laskulle tai konkurssille on merkitsevisti suurempi (Bangia
ym. 2002, 463-465).

Nickell, Perraudin ja Varotto (2001, 17-18) ovat myos todenneet, ettd
siirtyméatodennakoisyydet riippuvat makroekonomisista tekijoistd. Spekula-
tiiviluokan yritykset ovat alttiimpia luokitusten laskulle ja konkurssille mata-
lasuhdanteessa. Sama ilmio ei esiinny yhté selviisti investointiluokassa, mutta
luokitusten volatiliteetti kasvaa kuitenkin merkitsevésti.

Luottoluokitusten ja makroekonomisten tekijéiden suhde ei ole aivan yk-
siselitteinen, koska luokituslaitokset noudattavat suhdanteista riippumatonta
luokitusmenettelyd. Talloin luokitus muuttuu viiveelld ja portaittain niin, et-
ta yleensd sitd ei muuteta kerralla useampaa luokitusta (Altman & Rijken
2004, 2679-2680).

Luottoluokitusten riippuvuus talouden yleisesti tilasta on ongelmallista
kansantalouden kannalta. Luottoluokitukset vaikuttavat pankkien vakavarai-
suusvaatimuksiin. Jos useita luokituksia lasketaan samanaikaisesti, pankkien
piadomatarve kasvaa ja luotonanto supistuu. Téaméa johtaa myotasykliseen
luotonantoon kansantalouden suhdanteiden kanssa. Vaikka luottoluokituslai-
tosten stabiilit luokitukset (through-the-cycle approach) lieventévit ongel-
maa, ne eivit tiysin poista sité, kuten edelld on jo todettu. Télloin luokituk-
set vain seuraavat kansantalouden suhdanteita viiveelld (Tanaka 2003, 225-
228). Amato ja Furfine (2004) ovat tutkineet, ovatko luottoluokitukset liialli-
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sen myotasyklisia. Tutkimuksessaan he hyviksyvét, ettd yritysten luottoriski
voi kasvaa laskusuhdanteessa perustavanlaatuisesti. Kuitenkaan he eivit ha-
vainneet itse luottoluokituslaitosten aiheuttavan myotisyklisyytta liiallisella

reagoinnilla suhdanteisiin.

4.1.1 Konkurssitodennikoisyyksien vertailua

Kun nousu- ja laskusuhdanteen siirtymétodennékoisyysmatriiseja verrataan,
kaikista huomattavin ero ndhdain siirtymissd Default-luokkaan. Konkurs-
sitodennékoisyys kasvaa laskusuhdanteen aikana merkitsevésti (Bangia ym.
2002, 464-465). Seuraavassa taulukossa 5 vertaillaan eri vuosien siirtyméto-
denndisyysmatriisien tuottamia konkurssitodennakoisyyksia viiden ja kym-
menen vuoden periodeille eritteleméttd matriiseja nousu- ja laskusuhdantei-
den mukaan. Taulukossa on myds mukana matriiseista P%p ja Py viimei-
set sarakkeet, jotka kuvaavat keskiarvokonkurssitodennikoisyyksié viiden ja

kymmenen vuoden periodeille.

AAA AA A BBB BB B CCC-C

1986-1990 | 0.0007 | 0.0036 | 0.0162 | 0.0462 | 0.1111 | 0.3302 | 0.6888
1991-1995 | 0.0002 | 0.0009 | 0.0026 | 0.0169 | 0.0731 | 0.3071 | 0.6531
19962000 | 0.0004 | 0.0026 | 0.0043 | 0.0201 | 0.0837 | 0.2673 | 0.5324
2001-2005 | 0.0001 | 0.0008 | 0.0083 | 0.0330 | 0.1213 | 0.3479 | 0.8072

P° 0.0004 | 0.0023 | 0.0060 | 0.0260 | 0.1034 | 0.2951 | 0.6897
1986-1995 | 0.0026 | 0.0111 | 0.0411 | 0.1056 | 0.2321 | 0.5162 | 0.7981
1996-2005 | 0.0015 | 0.0078 | 0.0221 | 0.0734 | 0.2317 | 0.4961 | 0.6944

plo 0.0028 | 0.0100 | 0.0240 | 0.0769 | 0.2368 | 0.4843 | 0.7901

Taulukko 5: Konkurssitodennikoisyydet viiden ja kymmenen vuoden perio-
deille

Taulukon 5 konkurssitodennédkdisyydet on laskettu Standard & Poor’sin (2006,
40-45) tarjoamien vuosittaisten siirtymétodennikoisyysmatriisien matriisi-
tulona. Taulukosta ndhdaan silmamadraisestikin, ettd konkurssitodennikoi-

syydet riippuvat ajasta. Jopa kymmenen vuoden periodeissa havaitaan eroja,
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vaikka ne ovat luonnollisesti jo tasoittuneet lahemmas pitkan aikavilin kes-
kiarvoja. Siirtymétodennikoisyyksien riippuvuutta ajasta ei tarvitse tyytyé
ainoastaan tarkastelemaan silmdméariisesti, vaan siithen on kehitetty myos

tilastollisia testeja.

4.1.2 Stationaarisuuden testaaminen

Huschens, Hose ja Wania (2009, 112-114) esittéviit tavan testata, ovatko siir-
tymétodennakoisyydet stationaarisia. Maéritellddn, ettd c;;(¢) on siirtymien

lukuméara tilasta ¢ tilaan j periodin ¢ aikana. Olkoon T periodien lukumé&ara

ja tila-avaruus S = {0, 1, ..., K'}. Maaritelldén seuraavaksi merkinnét:
T K
¢ = Z i (t) d;(t) = Z ci;(1)
t=1 j=1
. ci;(t) . il
pij(t) = dj-(t) by = d_i (15)
missa
K T
d:rEZc;;:Zdi(t), i=1,2,...,K—1.

j=1 t=1
Kun luokitusmuutokset oletetaan riippumattomiksi toisistaan, voidaan
olettaa, ettd siirtymien lukuméairit noudattavat moniulotteista multinomi-

jakaumaa niin, etté
(cir(t), ..., cik(t)) ~ Multinom(d;(t); pa (t), ..., pix(t)).

Stationaarisuuden testauksessa tilalle ¢ nollahypoteesi viittaa, ettd siirtyma-

todennékoisyydet ovat stationaarisia.
Hy:pa(1) = ... = pi(T); pio(1) = ... = pa(T); ... 5 pi (1) = ... = pixc (T

Testisuureena on talloin

2 i ZT: (i (t) — dl'(t)ﬁjj)Q‘

~+
s di<t)pz’j

Testisuure on asymptoottisesti y?-jakautunut vapausasteilla (K — 1)(T —

1). Kun testataan siirtymétodennikoisyysmatriisien P(t) stationaarisuutta,
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nollahypoteesi on Hy : P(1) = ... = P(T) ja testisuure X2 = S5 1 X2 Se
on myds asymptoottisesti y?-jakautunut vapausasteilla (K — 1)*(T — 1),
Edella esitettyd testid kiytettdessid on huomioitava ensinnékin sen riippu-
mattomuusoletus. Toiseksi testisuureet ovat vain asymptoottisesti y2-jakautu-
neet, joten aineiston tulisi olla laaja. Luottoluokitusten kohdalla kummat-

kaan testin reunaehdot eivit tdysin toteudu.

4.2 Todennikoisyysmatriisien ehdollistaminen

Vaikka edelld ollaan huomattu, ettd siirtymétodenndkoisyysmatriisit eivét
ole riippumattomia suhdanteista, on hyvin vihdn metodeja ehdollistaa mat-
riiseja suhdanteille. Téassa tutkielmassa keskitytddn kahteen yleisimpéaén eh-
dollistamistapaan. Ensimmaéisend késitelliin yhden faktorin mallia, joka on
sisdllytetty myos CreditMetrics-luottoriskinhallintatyokaluun. Toisena esite-
tddn numeerisen ehdollistamisen malli, jossa on pohjana tapa muokata mat-
riiseja vastaamaan joukkovelkakirjojen hinnoista paételtavid riskineutraaleja
konkurssitodenndkdoisyyksid (Triick 2008, 360, 367-368).

4.2.1 Yhden faktorin malli matriisien ehdollistamiselle

Mallin ldhtokohtana on, ettd yrityksen varat muuttuvat ajan kuluessa proses-
sin X; mukaan. Yrityksen standardoituja varoja merkitdin X:lIa ja varojen
muutos AX oletetaan normaalisti jakautuneeksi. Mertonin mallin mukaan
lainanantajilla on osto-optio yrityksen varoihin ja jos varat alittavat tietyn
rajan, optio toteutetaan eli yritys menee konkurssiin. Mertonin mallissa maa-
ritetddn etdisyys konkurssiin (distance to default), mutta yrityksen varojen
X standardoitu jakauma voidaan jakaa kuvion 3 mukaan myos luokitusmuu-
tosten todennakoisyyksien mukaan. Télloin osioiden rajat x;; mééritetaan
luokituksen ¢ yritykselle seuraavasti, kun K on mahdollisten luottoluokitus-

ten lukumééara:
J
xiqufl(me), j=1,...,K, i=1,...,K. (16)
k=1

Tist# saadaan matriisin P gp BBB-luokituksen yrityksille rajat, jotka on mer-
kitty taulukkoon 6.
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D CCC/C B BB BBB A AA AAA
pi; | 0.0027 | 0.0018 | 0.0079 | 0.0455 | 0.8994 | 0.0408 | 0.0017 | 0.0002
Tij | -2.782 | -2.612 | -2.245 | -1.573 | 1.720 | 2.894 | 3.540 00

Taulukko 6: BBB-luokan yrityksen varallisuusjakauman osioiden rajat

0.4

0.3

0.2

0.1

0.0
|

Luokan BBB yrityksen standardoidut varat

Kuvio 3: BBB-luokan yrityksen varallisuusjakauma luottoluokitusten muu-

tostodennakoisyyksilla

Osioiden rajoista z;; saadaan vastaavasti siirtyméatodennékéisyydet p;; (Bangia
ym. 2002, 447-450).

q)(xij)v ]: 1
pij = q)(xlj) _q)(xi,j—1)7 .] :27"‘7K_ 1
1 — ®(z5x-1), J=K

Koska luottoluokitusprosessin realisaatiot ovat diskreetisti jakautuneita,
tarkastellaan prosessia tilastollisella ordered probit -mallilla. Malli ottaa huo-
mioon, ettd luottoluokituksilla on paremmuusjirjestys. Kun yrityksen varal-
lisuuden kehityksen oletetaan riippuvan yksinkertaisesti kahdesta muuttujas-
ta, makroekonomisesta tekijastd Z ja yrityskohtaisesta tekijasté e, kuvataan
prosessi X; niin, ettd

Xt =pBZi 1+ €.
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Merkitdan R:114 yrityksen luottoluokitusta, jolloin ordered probit -mallin mu-

kaan
1, kun X; < Ti1

Ri=4¢ j, kunuz,; 1 <X, <z, 7j=2,...,K—-1
K, kun z; g1 <X
Kun oletetaan, ettéd e;|Z;—1 ~ N(0,1), todenndkdisyydet P(R; = j) saadaan
standardoidusta normaalijakaumasta (Nickell ym. 2001, 19-20).

P(Rt = 1) = CI)(IZ‘J — BZt—l)
P(Rt = j) = (I)(ZI}U — BZt—l) — (I)(SL’Z'J'_l — ﬁZt_l), j = 2, ceay K -1
P(Rt = K) = 1- @(.’L’ZK - ﬁthl)

0.4

0.2
|

0.1

0.0
|

{ T T T 1
4 -2 0 2 4

Standardoitu varallisuusindikaattori X

Kuvio 4: Luottosuhdanneindeksin Z siirtymé

Tekija Z sisdltaa tietoa suhdannetilanteesta. Se voidaan maarittdd mak-
roekonomisista tunnusluvuista, mutta se saadaan myos tarkastelemalla luot-
toluokitusten siirtyméatodennédkdéisyysmatriisien vuosittaista kehitystd. Bel-
kin, Forest ja Suchower (1998) esittivit yksinkertaisen yksifaktorimallin mat-
riisien ehdollistamiselle. Sitd voidaan kdyttdd myos madrittdmain mallin te-
kiji Z, jota nimitetdén mallissa luottosuhdanneindeksiksi (credit cycle index).

Lisddmalla yrityskohtainen virhetermi e saadaan, ettd

Xi = pZy + /1 = pPey,
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missd p on X;:n ja Z;n vilinen korrelaatiokerroin. Koska 7, 1 ¢, Z; ~
N(0,1) ja € ~ N(0, 1), niin yrityksen varallisuusindikaattori X; on myos ja-
kautunut standardoidun normaalijakauman mukaan. Kuviossa 4 on havain-
nollistettu luottosuhdanneindeksin Z; siirtyméaé. Varallisuusindikaattori X,
on jaettu osioihin edelld esitetylld tavalla, mutta nyt luottosuhdanneindek-
si Z; siirtdd standardoitua jakaumaa joko oikealle tai vasemmalle. Hyvana
vuotena Z; > 0, jolloin jakauma on siirtynyt oikealle ja huonona vuote-
na (Z; < 0) vasemmalle. Yksifaktorimallin esittdmit ehdolliset siirtyméto-

dennékoisyydet p;;(t)|Z; saadaan ordered probit -mallin mukaan seuraavasti
(Triick 2008, 365-366):

ij+1 — P2 ij = pZ
pi(0)|Z, = ® Lpzt _ 9 %—f’; , (17)
1—p v1—0p

Kun halutaan maarittdd vuosittaisista empiirisistd siirtymétodennikoi-

syyksisté luottosuhdanneindeksi Z;, pdadytidin minimoimaan lauseketta

() (i (1) — pij(t)| Zs )?
mm ,
ZZ !Zt 1—Pw(t)|Z)

i p’bj

missd n,;(t) on tilasta i tilaan j siirtyneiden yritysten lukumé&érd vuonna
t (Triick 2008, 366-367). Luottosuhdanneindeksin Z; ja varallisuusindikaat-
torin X, vilinen korrelaatiokerroin p voidaan asettaa maarittamalla luotto-
suhdanneindeksin Z; aikasarjoja eri korrelaatiokertoimien arvoille. Téssa ta-
pauksessa on mielekdstd tarkastella aikasarjoja, kun p > 0. Niistd etsitadn
sarja, joka parhaiten on mallin oletuksen Z; ~ N (0, 1) mukainen (Belkin ym.
1998).

4.2.2 Numeerisen ehdollistamisen malli

Jarrow, Lando ja Turnbull (1997) ovat esittdneet mallin siirtyméatodenné-
koisyyksien muokkaamisesta vastaamaan riskineutraaleja konkurssitodenné-
koisyyksid. Kuitenkin mallia voidaan kayttdd muokkaamaan siirtymétoden-
nakoisyyksia sellaisiksi, ettd ne vastaavat makroekonomisista suhdanteista

johtuvia todennikéisyyksien muutoksia.
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Diskreetissd tapauksessa kidytetadn siirtyméatodennidkoéisyysmatriisia P.
Funktio 7;(¢) > 0 kuvaa luokituksen i yrityksen ajan suhteen muuttuvaa ris-
kikerrointa vuotena t luokitusmuutokselle verrattuna keskivertovuoden siir-
tymétodennikoisyyteen. Vuoden t siirtymétodennikoisyysmatriisin P(t) al-

kiot maaritelldan mallissa seuraavasti:

pij(t) = v(t)pi; >0, j#4,
pit) = 1= py(h). (18)
J#

Sama voidaan esittdd matriisimuodossa
P(t)-1=T@)(P-1),

missi ['(¢) = diag(71(t), 72(t), ..., 1) (Triick & Ozturkmen 2003, 3-4). Malli
tukee osittain havaintoa siité, ettd laskusuhdanteissa luokitusten volatiliteetti
kasvaa (7;(t) > 1). Kuitenkin volatiliteetin kasvu johtuu ennen kaikkea kasva-
neesta todennikoisyydesta luottoluokituksen huonontumiselle. Luokituksen
paranemisen todennédkoéisyys pysyy kutakuinkin samana suhdanteesta riip-
pumatta (Bangia ym. 2002, 464-465).

Jatkuva-aikaisessa mallissa muokataan mééritelmén (10) mukaisista siir-
tymaéintensiteeteistd muodostettuja generaattorimatriiseja M, jolloin t-pitui-

sen aikavilin siirtyméatodennikoisyydet saadaan jo edelld esitetystd yhtalosta

e o _ N\~ (MY
Fr=e _g kL

kun (Mt)" = I. Generaattorimatriisejakin voidaan muokata riskikertoimella
siirtyméatodennikoisyysmatriisien tavoin. Ajan mukaan muuttavalla kertoi-

mella §;(¢) muokattu generaattorimatriisi on matriisimuodossa
M(t) = A()M, (19)

missd A(t) = diag(d1(t), d2(%), ..., 1) ja i on yrityksen luottoluokitus periodin
alussa (Triick & Ozturkmen 2003, 4-5).
Numeerisen ehdollistamisen mallissa voidaan my6s muokata vain matrii-

sin M viimeistd saraketta eli konkurssi-intensiteetteja. Oletetaan, ettd on
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estimoitu kaikkien luottoluokitusten ¢ € S = {1,2,..., K} yhden vuoden
konkurssitodennédkéisyydet, jolloin matriisin P viimeinen sarake on vektori
Px = (Pik, P2k, - - - s PE—1.k, 1). Generaattorimatriisia M on nyt muokattava
niin, ettd siirtyméitodennikdisyysmatriisin P = e viimeinen sarake vastaa
vektoria px. Muokataan matriisin M viimeistd saraketta kertoimen ¢; ver-
ran. Koska Z]K:1 tij = 0, taytyy myos matriisin diagonaalia muokata. Télloin

muokatun generaattorimatriisin M alkiot ovat

ik = 51N1K, fli1 = fla1 — (51 - 1)#11(7
,ELQK = 52M2K, ﬂ22 = H22 — (52 - 1)#21(7

ﬂK—LK = 5K—1,UK—1,Ka ﬂK—l,K—l = UK-1,K-1 — (51{—1 - 1),MK—1,K- (20)

Kaikkien edelld mainittujen mallin menetelmien kohdalla tulee huomioida,
ettd siirtymétodennékoisyys- ja generaattorimatriiseille méaritellyt ominai-
suudet sdilyvit (Triick 2008, 367-369).

4.3 Mallien empiiristen tulosten vertailua

Kuten on jo mainittu, siirtymatodennéikéisyydet voidaan ehdollistaa mak-
roekonomisille tekijoille. Triick (2008) on vertaillut yhden faktorin mallin ja
numeerisen ehdollistamisen mallin tuottamia ehdollisia siirtymétodennékoi-
syysmatriiseja toteutuneiden matriisien kanssa. Luottosuhdanneindeksi Z;

muodostuu nyt useammasta faktorista regressiomallin

k
Zi=a+) BYii1+eaa
j=1
mukaan. Indeksi Z; voi numeerisen ehdollistamisen mallin tapauksessa mer-
kitd lukuarvoa, joka vastaa luokituksen konkurssitodennakoisyytta. Regres-
siomallin viivdstetyt termit Y}, ; vastaavat eri makroekonomisia tekijoita,
joita on otettu mukaan k kappaletta. Triick on havainnut, ettd merkitsevim-
pid tekijoitéd regressiossa ovat kuluttajahintaindeksin, bruttokansantuotteen
kasvun, vuosittaisen sddstdmisen, kulutuksen, tyottémyysasteen muutos ja

valtion joukkovelkakirjojen hintaero.
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Edella esitettyjen ehdollistamisen mallien kyky& ennustaa siirtymétoden-
nikoisyyksid verrattiin myos kahteen naiiviin menetelméin. Toinen naiivi
menetelmé oli keskiarvomatriisin kiyttdminen seuraavan periodin estimaat-
tina, ja toinen oli edellisen periodin matriisin kdyttd estimaattina seuraavalle
periodille. Numeerisen ehdollistamisen malli ei pérjia naiiville menetelmélle,
vaan naiivien menetelmien estimaatit sopivat paremmin havaintoihin. Yh-
den faktorin malli taas on muita menetelmis selvisti parempi, kun silld seli-
tetdan siirtyméatodennikoisyyksid, mutta se toimii hyvin myos ennustemalli-
na. Luottoportfolion riskin méaarittamisessd yhden faktorin malli on yleensé
muita parempi (Triick 2008, 374, 377-378).
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5 Ehdollisten mallien implementointi empiiri-

seen alneistoon

Seuraavaksi hyodynnetdan edelld esitettyjd malleja empiirisen luottoluoki-
tusaineiston analysoimiseen. Standard & Poor’s julkaisee vapaasti saatavilla
olevaa vuosittain ilmestyvid sarjaa Annual Global Corporate Default Stu-
dy And Rating Transitions. Vuotta 2005 analysoivassa artikkelissa julkais-
tiin vuosittaiset luottoluokitusmuutosten matriisit vuosilta 1981-2005. Ne
on esitetty Standard & Poor’sin kdyttadmélla static pool -menetelmélla, jos-
sa jokaisen luottoluokituksen vuosittainen staattinen pooli sisdltda vain sen
vuoden ensimmaisena paivana luokituksessa olleet yritykset. Uudet yritykset
otetaan pooliin mukaan vasta seuraavana vuonna. Konkurssiin menneiden ja
yritysten, joilta luokitus on poistettu, vaikutus on eliminoitu seuraavien vuo-
sien pooleista (Standard & Poor’s 2006, 28-29, 40-45). Ensin testataan tilas-
tollisesti edelld esitetyn aineiston stationaarisuus, jotta nidhdéin ehdollisten

mallien tarpeellisuus, ja sitten kidytetddn malleja aineiston analysointiin.

5.1 Luottoluokitusaineiston stationaarisuus

Mahdollisen epistationaarisuuden toteamiseen kiytetddn edellisessd luvussa

kasiteltyd testid, jossa on Xz—jakautunut testisuure

Z Z (cis(t t)sz) (21)

jes; t pw

ja nollahypoteesi viittad siirtyméatodennikoisyyksien olevan stationaarisia.
Kéytettya aineistoa tarkastelemalla ndhdéin, ettd nimittéja di(t)ﬁ;; =0 joil-
lakin :n ja jn arvoilla. Talloin on meneteltéva niin, ettd j € S; = S\ S¢
misséd S on kaikkien luottoluokitusten joukko ja Sy = {j € S|p}; = 0}.
Huschensin, Hosen ja Wanian esittaméi testid kdytetddn ensin yksitel-
len siirtyméatodennékoisyysmatriisien riveille ¢ = {1,2,..., K — 1} ja lopuksi
testataan Standard & Poor’sin aineiston koko matriisien stationaarisuus tes-
tisuurena X2 = SR ' X2, Taulukossa 7 esitetiiiin tulokset, joista voidaan
padtelld, ettd matriisit ovat ajasta riippuvia erittdin merkitsevasti. Ainoas-

taan matriisien ensimméinen rivi toteuttaa nollahypoteesin (p ~ 0.2), jos
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merkitsevyystaso a = 0.05. Aiemmissakin tutkimustuloksissa on havaittu,
ettd korkeat luottoluokitukset ovat vihemmaén herkkid suhdanteille (Bangia
ym. 2002, 465; Nickell ym. 2001, 27). Taulukon 7 tuloksia on tulkittava myos
testin reunaehdot huomioiden. Aineiston laajuudelle on kirjallisuudessa an-
nettu peukalosdanto, etté di(t)ﬁ;;- > 5 kaikilla 4, j ja t arvoilla (Huschens ym.
2009, 113). Aineisto ei toteuta tétd vaatimusta, kuten jo testisuureen (21)
kohdalla todettiin.

7 X2 vapausasteet | p-arvo
AAA | 183.1043 168 0.20140
AA 488.5245 168 0.00000
A 650.2572 168 0.00000
BBB 704.2333 168 0.00000
BB 652.3264 168 0.00000
B 612.9436 168 0.00000
CCC/C | 253.3181 168 0.00002
) 3544.707 1176 0.00000

Taulukko 7: Testisuureen arvoja matriisin riveille

Kuitenkin voidaan todeta, etti epéstationaarisuudesta on saatu hyvin vahvaa

nayttoa. Nain ollen ehdollisten mallien kdyttd on perusteltua.

5.2 Yhden faktorin mallin estimointi aineistolle

Faktorimallissa keskiarvosiirtyméatodennédkoisyysmatriisi jaetaan normaalija-
kauman mukaisiin osioihin. Talla kertaa keskiarvomatriisina kiytetdan suu-
rimman uskottavuuden estimaattoria (4) matriisin alkioille. Se on sama kuin
kohdassa (15) stationaarisuuden testaukseen kiytetty alkioiden p;; muodos-
tama matriisi, ja se on eri kuin Standard & Poor’sin maérittdma matriisi
Pgp , koska keskiarvomatriisin muodostuksessa on kiytetty eri menetelmii.
Tarkasteluperiodin ollessa yksi vuosi faktorimallin yhteydessd on perusteltua

pitdytyd suurimman uskottavuuden estimaattiin Py, koska se on vuosittais-
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ten matriisien painotettu keskiarvo.

0.9139 0.0795 0.0051 0.0009 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000
0.0061 0.9065 0.0793 0.0061 0.0006 0.0011 0.0002 0.0001
0.0005 0.0199 0.9143 0.0586 0.0044 0.0016 0.0003 0.0004
Py~ | 0.0002 0.0017 0.0411 0.8986 0.0456 0.0081 0.0018 0.0029
0.0004 0.0005 0.0028 0.0580 0.8350 0.0811 0.0099 0.0123
0.0000 0.0006 0.0021 0.0035 0.0625 0.8227 0.0476 0.0609
0.0000 0.0000 0.0032 0.0048 0.0143 0.1256 0.5413 0.3108

Tamén matriisin kohdan (16) mukaiset rajat z;; on mééritetty taulukossa 8.

AAA | AA A BBB BB B CCC/C D

AAA oo | -1.365 | -2.477 | -2.967 | -3.238 | —o0 —00 —00
AA 00 2.508 | -1.357 | -2.406 | -2.879 | -2.990 | -3.433 | -3.720
A 00 3.300 | 2.046 | -1.511 | -2.472 | -2.825 | -3.174 | -3.333
BBB 00 3.553 | 2.893 | 1.717 | -1.568 | -2.231 | -2.592 | -2.756
BB o0 3.366 | 3.135 | 2.685 | 1.541 | -1.263 | -2.010 | -2.247
B 00 00 3.247 | 27779 | 2499 | 1.485 | -1.234 | -1.547
CCC/C| o0 00 00 2.729 | 2.411 | 2.009 1.046 | -0.494

Taulukko 8: Osioiden rajat keskiarvomatriisille

Ehdolliset todennékoisyydet p;;(t)|Z; on méiritelty kohdan (17) mukaan. Se

voi olla joillakin 7:n ja j:n arvoilla nolla, jolloin minimoitavan lausekkeen

(1) (pig () — pij (t)| Ze )2
D VwrrA 1 s 012) (22)

i
nimittdja on myos nolla. Tamén vuoksi summattavien alkioiden joukosta on
eliminoitava kaikki alkiot, joille patee p;;(t)|Z; (1 — p;;(t)|Z:) = 0.

Téassa tutkielmassa estimoitiin luottosuhdanneindeksin Z; aikasarja Z =
{Z1981, Z1982, - - - Zapos } vuosille 1981-2005. Aikasarja médritettiin eri korre-
laationkertoimen p arvoille. Seuraavassa kuviossa 5 on esitetty aikasarjojen

keskiarvo ja varianssi kertoimen p funktiona.
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Kuvio 5: Aikasarjan Z keskiarvo ja varianssi eri p:n arvoilla

Aiemmin on todettu mallin oletuksessa, ettd Z; ~ N(0,1), ja kuviosta p&aé-

tellen ndhdéan korrelaationkertoimen arvon p = 0.20 toteuttavan parhaiten

oletuksen. Télloin aikasarja Z on kuvion 6 mukainen.

N 1.67
) 1.08
- 4 1.04 0.99 0.82
N 0.3 0.17 0.24 015 0.25 0.04 ‘
b o | 1 | i [
s ! | |
2 -0.28 -0.36
T _081 -0.74 -0.59
-1.14 -1.03-11 —0.95 1.12 a7
§ o 173 -178 e
T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005
Vuosi

Kuvio 6: Luottosuhdanneindeksi Z vuosina 1981-2005
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5.2.1 Ehdollisten ja toteutuneiden konkurssitodennikoisyyksien

korrelaatio

Konkurssitodennékoisyydet ovat hyvin téirkeitd luottoriskin arvioinnissa, ja
talloin ehdollisten mallien tulisi kyetd selittdméan konkurssitodennikdisyyk-
sien vaihteluita eri luottoluokituksille. Yksi tapa selvittdd, kuinka hyvin malli
kykenee arvioimaan konkurssitodennikoisyydet, on maarittda mallin tuotta-
mien ja toteutuneiden todennikoisyysaikasarjojen vilinen korrelaatiokerroin.
Tutkielman aineistolle korrelaatiokerroin méairitetadn kaikkien luottoluoki-
tuksien aikasarjoille, ja kuviossa 7 esitetty luokituksen B ehdollisten ja to-

teutuneiden konkurssitodennékéisyyksien aikasarjat.

0.15
|

— Toteutunut
--- Ehdollinen

Konkurssitodennékoisyydet

0.00
|

1985 1990 1995 2000 2005

Vuosi

Kuvio 7: Faktorimallin tuottamat ja toteutuneet konkurssitodennikoisyydet

B-luokituksen yrityksille

AAA| AA | A |BBB| BB | B | CCC/C

Korrelaatiokerroin - -0.12 1044 | 0.49 | 0.57 | 0.47 0.28
Konkurssifrekvenssi 0 1 8 46 129 | 626 391

Taulukko 9: Konkurssitodennékoisyysaikasarjojen korrelaatiokertoimet

Kuviosta 7 ja taulukossa 9 esitetyistd korrelaatiokertoimista voidaan péitel-

14, ettd siirtymatodennédkoisyyksien epéstationaarisuuden sallivalla mallilla
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saadaan paremmin empiiriseen aineistoon sopivia konkurssitodennikéisyyk-
sid. Luokituksien AAA ja AA korrelaatiokertoimille ei aineiston niukkuu-
den vuoksi ole mielekéistd tulkintaa. Luokituksen CCC/C korrelaatiokerroin
on suhteellisen pieni. Luottoluokitusindeksi Z; siirtdd koko siirtyméatoden-
nikoisyysmatriisin todennékdisyyksié yhtéd aikaa, jolloin makroekonomisten
tekijoiden vaikutusta yksittdisen luokituksen siirtymétodennékoisyyksiin ei
voida erikseen kisitelld. Jos yksittédiset luokitukset halutaan ottaa paremmin
huomioon ja néin parantaa konkurssitodennékoisyysaikasarjojen korrelaatio-
kertoimia, yhden faktorin mallia voidaan laajentaa usean faktorin mallik-
si lisaamalld siithen luokituskohtaiset faktorit. T&lla tavoin faktorimalliakin

kyetddn kiyttdmadn hinnoittelutarkoituksessa (Wei 2003).

5.2.2 Makroekonomisen tekijin ja luottosuhdanneindeksin véli-

nen yhteys

Luottoluokitusten on tarkoitus mitata yrityksen suhteellista luottoriskié ver-
rattuna muihin yrityksiin. Luottoluokituslaitokset pyrkivat luokituksissaan
suhdanteisiin nahden stabiileihin luottoluokituksiin. Kuten aiemmin on jo
todettu, luokitukset eivit ole taysin stabiileja, kun laskusuhdanteet kasvatta-
vat luokituksen huonontumisen todennékoisyytta, eivitkd suhdanteet vaikuta
yhté voimakkaasti kaikkien luokituksien siirtymétodennéikdéisyyksiin. Yhdek-
si merkitseviksi makroekonomiseksi tekijaksi on todettu bruttokansantuot-
teen kasvu. Téssa tutkielmassa arvioidaan luottosuhdanneindeksin Z riippu-
vuutta Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvusta (National Economic
Accounts: Gross domestic product). Sen voidaan ajatella edustavan mer-
kittavad osaa koko maailman taloudesta. Vuosien 1980-2006 bruttokansan-

tuotteen kasvun arvot on standardoitu, ja niille estimoidaan origoregressiot
Zy=«aq-BKT, ,Z;=a-BKT,ja Z; =«a- BKT;,.

Zt:O['BKTt,1 Zt:OéBKTt Zt:O['BKTt+1
o' -0.3471 -0.1275 0.1167
p-arvo 0.0987 0.554 0.588

Taulukko 10: Origoregression tulokset
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Kuvio 8: Bruttokansantuotteen kasvu ja luottosuhdanneindeksi vuosina
1981-2005

Kuviossa 8 on piirretty vuosien 1981-2005 standardoidut bruttokansan-
tuotteen kasvun ja indeksin Z arvot samaan kuvaajaan. Silm&madraisesti
katsottuna kéyrilld on jonkinasteinen yhteys etenkin vuodesta 1995 eteen-
péin. Silti taulukon 10 tulosten pohjalta voidaan todeta, ettd Yhdysvaltojen
bruttokansantuotteen kasvulla ei voida selittda luottosuhdanneindeksin ke-
hitystd merkitsevisti. Myoskiddn tdmén perusteella ei voida 16ytad nayttoa
luottoluokitusten myo6tasyklisyydestd. Kuitenkin on huomattava, ettd suh-
danteiden on todettu vaikuttavan epdsymmetrisesti eri luokitusten siirtymé-
todennédkoisyyksiin. Kaikki luokitukset huomioiva indeksi Z ei kykene huo-
mioimaan tatd vaikutusta. Samalla on my&s syytd muistaa, ettd regression

faktori sisdltdd vain Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvun.

5.3 Numeerisen ehdollistamisen mallin estimointi

Kyseessé olevassa mallissa muokataan keskiarvosiirtyméatodennikoisyysmat-
riisia Pgp niin, etti matriisin konkurssitodenniikdisyys vastaa vaadittuja ar-
voja. Madritetddn mallilla matriisit vastaamaan Standard & Poor’sin aineis-
ton konkurssitodennékoisyyksid vuosina 2003-2005. Generaattorimatriisina

M kiytetddn estimaattoria (14). Seuraavan taulukon 11 ylemmét arvot esit-
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tavit diskreetin ja jatkuva-aikaisen mallin riskikertoimia. Diskreetti kerroin
7i(t) on mééritetty kohdan (18) esittdmaélla tavalla ja merkitdén kohdan (19)
mukaista jatkuva-aikaista kerrointa 6¢(¢):1la ja kohdan (20) kerrointa 6?(¢):1la.

Kertoimien pienimméksi mahdolliseksi arvoksi sallittiin 0,01.

(1) o7 (t) a2(t)

i 2003 | 2004 | 2005 || 2003 | 2004 | 2005 || 2003 | 2004 | 2005
AAA | 1.00 | 1.00 | 1.00 || 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
(1.24) | (0.74) | (1.20) || (1.26) | (0.74) | (1.21)
AA | 050 | 050 | 050 || 0.27 | 0.37 | 0.38 || 0.01 | 0.18 | 0.24
(1.32) | (0.47) | (0.60) || (1.36) | (0.47) | (0.60)
A 013 | 0.13 | 0.13 | 0.08 | 0.10 | 0.10 || 0.01 | 0.01 | 0.01
(0.90) | (0.52) | (0.75) || (0.91) | (0.51) | (0.76)
BBB | 091 | 0.02 | 028 | 071 | 0.01 | 024 | 0.65 | 0.01 | 0.19
(0.75) | (0.43) | (1.03) || (0.76) | (0.42) | (1.05)
BB || 051 | 038 | 019 || 036 | 031 | 0.15 | 0.17 | 0.24 | 0.07
(0.95) | (0.68) | (0.88) || (0.97) | (0.67) | (0.90)
B 0.80 | 0.30 | 0.32 || 0.66 | 026 | 0.28 | 0.62 | 0.21 | 0.26
(0.96) | (0.70) | (0.98) || (1.00) | (0.69) | (1.01)
CCC- || 1.19 | 057 | 035 | 1.27 | 049 | 028 | 1.23 | 0.51 | 0.30
C || (1.10) | (0.82) | (0.96) | (1.15) | (0.77) | (0.95)

Taulukko 11: Numeerisen ehdollistamisen mallin riskikertoimet

AAA AA A BBB BB B CCC-C
Estimoitu | 0.9143 | 0.9442 | 0.9824 | 0.9750 | 0.9737 | 0.9480 | 0.8449
Toteutunut | 0.8969 | 0.9437 | 0.9355 | 0.8965 | 0.8551 | 0.8291 | 0.5673

Taulukko 12: Numeerisen mallin ja toteutuneiden matriisien diagonaalit

Investointiluokan yritysten konkurssitodennikdisyys on keskiarvoisesti ja
vuosittain hyvin pieni, jolloin keskiarvomatriisin muokkaaminen vastaamaan
konkurssitodennékoisyyksid on hyvin karkeaa: kyseessé oleva menetelméa muok-

kaa investointiluokan muita siirtyméatodennakoisyyksia suhteettoman paljon.
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Téama kiy ilmi taulukosta 12, jossa verrataan kertoimella 6{'(2005) muokatun
matriisin ja vuoden 2005 toteutuneen matriisin diagonaaleja.
Siirtyméatodenndkoisyysmatriisien diagonaaleista tiedetdén, kuinka sta-
biileja luottoluokitukset ovat. Edellisestd voidaan piatelld, ettd numeerisen
ehdollistamisen malli ei kuvaa tidtd ominaisuutta hyvin. Malli onkin alun
perin tarkoitettu luottoportfolioiden hinnoitteluun ilmaisemaan konkurssito-
denndkoisyydet riskineutraalin mitan alaisuudessa. Jos haluttaisiin huomioi-
da luottoluokitusten volatiliteetti paremmin, matriisien muokkaaminen dia-
gonaaleiltaan vastaaviksi olisi jarkeviampéad. Taulukossa 11 sulkeissa esitetadn
talld tavoin médritetyt riskikertoimet v;(t) ja 6%(t). Kertoimia &62(¢) ei voi-
tu médrittdd niiden médritelmén (20) vuoksi, koska konkurssi-intensiteetin

ollessa nolla tai 1dhelld nollaa diagonaalin muokkaaminen ei onnistu.

3
S —— Toteutunut

- Ehdollinen 1
-—-— Ehdollinen 2

Konkurssitodennékdisyydet
0.05
!

Vuosi

Kuvio 9: Numeerisen mallin tuottamat ja toteutuneet konkurssitodennakoi-

syydet B-luokituksen yrityksille

Vaikka matriiseja muokataan nyt diagonaaleiltaan vastaaviksi, menetel-
mén tuottamat konkurssitodennékoisyydet néyttéisivit olevan toteutunei-
den todenndkdisyyksien suuntaisia. Kuten kuviosta 9 ndhdéén, mallin tulok-
set mukailevat hyvin todellisuutta molempien kertoimien §¢(¢) (Ehdollinen
1) ja ;(t) (Ehdollinen 2) osalta. Itse asiassa taulukon 13 perusteella korre-
laatiokertoimet mallin tuottamien ja toteutuneiden konkurssitodennakoisyy-

saikasarjojen kesken ovat alimpien luokitusten osalta korkeampia kuin fak-
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torimallin vastaavat kertoimet taulukossa 9. On kuitenkin huomioitava, etté
numeerisen ehdollistamisen mallissa jokaista siirtymatodennikoisyysmatrii-
sin rivid muokattiin omalla kertoimella toisin kuin faktorimallissa. Numee-
risessa mallissa luokitusten BBB ja BB osalta korrelaatio oli melko pienté,

mutta niiden osalta luokitusvolatiliteetti kasvoi konkurssitodennikoisyyksien

lisdantymatta.
AAA | AA A | BBB | BB B | CCC/C
Ehdollinen 1 - -0.04 | 0.52 | 0.27 | 0.22 | 0.70 0.71
Ehdollinen 2 - -0.02 | 061 | 0.21 | 0.11 ] 0.71 0.71
Konkurssifrekvenssi 0 1 8 46 129 | 626 391

Taulukko 13: Numeerisen mallin konkurssitodennékoisyyksien korrelaatiot

5.4 Mallien tuottamien matriisien vertailua

Eri mallien tuottamien siirtyméitodennéikéisyysmatriisien estimaattorien yh-
teensopivuutta empiirisen aineiston kanssa tulisi kyetd arvioimaan jollain kri-
teerilla. Sopivan kriteerin 16ytdminen ei kuitenkaan ole yksinkertaista. Kir-
jallisuudessa on esitetty hyvin toisistaan poikkeavia tapoja arvioida mallien
tuottamia estimaattoreita. Jason Wei (2003, 724-725) on arvioinut matriiseja
yksinkertaisella, L'-normilla |P° — P/|, missi P° on havaittu matriisi ja P/
sovitettu matriisi. Toisena kriteerind han kiyttdd regressiossakin kiytettyé

R2-lukua, joka on miiritelty siirtymétodennikdisyysmatriiseille seuraavasti:

2
(Zi,j,t(pgj,t - ﬁij)(pzfj,t - ﬁij))
D it P8 = Dig)? D2 5.4 (P8 — Pig)*
missd p;;:t ovat keskiarvomatriisin alkioita. Aiemmissa tutkimuksissa on kéy-

tetty myos L2-normia \/Zij(pfj - ij)Q.
Edellinen tapa ei kuitenkaan sovellu arvioimaan matriisien yhteensopi-

R®=

vuutta, jos luottoriski halutaan madrittdd tarkasti portfoliossa. Jotta sopi-
vuuskriteeri paremmin huomioisi portfolion luottoriskin, siirtymétodennékoi-
syyksien estimointivirheitd voitaisiin painottaa etdisyydelld siirtymétoden-

nikdisyysmatriisin diagonaalista painoilla d(i, j) = (i — j)(pf; — pf;) Néista
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painoista saadaan kaksi luottoriskin huomioivaa suuretta

n n—1

ZZdzg —i—Zn d(i,n) ja

=1 j=1

D(P°,PT) =

n n—1

ZZdzy +Zn -d(i,m).

=1 j5=1

Dyo(P°, Py =

Naméi suureet antavat erityisen painon konkurssitodennédkoisyyksien esti-
mointivirheille (Triick & Rachev 2005, 17).

Tissi tutkielmassa mallien tuottamia ehdollisia matriiseja arvioidaan L*-
ja L?-normeilla ja suureilla Dy (P°, PT) ja Do(P°, P/). Tehty vertailu arvioi
kuitenkin vain mallien paremmuutta ehdollistaa siirtymétodennékoisyysmat-
riiseja ajan suhteen, jos saatavilla on paras tieto luottosuhdanneindeksin ja
riskikertoimien liikkeistd tulevaisuudessa. Vertailu ei kerro mallien kykyéa en-
nustaa tulevaisuutta. Taulukkoon 14 on merkitty optimaalisuuskriteerien ar-
vot yhden faktorin mallille (Faktori) ja numeerisen ehdollistamisen malleille,
joissa diagonaalit (Num I: kerroin y, Num II: kerroin 6%) ja konkurssitoden-
niikdisyydet (Num IIT: kerroin «, Num IV: kerroin 6%, Num V: kerroin &)
on muokattu toisiaan vastaaviksi. Lisdksi vertailun helpottamiseksi viimeisel-
14 rivilld on yksinkertaisen mallin arvot (Naiivi), jotka on saatu asettamalla
jokaisen vuoden matriisiksi keskiarvomatriisi. Taulukon luvut ovat yhteen-

laskettuja arvoja vuosien 1981-2005 yksittéisistd arvoista.

L'-normi | L?-normi | Dy(P°, PY) | Dy(P°, PY)

Faktori 20.087 1.367 23.859 168.803
Num I 10.335 0.773 4.169 25.589
Num II 10.578 0.780 14.447 108.835
Num IIT | 33.274 2.937 2.065 3.420

Num IV | 27.949 1.741 -0.979 -1.085
Num V 16.270 1.016 0.635 5.193

Naiivi 21.196 1.352 8.715 67.347

Taulukko 14: Optimaalisuuskriteerit vertailtaessa ehdollistamisen malleja

Yksiselitteistd tulkintaa taulukossa 14 esitetyille optimaalisuuskriteereil-

le ei ole mahdollista tehda. Kuitenkin tulokset ovat pédinvastaisia kuin kap-
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paleessa 4.3 on todettu. Kyseisen kappaleen vertailun tulokset Stefan Triick
(2008) onkin saanut malleille, joissa siirtyméatodennikdoisyydet riippuvat kap-
paleessa 4.3 mainituista makroekonomisista tekijoistd. Yhden faktorin malli
parjaa luonnollisesti muita ehdollistamisen malleja heikommin, koska luoki-
tuskohtaisia kertoimia ei kiytetty. Toiseksi optimoitavana mallissa on ollut
lauseke (22), toisin kuin numeerisen ehdollistamisen mallissa, jossa matrii-
seja jo valmiiksi optimoidaan itseisarvomielessa. Néin ollen ei ole mielekés-
td vertailla n#itd kahta mallia suoraan edelld esitetyilld suureilla. Yllatta-
vina tuloksena voidaan pitdéd, ettd yhden faktorin malli péihittdd naiivin
mallin vain L'-normin suhteen. Kuitenkaan yksikiin optimaalisuuskritee-
ri ei painota todennikdéisyyspoikkeamia yritysten lukuméaéréin suhteen toi-
sin kuin faktorimallin lauseke (22). Normipohjaisten optimaalisuuskriteerien
vaihtaminen faktorimallin edut huomioiviin kriteereihin voisi muuttaa mal-
lien paremmuusjérjestyksen. Riskin huomioivien suureiden suhteen faktori-
malli yliarvioi luottoriskin, koska ehdollisten matriisien todennékdisyysmassa
on painottunut todellisuutta enemmén diagonaalin ylapuolelle.

Numeerisen mallin menetelmilld Num I ja Num II saadaan normien suh-
teen parhaiten sopivia ehdollisia matriiseja, mikd on luonnollista menetel-
mén ominaisuuksien vuoksi. Luottoriskin arvioinnissa kummatkin menetel-
mét ovat varovaisia, ja etenkin Num II:n kohdalla arvioitu konkurssitoden-
nakoisyys on usein todellisuutta isompi, kuten kuviosta 9 ndhdain. Molem-
mat niistd menetelmistd huomioivat suhdannevaihtelut paremmin kuin naii-
vi malli, mutta riskin huomioivat kriteerit ovat jatkuva-aikaisen menetelméan
Num II kohdalla suurempia kuin naiivin mallin. Yksinkertaisempi diskreet-
ti menetelmd Num I néyttiisi selviytyvin hyvin matriisien ehdollistamisessa
suhdanteille.

Numeerisen ehdollistamisen mallin menetelmissd I1I, IV ja V asetetaan
estimoidut konkurssitodennékoisyydet vastaamaan toteutuneita, jolloin on
selvid, ettd luottoriskin suhteen herkit optimaalisuuskriteerit saavat pienid
arvoja. Normien mukaan menetelméat III ja IV ovat huonompia kuin naii-
vi malli, mutta Num V:n normit ovat parempia, koska siind muokataan kes-
kiarvomatriisin generaattorimatriisia vain diagonaalin ja viimeisen sarakkeen

osalta.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd numeerisen ehdollistamisen mallin me-
netelmé I vaikuttaa hyvien optimaalisuuskriteerien arvojen osalta kayttokel-
poiselta menetelmélta. Kuitenkin mallissa téytyisi kyetd ennustamaan jokai-
sen luottoluokituksen riskikertoimen kehitys erikseen. Matriisista o voidaan
padtelld, ettd yksinkertaista suhdetta eri luottoluokitusten riskikerroinsar-

joille ei nayttiisi olevan. Matriisin

1.0 00 -01 04 00 -02 -02
00 10 04 02 02 02 03
-0.1 04 10 05 03 02 =02
o= 04 02 05 10 03 -0.1 -0.2
00 02 03 03 1.0 00 =03
-02 02 02 -01 00 1.0 0.5
-0.2 03 -02 -02 -03 05 1.0

alkiot o;; ovat riskikertoimien +; ja v; aikasarjojen korrelaatiokertoimia. Yh-
den faktorin malli on optimaalisuuskriteereistd huolimatta kdyttokelpoinen
vaihtoehto yksinkertaisuuden vuoksi. Mallin suorituskykyé voitaisiin paran-
taa maarittamalla spekulatiivi- ja investointiluokalle oma faktori lisddméatta
paljoakaan mallin monimutkaisuutta. Edelli esitetysta matriisista o voidaan
todeta, etta jokaisen luottoluokituksen siirtyméatodennikoisyydet muuttuvat
vailla yhteistad tekijai, joten yksi faktori ei yksin riitd selittiméén siirtymaé-

todennékoisyysmatriisien suhdannevaihteluita.
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6 Lainojen hinnoittelu ja luottoluokitukset

Kuten kappaleessa 4.2.2 on todettu, numeerisen ehdollistamisen mallia kiyte-
tddn muokkaamaan siirtyméatodenndkoisyysmatriiseja vastaamaan riskineut-
raaleja todennikdisyyksid. Hinnoittelussa historiallisten todennakdéisyyksien
kidyttdminen ei johda arbitraasivapaisiin hintoihin, jolloin tdydellisten mark-
kinoiden oletuksen vallitessa on syytd kidyttda riskineutraaleja todennékoi-

syyksié tdhan tarkoitukseen.

6.1 Riskineutraalit konkurssitodennikoisyydet

Riskineutraalit konkurssitodennékéisyydet ovat yleensd suurempia kuin his-
torialliset konkurssitodennikoisyydet. Sijoittajat vaativat ylituottoa kanta-
mastaan luottoriskistd. Jos nédin ei olisi, riskineutraalit ja historialliset to-
dennékoisyydet olisivat samoja. Térkein syy eroon on konkurssitapahtumien
korrelaatio, koska ne eiviat tapahdu toisistaan riippumattomasti. Muita syi-
td on joukkolainamarkkinoiden huono likviditeetti, sijoittajien subjektiiviset
konkurssitodennikéisyydet ja huono mahdollisuus hajauttaa luottoportfolion
luottoriskid (Hull 2005, 488-489).

Riskineutraaleja konkurssitodennikoisyyksid on mahdollista méarittasd
joukkovelkakirjojen, kohde-etuusvaihtosopimusten (asset swap) ja luottoris-
kinvaihtosopimusten (credit default swap) hinnoista (Hull 2005, 512-513).
Kun todennékoisyyksid méadritetadn joukkovelkakirjojen hinnoista, lainojen
palautusaste w (recovery rate) on térked parametri. Velkakirjojen seniori-
teetti vaikuttaa lainojen palautusasteeseen (Jarrow ym. 1997, 502). Olkoon
P(t,T) hinta hetkelld ¢ riskittomélle nollakuponkilainalle, jonka maturiteetti
on T'. Vastaavan yrityksen i luottoriskin sisdltavan nollakuponkilainan hinta
on v;(t,T) ja yrityksen i selviytymistodennikéisyys hetkeen ¢ asti on S;(0, t).

Néistd saadaan yksinkertainen joukkovelkakirjan hinnoittelukaava
v;(0,t) =wP(0,t) + (1 — w)P(0,%)5;(0,1), (23)
jolloin

~ 1;(0,t) —wP(0,1)
0.0 = == 3P0, 1)
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Koska kyseessd on selviytymistodennékoisyys, yhden vuoden riskineutraali
konkurssitodennikéisyys luokituksen i yritykselle on (Lando 2000, 196-197,
203)
Gk =1-5(0,1) =) gy, i=12.. . K-1
i#K

Kun halutaan muokata siirtymatodennakoisyysmatriisia vastaamaan ris-
kineutraaleja todennékoisyyksid, matriisin viimeisen sarakkeen muodostaa
edelld esitetylld tavalla madritetyt tai muulla tavoin maéritetyt riskineutraa-
lit konkurssitodennékdisyydet ¢;x. Riskineutraali siirtymétodennikdisyysmat-
riisi @Q¢+41 ekvivalentin martingaalimitan QQ suhteen saadaan historiallisiin
todennikoisyyksiin perustuvasta matriisista P samoin kuin suhdanteet huo-
mioivassa mallissa riskikertoimen ~;(t) tai d;(¢) avulla. Diskreetissé tapauk-

sessa matriisimuotoinen esitys matriisin @, alkioille ¢;;(¢,¢ + 1) on

Qt,t+1 — 1= F(t)(p - ])
ja jatkuva-aikaisessa tapauksessa

Qt,t+1 = A(t)]i

missa I'(¢) ja A(t) ovat riskikertoimista muodostettuja diagonaalimatriise-
ja. Riskineutraaleille matriiseille pitee sama kuin historiallisten matriisien
tapauksessa, etti n:n periodin siirtyméatodennikoisyydet saadaan matriisitu-
lona

Qon = Qo1Q12"  Qn-1n-
Tamén matriisin alkioista ¢;;(0, n) saadaan yrityksen ¢ selvidmistodennékoi-
syydet

S;(0,n) =1— ¢k (0,n).
Riskineutraalien matriisienkin tulee tayttdéd kaikki siirtymitodennakdisyys-
matriisien ominaisuuksien ehdot (Jarrow ym. 1997, 487-489, 495-496).

6.2 Riskineutraalin matriisin estimointi

Hull, Predescu ja White (2005, 53-54) kiyttavit riskineutraaleille konkurssi-

todennikoisyyksille approksimaatiokaavaa
r; — Tf

100+ g = ~—,

(24)
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missd r; — 7y on yrityksen ¢ riskillisen joukkovelkakirjan korkoero (credit
spread) riskittoméain tuottoon. Yleiseni oletuksena palautusasteelle pidetdén
40 %:a, kun lainojen senioriteettia ei oteta huomioon. Seuraavassa taulukossa
15 riskineutraalit todennikoisyydet on médritetty kaavalla (24) ja korkoeroi-
na on kiytetty Arandan, Gamban ja Poiegan (2007) tutkimuksessaan saamia

arvoja eroille vuosilta 1997-2005.

AAA AA A BBB BB B CCC-C
ri—ry (%) | 0.55 0.65 0.92 1.49 2.34 6.75 15.00
¢ip 0.0092 | 0.0108 | 0.0153 | 0.0248 | 0.0390 | 0.1125 | 0.2500

Taulukko 15: Riskineutraalit konkurssitodennékoisyydet luokituksittain

Kun tarkastellaan kohtien (18), (19) ja (20) ominaisuuksia muokata siir-
tyméatodennikoisyysmatriisia, havaitaan, ettd Standard & Poor’sin vuosien
1981-2005 keskiarvomatriisia P gp ei voida kiyttdi mallissa. Matriisin viimei-
sen sarakkeen alkioita p;p ei ole mahdollista muokata vastaamaan alkioita
¢;p edelld mainittujen kohtien menetelmilla. Tassa tutkielmassa kiytetdan-
kin lihtokohtana matriisia PL%. Sille méiritetifin kohdan (14) mukainen

generaattorimatriisi M, josta saadaan P = exp(0.1M) ~

0.9167 0.0487 0.0242 0.0072 0.0016 0.0008 0.0001 0.0006
0.0039 0.9177 0.0513 0.0187 0.0040 0.0021 0.0003 0.0019
0.0007 0.0123 0.9335 0.0357 0.0090 0.0042 0.0006 0.0039
0.0003 0.0037 0.0262 0.9235 0.0214 0.0112 0.0016 0.0121
0.0003 0.0016 0.0100 0.0328 0.8773 0.0314 0.0042 0.0424
0.0001 0.0008 0.0041 0.0120 0.0248 0.8659 0.0053 0.0869
0.0001 0.0007 0.0043 0.0101 0.0185 0.0304 0.6631 0.2728
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

Tama on hyvin karkea arvio yhden vuoden keskiarvomatriisille, kun kymme-
nen vuoden matriisista on ensin saatu siirtyméintensiteetit oletuksella, et-
td kymmenen vuoden aikana yhden yrityksen luokitus muuttuu korkeintaan
kerran. Tdmaén jilkeen néistd intensiteeteistd on jélleen muodostettu yhden

vuoden siirtymatodenndkoisyysmatriisi. Edelld mainittu oletus on epérealis-
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tinen. Kuitenkin hinnoiteltaessa joukkovelkakirjoja luottoriski otetaan huo-
mioon pidemmalld aikavélilld kuin yhden vuoden ajalta ja nédin voidaan aja-
tella, ettd silli ei ole niin suurta merkitystd, paatyyko yritys konkurssiin
suoraan vai monien eri luottoluokitusten kautta.

Kohdan (18) mukaista riskineutraalin matriisin muodostamista ei voi-
da suorittaa, koska silloin saadaan negatiivisia siirtymétodennékoéisyyksié.
Merkitddn jélleen diagonaalimatriisin A alkioita df', kun ne on saatu kohdan
(19) mukaisesti. Kertoimet §° merkitseviit menetelmén (20) kertoimia. Vekto-
ri 0% = (10.22,4.39, 3.36,1.89,0.85,1.30,0.89) ja téitd vastaava riskineutraali

matriisi

0.4136 0.2837 0.1901 0.0737 0.0186 0.0091 0.0011 0.0092
0.0098 0.6926 0.1776 0.0785 0.0193 0.0098 0.0013 0.0108
0.0017 0.0325 0.8005 0.1049 0.0293 0.0136 0.0018 0.0153
0.0005 0.0066 0.0437 0.8641 0.0381 0.0195 0.0026 0.0249
0.0002 0.0015 0.0086 0.0269 0.8959 0.0250 0.0031 0.0389
0.0001 0.0010 0.0053 0.0150 0.0303 0.8300 0.0057 0.1124
0.0001 0.0007 0.0039 0.0092 0.0166 0.0254 0.6939 0.2502
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

Q0,1 ~

Vastaavasti 6° = (14.26, 5.26, 3.69, 1.94, 0.85, 1.30, 0.89) ja tilloin

0.9092 0.0464 0.0245 0.0078 0.0018 0.0009 0.0001 0.0092
0.0037 0.9104 0.0494 0.0188 0.0042 0.0022 0.0003 0.0108
0.0007 0.0118 0.9243 0.0342 0.0089 0.0042 0.0006 0.0153
0.0003 0.0037 0.0253 0.9136 0.0203 0.0106 0.0014 0.0248
0.0003 0.0017 0.0102 0.0318 0.8841 0.0292 0.0036 0.0391
0.0001 0.0008 0.0042 0.0118 0.0232 0.8425 0.0044 0.1128
0.0001 0.0008 0.0045 0.0104 0.0182 0.0286 0.6879 0.2494
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

Q0,1 ~

Valitaan jalkimmé&inen matriiseista myohempééd tarkastelua varten, koska se
néyttaisi olevan paremmin luottoluokitusten siirtymid kuvaava siirtymaéto-
denndkdisyysmatriisi. Oletetaan riskineutraalit todennikdisyydetkin statio-

naarisiksi yksinkertaisuuden vuoksi, jolloin @y, = Qf ;.
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6.3 Hinnoittelu riskineutraalin mitan alaisuudessa

Kohdassa (23) on esitetty yksinkertainen hinnoittelukaava riskilliselle nolla-
kuponkilainalle riskittomén nollakuponkilainan avulla. Nollakuponkilainojen

kassavirta
X = 1p(8) = 1 t=T
B 0 t<T,

missd 7" on lainan maturiteetti. Oletetaan, ettd riskitén korko ry = 2.5 %,
jolloin P(0,1) = 0.9756098. Luokituksen A yrityksen vuoden lainan hinta

v4(0,1) = 0.4P(0,1) + 0.6P(0, 1)E2[S4(0,1)] = 0.9666537.

Samoin maaritetddn lainojen hinnat eli kassavirran nykyarvo muitten luot-
toluokitusten yrityksille. Usean vuoden riskineutraalit konkurssitodenn&koi-
syydet saadaan matriisin (g, viimeisestd sarakkeesta. Taulukkoon 16 on

merkitty yhden, kahden, kolmen, viiden ja kymmenen vuoden konkurssito-

dennékoisyydet.
n | AAA AA A BBB BB B CcCC-C
1 | 0.0092 | 0.0108 | 0.0153 | 0.0248 | 0.0390 | 0.1125 | 0.2500
2 |/ 0.0188 | 0.0224 | 0.0314 | 0.0502 | 0.0788 | 0.2102 | 0.4252
3 11 0.0289 | 0.0347 | 0.0482 | 0.0760 | 0.1184 | 0.2943 | 0.5500
5 1/ 0.0503 | 0.0611 | 0.0832 | 0.1277 | 0.1952 | 0.4300 | 0.7040
10 || 0.1105 | 0.1350 | 0.1756 | 0.2519 | 0.3630 | 0.6412 | 0.8493

Taulukko 16: Riskineutraalit konkurssitodenndkoisyydet maturiteeteittain

w(0,n) || AAA| AA | A | BBB | BB B |cccc
v;(0,1) [ 0.9702 ] 0.9693 | 0.9667 | 0.9611 | 0.9527 | 0.9096 | 0.8296
v;(0,2) | 0.9411 [ 0.9390 | 0.9339 | 0.9231 | 0.9068 | 0.8318 | 0.7090
;(0,3) [ 0.9125 [ 0.9093 | 0.9017 | 0.8863 | 0.8626 | 0.7646 | 0.6222
v;(0,5) || 0.8572 [ 0.8515 | 0.8397 | 0.8161 | 0.7803 | 0.6558 | 0.5105
v;(0,10) | 0.7204 | 0.7179 | 0.6989 | 0.6631 | 0.6111 | 0.4807 | 0.3831

Taulukko 17: Lainojen hinnat luokituksittain ja maturiteeteittain
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Maturiteetti || AAA| AA| A BBB| BB | B |CCCC
1 3.07 | 3.17 | 3.45 | 4.05 | 4.96 | 9.94 | 20.54
2 3.08 | 3.20 | 3.48 | 4.08 | 5.01 | 9.65 | 18.76
3 3.10 | 3.22 | 351 | 4.11 | 5.05|9.36 | 17.14
3 3.13 | 3.27 | 3.56 | 4.15 | 5.09 | 8.80 | 14.39
10 3.21 | 3.37 | 3.65 | 419 | 5.05 | 7.60 | 10.07

Taulukko 18: Lainojen tuotot luokituksittain ja maturiteeteittain

Taulukossa 17 on nollakuponkilainojen hintoja eri luokituksen yrityksille
ja niiden lainojen eri maturiteeteille. Naiden nollakuponkilainojen vuotuiset
tuotot (%) on médritetty taulukossa 18. On todettava, etti kaavojen (24) ja
(23) vililld on eroa, koska taulukon 18 perusteella korkoerot eroavat alku-
peraisistd korkoeroista. Kuitenkin edellisestd voidaan tehd&d mielenkiintoinen
havainto, etta luokituksen B ja sitd alempien luottoluokitusten yrityksen lai-

nan vuotuinen tuotto laskee maturiteetin kasvaessa toisin kuin investointi-

luokan yrityksella.
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7 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tasséd tutkielmassa luottoluokitusmuutoksia kasitellddn stokastisena proses-
sina {X (¢),t € T}, missd satunnaismuuttujan X mahdollisten tilojen joukko
S =1{1,2,..., K} koostuu luottoluokituksista ja parametrijoukko 7" on ai-
ka. Jos tulevaisuus ei riipu siitd, miten nykyiseen tilaan on tultu, stokastinen

prosessi on Markov-prosessi ja voidaan merkité
PX (tns1) = Tppr | X(tn) = 2py X(t1) = Tpo1y -, X(tn) = 2] =

PX (tpi1) = Tpi1 | X(tn) = x), VYn,t,x.

Koska tila-avaruus S on diskreetti, kyseessd on Markov-ketju, jonka siirty-

métodenndkoisyydet P[X,, = j| X,—1 = i] = p;; kootaan matriisiksi

P11 P12 - DiK
P p.21 p.22 : p2‘1< 7
Pk1 Pk2 ''° DPKK

kun siirtymétodennékoisyydet eivit riipu ajanhetkestd n eli ne ovat statio-
naarisia. Epédstationaarisen Markov-ketjun siirtymatodennikoisyysmatriisin
P(n) alkiot p;;j(n) taas riippuvat ajanhetkestd. Jatkuva-aikaisen Markov-

ketjun méadrittelevit siirtymaintensiteetit

]P)[XtJrAt = j | Xn = Z]

pig(t) = Aim At , 1 F]
pa(t) = — Z Hij -
J#i

Néistd siirtyméintensiteeteistd ;;; muodostetaan generaattorimatriisi M, jos-
ta siirtymitodennikdisyysmatriisi saadaan matriisieksponenttina P! = eM¢,

Yksinkertaisimmillaan siirtymétodennékoisyydet voidaan estimoida yri-
tysten luokitusmuutosten perusteella p;; = %, missd N on yritysten luku-
maard. Luottoluokituksia tekevit siithen erikoistuneet luottoluokituslaitok-
set, joista suurimpia ovat Standard & Poor’s, Moody’s ja Fitch. Luottoluo-

kituksia tehddan myos eri valtioiden liikkeelle laskemille joukkovelkakirjoille.
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Luottoluokitukset ovat ulkopuolinen arvio luokitettavan kohteen kyvystéa sel-
viytya taloudellisista sitoumuksistaan. Luokitusten tarkoitus on informoida
sijoittajia ja auttaa ndin heitd pdatoksenteossaan. Rahoituslaitosten sdénte-
lyssé hyodynnetaédn luokitusten tarjoamaa informaatiota, misté esimerkkind
mainittakoon Basel-sopimus. Kritiikistd huolimatta luottoluokituslaitosten
luokituksia kiytetddn laajasti rahoituslaitosten riskienhallinnassa sisdisten
menetelmien rinnalla.

Vaikka luottoluokituslaitokset pyrkiviat noudattamaan suhdanteista riip-
pumatonta menettelya, luokitusten siirtymétodennékoisyydet eivit ole sta-
tionaarisia, vaan niiden on todettu muuttuvan suhdanteiden mukaan. Taméa
voidaan todeta tilastollisella testillikin empiiriselle luokitusaineistolle, kuten
tassa tutkielmassa on tehty. Yleensa laskusuhdanteessa etenkin spekulatii-
viluokan yritysten luokitusten huonontumisen todennédkoisyys kasvaa. Tama
ilmi6 on haitallinen kansantalouden kannalta, koska se johtaa vakavaraisuus-
sddnnosten kautta myotasykliseen luotonantoon.

Stationaarinen Markov-ketju ei pysty huomioimaan suhdannevaihteluita,
joten tissa tutkielmassa keskitytddn siirtyméatodennikoisyyksien ehdollista-
miseen suhdanteille epastationaarisessa Markov-ketjussa. Ehdollistamiseen
kiytettyjad yhden faktorin ja numeerisen ehdollistamisen mallia vertaillaan
empiiristd Standard & Poor’sin vuosien 1981-2005 luokitusaineistoa hyddyn-

tden. Yhden faktorin mallissa ehdolliset siirtymétodennikoisyydet saadaan

w1 — pZ y— 2
py(t)Z = @ [ TIEZLE) g (TE P2
1—p? 1—p?

missé standardoidusta normaalijakaumasta saatujen siirtyméatodennakoisyyk-
sien rajojen z;; oletetaan noudattavan faktoriesitystd X, = pZ, ++/1 — p?e,.

Z; on mallissa luottosuhdanneindeksi, ja sen korrelaatiota episystemaattisen

kaavasta

eli yrityskohtaisen luottoriskin kanssa merkitédan p:lla. Empiiriselle vuosittai-
selle aineistolle korrelaatiokerroin on p = 0.20, kun oletuksena mallissa on,
ettd Z; ~ N(0,1).

Numeerisen ehdollistamisen mallissa ehdollinen matriisi P(t) = I'(t)P tai
jatkuva-aikaisessa tapauksessa generaattorimatriisi M (t) = A(t)M. Naiissi

matriisit ['(¢) ja A(t) ovat riskikertoimista muodostettuja diagonaalimatrii-
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seja I'(t) = diag(m(t),y2(t),...,1) ja A(t) = diag(d1(t), 62(¢),...,1). Gene-
raattorimatriisin alkioita voidaan my6s muokata vain diagonaalin ja viimei-

sen sarakkeen osalta seuraavasti:
fii(t) = 8 () iy i (t) = 0i(t)pire, 1=1,2,..., K — 1.

Tavoitteena muokatuilla matriiseilla on vastata konkurssitodennékoisyyksil-
tddn toteutuneita siirtyméatodennédkoisyysmatriiseja. Tassa tutkielmassa tut-
kitaan myds vaihtoehtoa, jossa matriisit asetetaan vastaamaan diagonaaleilta
toisiaan. Télloin ehdollisten matriisien estimointi ei johda niin ddrimmaéisiin
riskikertoimien arvoihin.

Ehdollistamisen mallien tuloksia arvioitiin neljilla eri optimaalisuuskri-
teerilli: L'- ja L?-normilla ja kahdella luottoriskin huomioivalla kriteerill.
Kaikki kriteerit perustuvat toteutuneiden ja estimoitujen matriisien erojen
vertailuun itseisarvomielessi. Néiden optimaalisuuskriteerien tulosten perus-
teella ei voida sanoa, ettd yhden faktorin mallin estimaatit olisivat statio-
naarisia siirtyméatodennéakoisyyksia parempia. Itse asiassa joidenkin kritee-
rien perusteella stationaariset todennékoisyydet ovat parempia. Numeerisen
ehdollistamisen malli parjasi monilta osin paremmin. Kuitenkin on huomioi-
tava, ettd tdssd mallissa riskikertoimet ovat luokituskohtaisia toisin kuin fak-
torimallissa.

Vaikka faktorimalli pérjasi heikosti itseisarvoihin perustuvien optimaali-
suuskriteerien perusteella, kriteerit eivit ole edullisia mallin tavalle ehdollis-
taa matriiseja. Kun mallin tuottamia luokituskohtaisia vuosittaisia konkurs-
sitodennikoisyyksid verrattiin vastaaviin toteutuneisiin, ne riippuvat toisis-
taan korrelaatiokertoimien perusteella. Ndin ollen malli kykenee stationaari-
sia todennikdisyyksid paremmin huomioimaan luottoriskin, koska konkurssi-
todennékoisyydet ovat luottoriskin hallinnassa tarkeimmét siirtyméatodennéa-
koisyydet. Numeerisen ehdollistamisen mallin estimoitujen ja toteutuneiden
konkurssitodennikdéisyyksien aikasarjat olivat toisistaan riippuvia. Kuiten-
kaan korrelaatiokertoimien perusteella ei voida sanoa yksiselitteisesti, kumpi
vertailluista malleista oli parempi.

Tamén tutkielman puitteissa voidaan todeta vain, kuinka mallit ehdol-

listavat siirtymétodennakoisyyksid talouden suhdannevaihteluille, kun kay-
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tettdvissd on paras tieto tulevaisuudesta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd makroekonomiset tekijat selittavit siirtymatodenndkdéisyyk-
sien muutoksia. Faktorimallin tapauksessa téssé tutkielmassa ei havaittu kui-
tenkaan yhteyttd Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvun kanssa, mut-
ta muiden makroekonomisten tekijoiden vaikutusta luottosuhdanneindeksiin
ei tutkittu. Numeerisen ehdollistamisen mallin luokituskohtaisissa riskiker-
toimissa ei ollut havaittavissa mitdan selvdd keskindistd riippuvuutta, jo-
ten yksinkertaisen suhteen 16ytdminen makroekonomisen tekijin kanssa on
haastavaa. Kun edelld mainittuja malleja halutaan kidyttda ennustamiseen,
yksinkertaisen ja teoreettisesti perustellun relaation 16ytdminen on tarkeda.
Aikaisempi tutkimus on todennut, ettd yhden faktorin malli pirjad numeeris-
ta mallia paremmin ennustemallina. Tata ei tadssd tutkielmassa kyetty vah-
vistamaan, koska tutkielma ei keskittynyt ennustemallin 16ytdmiseen, mutta
asiaa olisi syyta tutkia enemmin tulevissa tutkimuksissa. Samoin kahden tai

useamman faktorin mallin selvidmistd ennustemallina olisi hyodyllisté tutkia.
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