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1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden vakaus on kasvanut tarkeaksi teemaksi keskuspankeissa. Jo usean
vuoden ajan lahes kaikki keskuspankit ovat julkaisseet saanndllisesti rahoitusmarkkinoiden
vakautta kasittelevia raportteja (Cihak, 2006). Tasta huolimatta ei ole vield muodostunut yk-
simielisyytta siitd, miten rahoitusmarkkinoiden vakautta mitataan. Taman vuoksi vakausra-
portit ovat perinteisesti tukeutuneet esittdmaan nakemyksia tekstin kautta.

Ankkuroidakseen vakausraportin "proosan" useat keskuspankit ovat pyrkineet luomaan
kvantitatiivisia mittareita vakaudesta tai siihen kohdistuvista uhkista, jotka voidaan visualisoi-
da helposti lahestyttavaksi kuvioksi. Katsaus eri organisaatioiden tuottamiin vakausraporttei-
hin kuitenkin paljastaa, ettd ndma kvantitatiiviset mittarit ja niiden esitystavat eroavat toisis-
taan hyvinkin paljon.

Tassa selvityksessa esitellaan yksi mahdollinen tapa visualisoida vakaustilannearvio. Ku-
vion tarkoitus on tukea vakausanalyysia ja helpottaa rahoitusmarkkinoiden vakaudesta rapor-

tointia.

2 Kuviollla selkeytetaan vakausrapor-
tointia

Rahoitusmarkkinoiden vakaudesta raportoivat organisaatiot kayttavat erilaisia kuvioita ana-
lyysinsa tukena. Osa kuvioista pyrkii tiivistamaan kaiken oleellisen rahoitusmarkkinoiden va-
kaudesta yhteen numeroon. Tama mahdollistaa vakauden kehittymisen kuvaamisen yksin-
kertaisella viiva- tai pylvasdiagrammilla. Esimerkkeja tasta lahestymistavasta ovat Ruotsin ja
Sveitsin keskuspankkien julkaisemat stressi-indeksit (Kuvio 1 ja Kuvio 2). My6s Suomen
Pankin kayttamat Distance-to-Default- ja pankkien stressi-indeksi -kuviot' kuuluvat tdhan
kategoriaan. Naiden kuvioiden avulla voidaan yksinkertaisesti nahda, miten rahoitusmarkki-
noiden stressi on kehittynyt. Yksinkertaisuus on tdman kuviotyypin vahvuus, mutta se myos
rajoittaa sen kaytettavyytta. Tallaisella kuvalla ei voida erotella kasaantuvia riskeja jo toteu-

tuneesta stressista.

' Menetelmat on kuvattu Rahoitusjarjestelmén vakaus -julkaisussa vuodelta 2008, sivut 44—46.
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Kuvio 1. Sveriges Riksbankin kayttama viivakuvio
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Menetelman kuvaus: ks. Holmfeldt, Rydén & Stromqvist (2009).
Lahde: Sveriges Riksbank (2010).

Kuvio 2. SNBn stressi-indeksi
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Menetelman kuvaus: (SNB, 2006) ja (Hanchel & Monnin, 2005).
Lahde: SNB (2009).
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Rahoitusjarjestelméan kokemaa stressia voidaan kuvata myds useamman ulottuvuuden (di-
mensio) kautta. Yksi yleinen lahestymistapa on jaotella rahoitusmarkkinat arvopaperityypin
perusteella eri markkinoihin, joiden toimivuutta kuvataan varikoodeilla (ns. heatmap-kuvio).
Markkinan toimivuutta voidaan méaaritella esimerkiksi volatiliteetin, hintojen kehityksen tai

osto- ja myyntikurssin erotuksen avulla. Tallaisesta kuviosta nahdaan, mitk& osat rahoitus-
markkinoista kokevat stressia. Esimerkiksi IMF, Sveriges Riksbank ja Bank of England jul-
kaisevat tallaisia kuvioita (kts. Kuvio 3 ja Kuvio 4). Nama kuviot ovat kriisin kehityksen seu-
raamisen kannalta hyodyllisia, mutta namakaan eivat auta ennakoimaan tulevia kriiseja tai

kehittyvia riskeja. Taméan johdosta heatmap-kuviot ovat kiinnostavia lahinna kriisien aikana.

Kuvio 3. Bank of Englandin kayttdméa heatmap
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Sources: Bank of America Merrill Lynch, Dealogic, JPMorgan Chase & Co. and Bank calculations.

(a) Shading is based on a score that reflects primary issuance (relative to GDP) and spreads at
issue, both expressed as a number of standard deviations from average, using available data
from January 1998.

Lahde: Bank of England (2009).
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Kuvio 4. IMF:n kayttama heatmap

Figure 1.3. The Crisis Remains in Some Markets as Others Return to Stability
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Lahde: IMF (2010).

Kolmas yleisessa kaytdssa oleva vakauskuviotyyppi on cobweb (hdméahékinseitti). Nama
kuviot kuvaavat vakautta usean eri dimension kautta, jolloin kuvioon voidaan sisallyttaa seka
luonteeltaan nykytilannetta kuvaavia etta eteenpéin katsovia mittareita. Monipuolisempi kuvio
myds mahdollistaa syvemman integroitumisen muuhun tekstiin. Tallaisia kuvioita kayttavat
IMF, Bank of Canada ja Reserve Bank of New Zealand RBNZ (kts. Kuvio 5, Kuvio 6 ja Kuvio
7).

6
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Kuvio 5. IMF:n cobweb

Figure 1.1. Global Financial Stability Map
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Menetelman kuvaus: IMF (2009).
Lahde: IMF (2010).

Kuvio 6. Reserve Bank of New Zealandin cobweb
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Menetelman kuvaus: ks. Bedford & Bloor (2009).
Lahde: Reserve Bank of New Zealand (2010).
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Kuvio 7. Bank of Canadan cobweb
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Naista kuviotyypeista cobweb vaikuttaa lupaavimmalta. Sen avulla voidaan kuvastaa seka
samanaikaista stressia etta riskien kasautumista. Kuvion heikkous on tietysti vahainen ajalli-

nen ulottuvuus, koska yhdella cobwebilla ei voida jarkevasti kuvata enempé&é kuin muutaman

3 Vakautta voidaan kuvata useilla eri

Katsaus muiden vakausviranomaisten julkaisemiin cobweb-kuvioihin paljastaa, ettei konsen-
susta kuvioon siséllytettavista dimensioista ole ainakaan viela muodostunut. Kuvioissa on

viidesta kuuteen eri dimensiota, joiden nimet vaihtelevat paljon (ks. Taulukko 1).

8 8 e 2010
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Taulukko 1. Uuden-Seelannin, IMF:n ja Kanadan cobweb-kuvioiden dimensiot

I RBNZ IMF Bank of Canada I
Maiotflanne Global economic environment '\élr%g'%?ﬁgnrggfeﬁgis Global economic outlook
Riskitekiat Domestic environment %.:l?i; Sslgtsite %&?}ig&%gﬁ%}f@heem
Pankkien vakaus Capital and profitability Capital adequacy

Rahoitus ja likviditeetti Funding and liquidity m:g;fy“:n'g‘;ifgry]cri‘;kson ditione Funding and liquidity

Lahteet: Bedford & Bloor (2009), IMF (2010) ja Bank of Canada (2009).

Karkeasti voisi todeta, etta kuvioissa kuvataan ainakin makrotaloudellista tilannetta, riskien
kasaantumista ja likviditeettiongelmia. Uuden-Seelannin ja Kanadan kuvioissa on myods
pankkien vakavaraisuutta kuvaava dimensio. Eri dimensioiden valiset rajat ovat kuitenkin
hyvin hailyvia. Esimerkiksi Uuden-Seelannin kayttamat ymparistdon liittyvat ulottuvuudet (en-
vironment) kuvaavat samanaikaisesta velkaantumista ja makrotaloudellista kehitysta.
Yksiselitteisen kansainvalisen esimerkin puutteen vuoksi on tarpeen pohtia, mitka dimen-
siot olisivat Suomen Pankin ndkdkulmasta kiinnostavia. Potentiaalisesti kiinnostavia dimen-
sioita on hyvin paljon. Kuvion luettavuuden takia olisi kuitenkin tarkeata, etta niita valittaisiin
helposti hahmotettava maara. Dimensioiden valisen korrelaation tulisi olla pieni (ortogonaali-
suus). Jos kahden eri ulottuvuuden valinen korrelaatio on hyvin vahvaa, ne mittaavat tosiasi-

assa samaa ilmi6ta. Tallaisessa tilanteessa nama dimensiot voitaisiin yhdistaa.

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 82010 9



Naita vaihtoehtoisia dimensioita voi jaotella ryhmiin sen mukaan, ovatko ne luonteeltaan en-
nustavia vai nykytilannetta kuvaavia. Velkaantuneisuus, hintakuplat ja riskinottohalukkuus

ovat luonteeltaan ennustavia. Ne ovat riskitekijoita, jotka voivat tulevaisuudessa aiheuttaa
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Vaihtoehtoisia dimensioita:

e Makrotalous

0 Makrotaloudellinen kehitys on selvasti linkittynyt rahoitusmarkkinoiden vakau-
teen. Makrotaloudelliset ongelmat voivat esimerkiksi ty6ttémyyden alentaman
velanhoitokyvyn kautta aiheuttaa ongelmia rahoitusmarkkinoille. Vastaavasti
rahoitusmarkkinoiden ongelmat voivat heijastua makrotalouteen.

¢ Riskipreemiot
o0 Riskipreemiot kuvastavat markkinoiden arviota luottoriskien toteutumisen to-
dennakoisyydesta. Poikkeuksellisen alhaisia riskipreemioita voidaan pitaa
merkkina epaterveesta riskinottohalusta, kun taas kohonneet riskipreemiot
ovat enne kasvavista luottotappioista ja merkki luotonsaannin hankaluudesta
¢ Riskinottohalukkuus
o Sijoittajien, yritysten ja kotitalouksien riskinottohalukkuus seuraa rahoitus-

markkinoiden sykleja. Epaterve riskinottohalukkuus voi johtaa ylivelkaantumi-
seen ja hintakupliin.

e Velkaantuneisuus

o0 Ylivelkaantuminen voi pitkalla aikavalilla aiheuttaa velanhoito-ongelmia, ja sita
kautta rahoitusmarkkinoiden stressia. Esim. Drehmann ja Borio (2009) ja

Basel Committee on Banking Supervision (2010) havaitsivat, etta trendia no-
peampi velkaantuminen ennustaa tulevia kriiseja.
¢ Hintakuplat

0 Hintakuplien puhkeaminen muodostaa usein stressia rahoitusmarkkinoille,
jonka vuoksi hintakuplien muodostuminen on riski. Drehmann ja Borio (2009)

havaitsivat, ettd asuntojen ja arvopapereiden hintojen trendid nopeampi kasvu
ennustaa rahoitusmarkkinoiden kriiseja.

e Luottoriskien toteutuminen

0 Luottoriskien toteutuminen aiheuttaa stressia pankkisektorille ja sitd kautta
vaikuttaa luotonantoon.

e Pankkien kestavyys

o Pankit ovat etenkin Suomen rahoitusmarkkinoilla avainasemassa, jolloin nii-
den kestavyyden seuraaminen on tarkeaa. Hyvin paaomitetut ja kannattavat
pankit kestavat riskien toteutumista paremmin kuin heikommat pankit.

e Likviditeetti
o Likviditeetti on tarkeaa rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta. Jos luot-

tamus likviditeetin saatavuuteen katoaa, rahoituslaitokset pyrkivat haalimaan
rahaa eika luotonanto toimi.

10
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stressia rahoitusmarkkinoille. Luottoriskien toteutuminen, kasvaneet riskipreemiot, heikenty-
nyt pankkien kestavyys ja likviditeetin saatavuuden vaheneminen ovat taas oireita rahoitus-

markkinoiden stressista.

Makrotaloudellinen tilanne muodostaa oman kategoriansa, joka mahtuu syklissa moneen eri
kohtaan. Vahva makrotaloudellinen tilanne voi lisata riskinottohalukkuutta ja velkaantumista
ja sita kautta johtaa hintakupliin. Tasta nakokulmasta makrotaloudellista tilannetta voidaan
joissain tilanteissa pitaa riskitekijana. Toisaalta nopeasti heikkeneva makrotaloudellinen ti-
lanne voi laukaista kasaantuneet riskit. Toteutunut rahoitusmarkkinoiden stressi puolestaan
aiheuttaa usein ongelmia makrotaloudessa, jolloin heikko makrotaloudellinen kehitys voi olla
oire rahoitusmarkkinoiden kokemasta stressista. Naiden dimensioiden valista vuorovaikutus-

ta on kuvattu alla (ks. Kuvio 8).

Kuvio 8. Makrotalouden, riskitekijoiden ja rahoitusmarkkinoiden stressin vuorovaikutus

Makrotalous

Rahoitusmarkkinoiden e
—_— Riskitekijat

e Luottoriskien toteutuminen *Riskinottohalukkuus
e Riskipreemiot eVelkaantuneisuus

* Pankkien kestévyys *Hintakuplat

e Likviditeetti

Makrotalous

Lahde: Suomen Pankki.

Taman jaottelun perusteella vaikuttaa loogiselta, ettd dimensioiksi valittaisiin muutama riski-

tekija, muutama stressista kertova ulottuvuus ja makrotaloudellinen tilanne.

Riskitekijoistd velkaantuneisuus ja hintakuplat vaikuttavat kiinnostavimmilta seka intuitiivi-
sesti ettéd empiiristen tutkimusten valossa (esim. Drehmann ja Borio (2009) ja Basel

Committee on Banking Supervision (2010)). Riskinottohalukkuus voi myds olla merkittava

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 8e2010 11
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riskitekija. Toisaalta lisdantynyt riskinottohalukkuus aiheuttaa myo6s velkaantumista ja hinta-

kuplia, jonka vuoksi sille ei valttdmatta tarvita omaa dimensiota.

Rahoitusmarkkinoiden stressin osalta pankkien kestavyys on kiinnostava. Koska pankkien
rahoituksen saatavuus seka pankkien karsimat luottotappiot ovat osa pankkien kestavyytta,
ei tarvita erillista dimensiota kuvaamaan likviditeettia tai luottoriskien toteutumista. Nain jaa

tilaa riskipreemioille. Riskipreemiot kuvastavat yritysten rahoituksen saatavuutta, minka

vuoksi niiden reaalitaloudellinen merkitys on selva.

Viidentena dimensiona on makrotaloudellinen tilanne.

4 Tilastojen kaytto kuvioiden lahteena
lisaa lapinakyvyytta

Dimensioiden valinnan jalkeen pitaa paattaa, miten dimensioiden pisteluvut maaraytyvat.
Tamankin suhteen kansainvaliset esimerkit ovat ristiriitaisia. IMF ja Uusi-Seelanti tukeutuvat
tilastoihin, kun taas Kanadan keskuspankin kuvio perustuu omiin asiantuntija-arvioihin.

IMF ja Uusi-Seelanti kayttavat hyvin suurta maaraa muuttujia kuvioidensa perustana (lis-
taus liitteissa). Kuviot eivat kuitenkaan orjallisesti noudata taustalla olevien tilastojen saamia
arvoja, vaan lopullisten kuvioiden muodot perustuvat vimekadessa asiantuntijoiden arvioihin.
Tama voidaan tulkita siten, ettd kuvio perustuu valittuihin tilastoihin vain silloin, kun tilastojen
tuottamat tulokset ovat yhtapitavia asiantuntija-arvioiden kanssa. Tallainen harkinnanvarai-
nen saatod osoittaa luottamuksen puutetta valittuun tilastolliseen menetelmaan.

Kanadan keskuspankki sen sijaan perustaa kuvionsa puhtaasti omien asiantuntijoidensa
arvioihin. Tilastojen sijasta kuvio visualisoi yhteenvedossa esitetyt arviot eri riskien kehityk-
sesta. Kuvion dimensioiden muutokset kuvastavat siis keskuspankin kasityksia riskien kehi-
tyksesta. Nain ollen kuvio ei varsinaisesti tuo mitdan uutta informaatiota raporttiin. Tasta huo-
limatta kuvio voi vaikuttaa tekstin sisaltéén, jos sen olemassaolo pakottaa vakausraportin
kirjoittajat ottamaan selvemmin kantaa riskien kehitykseen. Vakausraportin kirjoittajat eivat
voi piiloutua ymparipyorean proosan taakse, koska kuvion kautta arvio riskien kehityksesta

tulee selvasti esille.

12 82010 Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto — Suomen Pankki  Finlands Bank
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Vaikka Kanadan valitsema menetelma on tavallaan houkutteleva, vaikuttaa tilastoihin poh-
jautuva kuvio kuitenkin loogisemmalta. Asiantuntija-arvioille on vakausraportissa muutenkin
runsaasti tilaa, jolloin niita ei tarvitse valttamatta sisallyttaa kuvioon. Vastakkainen lahesty-
mistapa on tukeutua orjallisesti tilastoihin. Taman menetelman selkea etu on lapinakyvyys.
Parhaimmillaan se myds ankkuroi vakausraportin proosan pakottamalla kirjoittajat peilaa-

maan omia nakemyksiaan kuvion antamaan tilannekuvaan.

5 Tilastojen valinta

Vakauskuvion dimensioiden arvojen tulisi perustua tilastoihin. Dimension taustalla olevien
muuttujien maara vaikuttaa kuvion lapinakyvyyteen. Pieni maara muuttujia lisda lapinakyvyyt-
ta ja helpottaa lukijaa ymmartamaan, mista kuvio koostuu. Tdman vuoksi olisi parasta, etta
jokainen dimensio perustuisi yhteen tai korkeintaan kahteen tarkasti valittuun muuttujaan.
Alla olevassa taulukossa on listattu vaihtoehtoisia muuttujia kullekin valitulle dimensiolle ja

lihavoitu naista lupaavimmat.

Taulukko 2. Vaihtoehtoisia muuttujia dimensioiden taustalle

Dimensio Vaihtoehtoiset muuttujat

Makrotalous Suomen Pankin tuorein ennuste kuluvalle ja BKT
tulevalle vuodelle TySttomyys
OECD Leading Indicators
IMF ennuste
Velkaantuneisuus Yksityisen sektorin velka/BKT (Poikkeama trendista)
(Sellaisenaan)
Kotitalouksien velka/BKT (Poikkeama trendistd)
(Sellaisenaan)
Hintakuplat Asuntojen reaalihinta (Poikkeama trendistd)
(Sellaisenaan)
Asuntojen hinta/ansiotasoindeksi (Poikkeama trendista)

(Sellaisenaan)

Osakekurssien poikkeama trendista

Riskipreemiot Yrityslainojen AAA-BBB spredi
Yrityslainojen AAA-CCC spredi
Yritys- ja valtiolainojen spredi

Pankkien kestavyys Stressi-indeksi

Distance-to-Default

Lahde: Suomen Pankki.
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Makrotalouden kehityksen ennustamisessa luontevinta on tukeutua Suomen Pankin viralli-
seen ennusteeseen. Kumulatiivinen BKT:n kasvuennuste kuluvalle ja seuraavalle vuodelle
lienee tahan tarkoitukseen hyva ratkaisu.

Velkaantuneisuuden mittariksi valitaan Drehmann ja Borio (2009) ja Basel Committee on
Banking Supervision (2010) esimerkkia noudattaen yksityisen sektorin velan ja BKT:n suhde-
luvun trendipoikkeama?. Vaihtoehtoisesti voitaisiin keskittya vain kotitalouksien velkaan tai
katsoa velka—BKT-suhdetta sellaisenaan, mutta tassa kansainvalisen esimerkin seuraami-
nen tuntuu perustellulta.

Hintakuplien osalta asuntojen reaalihintojen poikkeama trendista tuntuu jarkevalta vaihto-
ehdolta. TAma on osittain sama mittari, jota Drehmann ja Borio (2009) kayttivat silla erotuk-
sella, ettd he sisallyttivat myés muiden kiinteistdjen hinnat kuplaindikaattoriinsa. Suomessa
asuntolainakannan suuruudesta johtuen nimenomaan asuntojen hinnat ovat vakauden kan-
nalta tarkedssa roolissa. Hinnat voitaisiin suhteuttaa myds ansiotasoindeksiin, mutta trendi-
poikkeamien osalta ero naiden variaatioiden valilla on suhteellisen pieni, jolloin ei ole syyta
poiketa kansainvalisesta esimerkista. Osakkeiden hintakuplat ovat Suomen elakejarjestel-
man takia ehka vahemman tarkedssa roolissa kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa, minka takia
niiden sisallyttdminen ei vaikuta tarpeelliselta.

Riskipreemioiden osalta yrityslainojen AAA-BBB -spredi vaikuttaa hyvalta vaihtoehdolta.
Vertailukohdiksi voitaisiin valita yhta hyvin myds valtiolainat tai jonkun muun luottoluokituk-
sen yrityslainat. Kaytannon ero eri permutaatioiden valilla on kuitenkin hyvin pieni.

Pankkien kestavyyden mittariksi on oikeastaan vain kaksi jarkevaa vaihtoehtoa. Suomen
Pankki on kayttanyt seka itse kehittamaansa stressi-indeksia etta Distance-to-Default -
indikaattoria kuvatakseen pankkien kestavyytta (ks. Rahoitusjarjestelman vakaus -raportti
(2006)). Naista stressi-indeksi on lapinakyvyytensa ja monipuolisuutensa takia houkuttele-
vampi vaihtoehto. Siihen sisaltyy my&s pankkien karsimat luottotappiot seka pankkien valiset
talletukset, jolloin luottoriskien toteutuminen ja likviditeetti saadaan integroitua tahan dimen-

sioon.

% Trendi maaritellaan yksisuuntaisella Hodrick—Prescott -filterilla, tasoitusarvolla lamda = 400 000.
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6 Muuttujat yndenmukaistetaan tul-

Kinnan helpottamiseksi

Dimensioiden ja muuttujien valinnan jalkeen on skaalausmetodin valinta viimeinen oleellinen
paatds. Jotta kuvio olisi helppo tulkita, on tarkeaa, etta kaikki dimensiot voidaan kuvata yhte-
nevalla asteikolla siten, ettd suuremmat arvot kuvastavat kovempaa stressia, suurempia ris-
kipreemioita, huonompia makrotaloudellisia nakymia seka merkittdvampaa velkaantumisesta
ja hintakuplaa. Taman vuoksi erilaisiin jakaumiin pohjautuvat muuttujat pitda skaalata jollain
metodilla.

Tamankin suhteen kansainvaliset esimerkit ovat vaihtelevia. Uudessa-Seelannissa ote-
taan keskiarvo dimension taustalla olevien muuttujien standardoiduista arvoista. Tama kes-
kiarvo sovitetaan sopivaan tilastolliseen jakaumaan, jonka kumulatiivisesta todennakdisyys-
funktiosta saadaan laskettua dimension pisteluvut kullekin hetkelle.

IMF sen sijaan ei oleta muuttujien seuraavan mitaan tunnettuja teoreettisia jakaumia,
vaan muuttujien nykyarvoa verrataan sen saamiin aikaisempiin arvoihin. Nain saadaan di-
mension taustalla olevien muuttujien prosenttijarjestys. Dimension pisteluvuksi muodostuu
naiden prosenttijarjestysten keskiarvon perusteella. Tarkemmat kuvaukset ja kaavat IMF:n ja
RBNZ:n kayttamista skaalausmenetelmista ovat liitteina.

Kummallakin menetelmalld on omat heikkoutensa. Uuden-Seelannin kayttdman metodin
hankaluus on sopivan tilastollisen jakauman valitseminen. Ei ole mitdan teoreettista syyta
uskoa, ettd ndma muuttujat perustuisivat johonkin yleisesti tunnettuun jakaumaan. Empiiri-
nen tarkastelukaan ei tuo asiaan selvyytta. Esimerkiksi BBB-AAA -yrityslainojen korkoerot

eivat nayta sopivan mihinkdan perinteiseen jakaumaan (ks. Kuvio 9).
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Kuvio 9. AAA-BBB -yrityslainojen korkoerojen kehitys

<
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Lahde: Merrill Lynch.

Kuvio 10. BBB-AAA -yrityslainojen korkoerojen pistearvojen jakauma
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Lahde: Merrill Lynch.

Jakauma vaikuttaa hyvin vinolta sek& monihuippuiselta. Suurin huippu on lprosentin kohdal-
la, mutta myo6s 2,2 ja 5,2 prosentin kohdalla on selvat huiput. On vaikea nahda, mika tilastol-
linen jakauma sopisi hyvin taéh&n. Mydskaan muiden muuttujien osalta ei ole visuaalisen tar-

kastelun perusteella selvaa, mita jakaumaa ne noudattavat.
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Muuttujien sopivuutta tiettyyn jakaumaan voidaan testata myds tilastollisilla testeilla. Liit-
teessa on testattu valittujen muuttujien sopivuutta normaalijakaumaan Shapiro—Wilk- ja Jar-

que—Bera-testeilla. Naiden testien perusteella valitut muuttujat eivat noudata ainakaan nor-

llIman kunnollista teoreettista tai empiirista perustelua ei ole mielekasta sovittaa naita di-
mensioiden taustalla olevia muuttujia mihinkaan tunnettuun jakaumaan. Taméan vuoksi Uu-
den-Seelannin kayttama skaalausmetodi ei sovellu tdiman vakauskuvion laatimiseen.

IMF:n kayttdméa prosenttijarjestykseen perustuva menetelmé on sen sijaan toteutuksel-
taan helppo, koska ei tarvita hankalia oletuksia jakaumista. Menetelman ongelmana on se,
ettd se voi vaaristad muuttujien muutoksia. Jos jakaumassa on korkea huippu, prosenttijar-
jestykseen perustuva skaalausmetodi ylikorostaa pienia muutoksia taman huipun lahella (ks.

Kuvio 10). Kuvio 11 havainnollistaa tata ongelmaa pankkien stressi-indeksin osalta.

Kuvio 11. Pankkien stressi-indeksi; alkuperainen aikasarja skaalattuna prosenttijarjestyksen

£k perdinen

15

Lahteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Havaitaan, ettd prosenttijarjestykseen perustuvalla skaalausmetodilla dimension arvo (keltai-
nen viiva) ylikorostaa pienia muutoksia stressi-indeksin arvon ollessa lahella nollaa. Taméa
ilmi6é nakyy erityisesti 80-luvulla ja vuosituhannen taitteessa.
Taman ongelman voi vélttaa skaalaamalla muuttujat lineaarisesti minimi- ja maksimiarvon
vélille. Nain dimension muutosten koko on aina suhteessa taustalla olevan tilaston muutok-

siin, eivatka pienet muutokset ylikorostu. Tama skaalausmetodi voidaan kuvata yhtalolla:
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"~ max(X) — min(X)

Ve

missa y; on dimension arvo ja x; on taustalla olevan muuttujan arvo hetkena t. Muuttujan
historian minimiarvo on min(X) ja vastaavasti maksimiarvo on max(X).

Lineaarinen skaalaus minimin ja maksimin valille ei sekaan ole taysin ongelmaton skaa-
lausmetodi. Maksimin ja minimin keskiarvo ei useinkaan ole aikasarjan mediaani, jolloin saa-
dut arvot eivat valttamatta painotu skaalan puolivaliin. T&man vuoksi voi olla vaikeata hah-
mottaa, onko dimension arvo poikkeuksellisen suuri tai pieni. Tatd ongelmaa voidaan lieven-
tdd merkitsemalld kuvioon muuttujan normaalivaihteluvali. Kuvioon voidaan esimerkiksi mer-
kitd harmaalla varilla se alue, jolle keskimmaiset 50 % dimension havainnoista osuu. Taman
avulla kuviosta nahdaan helposti, miten nykyinen dimension arvo suhteutuu dimension aikai-
sempaan historiaan.

Jokaista menetelmaa vaivaa revisioituminen. Uuden-Seelannin menetelmalla lasketut di-
mensioiden pistearvot riippuvat keskihajonnasta ja keskiarvosta, jotka voivat molemmat revi-
sioitua merkittavastikin aikasarjan pidentyessa. Vastaavasti prosenttijarjestys muuttuu aika-
sarjan historian tdydentyessa. Myos maksimi- ja minimiarvot voivat vaihtua, aiheuttaen aikai-
sempien arvojen revisioitumista. Tama revisioituminen on voimakkainta lyhyissa aikasarjois-
sa erityisesti, jos niiden historiaan ei mahdu kokonaista suhdannekierrosta. Taman vuoksi on
tarkeaa, etta kaytetyt aikasarjat olisivat mahdollisimman pitkia sisaltden useamman luotto-
syklin. Revisioituminen voi tosin vaivata myos pitkaa aikasarjaa, jos viimeaikainen kehitys on
poikkeuksellista. Revisioitumisen ongelmallisuutta lieventaa se, ettei se vaikuta arvojen kes-
kindiseen jarjestykseen, vaan pelkastaan niiden absoluuttisiin arvoihin.

Tarkastelluista skaalausmetodeista minimin ja maksimin valille tehty lineaarinen muunnos
vaikuttaa parhaalta. T&ma menetelma on helppo toteuttaa ilman hankalia oletuksia tilastolli-
sista jakaumista. Lisaksi tdma skaalausmetodi ei vaarista muutoksia taustalla olevissa muut-
tujissa. Tama menetelma kaipaa tosin tuekseen informaatiota dimension normaalista vaihte-
luvalistd. Tama voidaan toteuttaa varittdmalla alue jolle keskimmaiset 50 % havainnoista

OoSuu.
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7 Vakauskuviot vuosille 2006—-2009

Yllakuvatuiden dimensio-, muuttuja- ja skaalausmetodivalintojen lisaksi kuvion tuottamiseksi
pitda tehda ratkaisu sen visuaalisesta toteutuksesta. Kuvioon merkitdén dimensioiden arvot
nykyhetkell&, puoli vuotta sitten seké& vuosi sitten. Nain kuviosta ndkee, miké on stressi- tai
riskitaso talla hetkella ja miten tilanne on viime aikoina kehittynyt. N&aiden kolmen eri ajankoh-
taa kuvaavan polygonin varitys pitéisi valita siten, etté tuorein havainto erottuisi selvasti
muista. T&man voi toteuttaa esimerkiksi siten, etta viivat varitettaisiin saman varin eri savyilla
niin, etta tuorein havainto on tummin.

Alla nakyy talla menetelmalla toteutetut kuviot vuodesta 2006 vuoteen 2009
(ks. Taulukko 3).

Taulukko 3. Vakauskuviot vuosille 2006—2009

Makrotalous

Pankkien kestavyys . . Asuntojen hinnat

Riskipreemiot Velkaantuneisuus

Joulukuu 2005 O Kesakuu 2006 @ Joulukuu 2006

2006

¢ Makrotaloudellinen tilanne parani hyvasta viela parempaan.
e Asuntojen hinnat ja velkaantuminen on normaalia enemman yli trendin.
e Riskipreemiot ovat poikkeuksellisen alhaisia ja pankkien kestavyys on hyva.
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Makrotalous

Pankkien kestavyys Asuntojen hinnat

Riskipreemiot Velkaantuneisuus

Joulukuu 2006 B Kesdkuu 2007 @ Joulukuu 2007

2007

e Makrotaloudelliset nédkymat heikkenevat hivenen, mutta ovat edelleen vahvat.

e Asuntojen hinnoissa ja velkaantumisessa ei tapahdu mitdan merkittavaa, mutta ollaan
edelleen selvasti yli trendin.

e Riskipreemiot ja pankkien kokema stressi kasvavat vahan, mutta sailyvat edelleen
hyvissa lukemissa

Makrotalous

Pankkien kestavyys Asuntojen hinnat

Riskipreemiot Velkaantuneisuus
Joulukuu 2007 B Kesékuu 2008 @ Joulukuu 2008

2008

¢ Makrotaloudellinen tilanne heikkenee edelleen, mutta sailyy edelleen normaalin ra-
joissa.

e Asuntojen hinnoissa tulee korjausliike alaspain, mutta velka/BKT -suhteen trendipoik-
keama kasvaa entisestaan.

¢ Riskipreemiot rgjahtavat ylospain, mutta pankkien kokema stressi kasvaa vain vahan.
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Makrotalous

Pankkien kestavyys Asuntojen hinnat

Riskipreemiot V\elkaantuneisuus

Joulukuu 2008 B Kesdkuu 2009 8 Joulukuu 2009

2009
e Makrotaloudellinen tilanne heikkenee voimakkaasti, lukemat I&hentelevat jo ennatyk-
sia.

¢ Asuntojen hinnat sailyvat normaalilla tasolla, mutta velkaantuminen jatkuu nopeana.

e Riskipreemiot tippuvat alas, mutta sailyvat normaalia korkeampina.

e Pankkien stressi on kasvanut vuoden takaisesta, mutta laskenut kesan huippuluke-
mista. Stressi sailyi selvasti alle 90-luvun laman tason.

Lahteet: Merrill Lynch, NASDAQ OMX Helsinki, pankit, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

8 Paatelmat

Edella esitetyn cobweb-kuvion tarkoituksena on antaa helposti lahestyttava yleiskuva Suo-
men rahoitusmarkkinoiden vakaudesta ja siihen kohdistuvista uhista. Kuvion tarkoitus on
luoda helposti ymmarrettava lahtokohta analyysille, mutta sen tarkoituksena ei ole kertoa
lopullista totuutta vakaustilanteesta. TAma olisikin mahdotonta, koska vakausanalyysi on sen
verran monimutkainen kokonaisuus, ettei sita voi kokonaisuudessaan puristaa mihinkaan
yhteen kuvaan. Sen sijaan kuvio toimii kiintopisteend, johon vakausartikkelin proosa voi ank-
kuroitua.

Kuvion dimensiot ja niiden taustalla olevat muuttujat on valittu siten, ett& ne antaisivat
mahdollisimman hyddyllisen kuvan rahoitusmarkkinoiden vakaudesta ja siihen kohdistuvista
uhista. Jos vakausanalyysin painopisteet tai tyokalut muuttuvat tulevaisuudessa, voidaan

naitd muuttujia ja dimensioita tarvittaessa vaihtaa.
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Liltteet

Liite 1: IMF:n kayttamat muuttujat

‘ Dimensio Mitattava osa-alue Tilasto
Monetary and Financial Monetary conditions G-7 real short interst rates
Conditions G-3 excess liquidity

Growth in official reserves

Financial Conditions  Financial conditions index

Lending conditions  G-3 lending conditions

Risk Appetite Investor Survey Merill Lynch investor risk appetite survey
Institutional State Street investor confidence index
allocations
Emerging market Emerging market fund flows
assets
Relative asset Global risk appetite index
returns
Macroeconomic Risks Economic activity =~ World Economic Outlook global growth risks

G-3 confidence indices
OECD leading indicators
Implied global trade growth

Inflation/deflatio Global breakeven inflation rates

Sovereign credit Mature market sovereign CDS spreads

Advanced country general government balance
Emerging Market Risks Sovereigns Fundamental EMBIG spread

Sovereign credit quality

Private sector credit GDP-weighted credit growth
growth
Inflation Median inflation volatility

Corporate sector Corporate spreads

Credit Risks Corporate sector Global corporate bond index spread

Credit quality composition of corporate bond index

Speculative-grade corporate default rate forecast

Banking sector Banking stability index

Household sector Consumer and mortgage loan delinquencies

Household balance sheet stress

Market and Liquidity Market positioning  Hedge fund estimated leverage

Risks Net noncommercial positions in futures markets

Common component of asset returns

Equity valuations World implied equity risk premia

Volatilities Composite volatility measure

Funding and liquidity Funding and market liquidity index
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Liite 2: Uuden Seelannin kayttamat muuttujat

Dimensio Mitattava osa-alue Tilasto
DOMESTIC ENVIRONMENT AGGREGATE Current output gap
Forecast output gap
External debt sustainability
External financing requirement
Terms of trade

Sovereign risk premium

HOUSEHOLD SECTOR  Aggregate household LVR
Aggregate household DSR
Forecast change in 90-day interest rate
Forecast change in residential property prices
Current unemployment rate
Forecast change in unemployment rate
Proportion of credit card debt bearing interest
Personal bankruptcies

BUSINESS SECTOR Aggregate debt burden

Related party debt
Equity market capitalisation
Real interest rate

QSBO Expectations - Domestic trading activity
QSBO Expectations - Profitability
QSBO Expectations - Overdue debtors
Company liquidations
AGRICULTURAL Aggregate debt burden
SECTOR Approximate aggregate farm LVR

Real NZD commodity prices
Forecast change in export price index

Farm sales
Soil moisture deficit
GOVERNMENT Crown debt sustainability
SECTOR Crown financing requirement

Forecast change in OBEGAL/GDP ratio
Forecast change in net Crown debt/GDP ratio
GLOBAL ECONOMIC INTERNATIONAL Trading partner real GDP growth
ENVIRONMENT Forecast trading partner real GDP growth
OECD leading indicator
Real international commodity prices
G7 current account imbalance

OECD unemployment rate
Forecast global corporate default rate
EMBI Global spread
AUSTRALIA Real GDP growth
Forecast real GDP growth
External debt sustainability
Aggregate internal DSR
Sovereign risk premium
Unemployment rate
Benchmark credit spreads
Terms of trade
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Dimensio

Mitattava osa-alue

Tilasto

4.11.2010

FINANCIAL MARKET
CONDITIONS

INTERNATIONAL

Global equity prices

Equity market implied volatility

FX market implied volatility

TED spread

US benchmark credit spread

Europe benchmark credit spread

Median LCFI 5-year senior CDS spread

Net new commercial paper issuance

DOMESTIC

New Zealand equity prices

NZD implied volatility

Bid/ask spread in FX market

3-month Bank Bill-OIS spread

Bid/ask spread in BB futures market

Commercial paper benchmark spread

CAPITAL AND PROFITABILITY

Local banks’ tier 1 capital ratio

Local banks’ leverage ratio

Local banks’ asset quality

Local banks’ net interest margin

Australia tier 1 capital ratio

Australia leverage

Australia asset quality

Parent banks’ equity prices

FUNDING AND LIQUIDITY

Deposit/loans ratio

Retail deposit growth

Non-resident funding

Associate funding

Liquidity cover

Approximate core funding ratio

Uridashi/Eurokiwi coverage

Parent banks’ median CDS spread
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Liite 3: Uuden Seelannin kayttama skaalausmetodi

Cobweb-kuvion dimensioiden pisteluvun maarittdmiseksi RBNZ noudattaa seuraavanlaista
prosessia. Koska jokaisen dimension taustalla on monta eri muuttujaa, pitda nama ensin
yhdistaa yhteen numeroon. RBNZ tekee tdman ottamalla painotettu keskiarvo taustamuuttu-

jien harkinnanvaraisesti korjatuista z-arvoista:

v:= komposiittimuuttuja joka muodostetaan dimensioon kuuluvien taustamuuttujien arvojen
perusteella

n = dimensioon kuuluvien taustamuuttujien lukumaara

x; .= taustamuuttujan i arvo hetkella t

u; = taustamuuttujan i keskiarvo

o0;= taustamuuttujan i keskihajonta

u{ud ja aij”d= harkinnanvaraiset saadét, joilla havaittua jakaumaa voidaan korjata jos kuvion
laatijat uskovat ettei muuttujan historia vastaa muuttujan "todellista” jakaumaa

w;= keskiarvon laskennassa kaytetyt painot, siten etta >, w; = 1.

Taman jalkeen komposiittimuuttuja y; sovitetaan johonkin jakaumaan. Taman jakauman pe-
rusteella saadaan laskettua kertyméafunktion arvo jokaisella hetkella t.

Nama kertymafunktion arvot muunnetaan diskreetille 1-9 skaalalle siten, etta, ettd asteikon

portaat ovat alla olevan taulukon mukaisia®:

% Raja-arvot perustuvat binomijakauman (n=9 ja p=4/9) ja Poissonin jakauman (A=4) keskiarvoon. Naiden jakaumien valintaan ei

ole mitéan teoreettista perustetta, jonka vuoksi raja-arvoja voidaan pitéda kaytanndssa arbitraarisina.
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Porras Kertymafunktion alaraja

0
0,067
0,199
0,406
0,634
0,817
0,925
0,974

O 00 N O Uuu A W N =

0,993

Tama mekaanisesti saatu pistearvo toimii [ahtokohtana, mutta dimensioiden lopullinen pistearvo
perustuu kuitenkin viimekadessa harkintaan.

Liite 4: IMFn kayttama skaalausmetodi

IMF muodostaa dimensioiden pisteluvut prosenttijarjestykseen perustuvalla menetelmalla.
Dimension taustalla olevat muuttujat yhdistetdan ottamalla muuttujien prosenttijarjestysten

keskiarvo:

n

1
Ve = Z - * prosenttijarjestys(X;; x;.)

i=1

Nain saadaan numero valilta [0,1], joka skaalataan jollain menetelmalla Cobwebin ordinaali-
selle 0-10 skaalalle.
Tama mekaanisesti saatu pistearvo toimii I1ahtdkohtana, mutta dimensioiden lopullinen pis-

tearvo perustuu kuitenkin viimekadessa harkintaan.
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Liite 5: Normaaliustesteja dimensioiden taustalla oleville tilastoille

Valittujen muuttujien sopivuutta normaalijakaumaan voidaan testata esimerkiksi Jarque—

Bera- ja Shapiro—Wilk-testeilla. Naiden testien tulokset on taulukoitu alla (Taulukko 4).

Taulukko 4. Jarque—Bera- ja Shapiro—Wilk-normaaliustestien tulokset.

Kahden vuo- BBB-AAA BBB-AAA Velka/BKT Asuntojen Pankkien

den kumula- korkospredi korkospredi, trendipoik- reaalihinta- stressi-

tiivinen BKT log-muunnos keama indeksin indeksi (yh-

kasvu trendipoik- distelma)

keama

Huipukkuus , 5,32 , -0,27 0,45

(kurtosis)

Vinous (skew)  -1,42 2,25 0,72 -0,49 -0,98 1,04
Jarque—Bera- 0,44 % 0,00 % 0,00 % 7,43 % 0,00 % 0,00 %
normaalius-

testin p-arvo
Shapiro-Wilk- 0,04 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

normaalius-

testin p-arvo

Shapiro—Wilk-normaaliustestissa nollahypoteesi voidaan hylata 1 % merkitsevyystasolla
kaikkien muuttujien osalta. Tdman perusteella nayttaa epatodennakadiselta, etta testattavat
muuttujat noudattaisivat normaalijakaumaa.

Jarque—Bera-testissa tulokset ovat samansuuntaisia. Ainoana poikkeuksena on velka-BKT -
suhdeluvun trendipoikkeama, jonka osalta normaaliusoletus voidaan hylata vain 10 % mer-
kitsevyystasolla.

BBB—AAA-korkospredin osalta vinoutta voidaan korjata ottamalla muuttujasta log-muunnos®.
Nain voidaan testata muuttujan sopivuutta lognormaalijakaumaan. Tamankin testin osalta
nollahypoteesi voidaan hylata 1% merkitsevyystasolla.

Normaaliustestien perusteella vaikuttaa siis epatodennakdiselta, ettd nama muuttujat noudat-

taisivat normaalijakaumaa.

* Muiden muuttujien kohdalla tama log-muunnos ei ole mahdollinen, koska ne saavat myds negatiivisia arvoja.
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