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Lainananto kotitalouksille ja yrityksille
on ollut jahmeai ja luottoehdot ovat sai-
lyneet monissa euromaissa kireina. Kesa-
kuussa 2014 EKP:n neuvosto paatti tukea
pankkien lainanantoa yrityssektorille
lupaamalla aloittaa kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
sarjan. Vaikka pankkisektorin merkitys
rahapolitiikan vilittymisessa reaalitalou-
teen on suuri, pankkien luottoehtojen
muutosten taustatekijoita euroalueella ei
ole empiirisesti analysoitu. Tassa artikke-
lissa selvitetaan EKP:n toteuttaman euro-
alueen pankkien luotonantokyselyn (Bank
Lending Survey, BLS) avulla, missa maarin
yrityslainojen luottoehtojen muutokset
johtuvat tarjonta- ja kysyntapuolen teki-
joistd, miten lainaa hakevan yrityksen
koko vaikuttaa luottoehtoihin ja miten
kriisiytyneiden maiden tilanne poikkeaa

muista euromaista.

Euroalueella pankkisektorin merkitys
rahapolitiikan vilittymisessa reaali-
talouteen on suuri. Yritysrahoituksesta
noin 80 % myonnetddn pankkilainoi-
na. Lainakannan volyymin ja reaalisen
talouskasvun vilinen yhteys on kuiten-
kin tutkimuksissa havaittu tilastollisesti
heikoksi.! Jos estimoinneissa kdytetdan
lainakannan sijasta muutoksia pank-
kien asettamissa luottoehdoissa, yhteys
talouskasvuun on huomattavasti suu-
rempi.?

Yritysluottojen ehtojen helpottu-
minen euroalueella ennakoi seka yritys-
luottojen volyymin ettd BKT:n kasvua

kolmen neljan vuosineljanneksen kulut-

I Ks. esim. Driscoll (2004), Ashcraft (2006), Lown —
Morgan (2006).
2Ks. Adrian — Estrella — Shin (2010), De Bondt et al.

(2010), Bassett et al. (2014), Lown — Morgan (2006),
Asea — Blomberg (1998).
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tua.’ Tasta huolimatta aiempaa empii-
ristd tutkimusta luottoehtojen taustalla
olevista tekijoista ei ole euroalueelta
tehty. Seuraavassa kaydaan lapi euro-
maiden pankkisektorien yritysluotto-
ehtojen kehitysta ja selvennetdin mah-
dollisia syita luottoehtojen muutosten

taustalla vuoden 2008 jilkeisena aika-
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na. EKP:n luotonantokyselyn vastauk-
sista tarkastellaan muutoksia 1) yleisis-
sd yritysluottoehdoissa, 2) yritys-
lainojen vakuusvaatimuksissa, 3) PK-
sektorille myonnettavien luottojen
ehdoissa ja 4) suurille yrityksille myon-
nettavien luottojen ehdoissa.

Yleisilla luottoehdoilla tarkoite-
taan kaikkia niita taustatekijoita, jotka
liittyvadt uusiin lainasopimuksiin. Naita
voivat olla mm. pantit, takaukset,
vakuudet ja luottolimiitit, mutta myos
pankin yleinen luotonantokulttuuri,
lainavirkailijoiden kokemus ja virka-
vuosien maara tai luottopdatoksenteon
hierarkkisuus.

Luottoehdot eroavat pelkasta luo-
ton hinnasta siksi, ettd lainamarkkinoil-
la on paljon epasymmetristd informaa-
tiota: pankki tietdad yleensa lainanhaki-
joistaan vihemman kuin lainanhakijat
itse. Muuttaessaan luottoehtojaan pan-
kit kasvattavat etenkin pankkilainoista
riippuvaisten asiakkaidensa ulkoisia
rahoituskustannuksia. Vaikka tima ei
heti vaikuttaisikaan kokonaislaina-
kantaan, yleisten luottoehtojen tiuken-
tamisella on suora yhteys yritysten
kokonaiskysyntdan, haluun investoida
ja sitd kautta kokonaistaloudelliseen

aktiivisuuteen.

3 Euroalueen osalta esim. De Bondt et al. (2010) ja
Cappiello et al. (2010). Samansuuntaisia tuloksia ovat
raportoineet my6s Yhdysvalloista esim. Basset et al.
(2014).
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Kyselyyn osallistui
kustakin
euromaasta
edustava otos
pankkeja, joiden
myontdmien
lainojen kanta on
noin puolet
euroalueen

lainakannasta.
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Kyselytietoja keratty vuoden 2003
alusta lahtien

EKP:n kyselyd pankkien luotonannosta
ja -kysynnastd on toteutettu euroalueel-
la vuoden 2003 alusta ldhtien.* Kyse-
lyyn vastaa jokaisesta euromaasta par-
haiten kunkin maan pankkisektorin eri-
tyispiirteitd edustava otos pankkeja.
Yhteensa kyselyyn osallistuu nykyaan
noin 130 pankkia, ja ndiden pankkien
myontdmien lainojen kanta vastaa noin
50:td prosenttia koko euroalueen laina-
kannasta.

Luotonantokyselyssa pankeille esi-
tetaan esimerkiksi seuraavantyyppisia
kysymyksid: "Onko pankkinne kiristi-
nyt tai l6ysentanyt yleisid luottoehto-
jaan viimeisten kolmen kuukauden
aikana?”. Pankit vastaavat viisiportai-
sella asteikolla (1 = kiristinyt huomat-
tavasti, 2 = kiristanyt jonkin verran,

3 = ehdot ovat pysyneet ennallaan,

4 = loysentdnyt jonkin verran, 5 = 16y-
sentanyt huomattavasti). Yksittdisten
pankkien tiedot tai vastaukset eivit ole
julkisia, vaan tuloksista muodostetaan
jokaisena vuosineljinneksena jokaiselle
maalle kaksi kokonaisindeksid, jotka
kertovat muutoksesta kyseisessa erdssa.

Niama kaksi kokonaisindeksid ovat
nettoprosentti ja diffuusioindeksi.
Nettoprosentti on erotus luottoehtoja
kiristaneiden (vastaukset 1 ja 2) ja niitd
loysentaneiden (vastaukset 4 ja 5)

pankkien vililld. Jos erotus on positiivi-

4 Kattava kuvaus BLS-luotonantokyselysti on esim.
EKP:n tyopaperissa Berg et al. (2005). Myos muualla
keskeiset keskuspankit teettivit samanlaisia luotto-
ehtokyselyita. Vrt. Senior Loan Officer Opinion
Survey (SLOOS) Yhdysvalloissa vuodesta 1967 lih-
tien, Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank
Lending Practices on Large Japanese Banks Japanissa
vuodesta 2000 lihtien, Bank of England Credit
Conditions Survey Isossa-Britanniassa vuodesta 2007
ldhtien.

nen, luottoehtoja on kiristetty. Toisin
kuin nettoprosentti diffuusioindeksi
ottaa huomioon luottoehtojen kiristy-
misen tai [0ysentdmisen voimakkuuden
antamalla kaksinkertaisen painon vas-
tauksille 1 ja 5 suhteessa vastauksiin 2
ja 4. Tassa artikkelissa luottoehtojen
muutoksia kuvataan kayttamalla dif-

fuusioindeksia.

Kriisi sulatti pankkien likviditeetin

Lehman Brothers -investointipankin
kaatuminen syyskuussa 2008 lamaan-
nutti rahoitusmarkkinoiden toiminnan,
kun rahoituslaitoksille kavi epaselviksi,
minka suuruiset vastuut millikin osa-
puolella oli ja miten suuriksi tappiot
lopulta kumuloituisivat. Epdvarmuus
halvaannutti pankkien keskindiset
lainamarkkinat ja sulatti rahoitusjirjes-
telman likviditeetin. Kriisin syventyessa
my0s pankkitalletukset ja pankkien
velkakirjaemissiot supistuivat (kuvio 1),
mika pienensi pankkien taseita entises-
tddn. Myos pddoman ja varallisuuden
suhteellisen huomattava kasvu loppui
akisti vuoden 2008 aikana.

Velkaerien supistumisen myota
pankkien luotonannon kasvu pysahtyi.
Kesddn 2014 tultaessa euroalueen
rahoituslaitosten yhteenlaskettu laina-
kanta on supistunut yhteensd noin
11 % siitd, mita se oli suurimmillaan, ja
suhteessa alueen BKT:hen kutistuminen
on ollut noin 40 prosenttiyksikkoa
(kuvio 2). Kokonaislainakannan supis-
tuminen johtuu lainakannan voimak-
kaasta pienentymisestd GIIPS-maissa
(Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja
Espanja). Muissa euromaissa lainakanta
on pysynyt suhteellisen tasaisena vuo-

den 2008 loppupuolelta lahtien.
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e . . Kuvio 1.
Ennen kriisia etenkin GIIPS-maissa o

yksityinen sektori velkaantui vauhdilla.

Vaikka velkaantumisen nopean kasvu-
vauhdin taittuminen on ollut osittain Pankkien talletukset ja velkakirjaemissiot euroalueella

. . . viahentyneet kriisin aikana
toivottavaa ja velkaantumisasteen hal- 4 o ,
1. emmm Pankkien velkakirjaemissiot: vuosimuutos

littu alentaminen on ollut osa euro- 2. e Yhksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) pankkitalletukset:
VUOSIMUULOs

alueen tervehtymisté, pankkien luoton- 3. e Pankkien oma piidoma ja varallisuus (oikea asteikko)

anto luottokelpoisillekin yrityksille on Pankkisektorin taseen vastattavaa-puolen muutokset, %

kriisin vuoksi vaikeutunut huomatta- " 18
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alkaen. My6s rahapolitiikan operaa- Lihde: Macrobond.
tioissa vakuuksiksi kelpaavien omai-
suuserien maaraa on lisatty. Pankki-
sektorille tarjotun rahoituksen juoksu-
aikaa on niin ikdan pidennetty useaan
otteeseen kriisin aikana. Kuvio 2.
Vuoden 2011 lopulla euroalueen
rahoitusmarkkinat joutuivat uuden-
laiseen kriisiin. Valtioiden velkakriisin

karjistyminen nakyi pankkien varain- . . .
jsty P Lainakanta euroalueella on supistunut etenkin

hankinnan vaikeutumisena. Pankkien GIIPS-maissa

markkina-arvon heikentyminen ja luot- 1. e GIIPS-maat

tamuksen rapautuminen huononsivat 2. === Muut euromaat
- ) 3. Euroalue yhteensi

niiden kannattavuutta entisestaan. 1y % BKTisti

Taseen pienenemisen myotd pankit

rajoittivat luotonantoaan kriisimaissa 300

edelleen. . /\/J\'\/\/\/\,\/\_\

250

EKP:n neuvosto paitti syyskuussa ~ 1
2012 rahapoliittisten suorien kauppo- 200 NAV/.N
jen ohjelmasta (Outright Monetary MM/W 3

. . . 150 f=—2—
Transactions, OMT), jossa eurojirjes- W TS ~2
100

telma voi rahapoliittisista syistd ostaa
o e o 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
jalkimarkkinoilta lyhimpid valtion-
L . o Libhteet: EKP ja Eurostat.
lainoja. Liikkeeseenlaskijamaan tulee
talloin olla sitoutunut eurooppalaisten

vakausmekanismien sopeutusohjel-
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4.

Yleisten luottoehtojen kehitys
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maan. Yksityisen ja julkisen sektorin
velkaantumisen purkaminen seka kas-
vua tukeva rahapolitiikka ovatkin aut-
taneet sammuttamaan pahimmat maa-
kohtaiset epavarmuustekijit. Euro-
alueen valtionlainojen tuottoeron (euro-
maiden keskimdardisen tuoton ja
Saksan valtionlainojen tuoton ero)
kehityksestda nihdéan, ettd vaikka
tuottoerot ovat pienentyneet huomatta-
vasti vuoden 2012 huippulukemista, ne
eivit ole saavuttaneet kriisid edeltanytta
tasoa, vaan jaaneet 1 prosenttiyksikon

tuntumaan (kuvio 3).

Toimenpiteista huolimatta
luottoehdot pysyneet kireina

Mittavista toimenpiteistd huolimatta
euroalueen pankkien soveltamat luotto-
ehdot ovat kriisin alusta kiristyneet
etenkin GIIPS-maissa. Yleiset luotto-
ehdot (kuvio 4) ja vakuusvaatimukset
(kuvio 5) tiukentuivat huomattavasti
vuoden 2007 lopusta lahtien. Toinen
yleinen nettomairainen kiristyminen
(eli luottoehtoja kiristineiden pankkien
suhteellisen osuuden kasvu luottoehtoja
loysentaneiden pankkien osuutta suu-
remmaksi) alkoi velkakriisin myota
vuoden 2011 aikana. Senkin jilkeen
suurempi osa luotonantokyselyyn osal-
listuneista pankeista on kiristanyt
luottoehtojaan ja vakuusvaatimuksiaan
kuin l6ysentanyt niitd, joskin ehtojaan
kiristdneiden pankkien suhteellinen
osuus on pikkuhiljaa vihentynyt.
Vuoden 2007 loppupuolelta lihtien
GIIPS-maissa kiristettiin luottoehtoja
yleisesti enemmén kuin muissa euro-
maissa, mutta vuoden 2013 alun jal-

keen tilanne muuttui painvastaiseksi.
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Vakuusvaatimuksia on tiukennettu
kriisin alun jdlkeen huomattavasti
enemman GIIPS-maissa kuin muissa
euromaissa, ja nettomaaraista helpottu-
mista (luottoehtoja loysentineiden
pankkien suhteellinen maara on suu-
rempi kuin luottoehtoja kiristdneiden)
on nihtivissda molemmissa maaryhmis-
sd ensimmaisen kerran vasta vuoden
2014 toisella vuosineljanneksella.

Pankkien yrityksille myontamien
luottojen ehdot saattavat riippua osit-
tain yritysasiakkaiden koosta. Suuret
yritykset ovat yleisesti ottaen riskitto-
mampid, ja niilld on pidempi todennet-
tava historia lainanottajina. Pienten yri-
tysten tapauksessa liikevoittojen supis-
tuminen vihentdd mahdollisuuksia
sisdisen rahoituksen kayttoon. PK-yri-
tykset ovat niin ollen huomattavasti
riippuvaisempia pankkirahoituksesta,
etenkin huonossa taloustilanteessa. Kun
tarkastellaan suurten yritysten ja PK-
yritysten luottoehtojen kehitysta erik-
seen GIIPS-maissa ja muissa euromais-
sa, havaitaan, ettd ennen vuotta 2007
yritysluottoehtojen muutokset GIIPS-
maiden ja muiden euromaiden vaililla
olivat hyvin samansuuntaiset (kuvio 6).
Kummassakin maaryhmassa oli ajan-
jaksoja, jolloin pankit eivat nayttineet
tekevin eroa suuren ja PK-yrityksen
vililld luottoehtoja muuttaessaan.
Vuoden 2007 lopun luottoehtojen kiris-
tymisen jdlkeen erot maaryhmien valilld
kasvoivat, ja suurimmillaan ne olivat
vuosina 2010 ja 2011.

GIIPS-maissa etenkin suurten yri-
tysten luottoehdot kiristyivat enemman
kuin muissa euromaissa vuoden 2012
toiselle neljannekselle asti. Taman jal-
keen GIIPS-maissa on ollut havaittavis-

Kuvio 5.

Vakuusvaatimusten kehitys
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Kuvio 6.
Suurten ja PK-yritysten luottoehtojen kehitys
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sa luottoehtojen helpottumista molem-
missa yritysryhmissd. Muissa euromais-
sa suurten yritysten luottoehtoja tiu-
kennettiin huomattavasti rankemmin
kuin PK-yrityksien luottoehtoja aina
vuoden 2009 alkuun saakka, jonka jil-
keen muutosten vialinen ero kaventui.’
Vuodenvaihteessa 2010-2011 oli
havaittavissa pienta luottoehtojen
palautumista, mutta heti timan jalkeen
ehtoja kiristettiin uudelleen velkakriisin
syventyessa.

Luottoehtojen pysyessi tiukkoina
etenkin GIIPS-maissa huomio pitdisikin
kiinnittaa siihen, mitka tekijat vaikutta-
vat luottoehtojen muutosten taustalla.
Rahapoliittisten ja maakohtaisten teki-
joiden lisdksi euroalueella on eroja
pankkisektoreiden valilla. Nama
pankkisektorikohtaiset tekijat saattavat
sisdsyntyisesti vaikuttaa pankkien

luotonantoon.

Mitka tekijat selittavat luottoehtojen
kireytta?

Luotonantokyselyn perusteella on mah-
dollista tutkia pankkien luottoehtojen
muutoksia. Luottoehtojen muuttumisen
syyt voidaan karkeasti jakaa kolmeen
luokkaan: ensimmadisend ovat pankkien
elinkelpoisuuteen ja kannattavuuteen
liittyvit syyt, toisena lainanottajayritys-
ten elinkelpoisuuteen ja kannattavuu-
teen liittyvit syyt ja kolmantena lainan-
ottajayritysten omaisuuserien arvostuk-
seen liittyvat syyt. Siksi luotonanto-
kyselyn vastauksista keskitytdankin tas-

5 Vaikka suurten yritysten luottochtoja kiristetiin
kriisin aikana enemman kuin muiden yritysten, tima
ei kerro absoluuttisesta luottoehtojen kireydesta.
Suurilla yrityksilld on yleisesti 16ysemmit luottoehdot
kuin PK-yrityksilld, ja kriisiaikana niilli on varaa
siten kiristyd enemman.

sd artikkelissa muutoksiin yrityslainoja
koskevissa yleisissd luottoehdoissa (sig-
naloi kahta ensimmadistd syytd) ja yri-
tyslainoja koskevissa vakuusvaatimuk-
sissa (signaloi kolmatta syytd). Taman
lisdksi katsotaan muutoksia yleisissa
luottoehdoissa erikseen PK-sektorin ja
suurten yritysten osalta.

Luottoehtojen ja vakuusvaatimus-
ten muutoksia vuosina 2008-2013 seli-
tetddn tatd artikkelia varten tehdyissa
estimoinneissa sekd rahapoliittisilla toi-
milla, maakohtaisilla tekijoilld etta
pankkisektorikohtaisilla tekijoilld. Esti-
mointimenetelmand kaytetdan kiintei-
den vaikutusten (fixed effects) mallia,
joka eliminoi mahdollisten puuttuvien,
ajassa muuttumattomien pankki-
kohtaisten muuttujien harhan.é

Rahapoliittiset toimet kasittavit
muutoksen EKP:n ohjauskorossa ja
muutokset EKP:n pitempiaikaisen
rahoituksen (long-term refinancing
operations, LTRO) osuudessa kansallis-
ten keskuspankkien taseista. Maa-
kohtaisista tekijoista tarkastellaan
valtionlainojen tuottoeroa (suhteessa
Saksaan), muutosta luottojen kysynnis-
sd, muutosta kuluttajaluottamusindek-
sissd ja talouden luottamusindikaatto-
rissa (economic sentiment indicator),
muutosta kansantalouden kokonais-
investoinneissa suhteessa BKT:hen ja
julkisesti noteerattujen yritysten mark-
kina-arvoa suhteessa BKT:hen.

Pankkikohtaisista tekijoista tar-
kastellaan muutosta pankkisektorin

6 Kaikkiin estimointeihin on lisitty vuosiluokittelu-
muuttujat. Keskivirheet ovat heteroskedastisuuden ja
autokorrelaation suhteen robusteja.
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keskittymisasteessa,” muutoksia pank-
kien maksuvalmiudessa (likvidit varat /
taseen loppusumma), muutoksia pank-
kien luottotappiovarausten suhteessa
lainakantaan, pankkien kokoa, pank-
kien lainarahoituksen osuuden kasvua
ja pddoman sekd lainojen suhteellista

osuutta pankkien taseista.

Rahapolitiikalla on kevennetty
pankkien luottoehtoja

Tassa artikkelissa kuvatun tutkimuksen
tulosten perusteella rahapoliittisen
ohjauskoron lasku ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden volyymin kasvu
vuoden 2008 jilkeen ovat saaneet
pankit l6ysentimain luottoehtojaan ja
vakuusvaatimuksiaan euroalueella.
Taman lisdksi luottoehtojen muutoksiin
vaikuttavat maakohtaisista tekijoistd
etenkin muutokset yleisessa taloustilan-
teessa: kokonaistaloudellisten inves-
tointien kasvu ja luottamusindikaatto-
rien koheneminen saavat pankit loysen-
tamaan luottoehtojaan ja vakuusvaati-
muksiaan.

Valtionlainojen tuottoeron kasvu
vaikuttaa yleisia luottoehtoja loysenta-
vasti ja vakuusvaatimuksia kiristavasti.
Tama outo tulos ilmentdd osaltaan
kriisiajan poikkeuksellisuutta.® Tulosta
voi selittaa silld, etta tuottoeron kasvu
merkitsee yleisesti maan taloustilanteen
heikkenemista mutta samalla myos val-

7 Keskittymisastetta mitataan Herfindahlin indeksillz.
Se muodostetaan laskemalla yhteen sektorilla toimi-
vien pankkien markkinaosuuksien nelit, ja markki-
naosuudet ilmaistaan murtoluvuin. Niin indeksi saa
arvon vililtd 0-1. Arvo lihelld nollaa osoittaa mark-
kinoiden olevan erittdin kilpailulliset. Indeksin arvo
on sitd korkeampi, mitd keskittyneemmit markkinat
ovat.

8 Koko luotonantokyselyn ajanjaksolta (2003-2013)
estimoidut tulokset osoittavat valtionlainojen tuotto-
eron kasvun kiristivin seka yleisid luottoehtoja etti

vakuusvaatimuksia.
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tionlainojen arvo konkreettisesti alenee
ja likviditeettiriski kasvaa.® Pyrkiessdan
pienentimain tase-eriensa riskisyytta
pankit kasvattavat uusien luottojensa
vakuusvaatimuksia. Valtionlainojen
arvon alentuessa myo6s muut lainojen
vakuuksina yleisesti olevat arvopaperit
menettivit arvoaan, ja tima nikyy

yleisten luottoehtojen heikkenemisena.

Pankkien suuri koko ja sektorin
keskittyneisyys kiristdvit luottoehtoja

Luottoehdot eivit kuitenkaan muutu
ainoastaan kysyntidpuolen tekijoiden
vaikutuksesta. Myos pankkikohtaisilla
tekijoilld on suuri merkitys. Mita kes-
kittyneemmasta pankkisektorista on
kyse, sitd enemman luottoehdot ja
vakuusvaatimukset ovat tiukentuneet.
Tadma tulos ilmenee my6s pankkien Varainhankinnan
vaikeutuessa ainoa
tapa pankeille

kasvattaa oman

koon vaikutuksessa. Mitd isompia
pankkeja sektorilla on, sitd enemmain
luottoehtoja ja vakuusvaatimuksia on
kiristetty. Tulosten perusteella myos pddoman
pankkisektorin oman piddoman vahvis-  subteellista osuutta
taminen kriisin aikana on osaltaan saa-  taseistaan oli
nut pankit kiristimiin luottoehtoja. maksaa pois
Titi intuition vastaista tulemaa voi ulkoista velkaa.
selittaa sita kautta, ettd varainhankin-

nan vaikeutuessa ainoa tapa pankeille

kasvattaa oman paioman suhteellista

osuutta taseistaan oli maksaa pois

ulkoista velkaa. Taman pankit toteutti-

vat supistamalla taseen vastaavaa-puol-

ta: myymalla sijoituksia ja kiristimalla

lainanantoa.

9 Arvon alentuessa arvopapereista tulee vihemmin
likvidejd: niitd on yhi vaikeampi myydi eteenpiin.
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Maakobhtaisilla tekijoilld osittain
erilaiset vaikutukset luottoehtoibin
GIIPS-maissa...

Vaikka rahapoliittiset toimet vaikutta-
vat GIIPS-maissa yleisiin luottoehtoihin
samalla tavalla kuin muissa euromaissa,
vakuusvaatimusten osalta tilanne eroaa.
GIIPS-maissa pankit ovat tiukentaneet
vakuusvaatimuksiaan, kun ohjaus-
korkoa lasketaan tai kun LTRO-rahoi-
tuksen volyymi kasvaa. Ndiden maiden
erittdin hankala taloustilanne ja suuri
hoitamattomien lainojen osuus ovat
luultavasti pakottaneet pankit tiukenta-
maan vakuusvaatimuksiaan kriisin
aikana elvyttavista rahapolitiikasta
huolimatta. Samaa kuvastaa myos
tulos, jonka mukaan luototukseen kes-
kittyneiden pankkien luottoehdot ovat
GIIPS-maissa tiukentuneet enemman,
kun samaan aikaan muissa euromaissa
perinteisemman liiketoimintamallin vai-
kutus on pdinvastainen.

Myos porssin markkina-arvon vai-
kutus on GIIPS-maissa painvastainen
kuin muissa euromaissa. Porssin mark-
kina-arvon kasvu suhteessa BKT:hen
saa pankit GIIPS-maissa tiukentamaan
luottoehtojaan, kun muissa euromaissa
pankit vastaavasti 1oysentavit naita
ehtoja. Tulosta selittda luultavasti se,
ettd GIIPS-maissa BKT:hen suhteutetun
markkina-arvon kasvun takana on
enemmankin bruttokansantuotteen
supistuminen kuin yritysten markkina-

arvon kasvu.

... ja lisdksi luottoehtojen muutokset
ovat GIIPS-maissa herkempid
pankkisektorikohtaisille tekijoille

Keskindisen kilpailun viheneminen
pankkisektorilla saa pankit GIIPS-mais-
sa tiukentamaan luottoehtojaan ja
vakuusvaatimuksiaan huomattavasti
enemman kuin muissa euromaissa. Vai-
kutus on lahes kymmenkertainen
luottoehtojen muutosten osalta. Pankin
koko kuvastaa samaa tulosta: mita
isompia pankkeja sektorilla on, sitd
enemman luottoehdot ja vakuusvaati-
mukset ovat kiristyneet GIIPS-maissa.
Taseiden tervehdyttimiselld on
ollut GIIPS-maissa luottoehtoja l6ysen-
tavd vaikutus. Mitd enemman pankki
on pystynyt kirjaamaan taseeseensa
luottotappiovarauksia tai pienentimain
velkarahaosuuttaan, sitd vihemman se

on kiristanyt luottoehtojaan.

Kysyntdpuolen tekijoillid on suurempi
merkitys isojen yritysasiakkaiden
luottoehtojen muutoksissa

Maakobhtaisilla kokonaiskysyntateki-
joilld on suuri vaikutus isojen yritysten
luottoehtojen muutoksiin. Kokonais-
investointien kasvu, yritysten markkina-
arvon nousu ja talouselamin luotta-
musmittareiden kohentuminen vaikut-
tavat kaikki isojen yritysten luotto-
ehtoja helpottavasti. PK-yritysten
luottoehtojen tapauksessa naiden teki-
joiden vaikutus jid huomattavasti pie-
nemmaksi.

Kilpailun viheneminen pankkisek-
torilla saa pankit tiukentamaan isoille
yrityksille myonnettavien luottojen
ehtoja, mutta PK-yritysten tapauksessa
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vaikutus on pdinvastainen.!? Ja vaikka
pankin koko vaikuttaa molempiin yri-
tysryhmiin samansuuntaisesti — eli
isommat pankit tiukentavat luottoehto-
jaan enemman kuin pienemmit — vai-
kutus on suurempi isojen yritysten
luottoehtojen tapauksessa. Perinteista
pankkitoimintaa harjoittavat pankit
tiukentavat PK-yrityksille myontdmien-
sa luottojen ehtoja yleisesti vihemmain.
Isojen yritysten luottoehtoihin liike-

toimintamallilla ei ole vaikutusta.

Viimeaikaiset rahapoliittiset
paatokset sysayksena
yritysluottoehtojen 16ysentymiselle

Kesakuussa 2014 EKP:n neuvosto paat-
ti uusista rahapoliittisista toimenpiteis-
td. Korkojen alentamisen ja arvopape-
ristettujen lainojen osto-ohjelman val-
mistelun lisdksi ndihin toimenpiteisiin
kuuluu uusi kohdennettu juoksuajal-
taan neljan vuoden kiinteikorkoinen
luotto-operaatioiden sarja (TLTRO).
Kohdennettujen pitempiaikaisten rahoi-
tusoperaatioiden (targeted longer-term
refinancing operations, TLTROs) tar-
koituksena on saada pankit lisidmain
lainanantoaan (pois lukien asunto-
lainat) euroalueella nimenomaan yksi-
tyiselle ei-rahoitussektorille.! Kriisin
aikana aiemmat pidemman aikavilin
luotto-operaatiot ovat toimineet tata
artikkelia varten tehdyn tutkimuksen

10 Alun perin Broecker (1990) mallinsi teoreettisesti ja
myohemmin Shaffer (1998) testasi empiirisesti, ettd
pankkien lukumairin ja luottoriskin vilillid on positii-
vinen yhteys. Mitd enemmin sektorilla on pankkeja,
sitd todennikoisemmin my6s huono yritys saa lainan.
Yhteys on relevantimpi PK-yritysten tapauksessa,
mika johtuu siitd, ettd ndihin yrityksiin kohdistuu
suurempi epavarmuus.

1 Yksityinen ei-rahoitussektori kisittii euroalueen
kotitaloudet sekd muut kuin rahoitussektorin yrityk-
set.
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perusteella toivotusti ja vahentaneet
yritysluottoehtojen kiristamistd, vaikka
niita ei ollut erikseen kohdennettu yri-
tysluototukseen. Pankkien maksu-
valmiuden parantuminen vihentii yri-  valmiuden
tysten luottoehtojen ja vakuusvaatimus-  parantuminen
ten kiristymistad etenkin GIIPS-maiden
ulkopuolisissa euromaissa. luottoehtojen ja
Tilanne on kuitenkin vaikea.
GIIPS-maissa elvyttava rahapolitiikka ei
GIIPS-maiden

ulkopuolisissa

tulosten perusteella riittdnyt keventa-
main vakuusvaatimuksia, eikd pidem-
piaikaisilla luotto-operaatioilla ollut euromaissa.
tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
PK-yritysten luottoehtojen muutoksiin
ndissd maissa. Rahapoliittiset operaa-
tiot kaipaavatkin tuekseen pankkien
taseiden kestdvyyden varmistamista.
Samanaikaisesti kiynnissi oleva
euroalueen pankkien taseiden kattava
arviointi (comprehensive assessment of
banks’ balance sheets ja asset quality
review, AQR) on saanut pankit terveh-
dyttimaan taseitaan niin, ettd vuoden
2014 alussa taseiden sopeutus pysihtyi
ja taseiden yhteenlaskettu loppusumma
kdantynee euroalueella kasvuun. Tulos-
ten perusteella etenkin GIIPS-maissa
pankkien kasvava potentiaali kirjata
luottotappiovarauksia ja pienentyva lai-
narahoituksen osuus edesauttavat luot-
toehtojen 10ysentymista, olipa kyseessa
isoille tai pienille ja keskisuurille yrityk-
sille suuntautuva luotonanto. Saman-
aikaisesti tulisi pitdd huoli siitd, ettei
pankkisektoreilla ajauduttaisi sopeutta-
misten myota liian suuriin pankkikeskit-
tymiin. Erityisesti pankkifuusiot jotka
johtavat hyvin keskitettyihin markkinoi-

hin, ovat lihes aina peruuttamattomia.'?

12 OECD (2009).
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Kilpailun viheneminen johtaa tulosten
perusteella aiempaa tiukempiin yleisiin
luottoehtoihin ja vakuusvaatimuksiin

etenkin GIIPS-maissa ja eritoten isojen

yritysten tapauksessa.

Asiasanat: lainananto, luottoehdot,
pankkisektori, Bank Lending Survey
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Taulukko 1.

Yleiset luottoehdot ja vakuusvaatimukset

Yleiset luottoebdot Vakuusvaatimukset
Kaikki GIIPS- Muut Kaikki GIIPS- Muut
euromaat maat euromaat euromaat maat euromaat
@ (1) (1) (1v) (V) (V)

Rabhapoliittiset vilineet
Muutos politiikka-
korossa 8,8037*** 10,7830%*** 11,6070%** 2,8932%** =7,2487***  13,1335***
Muutos EKP:n pitkd-
atkaisessa rahoituksessa  —-0,1760%** -0,1798***  -0,2677*** -0,0353*** 0,3505***  -0,0236***
Maakobhtaiset muuttujat
Muutos valtionlainojen
tuottoeroissa ~1,3028***  —0,4818***  —7,8173*** | 2,5634***  2,2752%** _2,9933***
Muutos kuluttaja-
luottamusindeksissi -0,5678*** -0,7684*** -0,7556*** —0,0895*** -0,3319***  -0,8606***
Muutos talouselimiin
luottamusmittarissa -0,7039*** -0,9886%*** -0,5817*** -0,6798*** -0,6293***  -1,3933***
Muutos investoinneissa -2,2068*** -5,0633*** -2,5624*** -2,0416*** 4,2532%**  -3,6846***
Muutos porssin
markkina-arvossa -0,0334*** 0,1680%*** —0,0452*** -0,0584*** -0,4533***  -0,0314***
Muutos Herfindahl-
indeksissi 91,0110*** 826,3223*** 89,7794*** | 209,0434***  926,4767*** -13,1975
Pankkikobtaiset muuitujat
Muutos luottotappio-
varausten subteessa 0,0001 -0,0099 *** 0,0000 0,0001 -0,0019 0,0002
Muutos likviditeetissdi -0,0029 0,0153 -0,0212%*** 0,0054 -0,0016 -0,0173%***
Pankin koko 1,2090%*** 2,3849*** -0,0799 0,7624** 2,5320%** -0,6929**
Muutos lainarahoituksen
osuudessa 0,0005 *** 0,0003 *** 0,0009 0,0003 *** 0,0001 -0,0016
Pidoma-aste 0,1238*** 0,0514 0,0337 0,002 -0,0212 0,0209
Lainojen subteellinen
osuts 0.0149  0,0608***  -0,0299*** | 0,0392***  0,0385***  -0,0663***
Havaintojen lkm 14 970 3 846 11 124 14 970 3 846 11 124
Mallin selityskyky (r2) 0,804 0,8975 0,8076 0,6414 0,9258 0,798

Taulukossa esitetdidn eri tekijéiden saamat kertoimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys regressioista, jotka on estimoitu
kiinteiden vaikutusten estimaattorilla. Merkitsevyystasot *** 1 %, ** 5 %. Regressiot sisaltdvit aikadummyt, viivistetyn
selittavin muuttujan ja muutoksen luottojen kysynndssi.
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Taulukko 2.

PK-yrityksille ja isoille yrityksille myonnettyjen luottojen ehdot

PK-yritysten luottoehdot Isojen yritysten luottoehdot
Kaikki GIIPS- Muut Kaikki GIIPS- Muut
euromaat maat euromaat euromaat maat euromaat
(vl (vi) (IX) X) (X1 (X1
Rabhapoliittiset vilineet
Muutos politiikka-
korossa 4,5769*** 6,1107*** 8,8737%** 9,5793*** 5,3516*** 13,2920%**
Muutos EKP:n pitkda-
aikaisessa rahoituksessa  —0,1041*** -0,0123  -0,1639*** -0,1486*** -0,1293*** —0,2355***
Maakohtaiset muuttujat
Muutos valtionlainojen
tuottoeroissa —2,1825*** -0,2533  -9,4207*** 1,1544*** 2,7897%** 0,6218
Muutos kuluttaja-
luottamusindeksissdi -0,3532%*** -0,4944***  -0,6231*** -0,5231*** -0,3672%*** -0,6275***
Muutos talouselamin
luottamusmittarissa -0,4803*** -0,2427***  -0,2541*** -0,5654***  -1,0649***  -(0,8925***
Muutos investoinneissa -0,6216*** -0,9500***  —-1,8949%** -2,1578*** —7,9175*** -2,3046***
Muutos porssin
markkina-arvossa -0,0014 0,0553***  —-0,0079*** -0,0218*** -0,0166 -0,0312***
Muutos Herfindahl-
indeksissd -19,5969** 565,9809%***  —42,4914%** 96,7845***  678,3987***  115,0495***
Pankkikobtaiset muuttujat
Muutos luottotappio-
varausten subteessa 0,0001 -0,0058*** 0,0000 0,0003 -0,0092*** 0,0000
Muutos likviditeetissdi -0,0093 0,0128  -0,0222*** -0,0085 0,0063 -0,0146***
Pankin koko 0,8386*** 1,6660** -0,3744 1,8295*** 3,4159%** 0,2133
Muutos lainarahoituksen
osundessa 0,0004*** 0,0002** 0,0011 0,0005 *** 0,0003 *** 0,002
Pidoma-aste 0,1522*** 0,0531 0,0251 0,1263*** 0,0574 0,0143
Lainojen subteellinen
osuus -0,0180** 0,0343**  —0,0388*** 0,0113 0,0516*** -0,0011
Havaintojen lkm 14 970 3 846 11 124 14 970 3 846 11 124
Mallin selityskyky (r?) 0,7554 0,8787 0,8195 0,8557 0,9321 0,8803

Taulukossa esitetddn eri tekijoiden saamat kertoimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys regressioista, jotka on estimoitu
kiinteiden vaikutusten estimaattorilla. Merkitsevyystasot *** 1 %, ** § %. Regressiot sisdltdvit aikadummyt, viivistetyn
selittavin muuttujan ja muutoksen luottojen kysynndssd.
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