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TIIVISTELMA

Maatalouden rahoitus on vakuudellista luotonantoa. Vakuuksien avulla vihennetddn pankin luottotappion
riskid. Vakuuden arvoon kuitenkin liittyy epdvarmuutta. Rahoituslaitoksen on siis jatkuvasti arvioitava, kuinka
paljon silld on odotettavissa tappioita myontdmastdin rahoituksesta. Pitkdn aikavilin tuottojen on katettava
pitkdn aikavilin luottotappiot. Vakuudellisessa rahoituksessa tappioita voidaan estimoida lainan vakuutena
olevien omaisuuserien arvon kehittymisen kautta. Tadssd tutkimuksessa tarkastelimme peltomaan arvon
kehittymistd suhteessa pankkisektorin kokonaisluottotappioihin. Tavoitteena oli selvittdd, seuraavatko
maatalouden omaisuuserien arvon kehittyminen pankkisektorin yhteenlaskettuja luottotappioita.
Trendikorjattujen ja yhteismitallistettujen aikasarjojen tarkastelusta ilmeni, ettd peltomaan arvon
kehittymiselld ei ole yhteyttd Suomen pankkisektorin luottotappioiden méadrdan. Tulokset antavat viitteitd siité,
ettd taloudellinen taantuma ei ole heijastunut maatilojen omaisuuden arvoihin. Néin ollen maatalouden
rahoitus on historiallisesti toiminut luottosalkun hajauttamisessa hyvin.
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Johdanto

Maatalouden rahoitus on vakuudellista luotonantoa. Vakuuksien avulla turvataan pankin saatavat tilanteessa,
jossa velallinen ei kykene maksamaan velvoitteitaan. Vakuuden arvoon kuitenkin liittyy epdvarmuutta.
Esimerkiksi taantuman aikana omaisuuserien realisointi on vaikeampaa ja hinta laskee.

Rahoituslaitoksen on jatkuvasti arvioitava, kuinka paljon silld on odotettavissa tappioita myontdmaistién
rahoituksesta. Pitkdn aikavélin tuottojen on katettava pitkdn aikavalin luottotappiot. Kuten kymmenen vuoden
takainen finanssikriisi osoitti, monien rahoitusinstrumenttien riskit ovat keskenddn Kkorreloituneita
taloudellisen taantuman yhteydessa. Tama korrelaatio tulisi ottaa huomioon, kun arvioidaan rahoituslaitokseen
kohdistuvaa kokonaisriskid. Haasteena kuitenkin on, ettd korrelaatiota ei useinkaan havaita normaalina
talouden aikana.

Rahoituslaitosten sddntelyn vaatimat pddomavaatimukset perustuvat joko standardimalleihin tai pankkien
omiin luottoriskimalleihin. Saédntelyn yleisend tavoitteena on lisdtd pankkisektorin kestdvyyttd ja estdd tilanne,
jossa pankkisektorin padomat eivét riitd kattamaan syntyvia tappioita. Toisin sanoen omia pddomia tulee olla
riittdvasti luottotappioiden kattamiseen kaikissa olosuhteissa. Pankeille omien luottoriskimallien hyGty on
matalampi omien varojen vaade. Lisdksi omien luottoriskimallien etuja ovat riskien hyvd mittaaminen seka
hinnoittelu.

Rahoituslaitosten sisdisten luottoriskimallien merkitys kasvoi entisestdéin vuonna 2018 uuden
kirjanpitostandardin myoté. IFRS9 kirjanpitostandardin mukaan pankkien arvonalentumiset lasketaan siséisten
mallien mukaan. Mallien tulisi huomioida eteenpédin katsova informaatio, mika tarkoittaa esimerkiksi
makrotaloudellisten ennusteiden soveltamista. Lisdksi vuoden 2021 aikana Euroopan keskuspankki saattaa
paitokseen mittavan vakavaraisuuslaskennan luottoriskimallien ohjeistuksen, joka kdytdnndssd yhtendistaa ja
selkeyttdad pankkien sisdisesti kdyttdméat maarittelyt ja mallien hallinnoinnin.

Niin pddomavaateen laskenta kuin arvonalentumisten maéérittdminen koostuvat kolmesta tekijésté,
maksukyvyttomyyden todennédkdisyydestd (probability of default, PD), tappio-osuudesta (loss given default,
LGD) seki vastuun méérasté (exposure at default, EAD). PD:n ja LGD:n korrelaatio talouden suhdanteissa on
avainasemassa, kun arvioidaan pddomien riittavyyttd. Maksukyvyttomyyden todenndkdisyyden ennusteella
arvioidaan milla todenndkdisyydelld yksittdinen asiakas tai luotto menee maksukyvyttoméksi seuraavien 12
kuukauden aikana. Arvonalentumisten laskennassa sen sijaan lasketaan maksukyvyttomyyden
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todennikoisyyttd koko luoton elinajalle. Tappio-osuudella ennustetaan sitd, kuinka suuri tappio
maksukyvyttomyydestd luottolaitokselle koituu. Vakavaraisuuslaskennan kehikossa maksukyvyttomyyden
todennikoisyys tulee vastata pitkén aikavilin keskiarvoa, kun tappio-osuudessa tulee estimoida taantuman
aiheuttamat tappiot rahoituslaitoksille.

Kirjallisuus luottoriskimalleista on kehittynyt Baselin komitean kiinnitettyd huomiota... Myds
maataloussektorin luottoriskimalleista on kohtalaisen paljon kirjallisuutta. Maatilojen maksukyvyttomyyden
todenndkoisyyttd on tutkittu muun muassa Ranskassa (Jouault ja Featherstone 2011) ja Yhdysvalloissa
(Featherstone ym. 2006, Katchova ja Barry 2005). Maksukyvyttomyyden todenndkoisyyttd ennustavien
mallien kehitys on edelld toteutuneiden tappioiden mallien kehittymistd. Maatalousrahoituksen tappioiden
suuruutta on kuitenkin kdsitelty muun muassa luottojen hinnoittelun kannalta (Featherstone ja Boessen 1994),
luottoriskien vakuuttamisen kannalta (Sherrick ym. 2000) ja portfolion kokonaistappioiden nakdkulmasta
(Zech ja Pedersen 2004, Dressler ja Tauer 2016). Yan ja Barry (2006) tarkastelivat pellon arvon muutosten
aiheuttamaa luottoappioiden riskié.

Téssd tutkimuksessa tarkasteltiin maatalousrahoituksen yhden yleisimmin vakuuslajin, peltomaan, arvon
yhteyttd pankkisektorin kokonaisluottotappioihin. Tavoitteena oli selvittdd, kuinka korreloituneita vakuuksien
arvot ovat historiallisesti olleet koko pankkisektorin luottotappioihin. Tulosten avulla voidaan paremmin
ymmaértdd, miten maatalouden suhdanteet tai vakuuksien arvot ovat yhteydessé rahoitussektorin vakauteen
erityisesti tulevaisuudessa. Seuraavassa luvussa kdydéén lyhyesti lépi analyysissé kdytettidvit aineistot. Témén
jalkeen esitellddn tutkimusmenetelmaét ja tulokset. Viimeisessa luvussa esitetddn analyysin johtopaitdkset.

Aineisto ja menetelmét

Tutkimuksen aineistona kédytetddn kahta julkista tilastoa, Maanmittauslaitoksen peltojen hinta tilastoa sekd
Finanssivalvonnan tilastoimia pankkien yhteenlaskettuja luottotappioita. Alla olevassa kuvassa (Kuva 1) on
esitetty pankkien nettoluottotappio vuosina 1990-2010.

1990-luvun alussa luottotappioiden miérd kasvoi enndtyssuuriksi. Vuosina 1991-1994 yhteenlaskettu
luottotappioiden maéra kasvoi ldhes 10 miljardiin Euroon. 2000-luvun alussa luottotappioiden médird oli

erittdin alhainen. Vuonna 2009 kansainvélinen finanssikriisi ndkyi Suomessa ainoastaan 766 miljoonan Euron
suuruisina luottotappioina, jotka ovat erittdin maltilliset 1990-luvun lamaan verrattuna.
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Kuva 1. Pankkisektorin nettoluottotappiot 1990-2010 (Tilastokeskus 2019)



SUOMEN MAATALOUSTIETEELLISEN SEURAN TIEDOTE NRO 38

Toisen osion tdmén tutkimuksen aineistosta muodostaa pellon hinta tilasto, jota yllépitdd Maanmittauslaitos.
Taté tutkimusta varten kéytettiin yli 2 ha pelkkié peltomaata sisélténeiden kauppojen mediaanihintoja vuosilta
1990-2019. Peltomaan kauppahinnat siséltivét ainoastaan vilittdjin kautta tehdyt kauppahinnat.
Mediaanihinnan kehitys on esitetty Kuvassa 2. Pellon hinta laski 1990-luvun laman aikana ja hinnat pysyivit
matalalla EU-jdsenyyttd seuranneiden vuosien ajan. Pellon hinta 1dhti nousuun vasta vuonna 1997. Tdmén
jalkeen hinnat nousivat yhtdjaksoisesti vuoteen 2009 asti.
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Kuva 2. Peltomaan myyntihinnan mediaani yli 2 hehtaaria pelkdstddn peltomaata sisdltdvissd kaupoissa
(Maanmittauslaitos 2019)

Peltomaan arvon kehittymisen ja pankkien luottotappioiden korrelaatiota tutkittiin pienimméan nelidsumman
menetelméilld (OLS) eli lineaarisella regressiolla. Ennen analyysin suorittamista aikasarjat trendikorjattiin ja
yhteismitallistettiin. Trendikorjaus suoritettiin ottamalla aikasarjoista ensin luonnolliset logaritmit ja sen
jilkeen logaritmeistd vuosimuutokset. Vuosimuutosten yhteismitallistaminen tehtiin normalisoimalla
aikasarjat z-arvoiksi.

Estimoitavat mallit ovat muotoa:
Y = Bo + B1xo + Box_1 + - BpX_p

misséd Y on pankkien trendikorjatut ja normalisoidut luottotappioiden muutokset vuotena ¢ ja x on trendikorjatut
ja normalisoidut pellon hinnan muutokset.

Tulokset

Regressiomallin keskeisimmat tulokset on esitetty ohessa olevassa taulukossa (Taulukko 1). Luottotappioita
selittdvaksi tekijaksi testattiin pellon hinnan muutoksia aina neljdén vuoteen myohéstettyjd arvoja. Kaikkien
mallien selitysasteet jdivat mataliksi, eikd pellon hinnan sekd pankkien nettoluottotappioiden valilta 16ydetty
tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd. Tulokset viittaavat siihen, ettd pellon hinnalla ja pankkien
nettoluottotappioilla ei ole tilastollisesti merkitsevad yhteytta.
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Taulukko 1. Regressiomallien tulokset.
Riippumattomat muuttujat Regressiomalli 1 Regressiomalli 2 Regressiomalli 3

Vakiotermi -0.01392 -0.21526 -0.02882
(0.63600) (0.34389) (0.23893)
-0.19540
P (0.89466)
o lag 1 0.37966 0.53442 0.09868
- (0.80158) (0.61074) (0.24492)
o lag 2 -0.31548
- - (0.77415)
o_lag 3 0.22225
- (0.55849)
0.07363 0.01403
p_lag 4
(0.51352) (0.29971)
R2 0.09061 0.06688 0.009459

(Keskivirhe sulkeissa)
** Tilastollisesti merkitseva 5 % luottamustasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10 % luottamustasolla

Johtopiaitokset

Trendikorjattujen ja yhteismitallistettujen aikasarjojen tarkastelusta ilmeni, ettd peltomaan arvon
kehittymisella ei ole yhteyttd Suomen pankkisektorin luottotappioiden madraan. Tulokset antavat viitteitd siita,
ettd maatilojen omaisuuden arvojen muutos ei ole ollut yhteydessd pankkisektorin luottotappioihin. Néin ollen
maatalouden rahoitus on historiallisesti toiminut luottosalkun hajauttamisessa hyvin. Tuloksien arvioinnissa
tulee kuitenkin ottaa huomioon, ettd tdssd tutkimuksessa ei késitelty pankkien luottotappioita
maatalousrahoituksesta, vaan luottotappioiden riskié arvioitiin vilillisesti pellon hinnan kautta.

Viime kddessd maatalousrahoituksen toteutuneet luottotappiot méarittavat maatalousrahoituksen ja taantuman
vilisen yhteyden. Yksittdiselle alueelle tai pankille maatalouden luottotappiot voivat olla merkittavia.
Toisaalta toteutuneita maksukyvyttomyyksid ei tarkasteltu. Maksukyvyttomyyksien méddrd saattaa olla
kasvanut taantuman aikana, mutta turvaavien vakuuksien takia toteutuneet luottotappiot jadvat mataliksi (Yan
ja Barry, 2006).

Aineistojen visuaalinen tarkastelu osoittaa, ettd 1990-luvun lamassa pellon hinta laski samaan aikaan, kun
pankkien luottotappiot nousivat enndtyskorkeiksi. Tdssé analyysissd sovelletussa menetelméssd on oletettu
normaalijakautuneisuus, jonka paikkansapitidvyys erityisesti taantuman yhteydessd voidaan kyseenalaistaa.
Tutkimuksissa on todettu, ettd taantumassa luottotappioiden médidrd on vahvasti korreloitunut, mutta
normaalissa talouden suhdanteessa korrelaatiota ei ole (Schmitt ym. 2015). Niin ollen korrelaatio eri
portfolioiden tai sektorien tappioiden vélilld on tappioiden jakauman hénnisséd, jolloin normaalijakauman
olettama ei enédd pédde. Aikasarjojen korrelaation tutkimista copula malleilla tulisi jatkaa, jotta mahdolliset
epasymmetriset korrelaatiorakenteet saataisiin paljastettua.

Pddomavaateiden ja arvonalentumisten laskemisessa rahoituslaitosten on jatkuvasti arvioitava, kuinka
luotettavasti vakuuksien arvojen avulla tai luottotappioiden maéadrdstd voidaan tehdd johtopdatdksia
kehityksestd tulevaisuudesta. Pankkien toimintaympéristd on télld hetkelld murroksessa. Uusia tuotteita
kehitetdén ja kilpailijoiden méérd kasvaa. Kiristyva sdintely asettaa kustannuspaineita toiminnalle. Toisaalta
matala korkotaso haastaa tuloksentekokykyéd. Maatalous kéy sektorina lépi hitaasti, mutta vakaasti jatkuvaa
rakennemuutosta. Tilojen méédrd véihenee sekd jatkavien tilojen koko kasvaa ja ammattimaistuu.
Avainasemassa on niiden mekanismien tunteminen, jotka yhdistévéit maatalouden rahoituksen ja luottojen
myOntdamiseen liittyvit riskit yleisiin talouden suhdanteisiin. Mekanismien tuntemisen ohella realistinen kuva
toimialan tulevaisuudesta varmistaa, ettd rahoitus on pitkélld aikavélilld kestdvdd. Tamd on ensiarvoisen
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tirkedd, silld maataloudessa rahoituspédétokset ulottuvat aina 15 vuoteen asti. Tulevaisuuskuvan luominen
onkin yksi keskeisistd, mutta samalla haastavimmista jatkotutkimuksen tarpeista.
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