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1.Projektin eteneminen

Projekti on edennyt hyvin suunnitelman mukaan. Erona alkuperdiseen
suunnitelmaan on se, ettd Kkirjallisuuskatsaus ei ole vield valmis, mutta
sovellettavien mallien osalta ollaan aikataulusta edella. Transitiomatriisin
kalibrointi on suoritettu suhdannemallilla ja tulosten analysointi valmistunee
aikataulusta kaksi viikkoa etuajassa. Tulosten analysoinnin osalta on
varauduttava suunniteltua suurempaan tyomaaradn, koska kaytettyjen
mallien, suhdannemalli ja sekoitemalli, tulosten vertailu voi olla hankalaa,
perustelut esitetty kappaleessa 4 Riskit. Suurin osa jaljella olevista tehtavista
on loppuraportin kirjoittamista.

1.1. Tyonjako

Projektiryhma on jaettu kahteen eri ryhmaan. Ensimmaisessd ryhmassa on
Janne, Joonas ja Mikko, jotka ovat kehittaneet suhdannemallia. Suhdannemalli
on tdssa vaiheessa projektia validointivaiheessa ja jaljella on mallin
kehittamisen osalta enada lopullisen transitiomatriisin vertailu sekoitemallin
tuottaman transitiomatriisin kanssa. Sekoitemalliryhmdan kuuluu Tuomas ja
Raul. Loppuraportin vastuualueet ja arvioidut tydmaarat on esitelty taulukossa
1.

Taulukko 1. Projektin tehtdvien jako loppuraportin osalta.

TEHTAVA TEKIJAT TYOMAARA (sivua)
Johdanto Raul 1
Ongelman maarittely Tuomas
Kirjallisuuskatsaus Mikko, Janne, 3
Joonas

. Tuomas, Raul,
Menetelmat 4
Janne, Joonas

Mallin valinta Joonas
Datan analysointi Tuomas, Raul
Estimointi Janne, Joonas 4
suhdannemallilla ’
Estimointi
. . Tuomas, Raul 4
sekoitemallilla
Tulokset Joonas 2
Pohdinnat Kaikki

1.2. Aikataulu

Projektin paivitetty aikataulu on esitetty taulukossa 2. Taulukon oikeassa
reunassa oleva tyhja viikko on jatetty pelivaraa varten. Tarkoitus olisi saada
projekti valmiiksi viikolla 18. Loppuraportin palautuksen takaraja on viikolla
19. Suorittamattomia tehtavid ovat vielda kirjallisuuskatsaus, tulosten
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analysointi sekd loppuraportin kirjoittaminen. Naista tehtavistd kaikki on
aloitettu jo seka vastuualueet jaettu jokaiselle ryhman jasenelle.

Taulukko 2. Projektin aikataulu ja suoritetut tehtavat.

Lahdemateriaalin ldapikdyminen [Suoritettu

TEHTAVA HELMIKUU MAALISKUU HUHTIKUU TOUKO
SUUNNITELMA ! VALIRAPORTTI LOPPURAPORTTI
Tyon suunnittelu Suoritettu i
Lahdemateriaalin kerdys Suoritettu i
i
|

Projektisuunnitelma Suoritettu

Mallivaihtoehtojen tutkiminen [Suoritettu
Mallien valinta Suoritettu
Kirjallisuuskatsaus

Transitiomatriisin estimointi Suoritettu

Mallien validointi Suoritettu
Viliraportti Suoritettu
Transitiomatriisin kalibrointi Suoritettu

Tulosten analysointi

Loppuraportti

2.Suhdannemalli

Olemme toteuttaneet Matlabilla toimintasuunnitelman mukaisesti mallin, joka
huomioi suhdannevaihteluiden vaikutuksen luottoluokitusten
transitiotodenndkoisyyksien estimoinnissa. Mallissa liitetddn kuhunkin
luottoluokitukseen i standardinormaalijakaumaa noudattava

satunnaismuuttuja, luottopistemdira seuraavana vuonna (kuva 1). Taman
mielekkyytta voidaan tarkastella sovittamalla normaalijakauma
transitiomatriisin riviin i. Jakauma voidaan osittaa eri luottoluokituksiin j
siirtymista vastaaviin osiin, joiden todennakoéisyydet ovat transitiomatriisin
alkiot p;;.

BBB

CCC

Firm remains

Default / BER

Lower Higher

Kuva 1. Tulevan luottopistemdidran normaalijakauma ja eri luokkiin siirtymista
vastaavat osat luokalle BBB. Usein suhdannevaihtelujen vaikutuksen arvioimiseksi
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tarkastellaan keskinkertaisia luottoluokkia, joihin suhdannevaihtelut wusein
vaikuttavat selvemmin kuin korkeisiin luottoluokkiiin. My6s normaalijakaumaoletus
toimii parhaiten keskinkertaisille luottoluokille.

Suhdannealli kuvaa, kuinka maksuhdirioén johtavan luottopistemdaran
kynnysarvo riippuu edeltdvan ajanhetken makrotaloudellisista tilastoluvuista
ja saa transitiotodenndkoisyydet heilahtelemaan suhdannevaihteluiden
mukana.

Olemme ylld kuvattua mallia kayttden laskeneet ennusteen vuoden 2012
transitiotodenndkoisyysmatriisille. Kdytimme regressiomallissa selittavina
muuttujina Tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksi- ja tydttomyysastelukuja,
silla ndita kayttaen saatiin regressiomallille korkein selitysaste.

Merkittavin haaste suhdannemalliin liittyen on vahaisella datalla parjddminen.
Datan vahdisyyden vuoksi mallimme selitysaste uhkaa jaada alhaiseksi.
Yritimme selvittdd mahdollisuuksia saada toimeksiantajalta lisdd dataa tai
keksiad jarkevia tapoja hyodyntdaa ulkopuolista dataa kuten Tilastokeskuksen
konkurssidataa 1994-2011.

Mallin verifioimiseksi voidaan esimerkiksi ennustaa 2011 transitiomatriisi sita
aiemmasta datasta huomioiden suhdannevaihtelu ja verrata ennustetta
toteutuneeseen. Talloin datan vahdisyys kuitenkin korostuu entisestaan. Mallia
tulisi lisdksi verrata myos kehittamdamme sekoitetemalliin. Lisdksi tulisi
suorittaa herkkyysanalyysi suhdannemallin estimoinnissa Kkaytetyille
parametrelle.

3.Sovitemalli

3.2. Mallin konstruoinnin eteneminen

Projektisuunnitelmassa sovitemallin lahtokohdaksi asetettiin
todenndkoisyysjakauman sovittaminen suoraan aiheenasettajan aineistosta
laskettujen luottoluokitusten siirtymafrekvensseihin. Kuvassa 2 on esitetty
paapiirteittdin kuinka sovitemallin konstruointi on edennyt lahtotilanteesta
sekoitemallin 16ytamiseen.

Fitch:n
aineiston
hyodynta
minen

Yhteisjakauma
kaikille
siirtymille

Jakaumat
siirtymille
luottoluokittain

Sekoite-
malli

Kuva 2. Sovitemallin konstruoinnin eteneminen.
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Ensimmadinen  kokeiluluontoinen idea oli sovittaa yhteisjakauma
siirtymafrekvensseihin kokeillen sekd parametrisia ettd ei-parametrisia
malleja. Ongelmaksi tdssa lahestymistavassa muodostui havaintojen vahyys
sekd niiden jakautumien pieneen madraan diskreetteja pisteita
(luottoluokitusluokat).

Yhteisjakaumaan pohjautuvasta ldhestymistavasta padtettiin luopua siihen
liittyvien ongelmien ja haasteiden vuoksi. Luonnollinen seuraavana askel oli
ehdollistaa siirtymatodennikoéisyysjakaumat luottoluokituskohtaisiksi, jolloin
kunkin luokan siirtymille estimoidaan oma yksiulotteinen
todenndkoisyysjakauma.  Ndiden jakaumien  haluttiin  muistuttavan
kvalitatiivisilta ominaisuuksiltaan tarkasteltavaa aineistoa sekd olevan
samasta jakaumaperheesta.

Visuaalisen tarkastelun perusteella todettiin, ettd normaali- ja t-jakauma
tayttavat sovitettaville jakaumille asetetut kriteerit, jos tavanomaisten koko
reaaliakselin yli maddritettyjen jakauman sijaan kadytetddn nk. typistettya
jakaumaa, joka on rajoitettu annetulle intervallille (jolla luottoluokat on
madritelty). Lisdksi, koska molemmat sovitettavat jakaumat ovat jatkuvia ja
havainnot diskreetteja, paatettiin estimoinnin robustisuuden vuoksi hajauttaa
havaintoja.

Typistettyjen jakaumien avulla saatiin estimoitua varsin jarkevanoloisia
siirtymajakaumia. Estimaateissa oli kauttaaltaan kuitenkin ongelmana, etta
todenndkdisyys, jolla siirtymaa ei tapahtunut ("pysytdan samassa luokassa”),
oli aivan liian pieni. Tdma ilmié selittyy ennen kaikkea silld, ettd aineisto
koostuu havainnoista, jotka on keratty melko volatiilin periodin aikana, jolloin
havaintoja luokituksen muuttumisesta on suhteessa enemman kuin havaintoja
sen pysymisesta samana.

Huipukkuusongelman pienentdmiseksi paatettiin hyoddyntda ulkopuolisen
luottoluokittajan  (Fitch) tarjoamaa pitkaltd aikavaliltd estimoitua
keskimaardistd  transitiomatriisia, = jonka  implikoimat  luokittaiset
transitiotodennakdkoisyys-jakaumat ovat huipukkaita. Hakemalla painotettu
keskiarvo ndista huipukkaista jakaumista ja lasketuista estimaateista saadaan
muodostettua sekamalli, joka yhdistdd pitkdn aikavalin keskiarvon ja
viimeisimmat havainnot luottoluokitustransitioista lyhyelta aikavalilta.

3.3. Sekoitemalli

Sekoitemallin perusideana on mallintaa luottoluokitusten siirtyma-
todenndkoisyyksia ehdollisten luokituskohtaisten todenndkoéisyysjakaumien
avulla. Kullekin luokalle i estimoidaan todenndkéisyysjakauma, joka antaa
siirtyma-todennakoisyydet eri luottoluokkien valilla sekda todennakoéisyyden
siirtyd maksuhadiri6luokkaan. Nama todennakéisyysjakaumat muodostetaan
luokkakohtaisina  sekoitemalleina, joissa aiheenasettajan aineistosta
estimoidut jakaumat yhdistetdan ulkopuolisen luottoluokittajan (Fitch)
aineistosta estimoituihin vastaavan luokan jakaumiin.

Aiheenasettajan aineistosta luokkakohtaisiksi todennakoéisyysjakaumiksi
siirtymille estimoidaan typistetty normaali- ja t-jakauma. Naista
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jakaumatyypeista valitaan lopulta validoinnin perusteella aineistoa paremmin
kuvaava jakauma. Koska molemmat tarkasteltavat jakaumat ovat jatkuvia,
hajautamme hieman luokkakohtaisia diskreettejd havaintoja, jotta
havaintopisteita saadaan enemmadn estimointia varten. Hajautuksen
vaikutusta estimointiin tullaan tarkastelemaan tarkemmin validoinnin
yhteydessa. Lopullinen diskreetti transitiojakauma muodostetaan jatkuvasta
jakaumasta kertymafunktion avulla.

Ulkopuolisen luokittajan aineisto koostuu pelkastaan frekventisesti lasketuista
transitiotodennakoisyyksistd luokkien valilla (ei sisdlla informaatiota
havaintomaaristd). Taman vuoksi diskreetteind transitiojakaumina kaytetaan
suoraan transitiomatriisin riveja.

3.4. Nykytila ja tulevaisuus

Sovitemallin lopulliseksi muodoksi on valittu ylla kuvattu sekoitemalli. Tdma
malli on kokonaisuudessaan toteutettu ja tyoskentely painottuu silla saatujen
tulosten analysointiin, validointiin ja vertailuun suhdannemallin kanssa.
Lopullisen mallinvalinnan kannalta on ratkaistavana viela muutamia
relevantteja kysymyksia

e Valitaanko sekoitemallissa kdytettavaksi jakaumaksi typistetty
normaalijakauma vai typistetty t-jakauma?

e Saadaanko datan hajauttamisella lisdarvoa sekoitemalliin?

e Mitd painokerrointa kdytetaan sekoitemallin komponenttien
yhdistamisessa ja miten painokerroin tulisi valita?

4.Riskit

Projektisuunnitelmassa arviomme, ettd datan laatu sekd estimointimallien
sovellettavuus  saattavat  osoittautua  suurella = todenndkoéisyydella
haasteellisiksi. Suhdannevaihtelun osalta data on riittamaton. Taman
ongelman olemme  ratkaisseet kayttdmalla  suhdanneindikaattorin
implementoinnissa Tilastokeskuksen tarjoamaa makrodataa. Malleista
bayesialainen osoittautui sen verran haasteelliseksi, ettd sen kasittelyssa
tyydytdan vain mallin esittelyyn, eikd sitd sovelleta aiheen asettajan
aineistoon. Paivitetyt riskit on esitetty taulukossa 3. Uutena tunnistettuna
riskind on kahden eri mallien tuottamien transitiomatriisien vertailtavuus.
Koska estimointimallit, sekoitemalli ja suhdannemalli, ovat lahtékohtaisesti
menetelmiltddn hyvin erilaiset, on niiden tuottamien tulosten vertailu
keskenadn vaikeaa. Loppuraportissa tarkoituksena on vertailla mallien
tuottamia transitiomatriiseja yksinkertaisen Markov-mallin avulla estimoituun
transitiomatriisiin.
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Taulukko 3. Projektin riskit.

RISKI TODENNAKOISYYS VAIKUTUS

Datan laatu

Tyomaara osoittautuu liian

. kohtalainen kohtalainen
suureksi
L tulos ei tyydyta
opl?u osel ty.y y kohtalainen kohtalainen
aiheenasettajaa

Mallien soveltaminen
osoittautuu ennakoitua
haasteellisemmaksi

kohtalainen

Mallien tuottamien

tulosten vertailu hankalaa Relale

TOIMENPITEET

-Kaytetaan dataa myos
ulkoisista lahteista: Fitch,
Moody's, Tilastokeskus

-Vahennetdan
sovellettavien mallien
maaraa

-Esitetdén tulokset
mahdollisimman
yksinkertaisesti

-Jatetdan varhaisessa
vaiheessa tarkastelun
ulkopuolelle
haasteellisemmat mallit
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