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Tama tutkielma késittelee markkinariskien minimipéddomavaateita, joita séantely
velvoittaa pankkeja laskemaan. Padomavaateiden tarkoitus on velvoittaa pankkeja
varaamaan riittavisti padomaa kattamaan niiden ottamat riskit. Nain niiden avulla
pyritddn estaméan yksittdisten pankkien konkursseja, seké laajojen finanssikriisien
syntya.

Markkinariskien padomavaateiden sdéntelyssd on tapahtunut viime vuosina suu-
ria muutoksia. Erds huomattavimmista muutoksista on aiemmin kaytetyn Value-
at-Risk-riskimitan korvaaminen odotetun vajeen riskimitalla. Sekd muutoksen, etté
padomavaateiden ymmartamiseksi tutkielmassa kéasitelladn vaatimuksia, joita hyvél-
le riskimitalle on asetettu. Tamén lisédksi esitelldan kahden edelld mainitun riskimi-
tan laskentapoja sekd niiden ominaisuuksia ja eroavaisuuksia.

Riskimittojen laskentaan kiytettavien mallien toimivuus on varmistettava toteuma-
testein. Mallin toimivuuden liséksi halutaan varmentaa sen tulosten kattavan myos
poikkeuksellisen heikoista olosuhteista seuraavia tappioita. Tamaéan vuoksi malleihin
suoritetaan stressitestausta. Molempien suorittamista vaaditaan myos sddntelysséa
ja nama kasitelladn tassa tutkielmassa lyhyesti.

Markkinariskien minimipadomavaateiden laskentaa tarkastellaan erityisesti sisdisten
menetelmien nédkokulmasta. Lisdksi esitelladn pddomavaateiden historiaa ja mark-
kinariskien péddomavaateissa tapahtuneita viimeaikaisimpia muutoksia. Tutkielman
lopuksi tarkastellaan pddomavaateiden muutosten vaikutuksia.
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1 Johdanto

Pankeilla on maailmantaloudessa keskeinen rooli, mutta silti niill& on yksi hauraim-
mista liiketoimintamalleista. Pankit ovatkin olleet keskeisessé asemassa monissa fi-
nanssikriiseissé ldpi historian. [1] Vuosina 2007 ja 2008 koko maailmaa koskettavan
finanssikriisin seurauksena pankit kirsivat valtavia tappioita ja valtiot joutuivat lu-
nastamaan niistd useita. Ennen téata finanssikriisid, taantuma oli ollut yhta vakava
viimeksi 1930-luvulla.|2]

Pankkien ottamien riskien toteutuessa tappioita voi koitua pankin lisdksi myos
sen asiakkaille esimerkiksi menetettyjen talletusten muodossa. Asiakkaat saattavat
olla henkil6ité, yrityksid ja muita pankkeja, jolloin vaikutukset voivat olla hyvin
laajat. Taméan vuoksi riskienhallinta tarkedéd sekd pankin johdolle, ettd pankkien
toimintaa valvoville viranomaisille. Pankin ja valvovan viranomaisen tavoitteet ovat
kuitenkin hieman erilaiset. Pankin johdon tavoitteena on yrityksen toiminnan ja ar-
von suojaaminen. Kansallisten viranomaisten tavoitteina ovat yksittaisten pankkien
turvaaminen, sijoittajien sekd kuluttajien oikeudenmukaisen ja lapindkyvian kohte-
lun varmistaminen seké rahoitusjarjestelmén vakaus. [1| Padomavaateet eivit esté
pankkeja ottamasta riskeja, mutta ne velvoittavat pankkeja varautumaan riskeihin
riittavalla padomalla.

Pankkien toiminnan vakautta koskeva saéntely perustuu vahvasti Baselin pankki-
valvontakomitean luomaan Basel sédéntelykehikkoon.[3]| Finanssikriisin seurauksena
todettiin, ettd muun muassa markkinariskien padomavaatimuksia koskevaa sadante-
lya on uudistettava. Valittoméané reagointina kriisiin julkaistiin Basel I1.5 -sédantely
vuonna 2009. Vuonna 2013 Baselin pankkivalvontakomitea julkaisi lopullisen ver-
sion dokumentista "Fundamental review of the trading book: A revised market
risk framework", joka on kokoelma ehdotuksia markkinariskeja koskevan sdantelyn
parantamiseksi.[4] Vuonna 2019 julkaistiin lopullinen versio Baselin uudistuneista
minimipéd&domavaatimuksista markkinariskeille.|5]

Taméa tutkielma esittelee erilaiset markkinariskit sekéd niiden padomavaateiden
mittaamista. Menetelméit padomavaateiden mittaamiseen perustuvat Baselin pank-
kivalvontakomitean julkaisemaan markkinariskien padomavaateiden sdéntelyyn. [5]
Padomavaateiden laskennan esittelyn liséksi tarkastellaan uuden kokonaisuuden tuo-
mia muutoksia ja mahdollisia vaikutuksia pankkien pddomavaatimuksiin ja kayttay-
tymiseen. Sddntelyn ja sen muutosten ymmértdmisen taustaksi tarkastellaan ris-
kimittojen ominaisuuksia yleisesti, jonka lisdksi esitellddn kaksi paddomavaateiden
kannalta keskeisessd roolissa olevaa riskimittaa: Value-at-Risk ja odotettu vaje.

Markkinariskit ovat riskejd, jotka syntyvét omaisuuden arvon vaihtelusta ja té-
mén aiheuttamasta tappion mahdollisuudesta. Markkinariskeiksi luetaan yleisesti
korkoriski, valuuttariski, osakeriski sekd hyodykeriski. Markkinariskié ei voida pois-
taa tdysin hajauttamalla. Toisin kuin yrityskohtainen riski, esimerkiksi korkojen
muutokset vaikuttavat kaikkien markkinoilla olevien sijoituskohteiden arvoon. [6]
Erilaiset markkinariskit esitellddn tarkemmin luvussa 2. Luvussa esitellaan lyhyesti
my6s muita riskejé, joita pankkien tulee hallita.

Pankkien liiketoiminta ja sen tuotto perustuvat riskien hyvéksymiseen asiak-
kaalta saatua palkkiota vastaan. Jotta voidaan tehda paatos riskin sailyttamisen
ja hajauttamisen vililld on riski vélttdméatonta mitata. 7| Riskien mittaamista se-



ki riskimittoja kasitelladn luvussa 3. Lisdksi esitellidn koherentin ja konsistentisti
pisteytyvan riskimitan maaritelmat, sekd ndiden ominaisuuksien tarjoamat hyodyt.

Yksi suurimmista sdéntelykokonaisuuden tuomista muutoksista on siirtyminen
Value-at-Risk-riskimitasta odotetun vajeen riskimittaan pankkien siséisissd mene-
telmissa. Value-at-Risk kuvaa tappion, jota tietylla luottamustasolla ei yliteta. Odo-
tettu vaje sen sijaan mittaa keskiméaraisen tappion niistd tappioista, jotka jaavat
luottamustason ulkopuolelle.

Value-at-Risk-riskimitta on ollut laajasti kiytossé jo 90-luvulta ldhtien. [6] Luot-
tokriisin jalkeen Value-at-Risk-riskimittaa on kuitenkin arvosteltu laajasti ja sitd on
jopa syytetty finanssikriisin synnystéd. [8] Value-at-Risk-riskimitan merkittavimpia
heikkouksia on, ettei se ole koherentti riskimitta. Value-at-Risk ei tayta subaddi-
tiivisuuden ehtoa. [9] Odotetun vajeen riskimitta sen sijaan téyttaa koherentin ris-
kimitan vaatimukset. Se onkin yksi syy sille, miksi odotettu vaje korvaa Value-at-
Risk-riskimitan uudessa saéntelyssa.

Odotetun vajeen riskimitallakin on kuitenkin merkittava heikkous. Se ei ole kon-
sistentisti pisteytyvd. Téméan ominaisuuden puuttuminen hankaloittaa riskimitan
estimointiin kadytetyn mallin toteumatestaamista. Toteumatestaamalla arvioidaan,
kuinka hyvin malli kykenee kuvaamaan todellisuutta. Tamén puutteen vuoksi odo-
tetun vajeen roolia sdantelyssa on kritisoitu. Molempien riskimittojen ominaisuuksia
késitellaan tarkemmin luvussa 4.

Luvussa 5 késitellddn mallien toteumatestausta ja stressitestausta. Kumpaakin
prosessia kiaytetadn mallin tuloksien varmentamiseen. Toteumatestausta hyédynne-
tddn mallin oikeellisuuden varmentamiseen. Stressitestaamalla sen sijaan varaudu-
taan siihen, ettd mallin tulokset huomioivat myos kaikista heikoimmat ajanjaksot.

Markkinariskien padomavaatimuksien historiaa seké niiden laskentaa sisdisilla
menetelmilld kasitellddn luvussa 6. Pankit voivat sisdisten menetelmien sijaan las-
kea paddomavaateet myos standardimenetelmalld. Sisdisten mallien mukainen lasken-
ta vaatii pankeilta enemmaén resursseja kuin standardimenetelmé. Sisdisten mene-
telmien kiytto vaatii pankilta kyvykkyyttd mallintaa esimerkiksi odotetulle vajeelle
arvo menetelmaélld, jonka my6s pankin valvontaviranomainen hyvéksyy.

Luvussa 7 on koottuna mahdollisia vaikutuksia, joita markkinariskeja koskevat
saantelymuutokset aiheuttavat. Uudistunut sédéntely ei ole astunut viela voimaan,
joten muutosten seurauksia voidaan vasta arvioida. Kahdeksas luku on viimeinen ja
se sisaltda yhteenvedon tutkielmasta.



2 Raskit

Téassé luvussa esitellddn erilaiset taloudelliset riskit keskittyen erityisesti markkina-
riskeihin. Taloudellinen riski voidaan maéritella usealla tavalla. Ensimmaisen mé&a-
ritelmén mukaan riski on rahoitusyhtioon kohdistuva riski. Toisen méaéritelman mu-
kaan taloudellinen riski on riski, joka koskee rahoitusinstrumentteja. [10] Kolmas
maédritelmé taloudelliselle riskille on vaihtelu ja epévarmuus tulevaisuuden arvossa.|9]
Viimeisen maaritelman mukaisesti tulevaisuudessa toteutuvaa arvoa on luonnollista
kohdella satunnaismuuttujana. Taloudelliset riskit jaetaan useimmiten neljddn eri
riskiin, joita ovat markkinariski, luottoriski, likviditeettiriski ja operatiivinen riski.

Riskifaktori tai riskitekija on muuttuja, joka pdaasiallisesti maéarittelee instru-
mentin arvon. Riskitekija voi olla esimerkiksi korko tai valuuttakurssi. |2]

2.1 Markkinariski

Markkinariski on markkinahintojen vaihteluista aiheutuva tappion mahdollisuus.
Markkinariski ei koske pelkistdan markkinapaikalla myytéavéaa varallisuutta. Kaikel-
la rahoitusvarallisuudella on markkinariski, silla kaikkien varallisuuden muotojen ar-
vo voi muuttua ajan kuluessa. Markkinariskid voidaan kutsua myo6s systemaattiseksi
riskiksi, eiki sitd voi poistaa hajauttamalla.[10] Hajautettavissa olevia riskeja kutsu-
taan idiosynkraattisiksi riskeiksi. Ne koskevat esimerkiksi yksittédistd omaisuuslajia
tai toimialaa.

Markkinariski jaetaan yleisesti neljaan eri riskilajiin, joita ovat korkoriski, va-
luuttariski, osakeriski ja hyodykeriski. Baselin markkinariskien padomavaatimuksis-
sa riskiluokaksi luetaan myos luottomarginaaliriski. [5] Markkinariskejé ovat myos
riskitekijoiden muutoksista aiheutuvat potentiaaliset tappiot.

Markkinariskien mittaus tehdaan usein lyhyeltd ajanjaksolta, jolla pankki voi
oletettavasti riskin suojata. Taémén vuoksi omaisuuslajin odotettu tuotto ei vaikuta
markkinariskin laskentaan, silld sen oletetaan olevan lyhyelld aikavélilla sama kuin
riskiton tuotto. |7] Rahoitusinstrumenttien hintojen oletetaan muuttuvan tasaises-
ti ja jatkuvasti. Suuret ja epdjatkuvat muutokset ovat harvinaisia. Taméan vuoksi
markkinariskimalleissa kiytetaan usein jatkuvia jakaumia.[10]

2.1.1 Korkoriski

Korot ovat monien markkinahintojen taustatekija. Markkinakorkoihin vaikuttavat
muun muassa inflaation odotettu taso, yleinen taloustilanne, rahapolitiikka ja kes-
kuspankin nikemys, valuutanvaihdon aktiivisuus ja poliittinen tasapaino.|6]

Kiintedkorkoisten omaisuuserien arvo riippuu koroista kéanteisesti. Mikali ko-
rot laskevat, joukkovelkakirjojen arvo nousee. Sama pétee myos péinvastaisessa ase-
telmassa. Korkotaso méaarittad myos diskonttokoron kaikille omaisuuserille. Téaméan
vuoksi koroilla on merkittéva vaikutus kaikessa arvonméérityksessa. [6]

Korkoriski on markkinariskeistd vaikein hallittava. Erds syy tdhén on se, et-
ta eri korkoja on laajasti. Vaikka eri korkojen liikehdintd on useimmiten saman
suuntaista, eivét ne ole téysin korreloituneita. [2| Erilaisia korkoja ovat esimerkiksi
eri maturiteetteihin sidotut Euribor-korot, Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja
Swap-korot.



Korkoriski vaikuttaa pankkeihin, omaisuuserien arvonmuutosten lisdksi pankin
korkokatteen kautta. Korkokate on pankin ansaitseman koron ja pankin maksaman
koron erotus. Korkokatetta tulisi hallita siten, ettd se pysyisi samalla tasolla mark-
kinamuutoksista huolimatta. [2|

2.1.2 Valuuttariski

Valuuttakursseissa tapahtuvat muutokset vaikuttavat vieraaseen valuuttaan sidot-
tujen omaisuuserien arvoon. Naiden muutosten aiheuttamaa riskid kutsutaan va-
luuttariskiksi. Usein my6s kullan hinnan vaihtelun aiheuttamat riskit késitelldén
valuuttariskind hyodykeriskin sijaan. Témaé johtuu siitéd, ettd kullan markkinahin-
nan vaihtelu muistuttaa enemmén valuuttojen arvonmuutoksia kuin tavanomaisten
hyodykkeiden.

2.1.3 Osakeriski

Osake on osuus yrityksen nettovarallisuudesta. Osakkeen omistaja hyotyy yrityksen
voitoista, mutta samanaikaisesti joutuu kantamaan yrityksen riskia. Vastuut rajoit-
tuvat yritykseen sijoitetun omaisuuden suuruuteen. 6]

Osakeriskié voidaan kutsua my6s osakkeen hintariskiksi. Se on riski, joka osakkei-
siin sijoittamisesta ja osakkeiden hintojen vaihtelusta syntyy. Osakkeiden hintojen
muutoksiin vaikuttaa kyseisen yrityksen menestys, mutta myos esimerkiksi poliit-
tinen ilmapiiri. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan tehokkailla markki-
noilla osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa tietoa oikein ja valit-
tomaésti tiedon julkistamisen jélkeen. [11]

2.1.4 Hyodykeriski

Hyodykkeiden varastoinnista saatavan hyodyn ja kustannusten vaihtelu erottaa hyo-
dykemarkkinat muista markkinoista. Hyodykkeiden hinnassa onkin tarkead huomioi-
da kaupan kohteen toimitusehdot. [6]

Hyodykeriskiksi kutsutaan riskié, joka aiheutuu kaupankéynnin kohteena olevien
hyodykkeiden markkinahinnan muutoksista. Hyodykkeita ovat fyysiset tuotteet, joi-
ta voidaan myyda tai vaihtaa jatkomarkkinoilla. Naihin kuuluvat muun muassa maa-
talouden tuotteet, mineraalit ja muut jalometallit kuin kulta.

2.1.5 Luottomarginaaliriski

Omaisuuserédn luottomarginaali heijastaa velallisen luottoriskia. Mitd suurempi ris-
ki velan takaisinmaksulla on, sen korkeampaa tuottoa myonnetystd rahoituksesta
vaaditaan. Arvopaperin luottomarginaali on siitd maksettavan koron ja vertailuar-
vopaperin koron erotus. Vertailuarvopaperi voi olla esimerkiksi valtion velkakirja.

Luottomarginaaliriski on riski arvopaperin luottomarginaalin muutoksesta, jonka
seurauksena arvopaperin markkina-arvo muuttuu. [2| Marginaali muutos voi johtua
arvopaperin liikkeeseen laskeneen yrityksen muuttuneesta riskitasosta, mutta myos
markkinaolosuhteiden muutoksesta.



2.2 Muita riskeja

Esitelldan lyhyesti viela muita riskejd, joita pankkien on seurattava.

Luottoriski on riski taloudellisesta tappiosta, joka aiheutuu toisen osapuolen ky-
keneméttomyydesté suorittaa velvoitteitaan. [12] Pankeille luottoriskia syntyy muun
muassa asuntolainoista tai luottokorttiveloista. Tappio aiheutuu, mikéli velallinen ei
pysty maksamaan lainaamiaan varoja takaisin. Luottoriskit ovat satunnaisia ja har-
voja, mutta yksittaiset tapahtumat ovat usein kooltaan merkittavia.

Likviditeettiriski on riski siitd, ettd omaisuuserda ei voi myyda tai ostaa ha-
lutessaan, joko ollenkaan tai nykyiselld markkinahinnalla. Vaikka likviditeettiris-
ki on merkittava riski, joka tulee huomioida, on sen kuvaileminen matemaattisesti
haastavaa.[10| Pankille likviditeettiriski toteutuu esimerkiksi tilanteessa, jossa pan-
kin likvidit varat eivat riitd kattamaan tallettajien nostamia summia.

Operatiivinen riski syntyy yrityksen kaikesta liiketoiminnasta. Operatiivisia ris-
keja ovat muun muassa jarjestelméahéiriot sekd inhimilliset vahingot. Laajat opera-
tiiviset riskit ovat harvinaisia, mutta niiden realisoituessa tappiot voivat olla hyvin
suuria.

Malliriski on mahdollisuus tappiosta, joka johtuu epétasmallisen tai virheelli-
sen mallin pohjautuvasta paéatoksenteosta. Malliriskejé ovat esimerkiksi mallin vaa-
rinmadrittely ja arviointivirheet. Téllainen virhe voisi olla mallin maéarittely ohut-
héntaisen normaalijakauman perusteella, vaikka aineisto viittaisi paksuhéntéiseen
jakaumaan. [13] Malliriskin hallitsemiseksi malleja toteumatestataan. Toteumates-
tauksesta kerrotaan kattavammin luvussa 5.

Jarjestelmariski on riski siitd, ettd taloudellinen toiminta héiriintyy laajasti akil-
lisen poikkeuman seurauksena. Jérjestelméariskin myota vaikeudet siirtyvét pankista
toiseen. Riskiin liittyy vahvasti myos flight-to-quality ilmi6, joka muodostuu, kun si-
joittajat myyvét riskialttiimpana pitdmidén sijoituksia ja ostavat tilalle vakaampia
sijoituksia. [6]

Jarjestelmariskille on kaksi aiheuttajaa. Tallettajien ja sijoittajien paniikinomai-
nen kaytos ja tastd aiheutuva talletuspako. Talletuspako syntyy, kun suuri méaara
tallettajia haluaa nostaa talletuksensa ja aiheuttaa pankille likviditeettivajeen. Toi-
nen jéarjestelmériskin aiheuttaja on hairié maksujérjestelméssa.



3 Riskimitta

Taloudellinen riskienhallinta koostuu riskien mittaamisesta sekd niiden kontrolloin-
nista. Taloudellisten riskien hallinnassa voidaan hyddyntaa likvideja markkinoita,
joka erottaa sen muun tyyppisten riskien hallinnasta. [14| Riskeji voidaan mita-
ta yhtion omistajien tai johtajien halusta sekd valvojan vaatimusten seurauksena.
Niistd ensimmaéiseen kiytettdvia mittoja voidaan kutsua sisdisiksi riskimitoiksi ja
jalkimmaisia ulkoisiksi riskimitoiksi. On mahdollista, etté toimiva sisdinen riskimitta
ei sovellu ulkoiseksi riskimitaksi, eikéd ulkoinen sisdiseksi. [15]

Jos markkinat olisivat taydellisesti likvidit, voisi riskienhallinta sisdltda ainoas-
taan tappiorajat kullekin sijoittajalle. Kun raja saavutetaan, voitaisiin positio likvi-
doida ilman lisikustannuksia. Téllainenkin tilanne vaatisi kuitenkin sééntojé. 14|

Taydellisesti likvideilla markkinoilla toimiville tappiorajoille olisi asetettava ai-
nakin viisi vaatimusta. Ensimmaiseksi olemassa olevien positioiden markkinahinto-
ja tulisi seurata jatkuvasti ja huolellisesti, jotta tappiorajan ylitys huomattaisiin.
Toiseksi tappiorajat olisi suhteutettava sijoittajan kokemukseen seké sijoitusstrate-
giaan. Kolmanneksi tappiorajojen nostamiseen tulisi asettaa omat sdannot. Neljan-
neksi suuret voitot ja tappiot vaatisivat analysointia. Viimeisena ehtona olisi vaati-
mus rahoitussuunnitelmasta.|14|

Koska téaydellinen likviditeetti ei voi kiiytdnnosséa toteutua on sijoittajan varau-
duttava epalikvidien markkinoiden tuottamiin kustannuksiin. Téstéd johtuen tarvi-
taan edelld mainittujen sédéntojen liséksi keinoja riskien hallintaan. [14]

Riskin suuruuteen vaikuttavat sen todennédkéisyys ja mahdollisen tappion suu-
ruus. Markkinariskien tapauksessa riskin suuruus riippuu omaisuuserien hinnoista.
Oletetaan, ettd kaikki ndma hinnat tiedetdédn. Todenndkoisyys, jolla omaisuusera
saavuttaa kunkin hinnan on tuntematon. Riskin suuruus arvioidaan riskimitalla.
Madritellddn riskimitta perustuen l&hteeseen [9.

Maaritelma 1. Olkoon €2 kaikkien mahdollisten tilojen joukko, jonka oletetaan
olevan &érellinen. Olkoon G kaikkien riskien joukko, joka koostuu kaikkista reaaliar-
voisista funktioista joukossa (). Riskimitta on kuvaus

p:G— R

Riskimittoja on erilaisia eri kiyttotarkoituksiin ja nailta vaaditaan siten myos eri-
laisia ominaisuuksia. Sddntelyn nakokulmasta on téarkeda, ettd riskimitta sopeutuu
mallin heikkoon maérittelyyn, eiké se ole herkké datan pienille muutoksille. Téllaista
riskimittaa kutsutaan robustiksi. Sadntelyn méardamén riskimitan on oltava yksi-
selitteinen, vakaa ja kaikkien olennaisten toimijoiden on kyettéva toteuttamaan sen
mittaaminen. Ilman n&itd ominaisuuksia, kaksi samassa riskiasemassa olevaa port-
foliota voivat saada tulokseksi erilaiset riskiluvut. Tdmaéa puolestaan mahdollistaa
saantelyyn kohdistuvan arbitraasin, joka tarkoittaa sdantelyn vaateiden tayttamista
sekd kiertdmista keinotekoisesti.[15]

Markkinariskien arviointiin kdytettavien riskimittojen keskitytdan usein erityi-
sesti kahteen ominaisuuteen, riskimitan koherenttiuteen seké konsistenttiin pistey-
tyvyyteen. Naitéa késitelldadn kahdessa seuraavassa aliluvussa.



3.1 Koherentti riskimitta

Artzner, Felbaen, Eber ja Heath esittelivat vuonna 1999 nelja aksioomaa, joita hy-
vén riskimitan tulisi noudattaa. [9] Riskimittaa, joka téyttéé nelja aksioomaa kutsu-
taan koherentiksi. Esitellyt aksioomat ovat kiddnteinen invarianssi, subadditiivisuus,
positiivinen homogeenisuus ja monotonisuus. Tarkastellaan néitd neljaé aksioomaa
edelld mainitussa jarjestyksessa.

Aksiooma 1 (Kéénteinen invarianssi). Jokaiselle satunnaismuuttujalle X € G, seké
vakiolle o € R pétee

p(X—I—O{T):p(X)—O[,
jossa r on riskiton kohde-etuus.

Kéaénteisen invarianssin mukaan, lisddmalla madran « riskitontd kohde-etuutta
r, riski pienenee vakion « verran.

Aksiooma 2 (Subadditiivisuus). Jokaiselle satunnaismuuttujalle X, Xy € G pétee

p(Xi+Xo) < p(X1) +p(Xa).

Aksiooman mukaan kohde-etuuksien yhdistdminen ei liséé niistéd aiheutuvaa ris-
kia. Subadditiivisuuden aksioomaan palataan omassa aliluvussaan, koska sen silla
on huomattava merkitys sadntelysséd tapahtuneissa muutoksissa.

Aksiooma 3 (Positiivinen homogeenisuus). Jokaiselle vakiolle A > 0 ja satunnais-
muuttujalle X € G pétee

p(AX) = Ap (X).

Positiivisen homogeenisuuden nojalla position koko vaikuttaa position riskiin.

Aksiooma 4 (Monotonisuus). Jokaiselle satunnaismuuttujalle X, Y € G, kun X <
Y, pétee

p(Y) < p(X).

Monotonisuuden mukaan kohteen Y arvon ollessa aina kohdetta X suurempi, on
kohteen Y riski aina suurempi.



3.1.1 Subadditiivisuus

Nékemys siitd tuleeko riskimitan tayttda subadditiivisuusvaatimus ollakseen luotet-
tava ei ole taysin yksimielinen.

Léhteessa |9] listataan nelja syyté, miksi subadditiivisuus on luonnollinen vaati-
mus riskimitalle:

1. Jos valuuttakursseja kuvaava riskimitta ei tayta subadditiivisuutta, voisi riskia
pienentédd esimerkiksi kahden pankkitilin avaamisella.

2. Mikali yritys el tayttéaisi lisipddoman vaatimuksia, olisi silld houkutus jakau-
tua kahteen osaan pienentadkseen valvontaviranomaiselle tuottamaansa riski-
lukua.

3. Konkurssiriskin vuoksi yritykselté, jonka eri toiminnot eivit ole vastuissa tois-
tensa veloista, vaaditaan enemmén padomaa kuin yrityksilta, joilla ei ole tél-
laisia rajoitteita.

4. Oletetaan kahden eri kohteen riskeja mitattavan erillaan ja keskittaméatté. Nai-
den yhdistetyn riskin kattona voidaan pitaa riskimittojen summaa, jos ne tayt-
tavat subadditiivisuuden ehdon.

Kou et al 2013 [15] esittelividt dataan perustuvat riskimitat. He myos osoitta-
vat, ettd subadditiivisuuden sijaan riittad, ettd riskimitta tayttdda komonotonisen
subadditiivisuuden ehdon, joka on helpompi saavuttaa. Néin ollen heiddn mukaansa
subadditiivisuus ei olisi valttdmaton ominaisuus toimivalle riskimitalle.

Subadditiivisuuden mukaan kahden fuusioituneen pankin riski on pienempi tai
yhté suuri kuin kahden erillisen pankin yhteenlaskettu riski. Yhdistymisen vaikutus-
ta voidaan kuitenkin tarkastella kahdesta ndkokulmasta. Pankin toiminnan rahoitta-
jia (esimerkiksi tallettajat) ja pankin omistajia koskevat riskit eivét aina kiyttaydy
taysin samalla tavalla. Pankkien yhdistymisella on rahoittajien nakokulmasta aina
positiivinen vaikutus, kun taas pankin omistajille vaikutus on negatiivinen. Havain-
nollistetaan yhdistymisen vaikutuksia esimerkilld. [16]

Esimerkki 1. Olkoon X > 0 pankin varallisuuden arvo hetkelld t = 1 ja D pankin
kokonaisvelan nimellisarvo. Pankin rahoittajille maksetaan takaisin joko koko velka-
saldo tai pankin ollessa kyvyton maksamaan koko velkaa, maksaa se rahoittajilleen
varojensa arvon X . Télloin pankin rahoittajien saama kassavirta on

min(X, D)
ja pankin omistajien haltuun jaava varallisuus on
X — min(X, D) = max(0, X — D).

Tarkastellaan seuraavaksi kahta pankkia, jotka ovat suunnitelleet yhdistymisté. Tal-
16in rahoittajien saama kassavirta hetkelld ¢t = 1 on riippuvainen siita, ovatko kaksi
pankkia yhdistyneet hetkelld ¢ = 0. Télloin pankin rahoittajien saama kassavirta on

min(Xl, Dl) + min(XQ, DQ) < IIliIl(X1 + XQ, D1 + Dg)



ja pankin omistajien haltuun jaava varallisuus on

maX(O,Xl - Dl) + maX(O, X2 - Dg) 2 maX(O,Xl + X2 - Dl - DQ)

Huomataan pankin tulevaisuuden varojen arvosta riippumatta yhdistyneené nii-
den suorittama maksu koko rahoittajien joukolle on korkeampi kuin ne olisivat ilman
pankkien yhdistymistd. Yksittaisen velkojan kannalta pankkien yhdistyminen saat-
taa olla huono asia. Vaikka jaettavat varat lisdantyvét, samaan aikaan myos velat ja
rahoittajien maara lisdéntyy. Pankin omistajille kokonaisuudessaan jaava varallisuus
on puolestaan korkeampi silloin, jos pankit eivét ole yhdistyneet.

Pankin rahoittajien, kuten tallettajien, voidaan katsoa tarvitsevan enemméan suo-
jelua kuin niiden omistajat. Talloin sdéntelijin on perusteltua suosia subadditiivi-
suuden toteuttavaa riskimittaa. [16]

Pankkien vilisilla markkinoilla pankit toimivat usein toistensa rahoittajina. Tal-
16in yhden pankin konkurssi aiheuttaa vaikeuksia pankeille, jotka ovat lainanneet
talle rahaa. Mikali ndmakin pankit joutuvat konkurssiin siirtyvét vaikeudet ndiden
rahoittajille ja jarjestelmariski toteutuu. Pankkien yhdistyminen saattaa aiheuttaa
tallaisen ketjureaktion. Kuten ylla todettiin, vaikka yhdistyneiden pankkien konkurs-
sissa velkojien koko joukon saama tulo kasvaa saattaa yksittdisen velkojan tilanne
heikentyé. Jos téllainen velkoja on pankki saattaa konkurssiaalto syntyé. [16]

Pankeilla on lakisdateisia suojia, kuten talletussuoja. Suomessa talletussuojasta
vastaa Rahoitusvakausvirasto ja sen toiminta on sdddetty EU:n talletussuojadirek-
tiivilla. Talletussuoja turvaa talletuspankin asiakkaiden talletukset tilanteessa, jossa
pankki on maksukyvyton tai konkurssissa. [17] Talletussuoja liséé tallettajien luot-
tamusta pankkia kohtaan ja vdahentdd talletuspaon riskia. Talletussuoja aiheuttaa
kuitenkin tilanteen, jossa pankkien yhdistyminen ei vilttaméttd pienennédkéén néai-
den aiheuttamia riskeja. Pankkien yhdistyessd myos naiden talletukset saattavat
kasvaa. Jos yhdistynyt pankki ajautuu konkurssiin, korvaa talletussuoja pankissa
olevat talletukset. Rajoituksia voi esiintya esimerkiksi korvattavassa summassa asia-
kasta kohden. Talletussuojan korvaama ma&arda on suurempi kuin, jos vain toinen
pankeista ajautuisi konkurssiin. [16]

3.2 Konsistentti pisteytyvyys

Riskimittojen ennusteita kiytetddn seka sisdisen riskienhallintaan, ettd sddntelyn
vaatimien padomavaateiden laskentaan. Riskimitan valinnan lisdksi on tehtéava paa-
t0s myo6s kiytettavistd ennustemenetelmistd. Ennustemenetelmén valintaa edeltaa
usein paatds menetelmésta, jota kiytetddn portfolion tappiojakauman arviointiin.
18]

Ennusteiden, sekéd ennustemenetelmien arviointiin seké vertailuun hyodynnetéan
usein pisteytysfunktioita. Pisteytysfunktio on funktio, jonka arvo on riippuvainen
ennusteiden ja aitojen havaintojen arvoista ja erityisesti arvojen eroavaisuuksista.
Useimmiten pisteytysfunktiot ovat mééaritelty siten, etta pienet funktion arvot kerto-
vat onnistuneista ennusteista. Erditd tunnettuja pisteytysfunktioita ovat neliGvirhe
(z —y)* ja absoluuttinen virhe |z — y[.[19]
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Ennusteen pisteytysfunktio voidaan johtaa soveltamalla mitd tahansa pisteytys-
funktiota, joka on konsistentti ennusteen jakauman ennalta méaratyn funktionaalin
kanssa. Maaritelladan seuraavaksi pisteytysfunktio ja funktionaali perustuen ldhtee-
seen [19].

Maaritelma 2. Olkoon véli I ennusteen tulosten mahdollinen arvojoukko ja F
naiden havaintoarvojen todennékoisyysjakauma. Pisteytysfunktio on mikd tahansa
kuvaus

S:IxI—][0,00).
Funktionaali puolestaan on joukkoarvoinen funktio

F—T(F)CI.

Pisteytysfunktion ja funktionaalin avulla méaritelldan vield konsistentti ja aidos-
ti konsistentti pisteytysfunktio, seké konsistentisti pisteytyva funktionaali.

Maaritelma 3. Olkoon I C R vili, F joukko jakaumafunktioita avaruudella (I, B(1)),
T : F — P(I) funktionaali ja S : I x I — R pisteytysfunktio.

1. Pisteytysfunktio S on konsistentti funktionaalin 7" suhteen, jos Er [S (z,Y)]
on olemassa seka darellinen kaikilla F' € F ja x € I ja jos pétee

Ep[S(6Y)] <Ep[S(z,Y)],
kaikilla ', t € T(F') ja X € I.

2. Pisteytysfunktio S on aidosti konsistentti funktionaalin 7' suhteen, jos se on
konsistentti ja, jos yhtalosta

Ep[S(tY)] =Er[S(z,Y)],
seuraa © € T'(F), kun t € T(F)) .

3. Funktionaali 7" on konsistentisti pisteytyva (elicitable) suhteessa luokkaan F,
jos on olemassa pisteytysfunktio S, joka on aidosti konsistentti funktionaalin
T suhteen luokassa F.

Kun pisteytysfunktio on aidosti konsistentti funktionaalin suhteen, voidaan pis-
teytysfunktion saamien arvojen perusteella arvioida ennusteen laatua. Mita ldhem-
pané pisteytysfunktion arvo on lukua 0, sitd ldhempéné ennusteen arvot ovat aito-
ja havaintoja. Pisteytysfunktiota voidaankin télloin hyodyntad mallin ja ennusteen
toteumatestauksessa, silla toteumatestin tulokset ovat keskenéén vertailukelpoisia.
Konsistenttia pisteytyvyyttd voidaankin pitdd tdrkednd ominaisuutena ennusteen
arvioinnin toteuttamiseksi. [19]
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4 Value-at-Risk ja odotettu vaje

Markkinariskien padomavaateen laskennan muutoksista merkittavimpia on Value-
at-Risk-riskimitan korvaaminen odotetun vajeen riskimitalla. Téssa luvussa esitel-
lddn ndma riskimitat, niiden ominaisuuksia ja eroavaisuuksia.

4.1 Value-at-Risk

Value-at-Risk (lyhennettynd VaR) on J.P. Morganin 1990-luvulla levittdma riski-
mitta, joka kuvaa kuinka epévakaita portfolion omaisuuserét ovat.[20] Alkuperiise-
né tavoitteena oli kehittda yksi tunnusluku, joka koosti yrityksen jokaisen portfolion
riskin paivittain. [10] Value-at-Risk esittdd suurimman mahdollisen tappion valitul-
la luottamusvalilld, kun haitallisimmat tapahtumat ovat jitetty pois.|21] Jos laske-
taan Value-at-Risk esimerkiksi 95% luottamustasolla, on 95% todennakoisyys, etti
portfolio ei tuota Value-at-Risk-arvoa suurempaa tappiota.

Kolme térkedd parametria Value-at-Risk-arvon laskemisessa ovatkin valittu ajan-
jakso, luottamusvéli ja havaintojakso. [6] Ajanjaksolla voidaan tarkoittaa esimerkiksi
portfolion pitoaikaa.

Maaritelladn Value-at-Risk-riskimitta.

Maaritelma 4. Olkoon L portfolion tappio ja haluttu luottamustaso «. Téalloin
VaR, on

P(L > VaRi_,) = a.

Jos halutaan maaritelld Value-at-Risk suoraan tuotosta R = —L merkitdan

P(R S —VaRl_a) = Q.

Value-at-Risk on laajasti kiytetty tunnusluku riskienhallinnassa. Sen etuja ovat
yksinkertaisuus, pelkkiin tappioihin keskittyminen sekd &drimméisten tilanteiden
poissulkeminen. [10] Mahdollisuus tiivistdd monen muuttujan aiheuttama riski yh-
teen lukuun, on varsinkin johdon ndkékulmasta houkutteleva. [2]

Jotta voidaan arvioida suurinta mahdollista tappiota Value-at-Risk-riskimitalla,
on kyettavé arvioimaan tuottoja, sekd ndiden jakaumaa. Jakauman maarittamiseksi
on arvioitava portfolion arvoon vaikuttavat satunnaismuuttujat, oletukset ennalta
méadrattyjen satunnaismuuttujien tuottojen jakaumalle, tapa mallintaa yhteys sa-
tunnaismuuttujien arvon ja oikean portfolion vélilli. On my6s péadtettavi, miten
méadritetddn luottamustaso, jossa toteutuvaa tappiota seurataan. [21|

Value-at-Risk-arvon laskemiseen on useita tapoja. Kolme yleistd menetelméaa
ovat Varianssi-kovarianssi tapa, historiallinen tapa sekd Monte Carlo simulointi. N&-
mé menetelmét esitelldédn seuraavissa luvuissa.
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4.1.1 Varianssi-kovarianssi tapa

Varianssi-kovarianssi tapa on menetelma, jonka J.P. Morgan esitteli ensimmaisené
nykyisesséd muodossaan vuonna 1996.[20] Menetelméé kutsutaan joissain lahteissé
my6s Normaali lineaariseksi Value-at-Risk-malliksi.|7] Varianssi-kovarianssi lahesty-
minen johtaa Value-at-Risk-suureen arvioimalla portfolion varianssia ja kovarians-
sia ennalta méarattyjen riskifaktorien tuottoihin ndhden. Tamén lisdksi arvioidaan
myos portfolion herkkyytta naiden riskifaktorien muutoksiin. [21]

Menetelméssa oletetaan riskitekijoiden tuottojen noudattavan normaalijakau-
maa ja niiden yhteisjakauman olevan multinormaalisti jakautunut. Liséksi portfo-
lion arvonmuutosten oletetaan olevan lineaarisesti riippuvaisia kaikkien riskitekijoi-
den tuotoista. [6] Johdetaan seuraavaksi Value-at-Risk tdlld menetelmalld, kuten
lahteessa. 7]

Olkoon t tarkastelun alkuhetki ja h kuinka monen péivéan aikana ansaittuja tuot-
toja halutaan tarkastella. Value-at-Risk-arvon laskentaan huomiodaan siis tuotot vé-
lilté [t, ¢+ h]. Tam& ansaittu tuotto on normaalijakautunut satunnaismuuttuja Xp,.
Oletetaan, ettd Xp; ~ N(uht,aﬁt), jossa up; on tuottojen arvioitu odotusarvo ja
ait tuottojen arvioitu varianssi. VaRp; 1—o on Value-at-Risk luottamustasolla 1 — «.
Talloin todennakoisyys

Xt — VaRp1—a —
P (Xn < VaRpi1-a) :]P’( ht — Hht < abipe 1 uht)

Oht Oht

_p <Z - VaRpi1-q —,uht> 7

Oht

jossa Z ~ N(0,1). Méaaritelmén 4 mukaan P (X, < VaRpi1-4) = @, joten

P(Z<M>:a

Oht
Koska P (Z < &~ !(a)) = a, niin

VaRhm—a —HMht

=d (),

p~ (@)

jossa ® on standardinormaalijakauman kertyméafunktio. Kyseinen kertyméfunktio on
symmetrinen, jolloin ®'(a) = —®~1(1 — «). Symmetrisyyttid hyddyntien saadaan
lopullinen muoto

VaR; o =® (1 —a)o — p.

Varianssi-kovarianssi menetelmé soveltuu ainoastaan lineaaristen tuottojen port-
folioille, eiké siten sovellu esimerkiksi optioita siséltévien portfolioiden Value-at-Risk
laskentaan.|7]

Oletus tuottojen normaalijakautuneisuudesta on ongelmallinen, silld todellisuu-
dessa poikkeavat arvot ovat yleisempié ja suurempia. Yleinen uskomus on, etta tuot-
tojen jakaumalla on normaalijakaumaa paksummat hénnét. [6]
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4.1.2 Historiallinen tapa

Historiallisessa tavassa lasketaan tuotto portfolion nykyisten painojen ja historiallis-
ten tuottojen avulla. Menetelma olettaa tulevaisuuden tuottojen noudattavan samaa
jakaumaa kuin menneisyydessa. 6]

Madéritelladn historiallinen Value-at-Risk kuten ldhteessa [7].

Maaritelma 5. 100a% historiallinen h-péaivan Value-at-Risk on a:s kvantiili em-
piirisesta h-péivan tuottojakaumasta tai P&L-jakaumasta.

Menetelmén etu on, ettd se on helppo toteuttaa ja ymmértda. Néin ollen sen
tuloksia ymmaértdd myos pankin johto, jolla ei valttamatta ole syvéllistd ymméar-
rystd mallinnuksesta. [21] Historiallinen menetelmé ei vaadi tasmaéllisid oletuksia
tuottojen yhteisjakaumasta tai ndiden parametreistéd, toisin kuin kaksi muuta tut-
kielmassa esiteltavad menetelmaa. Menetelmalle riittaa edellda mainittu oletus siité,
ettd tulevaisuuden ja menneisyyden tuottojen jakaumat ovat samat. Liséksi histo-
riallinen menetelméa on kyvykéas kuvaamaan riskifaktoreita, vaikka portfolion arvo
ei olisi monotoninen. [21| Value-at-Risk-arvo voidaan laskea myos epélineaarisille
instrumenteille, kuten optioille. [7]

Menetelmélla on myos heikkoutensa. Otoksen pituudella on suuri vaikutus me-
netelmén toimivuuteen. Jos data on hyvin pitkilta ajalta, jakaumasta tulee yksityis-
kohtaisempi, mutta samaan aikaan sen herkkyys markkinaolosuhteiden muutoksiin
pienenee. Haluttu luottamustaso voi olla haastavaa saavuttaa, silli historialliset ai-
kasarjat voivat olla verrattain lyhyitd. [21] Edes neljan vuoden péivittainen data ei
takaa tarpeeksi tarkkoja tuloksia, ilman mallin laajentamista. Tésta johtuen histo-
riallinen Value-at-Risk perustuu usein yhden paivan Value-at-Risk-riskilukuun, joka
skaalataan useampaa péaivad edustavaksi arvioksi. Soveltuvan skaalausmenetelmén
valitseminenkaan ei kuitenkaan ole yksinkertaista. [7]

Portfolion rakenne on saattanut historiassa muuttua. Koska tarkoituksena on
arvioida nykyisen portfolion tuottoja, ei historiallista dataa voi kiyttaa sellaisenaan.
Historialliset tuotot onkin simuloitava voimassa olevalla portfoliorakenteella. [7]

Viimeinen heikkous on, ettd menetelma olettaa joko volatiliteetin tai korrelaation
pysyvan samana ajan kuluessa. Tamaé johtuu siité, ettd menetelmé olettaa jakauman
olevan stationaarinen. [21] Usein pitkéltd aikavéaliltd koottu data sisdltdd lyhyem-
pid ajanjaksoja, joiden vélilla riskifaktoreiden kiyttédytyminen vaihtelee. Téllainen
ajanjakso voi syntyé esimerkiksi porssiromahduksen seurauksena. Mikali kaikki data
huomioidaan yhtélaisesti, ei sen pohjalta tehty arvio heijasta vallitsevien markkinao-
losuhteiden mukaista tilannetta. [7]

Vaikka historiallisella menetelméalld on mahdollista mallintaa Value-at-Risk myo6s
epalineaarisille portfolioille, on se monimutkaisempaa. Esitellddn sen vuoksi ylei-
set vaiheet lineaarisen portfolion historialliseen Value-at-Risk-laskentaan ja jétetaén
epélineaariset portfoliot kisitteleméatta. Historiallisen Value-at-Riskin laskentaa op-
tioista muodostetulle portfoliolle kisitelliin muun muassa l&hteessi [7]

Historiallinen Value-at-Risk laskenta vaatii historiallista dataa riittdvin pitkalta
ajalta. Tdméan pohjalta simuloidaan portfolion tuottoja, jotka muunnetaan vallitse-
vien markkinaolosuhteiden mukaisiksi. Muokattuihin tuottoihin sovitetaan empiiri-
nen jakauma ja lopulta jakaumasta lasketaan Value-at-Risk halutulla luottamusta-
lossa ja riskihorisontilla. 7]
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4.1.3 Monte Carlo simulointi

Monte Carlo simuloinnin edellytyksené on tuottojen reunajakaumien, seké eri tuot-
tojen vélisen riippuvuuden mallintaminen. Vertailuerille arvioidaan yhteysjakauma,
jonka avulla portfolion uusi arvo méaritellidn generoimalla jakaumasta satunnais-
vektori. Kun generointi suoritetaan useasti, simuloidaan tuottojakauma koko portfo-
liolle. [21] Vektori koostuu pseudosatunnaisluvuista, jotka ovat algoritmilla luotuja
mahdollisimman satunnaisia lukuja. Tiivistetysti Monte Carlo simulaatiota suunni-
tellessa kaksi merkittédvaa valintaa ovat pseudosatunnaislukujen tuottamiseen kay-
tettavd algoritmi ja satunnaislukujen riippuvuuksia kuvaava malli. [7]

Monte Carlo Value-at-Risk méaaritellaan kuten historiallinen Value-at-Risk 5.

Kahteen edellé esiteltyyn tapaan verrattuna, Monte Carlo simulointi on edisty-
nein menetelmé Value-at-Risk laskentaan. [6] Menetelmén tehokkuuteen voivat vai-
kuttaa reunajakaumien todenmukaisuus yksittéiselle omaisuuserélle, omaisuuserien
riippuvuuden mallinnustapa, satunnaislukujen generointiin kiytetty algoritmi seké
tuotettujen simulaatioiden lukumééré.[21] Monte Carlo pohjaisten menetelmien tu-
lokset Value-at-Risk-riskimitan tuottamisessa voivatkin vaihdella hyvin paljon kes-
kendén. [6]

Tuottojen jakauman voidaan olettaa noudattavan moniulotteisen normaalijakau-
man lisdksi my0s muita jakaumia, kuten Studentin t-jakaumaa. Moniulotteinen nor-
maalijakauma on suosittu, silld parametrien arviointi ja Monte Carlo simulaatioiden
tuottaminen on sekd nopeampaa, ettd helpompaa kuin muita jakaumia kayttaessa.
Moniulotteinen normaalijakauma Monte Carlo simuloinnissa altistaa sen vastaaville
rajoitteille, joita varianssi-kovarianssi menetelmaélld on. Historialliseen menetelméaén
verrattuna Monte Carlo simulaatio vaatii useampia laskentoja, silld simulaatioiden
liséksi on estimoitava jakauman parametrit. [21] Toisaalta mahdollisuus simuloi-
da estimoitujen parametrien pohjalta useita skenaarioita on suurimpia menetelméan
etuja. Monte Carlo simuloinnin voidaan sanoa hyodyntavan historiallista dataa his-
toriallista menetelméé kehittyneemmin. [7]

Jakauman lisiksi Monte Carlo simulaatiota tehdessé on valittava my6s pseudo-
satunnaislukujen generointimenetelma.

Kuten historiallinen menetelmé, myds Monte Carlo simulointi voi ratkaista riip-
puvuuksien ei-monotonisuudesta johtuvia ongelmia, jonka liséksi sitd voidaan hyo-
dyntda epélineaaristen tuottojen tapauksissa. Liséksi voidaan laskea Value-at-Risk
milld tahansa luottamusvélilld. Se vaatii vain useampia simulaatioita. [6] Monte Car-
lo simulointi voi onnistua monimutkaisten riippuvuussuhteiden ja muiden kuin nor-
maalijakautuneiden reunajakaumien simuloinnissa. Téméa vaatii jakaumien huolel-
lista ja yksityiskohtaista maarittelyd. Historiallisen tavan eduksi mainittiin edella
sen helppo toteutus ja ymmarrettavyys. Monte Carlo simuloinnin tulokset riippuvat
useista tekijoista, jonka vuoksi sen tuloksien raportointi ymmarrettavésti sattaa olla
haastavaa. [21] Monte Carlo simulointi ei vaadi taustalleen laajaa historiallista da-
taa. Tamé on eduksi esimerkiksi silloin kun halutaan mallin heijastavan vallitsevia
markkinaolosuhteita. |7]
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4.2 Value-at-Risk ja heikkoudet

Edelld esiteltyjen laskentamenetelmille tyypillisten heikkouksien lisdksi, Value-at-
Risk-riskimitalla on my6s ongelmia myds riskimittana. Sen kdyttod onkin laajasti
kritisoitu.

Jokainen menetelmé vaatii tuottojen jakauman arviointia ja sen epaonnistuessa
saattaa tuloksena olla hyvin vaaristynyt Value-at-Risk-arvo. [6]

Laskennan tuloksena saatu Value-at-Risk-arvo ei kerro mitdan jakauman héan-
nastd. Kaksi portfoliota voivat samasta Value-at-Risk-arvosta huolimatta olla hyvin
erilaisia luottamustason ulkopuoliselta hantéjakaumaltaan.[10] Value-at-Risk ilmai-
see suurimman mahdollisimman tappion, kun kaikkein tuhoisimpia ei huomioida.
Télloin tuhoisimpien, mutta kuitenkin mahdollisten, tappioiden suuruus jéaa tunte-
mattomaksi. [21]

Jokainen tapa, jolla Value-at-Risk voidaan maarittad hyodyntda dataa mennei-
syydesta. Historia ei kuitenkaan aina toista itsedén. Poikkeuksellisen vakaa ajan-
jakso saattaa aiheuttaa lilan matalan Value-at-Risk-arvon ja vastaavasti poikkeuk-
sellisen epavakaa jakso liian korkean Value-at-Risk-arvon.[6] Vuosien 2003 ja 2006
valilla markkinoihin vaikuttavien muuttujien volatiliteetti oli matala. Koska Value-
at-Risk-arvon laskemiseen kéytettiin historiallista dataa, tdméan jakson Value-at-
Risk-luvutkin olivat sen hetken markkinaolosuhteiden mukaiset. Pankkikriisin ol-
lessa aluillaan, Value-at-Risk-arvon datan volatiliteetti oli yhé liian pieni. Taméan
seurauksena Value-at-Risk-arvon perusteella lasketut padomavaatimuksetkin olivat
liian matalat kriisin alkaessa. |2].

Usein Value-at-Risk laskentaan kiytetddn lyhytta ajanjaksoa, kuten paivaa tai
viikkoja. On osoitettu, ettd Value-at-Risk-estimaatti heikkenee siirryttaessa lyhyem-
mista jaksoista vuosittaisiin estimaatteihin.|6]

Value-at-Risk tuottaa suurimman tappion valitulla todennakoisyydella. Tama
tekee siitd soveltumattoman yhtidille, jotka vertailevat sijoituksia hyvin erilaisilla
skaaloilla ja tuotoilla. Value-at-Risk kuvaa vain pienen osan riskistd, joka omai-
suuserad rasittaa.

Jos investointipadtoksia tehddadn Value-at-Risk-arvon perusteella, se saattaa al-
tistaa yliméadraiselle riskille. Altistuminen voi tapahtua, vaikka Value-at-Risk-arvo
olisi arvioitu tasmaéllisesti. On huomattu Value-at-Risk-arvoa riskimittana kaytté-
vien péallikoiden tekevén riskillisempia investointeja kuin muita riskimittoja kéyt-
tavit paallikot. [22]

Value-at-Risk ei ole koherentti riskimitta, mutta se tayttda kuitenkin osan vaa-
dittavista aksioomista. Value-at-Risk on kéddnteisesti invariantti, positiivisesti ho-
mogeeninen ja monotoninen riskimitta. Subadditiivisuutta se ei kuitenkaan aina
noudata.[10] Tdmé voi aiheuttaa ongelmia esimerkiksi silloin, jos halutaan yhdistéa
useamman portfolion riskilukuja.

4.3 Odotettu vaje

Kuten edeltavissa luvussa todettiin Value-at-Risk kertoo luottamustason sisélla ta-
pahtuvan suurimman tappion. Se ei kuitenkaan kerro sitéd, minka suuruisia luotta-
mustason ulkopuoliset tappiot ovat. Odotettu luottamustason ulkopuolinen tappio
voidaan méaritelld ehdollisen odotusarvon kautta. Tétéa ehdollista odotusarvoa kut-
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sutaan odotetuksi vajeeksi (Expected shortfall, ES). Odotetusta vajeesta voidaan
kéyttdd myos nimed ehdollinen Value-at-Risk (conditional Value-at-Risk, cVaR).[10]
Maaritelladn odotetun vajeen riskimitta.

Maaritelma 6. Olkoon L portfolion arvo ja VaR, portfoliolle luottamustasolla «
laskettu Value-at-Risk-arvo. Odotettu vaje ES on

ES =E|[L|L > VaRy].

Kuvataan odotettua tuottoa tiheysfunktion f(z) avulla ja olkoon Value-at-Risk
mitattu luottamustasolla «. Télloin odotettu vaje ES on

ES = ! /VaR xf(z)dz.

S l-a )

Odotettu vaje voidaan maéaritelld myos seuraavasti

1 1
ES, = 1—04/0( VaR, dq.

Odotetun vajeen laskentaan voi hyodyntéd samoja menetelmid kuin Value-at-
Riskin laskentaan. Odotettu vaje ja Value-at-Risk lasketaan usein samanaikaisesti
sekd samalla mallilla, ndiden ollessa vahvasti yhteydessé toisiinsa. [10]

4.4 Riskimittojen eroavaisuuksia

Toisin kuin Value-at-Risk, odotettu vaje tayttda subadditiivisuuden ehdon. Odo-
tetun vajeen subadditiivisuus todistetaan muun muassa ldhteessé [23]. Se téyttéa
myo6s kolme muuta edella esiteltyéd aksioomaa ja onkin siten koherentti riskimitta.

Value-at-Risk ja odotettu vaje toteuttavat molemmat komonotonisen subaddi-
tiivisuuden, jota on ehdotettu korvaamaan subadditiivisuusehto. [15]

Odotetun vajeen estimaatti ei ole konsistentisti pisteytyva, kuten Value-at-Risk.
Tamén puutteen seurauksena sen kiytto riskin ennustamiseen saattaa olla haas-
tavaa. [19] Haasteet kohdistuvat etenkin mallin toteumatestaukseen. Kuten edellé
mainittiin, on toteumatestauksen tulosten vertailukelpoisuuden kannalta konsistent-
ti pisteytyvyys tarked ominaisuus. Toteumatestauksen haastavuutta aiheuttaa myos
odotetun vajeen keskittyminen ainoastaan jakauman hantasn.

Odotetun vajeen toteumatestaus ei ole silti mahdotonta. Odotettu vaje ja Value-
at-Risk-mitat ovat yhdistettyind konsistentisti pisteytyvia. Taméa vaatii suppeita
oletuksia, jotka ovat usein riskienhallinnallisiin tarkoituksiin soveltaessa voimassa.
Yhdistetty konsistentti pisteytyvyys, sekd odotetun vajeen ja Value-at-Risk riski-
mittojen yhdistetty konsistentin pisteytyvyyden todistus esitelladn lahteessa. [24]

Seka Value-at-Risk ettd odotettu vaje -riskimittojen heikkous on tappiojakau-
mat, joiden héntd on paksu. Varsinkin Value-at-Riskin kohdalla tdmé& korostuu.
Kaksi hiantdjakaumaltaan hyvin erilaista hdntdjakaumaa voivat saada tulokseksi sa-
man riskiluvun.
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Odotetun vajeen tuottama riskiluku on hyvin herkké suurille tappioille, vaikka
ne olisivat hyvin harvinaisia. Value-at-Risk-mittaan yksittaisilla poikkeavilla arvoilla
ei ole juuri vaikutusta. Ero suurten lukujen vaikutuksessa on saman kaltainen kuin
mediaanilla ja keskiarvolla. [10]

Odotetun vajeen odotusarvo saattaa sisaltda tilanteita, joissa pankki ajautuu
konkurssiin, mutta myos sellaisia tilanteita, joissa pankin haltuun jaa varallisuutta.
Téamén voidaan kokea sekoittavan pankin rahoittajien ja omistajien etua. Tappioja-
kaumaa ei tule sekoittaa konkurssin todenndkoisyyteen. Omistajien ja rahoittajien
edun eriarvoisuus saattaa toteutua myos tilanteessa, jossa odotettu vaje hyviksyy
konkurssin aiheuttavan position ja hylata toisen position, vaikka pankin olisi mah-
dollista selviytya tappiosta. [25]

Eri tavoin maéariteltyjen mallien vaikutusta Value-at-Risk ja odotettu vaje -
riskilukuihin tutkiessa havaittiin odotettu vajeen olevan alttiimpi mallin maéaé&rit-
telysta aiheutuvalle vaihtelulle. Tama voi johtaa sddntelyarbitraasiin. Minimipaa-
omavaateita mallintaessa sadntelyarbitraasi voi olla esimerkiksi mallin parametrien
valitseminen niin, ettd pddomavaade on mahdollisimman pieni. [13]

Tama lisdksi odotetun vajeen -mallien parametrit ovat myos alttiimpia vaéarin
maéérittelylle kuin Value-at-Risk-mallien parametrit. [13] TAmé saattaa johtaa ris-
kien aliarviointiin ja liian véh&iseen varautumiseen.
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5 Mallin tuloksien varmentaminen

Téassé luvussa esitelladn kaksi keinoa varmentaa mallin toimivuutta riskin mittaa-
misessa. Matemaattisten mallien tuottamia tuloksia ei voida automaattisesti pitda
uskottavina ja todellisuutta kuvastavina. Yksi tapa testata mallien tuloksia on to-
teumatestaus, joka vertaa mallin ennustamia tuloksia aitoihin havaintoihin.

Toinen ongelma varsinkin markkinaolosuhteista riippuvien ilmiéiden mallinta-
misessa on se, ettd markkinaolosuhteet eivit pysy ajan kuluessa samana. Erityisesti
nykyhetked ja historiaa heikommat olosuhteet ovat riskien kannalta merkittévia.
Heikkoihin markkinaolosuhteisiin varaudutaan usein stressitestaamalla.

5.1 Value-at-Risk-riskimitan toteumatestaus

Eréds haaste Value-at-Risk-luvun laskemisessa on luottamustason valinta. Toteuma-
testauksen avulla voidaan arvioida mallin tuloksia havaintoihin perustuvaan dataan
verraten. Toteumatestauksen suorittaminen riippuu siitd halutaanko testata ainoas-
taan Value-at-Risk-estimaattia, odotetua vajetta vai koko tuottojakaumaa.|21]

Value-at-Risk-estimaatin tapauksessa testaus on melko yksinkertaista. Mallin
tuottamista tuotoista tulee testata valitun luottamustason ylittdmisen todennakoi-
syys, sekd riippumattomuus muiden péaivien toteumista.

Arvioidaan jokaista aikavilid Bernoullin kokeena. Joko aikavélin tuotto siséltyy
luottamusvélilla oleviin tuottoihin, tai jaa sen ulkopuolelle. Olkoon hetkella 7 ansai-
tun tuoton R; jddminen luottamustason ulkopuolelle tdmén kokeen onnistuminen.
Olkoon onnistumisen todennékoéisyys a ja Bernoullin kokeen lopputulos ;. Koe voi-
daan esittdd muodossa

I 1, jos R; < —VaR;_,
" 00, jos R; > — VaRq_a .

Koska Value-at-Risk on téssd yhteydessa méaéaritetty tuottojen kautta, se saa ne-
gatiivisia arvoja. Toteumatestauksen nollahypoteesina on, ettad tarkasteltavien het-
kien tuottojen jadminen luottamusvilin ulkopuolle ovat toisistaan riippumattomia
ja Bernoulli-jakautuneita

Hy : I; ~i.i.d Bernoulli(«).

Olkoon koko otos T'. Téalloin todennékoisyys, ettd otoksessa T on T; kappaletta
luottamusvalin ulkopuolelle jaavia tuottoja on

P = (7)o" (- a7,

Merkitddn ulkopuolelle jéévien tuottojen ja koko otoksen suhdetta 7 = 7;/T. Malli
on tarkka, kun todennédkéisyys a = 7. Téatéa nollahypoteesia voidaan testata uskot-
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tavuustestisuureella

LR,, = —2In (i E:g )

- (=,
(1l —m)T-T

joka lidhestyy asymptoottisesti y2-jakaumaa. Testin avulla selviiii ennustaako Value-
at-Risk-estimaatti oikean kappaleméaérdn luottamustason ulkopuolisia tuottoja. Se
ei kuitenkaan ota vield kantaa siihen ovatko luottamustason ulkopuolelle jaavét to-
teutuneet tuotot toisistaan riippumattomia vai esiintyvéitko ne ryppéina. [21].

Ryppéina esiintyvéat luottamustason ulkopuolelle jaavat havainnot merkitsevit,
ettd paivand [ + 1 ulkopuolelle jdédminen on todennakoisempéd, jos paivané [ on
jaaty luottamustason ulkopuolelle. Mallin tuottamien arvojen riippumattomuutta
voidaan testata vertaamalla niitd Markovin ketjuun, jossa on kaksi jo aiemmasta
toteumatestista tuttua tilaa. Tuotolle mallinnettu arvo, on joko luottamustason si-
salla tai ulkopuolella. Markovin ketjua noudattavan satunnaismuuttujan arvo on

riippuvainen ainoastaan edeltévian ajanhetken satunnaismuuttujan arvosta.
Tilasta ¢ tilaan j siirtymien todennakoisyytta m;; voidaan kuvata matriisina.

H:(l—ﬂm 7T01>
l—mn m™

Matriisin todennékoéisyyksien mukainen Markovin ketjun uskottavuusfunktio on

L(IT) = (1 — mop)oorfor (1 — ) Mo
jossa Tj; on sellaisten havaintojen lukumaéré, jossa siirrytdan tilasta ¢ tilaan j.

Ensimmaisen asteen derivaattojen nollakohtien avulla saadaan todennékoisyyk-
sille suurimman uskottavuuden estimaatit

o1 = o ja
Too + Tor

o=
Tio+ 11

Jos tuotto on riippumaton edeltévan hetken tuotosta, tulisi yhtdsuuruuden 7y, =
w1 pated. Talloin nollahypoteesin mukainen uskottavuuskerroin on

L(H) = (1 — ﬁ-)TOO‘FTlo,ﬁ.Tm-i-Tu’

jossa T = 7oy = m11. Uskottavuuskerroin riippumattomille poikkeuksille on

LRind. = —2In (L(?> ,)
L(I)
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joka noudattaa asymptoottisesti y*(2)-jakaumaa. L(#) on todennikéisyyden us-
kottavuusfunktio. Mallin oikeellisuuden arvioimiseksi uskottavuuskertoimet tulee
muuntaa p-arvoiksi. Jos otos on suuri, tim# voidaan laskea suoraan y?-jakauman
kertymafunktiosta. Pienilld otoksilla p-arvo on kannattavampaa laskea simuloimalla,
silld pienessé otoksessa voi olla vihan etenkin luottamustason ylittévid havaintoja.

26]

5.2 Odotetun vajeen toteumatestaus

Koska odotetu vaje ei ole konsistentisti pisteytyvéd, on sen laskentaan kiytettavien
mallien toteumatestaus monimutkaisempaa kuin Value-at-Risk-mallien. Siitd huoli-
matta menetelmid on olemassa useita. Téssa luvussa esitellddn niistd muutama.
Léhteessé |27 késitellddn kolme toteumatestaustapaa odotetulle vajeelle. Naméa
menetelmat ovat ei-parametrisia, riippumattomia jakaumasta eiviatka oleta asymp-
toottista konvergenssia. Esitellddn naisté kaksi tarkemmin seuraavissa aliluvuissa.

5.2.1 Value-at-Risk-riskimitan toteumatestauksen hyodyntidminen

Ensimmaisessd menetelméssid toteumatestataan ensin Value-at-Risk ja hyddynne-
taan tatd odotetun vajeen testaamisessa.

Olkoon X; pankin ansaitsema tuotto paivand t = 1,...,7T. X; noudattaa tun-
tematonta todennéakoisyysjakaumaa Fy, jonka mallinnettu todennékoisyysjakauma
on P;. Satunnaismuuttujat X = {X;} ovat toisistaan riippumattomia, mutta eivét
valttamatta samoin jakautuneita.

Odotetun vajeen ES,; méaritelmésta 6 voidaan johtaa

X
E {ES; + 1’Xt+VaRa,t <0|=0.

Jos VaR, on jo toteumatestattu, voidaan havaittujen poikkeamien suuruutta tes-
tata erikseen odotetun vajeen mallin tuottamia ennusteita vastaan. Olkoon I; indi-
kaattorifunktio, joka on méaritelty seuraavasti

L — 1, kun Xt + VaRa,t <0
"7 10, kun X; + VaRa, > 0.

Indikaattorifunktio saa arvon 1, kun tuotto on luottamustason sisdlla ja muuten
arvon 0. Maaritelladn taman avulla testisuure

T X

7 (%) = =
1 Ny +

kun Np = Zle I; > 0. Valitaan testille nollahypoteesi

Hy: P = Fl v,
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jossa Pt[a](x) = min(1, P,(z)/a) on héntidjakauma muuttujalle x. Muuttuja z on
pienempi kuin — VaR, ;. Vastahypoteesi on

Hy : ESL, > ES,,, kaikilla t,
ESit > ES, 4, jollain ¢ ja
VaR[, = VaRq,, kaikilla t,

jossa ESCit on odotetun vajeen toteuma, kun X ~ F'.

Ennustettu VaR,, patee myos vastahypoteesin ollessa voimassa. Testi perustuu
Value-at-Risk-mitan toteumatestaukseen, jonka vuoksi tdmé on oleellinen huomio.
Valitut hypoteesit toteuttavat seuraavan lauseen.

Lause 1. Olkoon toteumatestin hypoteesit
Hy P = Fl* v,
Hy :ESL, > ES,;, Vt,
ESL, > ESa, 3t ja
VaR[, = VaRq,, Vt.
Nollahypoteesin Hy ollessa voimassa toteutuu odotusarvo
Ey, [Z1|Nr > 0] = 0.
Kun puolestaan vastahypoteesi Hy on voimassa, toteutuu odotusarvo
Ey, [Z1|Nr > 0] < 0.
Lauseen todistus esitetddn lihteessd [27].
Edella esitellyn lauseen nojalla oletetaan 7 ()? ) arvon olevan nolla, kun nolla-

hypoteesi on voimassa. Muuttujan 7 <)? ) negatiiviset arvot viestivit, ettd mallin
tuottamat ennusteet eivit vastaa havaittuja arvoja.

5.2.2 Odotetun vajeen toteumatestaus suoraan

Toinen menetelmé testaa odotetua vajetta suoraan. Menetelmén testi seuraa suo-
raan odotusarvosta

ES,; = —E [Xﬂ .
«

Kyseiseen odotusarvoon perustuen maéaritellaan

T
S X1,
% (%) =3 7o+ 1
? ; TaES,,
Testiin soveltuvat nollahypoteesi ja vastahypoteesi ovat
Ho: P =F, wt
Hy :ESL,.

Néiden valittujen hypoteesien ollessa voimassa, toteutuu seuraava lause.
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Lause 2. Olkoon toteumatestin hypoteesit

Hy: P = Fl
Hy :ES],.

Nollahypoteesin Hy ollessa voimassa toteutuu odotusarvo
Ey, [Z2] = 0.
Kun puolestaan vastahypoteesi Hy on voimassa, toteutuu odotusarvo
Ey, [Z2] < 0.
Lauseen todistus esitetddin lihteessd [27].

Kuten ensimmaéisen toteumatestausmenetelméan kohdalla, negatiiviset arvot ker-
tovat heikosta testituloksesta.

5.2.3 Muita toteumatestausmenetelmia

Esitelldan lopuksi lyhyesti muutama toteumatestausmenetelma, joita voidaan kéyt-
tad odotetun vajeen toteumatestaamiseen joko suorasti tai epasuorasti.

Kolmannessa ldhteen [27] esitteleméssa toteumatestissé tarkastellaan mallin tuot-
taman havaintojen jakauman héntid. Onnistuneen mallin havaintojen pitdisi olla toi-
sistaan riippumattomia ja noudattaa tasajakaumaa U(0,1). Menetelmé ei ole yhté
luonnollinen kuin kaksi aiemmin esiteltya. Tésta huolimatta se on kuitenkin yleis-
tettavissa

Léhteessé [28] odotetun vajeen toteumatestaukseen ehdotetaan Diebold-Mariano
testid, joka hyodyntdd odotetun vajeen ja Value-at-Risk-mitan yhdistettyad konsis-
tenttia pisteytyvyytta. Diebold-Mariano testi vertailee kahta ennustetta ja néiden
ennustevirheité. Testi perustuu testisuureeseen, joka noudattaa asymptoottiesti nor-
maalijakaumaa. [29]

Moniulotteisia toteumatestejé esitelladn ldhteessd [30]. Né&itd ehdotetaan epé-
suoraksi tavaksi toteumatestata odotetua vajetta ja ndmékin perustuvat Value-at-
Risk-mallien toteumatestaukseen. Moniulotteinen testi mahdollistaa, ettd odotetun
vajeen mallin arviointiin voidaan kayttaa Value-at-Risk-mallin arvoja eri luottamus-
tasoilta. Testeja luonnehditaan helpoiksi ymmartaa, selittda seka toteuttaa. Moniu-
lotteisen toteumatestin osoitetaan olevan perinteistd binomijakaumaan perustuvaa
Value-at-Risk-mallin toteumatestid parempi. Se erottelee paremmin hyvét ja huonot
mallit etenkin, kun testataan havaintoja pidemmalta aikavélilta.

Kumulatiivisiin poikkeamiin perustuvia toteumatesteja kiisitelldén lahteessa [31].
Testeja esitelladn useampia, mutta kaikkien ldhtokohta on samankaltainen kuin
edelld esitellyssa Value-at-Risk-mallin toteumatestissa. Luottamustason ulkopuolelle
jaavat havainnot ovat onnistuneen mallin tapauksessa satunnaisia. Kumulatiivisella
poikkeamalla tarkoitetaan tdmén testin yhteydessa integraalia yli luottamustason
ylittdvien havaintojen.
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5.3 Stressitestaus

Stressitestaamalla selvitetddn ddrimmaisen vakavan ja harvinaisen, mutta kuiten-
kin mahdollisen skenaarion vaikutusta portfolioon ja sen arvoon. [10] Esimerkiksi
EKP:n vuonna 2023 teettédmissa stressitesteissd skenaariona oli korkean inflaation
ja matalan kasvun, seké korkeiden korkojen kausi.|32| Stressitesti on yksinkertainen
ja lapindkyva, mutta skenaarioiden luominen saattaa olla ldhempéana taidetta kuin
tiedetta. [10]

Stressitestaamiseen ei ole yhtd maailmanlaajuisesti hyviksyttyd menetelmad.
Erés suosittu menetelméa pohjautuu regressioanalyysiin.

Ensimmaisessa vaiheessa méaritellddn skenaario. Skenaario voi perustua histori-
aan tai olla testausta varten kehitetty.[10] Stressitestausta varten halutaan kohdis-
taa skenaario muutamaan merkittdvaan riskifaktoriin tai rahoitusvélineeseen. Jos
skenaarion maarittavat tekijat ovat vahvasti korreloituneita, se héiritsee mallin pa-
rametrien arviointia. Tétd kutsutaan multikollineaarisuudeksi. [10]

Seuraavaksi on maéaariteltdva, miten valittu skenaario vaikuttaa muihin rahoi-
tusvalineisiin. Arvio voidaan muodostaa monimuuttujaregressiolla. Ensin regressoi-
daan jokaisen rahoitusvilineen tuotot skenaarion tuottojen kanssa. Regressointiin
kiytetadn viimeaikaisia tuottoja, vaikka skenaarion tuotot olisivatkin historiallisia.
Tama johtuu kdytannollisista syistd. Esimerkiksi euroa ja joitain nykyajan suurim-
pia yrityksid ei ollut muutamia vuosikymmenia sitten. Stressitestilld halutaan va-
rautua tulevaisuuteen ja useimmiten nykyhetken tiedot ovat tdhén parempia kuin
menneet.|10]

Kun vallitseva skenaario ja tdméan vaikutukset instrumenttien tuottoihin on maéa-
ritelty on viimeisené vaiheena optioiden ja muiden johdannaisten hinnoittelu. [10]

Esitellaan esimerkki stressitestin toiminnasta.

Esimerkki 2. [10] Olkoon skenaariona raakadljyn hinnan nousu 20% ja S&P 500
indeksin lasku 10%. Portfoliossa on pelkistdan 100 dollarin edestéa oljy-yhtion X
osakkeita. Muodostetaan regressio, jotta voidaan nahda vaikutus portfolion arvoon

Rx = B + B2 Ryjy + B3Rspx + €.

Kaytetaan muodostamiseen paivittiisid tuottoja viimeisen vuoden ajalta. Oletetaan,
ettd Ry, ja Rgpx ovat korreloimattomia, jolloin multikollineaarisuus ei ole ongelma.
Kun lasketaan betojen arvot pienimmén neliGsumman menetelméllé, saadaan 6ljy-
yhtion tuotoksi

Rx = 0.000 + 0.0899R,;,, + 0.7727Rgpx + €.
Niéin ollen odotettu tuotto 6ljy-yhtiolle annetussa stressiskenaariossa on

E[Rx|skenaario] = 0.000 + 0.0899 - 0.20 4 0.7727 - (—0.10)
= 0.0593.

Alkuperéisen portfolion arvon ollessa 100 dollaria, skenaarion odotettu tappio on
5.93 dollaria.

Esimerkissakin kiytetty pienimmén nelioGsumman menetelmé olettaa lineaarisen
riippuvuuden selitettévin ja selittdvin muuttujan valilla. [10]
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5.3.1 Value-at-Risk-riskimitan toteumatestaus

Vuonna 1996 muutettu Basel I vaati ensimmaéisen kerran pédomaa markkinaris-
kien varalle. Talloin paddomavaatimus maariteltiin 10 paivan 99% Value-at-Risk-
arvolla.[2]

Ongelmien seurauksena Baselin komitea esitteli stressatun Value-at-Riskin (stres-
sed Value-at-Risk, sVaR) [2]. Baselin vaatima stressattu Value-at-Risk lasketaan da-
talla, joka siséltdd 12 kuukauden taloudellisesti poikkeuksellisen jakson. Sen tarkoi-
tuksena on kuvata, kuinka paljon stressattu data kasvattaa riskié. [33]

Basel I1.5 vaatii pankkeja laskemaan normaalin Value-at-Risk-arvon ja stressatun
Value-at-Risk-arvon. Néiden avulla lasketaan padomavaatimus

max(VaR,_1, m. - VaR ) + max(sVaR,_;, m, - sVaR ),

jossa VaR;_1 ja sVaR;_; ovat Value-at-Risk ja stressattu Value-at-Risk edellisené
péivini laskettuna. VaR ja sVaR ovat viimeisen 60 piivin keskimé#driiset Value-
at-Risk ja stressattu Value-at-Risk. Viimeisena m, ja m, ovat pankkivalvojien maa-
rittelemié kertoimia. Koska stressattu Value-at-Risk on aina vdhintddn yhtd suuri
kuin Value-at-Risk, voidaan pddomavaatimus kutistaa muotoon

max(VaR;_1, m. - VaR)).

Uudistetun sdéntelyn mukaan lasketut padomavaatimukset olivat yli kaksinker-
taiset alempaan verrattuna.|2]
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6 Markkinariskien paaomavaatimukset

Pankeilla on globaalissa taloudessa keskeinen rooli lyhytaikaisten tallettajien varojen
valittajana pitkdaikaisille lainaajille. Pankkitoiminnan luontaisten riskien seurauk-
sena, sille on asetettu jatkuvaa ja tehokasta valvontaa.

Pankkisdantelyn tehtdva on varmistaa muun muassa pankkien padoman riitté-
vin kattamaan niiden ottamat riskit.[2] Mitd enemmén pankki ottaa riskid, sité
enemmaén silla tulisi olla pddomaa toiminnan turvaamiseksi. Markkinariskin paa-
omavaatimukset varmistavat pankeilla olevan tarpeeksi pddomaa kattamaan portfo-
lioiden markkinariskit. [6] Tiukkojen paddomavaatimusten on havaittu lisdévin pank-
kien vélista kilpailua. Pddomavaateiden vaikutus kilpailuun on heikompi silloin, kun
kriisitilanne on kiynnissa. 34|

Vaikka markkinariskit koskettavat kaikkea rahoitusvarallisuutta, markkinaris-
kien pddomavaateet lasketaan ainoastaan pankin kaupankiyntivarastoon (trading
book) kuuluville instrumenteille. [5] Kaupankdyntivarastoon kuuluvat instrumentit
ovat sellaisia, joilla pankki kiy kauppaa eikéd pida hallussaan sopimuksen koko matu-
riteettia. Pankin rahoitustase (banking book) siséltdé omaisuuserié, joita oletetaan
omistavan niiden koko maturiteetin. Téllaisia erid ovat esimerkiksi pankin asiakkai-
den talletukset, sekéd asiakkaille myonnetyt lainat. Rahoitustaseen korkoriskille ja

luottomarginaaliriskille Baselin komitea on mééritellyt oman sdéntelykokonaisuu-
den. [35]

Baselin komitean saéntelykehikko asettaa maailmanlaajuisen perustan pankkien
saantelylle. [3] Pankkeja Baselin suositukset ja standardit velvoittavat vasta kan-
sallisen tai ylikansallisen lainsdddannon kautta. Esimerkiksi suomalaisia pankkeja
velvoittaa suomalainen lainsaadénto, sekd EU-lainsdddénto.[34] Euroopan pankki-
viranomainen (European banking authority, EBA) osallistuu Baselin komitean toi-
mintaan valvojana.|36] Suomessa pankkivalvonnasta vastaa Finanssivalvonta yhteis-
tyossd Euroopan keskuspankin kanssa.[37] EU on sitoutunut noudattamaan Basel III
-séédntelyé. [36] Markkinariskien osalta uusi padomavaateita koskeva sééntely astuu
voimaan 1.1.2026 [3§]

Nykyisessa markkinariskien padomavaateiden sddntelykehikossa pankit voivat
valita kahden ldhestymistavan vélilla. Namé ovat standardimenetelmé (standardi-
sed approach) ja sisiisten mallien menetelmé (internal models approach). Standar-
dimenetelmasta on kehitetty myds yksinkertaistettu standardimenetelma.

Standardimenetelmé on kehitetty pankeille, joiden liiketoiminta ei vaadi moni-
mutkaisia malleja markkinariskien mittaamiseen. Se toimii myos varajérjestelméana
pankeille, joiden sisdiset mallit eivit tayta valvojan vaatimuksia seké lisdvaateena
ja sisdisilld menetelmilld mitatun paddomavaateen alarajana. Standardimenetelmélle
tarkeitd ominaisuuksia ovat lapindkyvyys, yhdenmukaisuus ja raportoinnin vertail-
tavuus.

Téassd tutkielmassa keskitytdan sisdisten mallien mukaiseen padomavaateiden
mittaamiseen. Sitd kidyttaville pankeille on asetettu minimivaatimuksia, jotka esi-
telladn mychemmin.
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6.1 Historia

Ensimmainen Baselin pddomaohjeistus julkaistiin pankeille vuonna 1988. Talloin
ohjeistettiin, ettd minimipddomavaatimus riskilliseen omaisuuteen nahden tulisi olla
kahdeksan prosenttia vuoden 1992 loppuun menness.|39]

Basel II julkaistiin vuonna 2004 korvaamaan alkuperdinen pédomaohjeistus. Se
koostui kolmesta osasta

1. minimipaddomavaatimuksista

2. valvonnan ndakemyksestd pankin pddoman riittavyydesta ja sisdisesta valvon-
taprosessista

3. lapindkyvyyden hyodyntdmisestd markkinakurin ja turvallisen pankkitoimin-
nan kasvattamiseksi.

Uuden sédantelykehikon tavoitteena oli lisdtd sddnneltyjen paddomavaatimusten vai-
kutusta riskeihin, sekd huomioida uudistuneet rahoitusmarkkinat.[39]

Vuosien 2007 — 2009 luottokriisin jédlkeen Baselin komitean oli tarkastettava Ba-
sel II tédysin. Basel II.5 julkaistiin vuonna 2009 ja se kasvatti paddomavaatimuk-
sia markkinariskin suhteen. Baselin komitea tahtoi pddomavaatimusten huomioi-
van myos likviditeettiriskit.[2] Basel III kehikko esitteli padomansédéntelyn tueksi
lisdpadomavaatimuksen (capital conservation buffer), muuttuvan lisipddomavaati-
muksen (countercyclical capital buffer) ja velkaantumisasteen. Tamén lisiksi Basel
[1I-kehikossa on kaksi likviditeettivaatimusta, maksuvalmiusvaade (Liquidity Cove-
rage Ratio, LCR) ja pysyvén varainhankinnan vaatimus (Net Stable Funding Ratio,
NSFR). Myos padomavaatimusten siséltdo muuttui, vaikka oman pddoman minimi-
vaade pysyi kahdeksassa prosentissa.

6.2 Fundamental review of trading book ja uudistunut mark-
kinariskisaantely

Basel I1.5 oli nopea reagointi finanssikriisiin. Baselin komitea kuitenkin koki, ettei se
riittanyt korjaaman kaikkia heikkouksia, joita markkinariskien sdantelyssé tuohon
aikaan oli. Vuonna 2012 Baselin komitea julkaisi ensimmaéisen arvion voimassa ol-
leesta sadntelykehikosta. Lopullisessa muodossa "Fundamental review of the trading
book: A revised market risk framework"julkaistiin vuonna 2013. [4] Téssé luvussa
tilvistetadn arvion [4] esiin tuomat heikkoudet keskittyen riskimittoja koskeviin ha-
vaintoihin.

6.2.1 Sisaiset menetelmat

Sadntelyn vaatiman pddoman méadrdn on oltava tarpeeksi kattava myos markkinoi-
den ollessa merkittévissa stressitilanteessa. On tavoiteltavaa, ettei padomavaateen
suuruus vaihtele syklisesti. Kalibroimalla riskien mittaamiseen kaytettavit mallit
markkinoiden stressin sisaltévalla datalla, varaudutaan kriiseihin seké tasoitetaan
padomavaatimuksien vaihtelua. Stressid hyodynnetdan seké sisdisid menetelmié, et-
ta standardimenetelmia kiytettdessa.

26



Tutkielmassa on jo esitelty Value-at-Risk riskimitan heikkouksia. Havaittujen
heikkouksien vuoksi Baselin komitea korvaa sisdisissé menetelmissa padomavaateen
laskemiseen kdytetyn 99% luottamustasolla lasketun kymmenen péivin Value-at-
Risk estimaatin 97.5% luottamustasolla lasketulla kymmenen péivin odotetun va-
jeen estimaatilla. Value-at-Risk-mittaa kdytetddn yhé mallin hyviksymisprosessissa
sekéd toteumatestauksessa.

Pankin on pyydettavi valvojalta hyviaksynta sisaisten menetelmien kiyttoon. Hy-
vaksymiskasittelya on pilkottu uuteen sdantelyyn useampaan osaan ja hyvaksynta on
nyt haettava jokaiselle kaupankayntiyksikolle erikseen. Valvoja testaa pankin mallia
muun muassa kvantitatiivisten tyokalujen avulla ennen hyviaksyntéa. Mallin luotet-
tavuuden arvioon vaikuttavat, kuinka hyvin malli kuvaa tuotto tappio -jakauman
riskifaktoreita sekd paivittdin tehtdvin toteumatestauksen tulokset. Tulosten on ol-
tava riittavan korkealla tasolla, jotta yksikon padomavaateen laskemiseen voidaan
kéyttaa sisdistd menetelméd. Lisdksi uudistettu sdéntely on luonut maaritelmén sille,
onko riskifaktori mallinnettava. Riskifaktori voi olla soveltumaton mallinnettavaksi
esimerkiksi silloin, jos sen datan laadussa on puutteita.

Baselin komitea on tunnistanut markkinoiden suhteellisen likviditeetin aiheut-
tavan riskia, joka on tarkedd huomioida myos padomavaateissa. Ennen Basel I1.5
saantelya, markkinariskisdantely oletti koko kaupankayntivaraston olevan likvidi.
Oletuksen virheellisyys paljastui finanssikriisin my6ta. Kriisin aikana markkinoiden
likvidiys heikkeni ja pankit kokivat suuria tappioita joutuessaan pitdmaéaéan riskillisia
positioita hallussaan odotettua kauemmin.

Likvidiyden puutteesta johtuviin riskeihin varaudutaan sisallyttamalld padoma-
vaateisiin likviditeettihorisontti, joka esiteltiin jo Basel I1.5 saéntelyssa. Likviditeet-
tihorisontti on aika, joka oletetusti vaaditaan stressaantuneissa markkinaolosuhteissa
riskiposition poistamiseksi tai hajauttamiseksi vaikuttamatta oleellisesti markkina-
hintoihin. Likviditeettihorisontteja on viisi ja niiden pituus vaihtelee kymmenesta
paivasta yhteen vuoteen. Likviditeettihorisontti on otettu huomioon myos standar-
dimenetelman kehittdmisessa.

Baselin komitea arvioi aikaisemmassa saéntelykehikossa sisdisten menetelmien
olleen liian riippuvaisia pankkien omasta nakemyksestéd. Tamé on aiheuttanut suuria
eroja sisdisilld menetelmilld ja standardimenetelmilld laskettujen pddomavaateiden
valille. Menetelmien yhteytta toisiinsa halutaan vahvistaa. Témén vuoksi kaikkien
pankkien on esimerkiksi laskettava pddomavaade myos standardimenetelmalla.

6.2.2 Muita muutoksia

Kaupankéyntivarastoa ja rahoitustoiminnan varastoa koskevat erilaiset pddomavaa-
timukset, vaikka riskit saattaisivat olla samankaltaiset. FRTB tuo esiin aiemman
kaupankéyntivaraston ja rahoitustoiminnan vélisen maarittelyn heikkouden, silla se
on perustunut ainoastaan pankin itse maarittdmaan aikomukseen kiayda kauppaa.
Kasityksen kaupankéyntiaikeista on huomattu olevan monitulkintainen. Nama kak-
si tekijaa yhdistettynd ovat mahdollistaneet arbitraasin ja uuden sdantelyn myota
méaritelmid on tarkennettu.

Arvopaperistaminen on tapa, jolla lainanantaja voi myyda myontamidaan luottoja
arvopaperin muodossa sijoittajille. Luottoihin liittyvilla tuotteilla oli suuri merkitys
finanssikriisissé, joka puolestaan osoittaa niitd koskevan sdéntelyn olleen epdonnistu-
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nutta. Korjatakseen aiempia puutteita uudessa sadntelykehikossa arvopaperistettuja
ja ei arvopaperistettuja omaisuuseria kasitellaan eri tavoin.

Baselin komitea arvioi, etteiviat pankit kykene sisdisilla menetelmilladn kuvaa-
maan arvopaperistettujen tuotteiden riskia. Témaéan vuoksi arvopaperistettujen tuot-
teiden padomavaateet perustuvat markkinariskisadntelyssa kuvattavaan standardi-
menetelmaén.

Sisdisia menetelmid voidaan kiayttdd sellaisten omaisuuserien riskin mittaami-
seen, jotka eivit ole arvopaperistettuja. Kaupankayntivaraston ei-arvopaperistetuille
omaisuuserille on kuitenkin laskettava erillinen maksukyvyttomyysriskin lisapaa-
omavaade.

Sijoitusten hajauttaminen ja suojaus on tyypillistd kaupankiyntivaraston hal-
linnassa ja niiden tavoitteena on pienentdd sijoitusten riskeja. Suojaus altistaa si-
joituskohteen kuitenkin korkoperusteriskille sekd vastapuoliriskille. Hajauttamisen
hyodyt puolestaan saattavat kadota markkinoiden ollessa kriisissd. Aiemmin suo-
jaamisen ja hajauttamisen riskiad pienentéavét vaikutukset on voitu huomioida laa-
jasti sisdisid menetelmia kiyttdessd, mutta standardimenetelmésséd vastaava hyoty
on ollut rajoitetumpaa. Uudistetussa sidantelyssa kasittely on yhdenmukaisempaa.

Basel III sdéntely vaatii minimipddomavaatimuksen laskemiseen kaytettavalta
datalta suuria otoksia. Néiden on sisdllettava jokaisen riskitekijan ja likviditeetti-
ikkunan yhdistelmié, joille pankki voi altistua. Otoksien avulla tuotetaan sisdisten
mallien mukaisia estimaatteja riskimitoille, kuten stressattu odotetun vajeen esti-
maatti. [40]

6.3 Sisaiset mallit

Standardimenetelmén sijaan oman padoman vaatimus voidaan maarittdd myos si-
saisten mallien avulla (Internal rating base approach, IRB). Tamé luku perustuu
Baseli III markkinariskien pddomavaatimusten saantelyyn [5].

Sisdisten mallien on oltava pankin valvontaviranomaisen hyvéiksymié. Baselin
komitea on antanut viisi vaatimusta, jotka pankin tulee vahintaan tayttasd kiyttadk-
seen sisaista mallia.

1. Valvontaviranomainen katsoo, etta pankin riskienhallinta on késitteellisesti yh-
denmukaista ja se toteutetaan rehellisesti.

2. Valvontaviranomaisen nékokulmasta pankilla on tarpeeksi riittavin kokenutta
henkilokuntaa kayttdmaan monimutkaisia malleja.

3. Pankki on pystynyt todistamaan valvontaviranomaiselle riskienhallintansa tark-
kuuden.

4. Pankki suorittaa sdannollisesti stressitesteja.

5. Minimipadomavaatimuksen maarittdmiseen kaytettdva menetelméat ovat vali-
doitu mallin kehityksesta riippumattoman yksikén puolesta.

Mallin validointi on toimintapa, jolla arvioidaan mallin soveltuvuutta.[6] Ba-
sel III -sédéntelyn mukaan validointiin on sisdllyttdvd muun muassa hypoteettinen
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tuotto-tappiolaskenta ja toteumatestaus. Validointi suoritetaan aina, jos malli on
uusi tai sithen on tehty merkittédvia muutoksia. Validoinnin lisdksi malli on arvioi-
tava viahintdan vuosittain sellaisen yksikon toimesta, joka on erillinen mallin kehit-
tdneeseen yksikkoon.

Péadomavaateen laskentaan kiaytettavan mallin tulee kattaa riskitekijoiden arvon-
muutokset, joita ovat osakkeiden tai hyodykkeiden hintojen muutokset seké koron,
luottomarginaalin tai Valuuttakurssin muutokset Riskitekijét jaetaan mallinnetta—
tekijan soveltuvuustestm (the risk factor eligibility test RFET). Testi vaatii, ettd
mallinnettavasta riskitekijastd on saatavilla riittdva maara aitoja hintahavaintoja
tietyn aikavalin sisalla.

6.3.1 Mallinnettavat riskitekijat

Pankeilla on vapaus maérittad odotetun vajeen mallinsa tarkka luonne, kunhan se on
minimivaatimusten mukainen. Yksittaisella pankilla tai niiden valvontaviranomaisel-
la on mahdollisuus vaatia tiukempia kriteereja mallille.

Odotettu vaje on laskettava péivittdin pankkitasoisesti ja jokaiselle kaupankayn-
tiyksikolle, jonka minimipddomavaade laskentaan kiytetaédn sisdistd mallia. Lasken-
nassa huomioidaan riskitekijat, jotka ovat aiemmin hyvaksytty mallinnettaviksi ris-
kitekijoiksi. Kuten edelld on mainittu, lasketaan odotettu vaje 97.5 luottamustasolla.

Likviditeettiriski huomioidaan suhteuttamalla kymmenen péaivan odotetun va-
jeen estimaatti omaisuuserien likviditeettiin. Omaisuuserat kohdennetaan johonkin
viidestd b; paivan likviditeetti-ikkunasta. Likviditeetti-ikkunoita ovat b; = 10,0y =
20,b5 = 40,by = 60 ja bs; = 120. Olkoon LHb; portfolio omaisuuserié, joiden
likviditeetti-ikkuna on b; péivaéd tai enemmaéan. Esimerkiksi LH 10 on kaikki port-
folion omaisuuseréit ja LH40 on portfolio omaisuuseristé, joiden likviditeetti on 40
paivaa tai enemman. Madritelldadn seuraavaksi likviditeettiin suhteutettu odotettu
vaje.

Maaritelma 7. Olkoon LHb; portfolio omaisuuserié, joiden likviditeetti-ikkuna on
b; péivad tai enemmén ja £S(j) portfolion odotetun vajeen estimaatti. Likviditeet-
tiin suhteutettu odotettu vaje ES on

ES = , | ES(LH 10)? +Z(\/ bi- 1ES(LHb)) ,

on tuottojen normaalisuusoletukseen perustuva likviditeettivakio.

jossa o

Suhteuttaminen perustuu likviditeettiin, jonka seurauksena pidemmaén likvidi-
teetti-ikkunan odotetulla vajeella on korkeampi kerroin, silld niiden likviditeettiris-
kikin on korkeampi. Odotettu vaje on laskettava myos niin, ettd portfolion kannalta
merkittavat riskitekijat ovat maariteltyja haastavan ajanjakson mukaisesti.

Lopullista padomavaadetta varten mallinnettaville riskitekijoille lasketaan paa-
omavaateet pankkitasoisesti yhdessa ilman riskiluokkien vilisten korrelaatioiden val-
vojan asettamia rajoitteita seké erikseen jokaiselle riskitekijéalle. Riskifaktorit hyoty-
vat hajautuksesta, mutta finanssikriisit ja jarjestelmariski aiheuttavat korrelaatioi-
den kasvua. Se puolestaan heikentédd hajautuksen hyotya. Hallitakseen tétd riskié
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Basel III vaatii pankkien laskevan osittaispadomavaatimukset korkoriskille, osakeris-
kille, valuuttariskille, hyodykeriskille ja luottomarginaaliriskille. Maaritelladn paa-
omavaade riskifaktoreille.

Maaritelma 8. Olkoon ¢ korko-, osake-, valuutta-, hyddyke- tai luottomarginaa-
liriski ja Cj kaikki riskitekijat. Sisdisten mallien pddomavaatimus mallinnettaville
riskifaktoreille on

ESrc,
IMCC(C;) = ESp g - —tC
( ) R: K ESR’C,L

jossa ESg ¢ on likviditeetilld suhteutettu odotetun vajeen estimaatti stressatuista
riskitekijoistd, ESpc on likviditeetilld suhteutettu odotetun vajeen estimaatti ny-
kyisen markkinatilanteen riskitekijoisté ja ESp ¢ on likviditeetilla suhteutettu odo-

tetun vajeen estimaatti nykyisen markkinatilanteen riskifaktoreista, jotka ovat myos

estimaatissa ESp g. Suhde gg;g < 1.

Kahden edelld esitellyn IMCC(C;)-arvojen avulla méaaritelladn pankin yhdistetty
padomavaade sisdisten mallien menetelmalla.

Maaritelma 9. Sisdisten mallien yhdistetty paddomavaatimus IMCC on

IMCC = p(IMCC(Cy)) + (1 — p) (Z IMCC(Q’)) ;
jossa p = 0.5. l

6.3.2 Ei-mallinnettavat riskitekijat

Riskifaktoreille, joita ei voida mallintaa mééaritellddn padomavaade sellaisen stres-
siskenaarion kautta, joka on vahintdédn yhté varovainen kuin odotetun vajeen mal-
linnukseen kéytetty. Stressijaksoksi pankin on maéaariteltava yleinen 12 kuukauden
stressijakso kaikille mallintamattomille riskifaktoreille samassa riskiluokassa. Myos
ei-mallinnettavien riskitekijoiden pddomavaade lasketaan jokaiselle kaupankayntiyk-
sikdlle erikseen.

Maaritelladn ei-mallinnettavien riskitekijoiden paddomavaade.

Maaritelma 10. Olkoon I joukko mallintamattomia idiosynkraattisia luottomargi-
naaliriskifaktoreita, joiden vélinen korrelaatio on 0. Stressattua padomavaatimusta
riskifaktorille ¢ joukosta I on merkitddn ISESys ;. Olkoon J joukko mallintamat-
tomia idiosynkraattisia osakeriskifaktoreita, joiden vélinen korrelaatio on 0. Stres-
sattua padomavaatimusta riskifaktorille j joukosta J merkitaan ISESya ;. Jaljelle
jaavien mallintamattomien riskifaktoreiden joukko mallinnettavasta trading deskis-
td on K. Riskin k stressattu padomavaatimus on SESyy ;. Vakio p = 0,6. Naiden
yhdistetty sdéntelynmukainen pddomavaatimus SES on

I J
SES = | STISESR,,, + | SOISESE,,
=1 j=1

K 2 K
+ (P : Z SES?VM,IC) +(1—p%)- Z SESK a4
k=1 k=1
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6.3.3 Maksukyvyttomyysriski

Kaupankéyntivaraston positioiden maksukyvyttomyysriskin pddomavaateen lasken-
taan pankeilla on oltava erillinen sisdinen malli. Sitad ei lasketa jokaiselle kaupan-
kdyntiyksikolle erikseen. Maksukyvyttomyysriski aiheutuu tappion mahdollisuudes-
ta liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyydestd tai maksukyvyttomyyden aiheutta-
mista epésuorista tappioista. Maksukyvyttomyysriskin mittaamiseen kdytetdan Value-
at-Risk-mallia yhden vuoden mittaisella aikaikkunalla, yksihdntéisena ja luottamus-
tasolla 99.9.

Péadomavaateen laskennassa huomioidaan kaikki maksukyvyttomyysriskilliset po-
sitiot, lukuun ottamatta standardimallin positioita. Tahan joukkoon kuuluvat val-
tioiden maksukyvyttomyysriskit, osakepositiot ja joukkovelkakirjapositiot. Osakkei-
den liikkeeseenlaskijoiden maksukyvyttomyysriski on mallinnettava niin, ettd sen
seurauksena osakkeen hinta putoaa nollaan.

Péadomavaade on se, joka saa suuremman arvon:

1. Edellisen kahdentoista viikon aikana mitattujen maksukyvyttomyysriskin paa-
omavaatimuksien keskiarvo tai

2. viimeisimmén laskennan tuloksena saatu péddomavaatimus.

Maksukyvyttomyysriski lasketaan jokaiselle liikkeellelaskijalle. Maksukyvytto-
myyden todennékoisyytta ei voida arvioida markkinahinnoista, ellei niitd ole kor-
jattu kuvastamaan objektiivista todennakoisyyttd maksukyvyttomyyteen. Toden-
nakoisyyden tulee olla aina vahintaan 0.03%.

Kaytettavan mallin on kuvattava samalta liikkeeseenlaskijalta olevien pitkien ja
lyhyiden positioiden netotus. Naiden véliin jaavd korkoperusteriski on mallinnet-
tava selvésti. Myos eri liikkeeseenlaskijoiden lyhyiden ja pitkien positioiden tuoma
mahdollinen hyoty on siséllytettdva mallinnukseen. Netottamista ei saa kuitenkaan
suorittaa ennen mallinnusta.

Mallin on tunnistettava eri liikkeeseenlaskijoiden maksukyvyttomyyden vélinen
korrelaatio. Korrelaatioiden on perustuttava objektiiviseen dataan eiké sitéd saa vaa-
ristéd tavalla, jolla pitkda ja lyhytta positiota sisdltévét portfoliot saisivat korkeam-
man korrelaatiokertoimen kuin pelkisté pitkista positioista koostuvat. Malli on vali-
doitava ja dokumentoida. Mallidokumentaation on siséllytettava myos, kuinka usein
malli kalibroidaan. Korrelaatiot ovat mitattava vuoden mittaiselta likviditeettiho-
risontilta ja kalibroitava 10 vuoden ajalta. Kaikki merkittavit perusteriskit, kuten
maturiteettien eroavaisuudet ja sisdiset sekéd ulkoiset ratingit, on huomioitava kor-
relaatioiden maéarittelyssa.

Mallin on kuvattava jokainen positio ja hajautus, jotka eivit sovi yhteen. Tamaéan
lisdksi mallin on tunnistettava markkinoiden ja niiden stressitilanteiden aiheuttamia
keskittymia liikkeeseenlaskijoissa seké niiden tarjoamissa tuotteissa. Osana mallia on
laskettava jokaisen position tappio tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskija on maksuky-
vyton.

Korkeasta luottamustasosta ja pitkistd aikahorisontista johtuen maksukyvytto-
myysriskin padomavaateen laskentaan kaytettdvan mallin validointiin ei voida hyo-
dyntad perinteistd toteumatestausta. Taman sijaan on kiytettava epdsuoria mene-
telmid, kuten stressitestausta, herkkyysanalyysia ja skenaarioanalyysia.
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Pankkien, jotka kayttaviat maksukyvyttomyystodennakoisyyksid osana sisaisté
rating -menetelméd, on kiytettdva samoja todenndkoisyyksid myos padomavaati-
musten laskentaan. Muussa tapauksessa todennékoisyyksien on laskettava tayttaen
seuraavat ehdot. Todennéakoisyydet eivit saa olla riskineutraaleja, niiden on perus-
tuttava dataan, joka sisaltdd maksukyvyttomyyden toteutumisia seké vastaavia ar-
vonmenetyksiéd, datan on oltava vahintdén vuoden mittaiselta ajalta. Historiaan pe-
rustuvien todennéakoisyyksien lisdksi ne on laskettava myos teoreettisesti. Pankkien
ei ole vilttdmatonta laskea todennakoisyyksid itse, vaan ne voivat kiyttda myos
ulkoisen tarjoajan tuottamia lukuja. Talloin on kuitenkin perusteltava niiden yh-
teensopivuus pankin portfolion kanssa.

Jos sisdisessd ratingissa kiytetddn arvioituja maksukyvyttomyydestd aiheutu-
via tappioita, on samoja lukuja kiytettdva myos pddomavaatimuksen laskemisessa.
Muuten luvut on laskettava erikseen téayttden seuraavat ehdot. Tappiot on mé&ari-
teltdva markkinoiden nakokulmasta perusten position markkina-arvoon suhteessa
odotettuun markkina-arvoon, kun liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyysriski reali-
soituu. Arvioiden on perustuttava historialliseen dataan. Kuten todenndkoisyyksien
kohdalla, myos tappioiden arviot voidaan hankkia ulkoiselta osapuolelta, jos se on
perusteltua.

6.3.4 Lopulliset pddomavaatimukset

Lopullinen markkinariskien aiheuttama padomavaade sisdisilla menetelmilla lasket-
tuna koostuu mallinnettavista, ei-mallinnettavista riskitekijoistd sekd maksukyvyt-
tomyysriskin lisdyksesta. Maaritelladn yhdistetty pddomavaade.

Maaritelma 11. Olkoon IMCC,;_; edellisen paivan yhdistetty péddomavaatimus,
IMCC,yg keskimadradinen yhdistetty padomavaatimus, SES,_; edellisen péivin mal-
lintamattomien riskifaktorien padomavaatimus, SES,,, keskimaaradinen mallintamat-
tomien riskifaktorien pddomavaatimus, m,. on valvojan asettama kerroin ja DRC
maksukyvyttomyysriskin padomavaatimus. Kaupankayntiyksikoiden yhdistetty paa-
omavaade markkinariskille on

IMAGA = Imax (IMCCt_l + SESt_l; me - IMCCCWQ + SESaUg, ) + DRC.

Oletuksena m, = 1.5, mutta valvoja voi vaatia korkeampaa kertoimen kayt-
toa kuvastamaan kvalitatiivista lisdysta tai toteumatestauksen lisdystd. Toteuma-
testauksen lisdys voi olla valilla [0,0.5]. Sen suuruus riippuu pankin péaivittdisen
luottamustasolla 0.99 lasketun VaR:in toteumatestauksen tuloksesta.

Tuotto-tappiojakauma-testauksen heikosta tuloksesta seuraa lisdvaateen lisdami-
nen padomavaateeseen. Maaritellddn padomavaatimuksen lisdvaade.

Maaritelma 12. Olkoon SA; standardimenetelmén mukaan laskettu pddomavaade
kaupankéyntiyksikélle ¢ ja IMA¢ 4 on kaupankéyntiyksikdiden yhdistetty padoma-
vaade sisdisten menetelmien mukaan laskettuna. Markkinariskien sisdisten mallien
mukaiseen padomavaateeseen lisattava lisdvaade on

ZieA SA;

Lisdvaade = 0.5 -
ZiEG,A SA;

- max (O, SAG7A — IMAGA ) .
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Maéaritelladn viimeiseksi lopullinen yhdistetty padomavaade.

Maaritelma 13. Olkoon SA( koko varastolle standardimenetelméin mukaan lasket-
tu padomavaade, SAg 4 sisdisid menetelmiéd hyodyntavien kaupankayntiyksikoiden
padomavaade standardimenetelmin mukaan laskettuna , Cy standardimenetelmallé
laskettu padomavaade kaupankidyntiyksikoille, jotka eivit sisélly sisdisen menetel-
mén laskentaan ja IMAg 4 kaupankdyntiyksikoiden yhdistetty padomavaade siséis-
ten menetelmien mukaan laskettuna. Lopullinen yhdistetty padomavaade on

ACR = min (IMAg 4 +Lisdvaade + Cy; SAg) + max (0; IMAG 4 — SAg 4) -
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7 Uudistuneiden paaomavaatimusten vaikutus

Uudet padomavaateet eivat ole viela laajasti kiiytossa, silla kuten edelld mainittiin
esimerkiksi Euroopan Unionin alueella ne astuvat voimaan vuoden 2026 alusta lah-
tien. Uudistuneen sdéntelyn todellisia vaikutuksia ei siis vield tiedetd. Sdantelymuu-
tosten seurauksia on arvioitu esimerkiksi pankeille teetettyjen kyselyiden pohjalta.

Vuonna 2019 Baselin komitea arvioi pankkien markkinariskien padomavaateiden
siirtymasta Basel I1.5 sdantelysta Basel 111 sdantelyyn aiheutuvan kasvun mediaanin
olevan 16 % ja kasvun painotetun keskiarvon olevan 22%. Pankeille, jotka kiytta-
vat padomavaateiden laskentaan ainoastaan standardimenetelméd, kasvun odote-
taan olevan suhteellisesti suurempaa kuin sisiisia menetelmia kiyttavilla pankeilla.
|41]

Elokuussa 2022 Finanssivalvonta julkaisi arvion, jonka mukaan suomalaisten
pankkien markkinariskien péddomavaatimukset kasvaisivat Basel III sdantelyn kéyt-
toonoton myotd yhteensé 5.8%.[42] Vuoden 2024 syyskuussa Finanssivalvonta arvioi
markkinariskien padomavaatimusten kasvavan ainoastaan yhden prosentin suoma-
laisten pankkien osalta.|43]

Vuonna 2024 Baselin pankkivalvontakomitean julkaisemassa monitorointirapor-
tissa pankit ovat jaettu kolmeen ryhméén nédiden omien varojen koon ja kansainvéli-
sen merkittavyyden perusteella. Raportin mukaan kasvun mediaani néissé kolmessa
eri pankkiryhméssé vaihtelee vililla 12.6% — 37.6% ja kasvun painotettu keskiarvo
vaihtelee valilld 34.7% — 58.5%.[44]

Uuden minimipadomavaateen mycté kaupankayntitaseen ja rahoitustaseen maé-
ritelmét muuttuvat entistd tarkemmiksi. Talla pyritdédn estdmaéédn arbitraasia eri
taseiden valilla ja yhdenmukaistaa sddntelyn toteutumista pankkien véleilla. [45]

Sisdisten menetelmien mukainen padomavaateen lasku on hyviksyttava kaupan-
kiyntiyksikoiden tasolla. Sen liséksi, ettd jokaisen yksikon kohdalla tulee harkita
standardimenetelméan ja sisdisen mallin vélilld, on mahdollista, ettd jotkin kaupan-
kiyntiyksikot osoittautuvat kannattamattomiksi uuden pddomavaateen myota. [45]

Vaatimus padomavaateen alarajan laskentaan standardimenetelmélla saattaa hyo-
dyttda historiallisesti standardimenetelmaé kiyttaneitd pienempid pankkeja, silla
nédiden padomavaade on ollut sisdisia menetelmia kidyttaneiden pankkien péddoma-
vaateita suurempi. Lisdksi uusien sisdisten menetelmien kiyttoonoton uskotaan ole-
van kallista ja tyolasté, sen vaatiessa todennédkoisesti useamman kuin yhden hyvék-
syntikierroksen valvojalta. [46]

Pankit ovat uuden séddntelyn my6ta mielenkiintoisen valinnan edessé. Oman péa-
oman ollessa usein kallista yllapitaa, pyrkivat pankit tésta syystd minimoimaan paa-
omavaateitaan. Néin ollen pankille on houkuttelevaa kayttda malleja, jotka tuotta-
vat matalia odotetun vajeen arvoja. [40] Tamén liséksi eri pankkien itse méaédritte-
leméat mallit, voivat luonnollisesti antaa erilaisia tuloksia samanlaisille portfolioille.
[13] Odotetun vajeen tuottamien riskilukujen ollessa alttiimpi mallin méaarittelyn
vaikutuksille, saattaa mallin muokkaaminen matalien pddomavaateiden toivossa li-
saantya.

Samaan aikaan sddntely kuitenkin rankaisee pankkeja padomavaateen korotuk-
sella, jos pankin mallit generoivat lilan monta Value-at-Risk luottamustason ylitta-
vaa arvoa. Tama kannustaa pankkeja valitsemaan konservatiivisempia malleja, jotta
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Value-at-Risk-arvot ovat korkeampia ja naiden ylittdminen olisi epatodennakoisem-
péa. [40]

Itse malliin kohdistuvan taktikoinnin liséksi pankkien on arvioitu suosivan siséi-
sen ja standardimenetelmén vélilla sitd menetelméd, joka tuottaa pankille miellytta-
vammaén lopputuloksen. Pankit voivat pyrkia alhaisempiin padomavaatimuksiin vali-
koimalla kaupankédyntiyksikon padomavaatimuksen laskuun menetelmén, joka tuot-
taa alhaisemman padomavaatimuksen. [46]

Pankkien on oletettu ottavan kiyttoon ensin standardimenetelma, jolloin ne voi-
vat kehittdd sisdisid menetelmidéin rauhassa. Etenkin pienempien pankkien katso-
taan odottavan isompien pankkien ottavan sisdiset menetelméat kiayttoon, oppiak-
seen niiden kokemuksista. [46] Euroopan keskuspankki teetti pankeille vuonna 2019
kyselyn uusien pddomavaatimusten vaikutuksesta pankkien sisdisten menetelmien
kiyttoon liittyen. Arviolta noin 40% pankeista, jotka kdyttiviat kyselyn toteutta-
misen aikaan sisdisid menetelmia, aikoivat hakea hyviksynnédn uusien vaatimusten
mukaisille sisiisille malleille. Noin 40% aikoi siirtya kiyttaméaan uudistettua standar-
dimenetelméé ja noin 20% pankeista ei ollut vield kyselyn aikaan tehnyt paatosta.
j47)

Sadntely asettaa pankkien datalle korkeat vaatimukset. Dataa on oltava pitkalta
aikavaliltd ja usein téllaisessa datassa on aukkoja. Aukkoja voidaan téyttda esimer-
kiksi markkinadatan tilastollisella analyysilld. Aukottomuuden liséksi datan tulee
olla tarpeeksi laadukasta. [46] Uusi sdédntely voi vaatia pankeilta huomattavaa pa-
nostusta tayttadkseen naméa vaatimukset.
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8 Yhteenveto

Tutkielmassa on tarkasteltu markkinariskejé, riskimittoja, markkinariskien pddoma-
vaateiden mittausta seké siind tapahtuneita muutoksia ja muutoksiin johtaneita syi-
ta. Lopussa on koottu sddntelymuutoksen arvioituja vaikutuksia muun muassa pank-
kien padomavaateiden toteumiin sekd pankkien kdyttaytymiseen.

Riskimittoja on kasitelty yleisesti keskittyen sdéntelyn ndkokulmasta térkeisiin
ominaisuuksiin. Nama ovat subadditiivisuus sekd konsistentti pisteytyvyys. Subad-
ditiivisuuden mukaan omaisuuserien yhdistdminen ei lisda niistd aiheutuvaa riskia.
Téatéa pidetadn tarkeana ominaisuutena riskimitalle, sillé se kuvastaa riskin hajautta-
misen hyotya. Subadditiivisuudelle on kuitenkin esitetty helpommin saavutettavissa
oleva korvaava ominaisuus, jota kutsutaan komonotoniseksi subadditiivisuudeksi.
Liséksi tutkielmassa on havaittu, ettd riskien yhdistdminen ei aina pienenné riskia
pankin omistajan nékokulmasta. Téstd huolimatta subadditiivisuutta voidaan pi-
taa sadntelijin nakokulmasta toivottavana ominaisuutena, silla pankin rahoittajien
voidaan katsoa tarvitsevan enemmaén suojelua kuin sen omistajien.

Konsistentisti pisteytyvélla riskimitalla on pisteytysfunktio, joka on riskimitan
suhteen aidosti konsistentti. Konsistentisti pisteytyvéan riskimitan etu on, ettd sen
toteumatesteja voidaan verrata siten, ettd viaheneva tulos kertoo laadukkaammasta
mallista. Tama tekee mallin toteumatestauksesta yksinkertaista.

Pankkeja koskevaa sdéntelyd on viime vuosian uudistettu huomattavasti. Eras
merkittavimmistd muutoksia uudistuneissa markkinariskien padomavaatimuksissa
on siirtyminen Value-at-Risk-riskimitasta odotetun vajeen riskimittaan. Tutkiel-
massa on kasitelty naiden riskimittojen laskentaperiaatteita, heikkouksia seké vah-
vuuksia. Value-at-Risk-arvon laskentaan on esitelty kolme menetelmaa. Nama ovat
Varianssi-kovarianssi tapa, Historiallinen tapa sekd Monte Carlo simulointi. Odo-
tettu vaje lasketaan useimmiten hyodyntéen jo laskettuja Value-at-Risk arvoja. Jo-
kainen laskentamenetelmé vaatii historiallisen datan hyodyntamisté, seké tuottojen
jakauman arviointia. Arvioinnin epdonnistuessa laskettu Value-at-Risk-arvo saattaa
olla virheellinen. Menetelmilla on havaittu myos menetelméakohtaisia heikkouksia.

Value-at-Risk-riskimitan suurin heikkous on, ettei se ole subadditiivinen. Odo-
tettu vaje kertoo myos tarkempaa tietoa jakauman hénnédstd kuin Value-at-Risk.
Nama ovat erdita syitd siihen, miksi Value-at-Risk on haluttu korvata odotetun
vajeen riskimitalla. Odotetun vajeen heikkous kuitenkin on, ettd se ei ole konsis-
tentisti pisteytyvi. Odotettu vajeen tuottamat tulokset ovat myos herkempié mallin
madrittelylle. Maarittelyn aiheuttamia eroavaisuuksia voi syntya tahattomasti, mut-
ta my0s tarkoituksellisesti. Nédiden puutteiden vuoksi odotetun vajeenkaan rooliin
saantelyssa ei olla taysin tyytyvéisia.

Saantely vaatii markkinariskien padomavaateiden laskentaan kaytettdvien mal-
lien toteumatestausta, seké stressitestausta. Ndiden prosessien periaatteita seké ris-
kimittakohtaisia menetelmid on késitelty tutkielmassa lyhyesti. Odotetun vajeen to-
teumatestaus on haastavampaa kuin Value-at-Risk-riskimitan, koska odotettu va-
je ei ole konsistentisti pisteytyvd. Odotetun vajeen toteumatestaukseen on esitel-
ty kuitenkin useampi toteumatestausmenetelmé. Useassa odotetun vajeen toteu-
matestausmenetelméassa hyodynnetaan Value-at-Risk-riskimitan toteumatestauksen
tuloksia.
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Pankki voi vaadittavat ehdot tayttaessaan valita, kiyttaako se padomavaateiden
mittaamiseen standardimenetelméd vai sisdisid menetelmia. Markkinariskien paa-
omavaateen laskenta sisdisilld menetelmilla koostuu kolmesta tekijasta. Nama ovat
mallinnettavien riskitekijoiden pddomavaade, ei-mallinnettavien riskitekijoiden paa-
omavaade sekd maksukyvyttomyysriskin pddomavaade. Jos pankki suoriutuu hei-
kosti tuotto-tappiojakauma-testauksesta lisdtddan lopulliseen padomavaateeseen vie-
14 lisévaade. Vaikka pankki kiyttaisi sisdisid menetelmié, on paddomavaade laskettava
silti my0Os standardimenetelméaé kiyttden. Standardimenetelmailld laskettu padoma-
vaade toimii pddomavaateen alarajana.

Uuden saantelyn vaikutuksia on vasta voitu arvioida, silld pankkeja suoraan vel-
voittava sadntely ei ole vield astunut laajasti voimaan. Esimerkiksi Euroopan Unio-
nin alueella Basel III sdédntelyn mukaiset markkinariskien paddomavaatimukset astu-
vat voimaan 1.1.2026. Arviot sddntelymuutoksien vaikutuksista pankkien padoma-
vaateisiin vaihtelevat pankin koosta sekéd aiemmasta mittausmenetelmésta riippuen.
Finanssivalvonta on arvioinut vaikutusten suomalaisten pankkien pddomavaateisiin
pysyvan maltillisina. Huomattavan osuuden pankeista on arvioitu ottavan kiyttoon
ainakin alkuun standardimenetelma.

Sadntelyn muuttuessa pankkeja velvoittavaksi onkin mielenkiintoinen mahdolli-
suus tutkia, millaisia vaikutukset ovat olleet niin yksittaisten pankkien kohdalla kuin
laajemminkin finanssisektorilla. Liséksi sisdisid menetelmien laskentaan soveltuvien
mallien ja ndiden avulla laskettavien padomavaatimusten eroavaisuudet olisivat erit-
tain mielenkiintoinen tutkimusaihe. Aineisto, kerdéminen tahén olisi todennékoisesti
haastavaa silla pankkien kayttamat mallit eivat luonnollisesti ole julkista tietoa.
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