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TrvisTELMA. Téissa selvityksessd on tarkasteltu tyoeldkelaitosten uutta vakavaraisuuslas-
kennan validiteettia nykytiedon valossa. Suunniteltu kehikko nojaa melko karkeaan faktori-
soituun rakenteeseen, jossa jaottelu on pyritty pitdmé&an mahdollisimman yleiselld aggregaat-
titasolla. Té&ll4 tavoin on tarkoituksena ollut aikaansaada yksinkertainen ja laskennallisesti
suoraviivainen vakavaraisuuskehikko. Yksinkertaistuksella on luonnollisesti hintansa ja vali-
tun ldhestymistavan kannalta mahdollisesti merkittévid puutteita/kehityskohteita ovat mm.
seuraavat:

(a) Gaussisen kopularakenteen otaksuma voi stressauksen luonteesta riippumatta olla hin-
tariskin toteutuessa riittdméaton silla se ei kykene mallintamaan riskitekijoiden asymp-
toottista hantériippuvuutta (tista saatiin erityisesti pankkipuolella kokemuksia edelli-
sen finanssikriisin yhteydessi). Niinpé gaussisen kopulan muodostamisessa keskeisten
lineaaristen korrelaatiokertoimien kalibrointi hintariippuvuuden osoittamaan suuntaan
ei valitettavasti kykene tuottamaan yhtaikaisia suuria poikkeamia riskitekijoiden rea-
lisaatioissa. Siten se viistdmittd johtaa voimakkaasti hintériippuvien riskilajien hin-
tdriskien aliarvioimiseen.

(b) Sovellettu riskien aggregaatiosdénto (elliptisille jakautumille sopiva) saattaa aliarvioida
merkittivisti osan riskeistd (erityisesti vinot ja huipukkaat johdannaisriskit).

(c) Osakekohde-etuusluokkien jako on melko karkea ja ylenkatsoo tietyltd osin maariskeji.

(d) Kiinteistosijoitusluokkien jako kahteen vaihtoehtoiseen luokkaan on liian karkea annet-
tuna mahdollisesti suorat kansainvéliset kiinteistosijoitukset.

(e) Johdannaisinstrumenttien huomioimien delta-approksimaation kautta riippumatta joh-
dannaisen luonteesta, maturiteetista, koostumuksesta ymv. tekijoistd voi stressatussa

tilanteessa osoittautua hyvinkin toimimattomaksi ldhestymistavaksi.

Turun kauppakorkeakoulu, Laskentatoimen ja rahoituksen laitos, FIN-20014 Turun yliopisto, e-mail:
luis.alvarez@Qtse.fi.
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1. TAUSTAA

Sosiaali- ja terveysministerioltd saamaani toimeksiannon mukaan tehtdvanédni on ollut
tarkastella sisdltdako tyoelidkelaitosten uusi vakavaraisuuslaskenta ja erityisesti sen perusta-
na oleva metodinen valinta oleellisia puutteita nykytutkimustiedon valossa. Toimeksiannon

mukaan arvio tulisi vastata seuraaviin kysymyksiin:

- Onko vakavaraisuuslaskennan toteutustapa validi?

- Onko parametrien kalibrointi tehty tarkoituksenmukaisilla menetelmilla ja ovatko lop-
putulokset oikeaa suuruusluokkaa?

- Puuttuuko vakavaraisuuslaskennasta joitain sellaisia riskejé, joita siihen tulisi sisil-
lyttaa?

Edelld mainittujen kysymysten lisiksi tehtédvinéini on myos pyrkié laatimaan toteutettavissa
oleva ehdotus epilineaaristen johdannaisten kisittelylle vakavaraisuuskehikossa. Tésséa selvi-
tyksessa tullaan ottamaan kantaa yllimainittuihin kysymyksiin pitdmaélla samalla mielessé

mahdollisten parannusehdotusten toteutuskelpoisuus.

2. LYHYESTI RISKIN MITTAAMISESTA JA HALLINNASTA

Mallinnettaessa institutionaalisen sijoittajan portfoliotason kokonaisriskid joudutaan
yvhdistelem&dn keskenddn mahdollisesti hyvinkin erilaisia riskeja joiden yhteisvaihtelura-
kenteen luonne voi olla hyvin komplisoitua seké osittain vahvasti tila- ja aikariippuvaista.
Useasti riskikomponenttien otossuureiden tilastollisessa mielessé riittdvin tdsméllinen méa-
ritys on myds erittdin haastava, ellei jopa ylivoimainen tehtévd aineiston vihé&isyydesté
sekd mahdollisesta harhaisuudesta johtuen. Tall6in kokonaisriskiarvioinnin toteuttamiseksi
on tyypillisesti tehtdvi tietoisia mahdollisesti merkittividkin valintoja tilastollista ldhes-
tymistapaa sekd sen edellyttdmid otaksumia koskien. Tyypillisesti tdtd valintaa ohjaavat
havaittujen komplisoitujen rakenteiden yksinkertaistamisen tarve laskennallisesti tehok-
kaan ja kohtuullisen suoraviivaisesti toteutettavissa olevan sidédntelykehikon muotoilemiseksi
(karrikoidusti voitaisiin todeta, ettd tavoitteena silloin on kehittdd malli joka on edes kar-
keasti ottaen oikeassa pikemmin kuin tdsméllisesti vAdrdssd). Yksinkertaistukset koskevat
padsdantoisesti talloin mallivalintaa, perustana olevien riskitekijoiden jakautumaoletuksia

seké nédiden keskindisté probabilistista riippuvuutta ja sen luonnetta (aika- ja tilariippuvuus).
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Sijoitusinstituution solvenssitarkastelun pohjalla on tyypillisesti riskiluokkien mukaisesti

toteutetun jaon mukainen kokonaistappio

N
L=>) L,

k=1
jossa L; on i'nen varallisuusluokan riski (tappio). On selvid, ettd pyrittdessd méadritta-
méain kokonaisriskin todennékéisyysjakautumaa P[L < [] tarvitaan késitys yksittéisten ris-
kikomponenttien yhteisjakautumasta F(ly,...,ly) = P[Ly < l},..., Ly < ly]. Tunnetun
Sklarin lauseen nojalla tiedetiiin, etti on olemassa kopulakuvaus C' : [0,1]Y — [0,1] si-
ten, ettd edelld mainittu riskien yhteisjakautuma on esitettévissd muodossa F'(li,...,Iy) =
C(Fi(ly),...,Fn(In)), missd F;(l;) on inen riskikomponentin marginaalijakautuma (kts. esim.
Bradley ja Taqqu (2002), Embrechts ja Hofert (2014), Embrechts & Lindskog ja McNeil
(2003), Embrechts & McNeil ja Straumann (1999), Embrechts & McNeil ja Straumann (2002),
Embrechts & Puccetti ja Riischendorf (2013) sekéi McNeil et al. (2005)). Mikili marginaalija-
kautumat ovat jatkuvia, on Sklarin lauseen mukainen esitys kaiken lisiksi yksikésitteinen. Ta-
maéan tuloksen valossa on selviid, ettd kokonaistappioriskin arvioinnin kannalta keskeisté on si-
ten pystya identifioimaan sekd yksittédisten riskitekijoiden marginaalijakautumat etta kyseiset
marginaalit yhdistéva ja sitd kautta yksittiisten tappiokomponenttien riippuvuusrakenteen
madrittava kopulamuoto. Valitettavasti tdma empiirinen identifiointiongelma on huomatta-
vasti helpommin todettu kuin toteutettu. Pddprobleemana tédssi on se, ettd tavanomainen
lineaarista riippuvuutta mittaava (Pearsonin) korrelaatiokerroin ei yleisesti ottaen yksistdan
riitd karakterisoimaan tété riskiluokkien vélista riippuvuutta ellei kyseessé ole sopivasti valit-
tu kopulaluokka (esim. multinormaali kopula; kts. kappale 5.2. McNeil et al. (2005)). Lisik-
si tuottosarjoissa havaittujen ddrimmaisten hantariippuvuuksien mallintaminen gaussisella
kopula-esitykselld on valitettavasti mahdotonta, jolloin kyseisen ominaisuuden huomioiminen
edellyttda jonkin toisen kopula-muodon soveltamista. Tdsmaéllisemmin ilmaistuna, tarkastel-
taessa empiirisesti ehdollisen todennékéisyyden

1

P[Ll > VaR‘f]LQ > VaRg“] = E]P)[Ll > VaR‘f ja Ly > VaRS]

asymptoottista kiyttdytymistd saadaan tyypillisesti tulokseksi nollasta poikkeava luku, joka
on siten ristiriidassa gaussisen kopulan tunnettujen ominaisuuksien kanssa (kts. McNeil et al.
(2005) kappale 5.3). Yksi kdyttokelpoinen elliptinen vaihtoehto télléin on moniulotteisen ¢-
jakautuman generoiman kopulan soveltaminen (Bradley ja Taqqu (2002), Demarta ja McNeil

(2005), Embrechts & Lindskog ja McNeil (2003), sekd kappale 5 kirjassa McNeil et al. (2005)).
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Sen kiistattomana etuna verrattuna gaussiseen kopulaan on se, etté se sallii seké paksuhantai-
set marginaalijakautumat ettd mahdollisesti voimakkaan asymptoottisen hantéariippuvuuden
(kappale 5.3 katsauksessa Embrechts & Lindskog ja McNeil (2003)). Toisaalta moniulotteisen
t-jakautuman elliptisyys johtaa symmetrisyyteen, jolloin tuottosarjoissa havaittu vinous ja
marginaalijakautumien mahdollinen epasymmetria on mahdotonta replikoida sen avulla.
Niinpé yksi tapa huomioida tdmé puute olisi sovittaa moniulotteisen ¢-kopulaan riskikompo-
nenttikohtaiset marginaalijakautumat empiiriseen aineistoon perustuen. Tama ei kuitenkaan

ole mitenkéddn ongelmatonta ja johtaa helposti seké laskennallisiin etté tilastollisiin ongelmiin.

On syyta téssd kohdassa jo mainita, ettd moniulotteinen gaussinen kopularakenne on
puutteistaan huolimatta hyvin laajasti sovellettu tappioriskikomponenttien yhteisvaihtelun
mallintamisessa sekd, arvioinnissa. Sen ehdottomasti suurin etu verrattuna muihin kopu-
lamuotoihin on sen laskennallinen helppous tunnettujen fraktiilimuotojen kautta (katso
esim. Rosenberg ja Schuermann (2005)). Koska gaussisen kopulan muodostamiseksi riitta
riskikomponenttien korrelaatiorakenteen méaritys, redusoituu jakautuman maarittamisen
ongelma muodollisesti ottaen riskilajien otoskorrelaatioiden maéadrittdmiseen. Toisaalta
gaussisen kopulan kykeneméattomyys mallintamaan yhtdaikaisia darimméisid poikkeamia
sen asymptoottisen hantiriippumattomuusominaisuuden takia on ollut perusteltu syy sen
kritisoimiselle sijoitusinstituution tappioriskin mallintamisessa. Tyypillisesti tdmén kritiikin
pohjalla on ylipddtddn kahteen ensimmadiseen momenttiin perustuvien elliptisten jakautu-
mamuotojen sopimattomuus universaaleina tappioriskin kuvaajina (Danielsson et al. (2001)
sekd Embrechts et al. (2014)).

Vakavaraisuussidantelyn kannalta tarkeéd ldhestymistapa on myds stressiskenaariopohjai-
nen tarkastelu, jossa ajatuksena on méaarittad sellaiset tilastollisesti tai probabilistisesti pe-
rusteltavissa olevat mahdolliset skenaariot (eli faktorirealisaatiot) joissa sdéntelyn kannalta
keskeinen sijoitusinstituution kokonaistappio muodostuu &irimmaisen korkeaksi (kts. esim.
Breuer (2008), Breuer et al. (2009), Kou & Peng ja Heyde (2013), Longin (2000) seké Mc-
Neil ja Smith (2012)). Stressiskenaariopohjaisen riskiarvioinnin riskienhallinnallisena etuna
verrattuna tavanomaisiin fraktiilimittoihin perustuviin tarkasteluihin voidaan nahda sen ky-
kyd huomioida ne vaihtoehtoiset yhtdaikaiset faktorimuutokset jotka johtavat ddrimmaéisiin
tappioihin annetussa mallinnusasetelmassa. Lisdksi, koska ddrimmaéiset tappiorealisaatiot no-
jaavat mahdollisiin faktorirealisaatioyhdistelmiin, voidaan stressiskenaariopohjaisen tarkaste-
lun avulla yleensd samalla 16ytad myos mahdollisia riskinalentamiskeinoja. Sitd kautta stres-

siskenaarioihin pohjautuva analyysi tdydentdd mielenkiintoisella tavalla tappiojakautumien
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VaR-mittoihin perustuvia tarkasteluita. Téstéd syystd se muodostaa titd nykyéd luonnollisen
osan my0s pankkien vakavaraisuussiddntelyd (kts. Basel Committee on Banking Supervision
(2013)).

3. VALITTU LAHESTYMISTAPA

Esitetty vakavaraisuuskehikko pyrkii nojaamaan tappioriskien yhteisvaihtelun kuvaami-

sessa edelld mainittuun gaussiseeen kopulaan
CRuy, ..., uy) = OO (uy),..., 0 Huy)),

missi ®R on korrelaatiomatriisin R omaavan n-ulotteisen multinormaaalijakautuman ker-
tyméfunktio ja ®~!(u) on standardoidun normaalijakautuman kertymifunktion u-fraktiili.
Valitun ldhestymistavan kannalta ratkaisevinta on luonnollisesti talloin kokonaistappion pro-
babilistisen mallinnuksen kannalta sopivien riskitekijoiden valinta sekd niiden marginaali-
jakautumien Fj(L;) ja keskindisten korrelaatioiden corr[L;, L;] mééritys empiirisesté, aineis-
tosta. Talla tavoin saadaan luonnollisesti luotua empiiristen marginaalijakautumien Fj(L;)
seki gaussisen kopulan C§® kautta riskitekijoiden yhteisvaihtelua kuvaava yhteisjakautuma
F(ly,...,Ix) = C§*(Fi(ly) ..., F,(l,)). Koska kopulat ovat kuvauksina suljettuja kasvavien
muunnoksien suhteen (kts. Viite 5.6. McNeil et al. (2005)) on selvid, ettd sama kopula kuvaa
myo6s standardoitujen riskitekijéiden
L; — E[L;]

vilistd yhteisvaihtelua. On syytd painottaa, ettd valitussa kehikossa riskitekijoiden véliset
yhteisvaihtelurakenteet kiinnitetdén riskiluokasta riippumatta niiden pitkén aikavilin (kiy-
tettavissi olevan aineiston pituuden madrittdmi) otoskorrelaatioiden mukaisesti vield siten,
ettd tapauksissa joissa riskitekijéiden hantariippuvuus on tavanomaista otoskorrelaatiota
voimakkaampaa, on kiinnitetty korrelaatiokerroin kalibroitu hantariippuvuuden suuntaan
(téstd hieman lisdd jaljempéand). Talla on pyritty huomioimaan riskitekijoiden hantariippu-
vuus joka on luonnollisesti toimivan riskienhallintakehikon ytimessé. Valitettavasti aiemman
mainitun mukaisesti tdma kalibrointi ei yksistdén riitd luomaan sellaista riippuvuusrakennet-
ta riskiluokkien hantdjakautumiin joka huomioisi tilastollisesti toisistaan riippuvien suurten

poikkeamien ilmenemisen valitun kopulan alaisuudessa.
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Kokonaisvakavaraisuusvaatimuksen méarittamisessé sovelletaan elliptisille jakautumille
(mm. multinormaalille seké moniulotteiselle Studentin t-jokautumalle) eksaktisti patevaa ris-
kiaggregoinnin® nelidjuurisisintoé (katso esim. McNeil et al. (2005), Bradley ja Taqqu (2002),
Sadefo Kamdem (2005, 2009), Rosenberg ja Schuermann (2005))

N N
VaRo = | > (VaR}, + i) (VaRY, + 1) pij — Zuz,
i=1 j=1

jossa p; on i'nen riskitekijin tuoton odotusarvo, p;; = corr(L;, L;) on riskitekijoiden
L; ja Lj; vélinen korrelaatio ja VaR!, on riskitekijin L; a-fraktiilin pohjalta m#ariytyvi
vakavaraisuusvaatimus. On syytd painottaa, ettel timéa aggregointikaava ole yleisesti voi-
massa mille tahansa riskitekijéiden kopulan kautta kuvatulle yhteisjakautumalle vaan on
voimakkaasti jakautumaperusteinen silld pohjimmiltaan se edellyttié, etti yksittdisten stan-
dardoitujen riskitekijéiden marginaalijakautumien fraktiilit ovat identtisii standardoidun
kokonaistappion todennikéisyysjakautuman fraktiilin kanssa. Ts. valittu ldhestymistapa
on riskiaggregointimielessii korrekti vain silloin kun F () = F~'(a), missi Fj(l;) on
yksittiisen standardoidun riskitekijén (L; — j;)/0; jakautumafunktio ja F(I) on standar-
doidun kokonaistappion (L — p)/o jakautumafunktio (tdmé on tulos joka pétee direllisen
varianssin omaaville elliptisille jakautumille). T&ll6in sovellettu vakavaraisuuspdiomavaa-
timusten aggregointisdinté voidaan ndhdi sitd kautta vain approksimatiivisena ad hoc
aggregointisidntond (kts. esim. Longin  (2000)) ilman lisdoletuksia riskikomponenttien
vhteisjakautumasta. Kuten rahoituksen riskienhallintakirjallisuudesta tiedetdin, tama
VaR-mittojen aggregointisdinto aliarvio tyypillisesti todellista aggregaattiriskia erityisesti
tilanteissa, joissa portfoliotuottojen jakautumat ovat voimakkaasti vinoja tai huipukkaita
(kts. Zymler et al. (2013)).

Esitetyssd vakavaraisuuslaskennassa huomioidut riskiluokat ovat seuraavat: osakeriski,
korkoriski, korkomarginaaliriski (sprediriski), valuuttakurssiriski, kiinteistoriski, hyodyke-
riski, vakuutusriski, tuottovaaderiski, hedge-fund -sijoitusten riski sekd muut olennaiset
markkinariskit. Naistd luokista osakeriski jaetaan vield viiteen alaluokkaan markkinoiden
maantieteellisen sijainnin ja kehitysasteen pohjalta. Vastaavasti korkomarginaaliriski jaetaan
neljdan alaluokkaan velkakirjojen saavuttaman luottoluokituksen pohjalta. Viimeiseksi

kiinteistosijoituksien kohtaama riski jaetaan kahteen alaluokkaan kiinteistbomaisuuden

1On syyté painottaa, ettei fraktiiliperustaisten riskimittojen aggregointi ole yleisesti ottaen tdysin ongelma-
tonta vaan siihen kohdistuu monia hankaloittavia tekijoitd kuten esimerkiksi malliepdvarmuus; kts. esim.
Embrechts ja Hofert (2014), Embrechts et al. (2014) sekdi Embrechts & Puccetti ja Riischendorf (2013)
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kiyttotarkoituksen pohjalta (karkeasti ottaen liike- vs. asuinkiinteistot). Téten seurattavia

riskikomponentteja on yhteensi 18 kappaletta.

Annettuna edelld esitetty riskiluokkien jako sekd valittu mallinnusldhestymistapa on sel-
vid, ettd keskeisin tehtéva tarkastelussa on madrittaa tarkastelun kohteena olevien (markkina-
) riskitekijoiden yhteisvaihtelu, hajonta seké yksittiisten riskien marginaalijakautumat. Histo-
riallisen aineiston tuottamien VaR-arvioiden ja sen kiinteisiin perusotossuureisiin (Bradley ja
Taqqu (2002), Hull (2007) kappale 9 sekd McNeil et al. (2005) kappale 2) perustuvat tulokset
ovat kuitenkin siind mielessd hankalia sovellettavia edelld mainittujen riskimittojen maéarit-
tdmisessi, ettd ne eivit huomioi riittavésti tiettyja kohde-etuustuottojen aikasarjarakenteissa
havaittuja yleisid ominaisuuksia. Yksi keskeisistd ja my6s hyvin perustelluista kritiikin 1dhteis-
td on se, ettd kohde-etuustuottojen yhteisvaihtelurakenne seké volatiliteetit eivit ole ajallisesti
eiviatka tilallisesti stabiileja. T&lloin riippumattomuus- ja samoinjakautuneisuusoletukset ei-
vit luonnollisesti ole empiirisesti perusteltuja eivitkd asymptoottiset normaalijakautuneisuus-
argumentit pidd paikkaansa (katso esim. Capiello et al. (2006), Goetzmann et al. (2005),
Longin ja Solnik (1995, 2001), McNeil et al. (2005) kappale 4 sekd Quinn ja Voth (2008)).
Toisin sanoen, koska kohde-etuustuottojen todellinen yhteisvaihtelurakenne on itsessdin sa-
tunnainen sekd aikariippuvainen, historialliseen simulaatioon perustuva ldhestymistapa, jossa
tuottojen tuleva kiyttdytyminen oletetaan probabilistisesti méardytyvin vastaavalla tavalla
kuin aikaisemmin historiassa, saattaa johtaa merkittivisti liian pieniin/suuriin fraktiiliarvioi-
hin riippuen kiytettdvissa olevan aineiston koosta, tarkasteluaikavilin valinnasta seké aineis-
ton itsessdén sisdltdmista vaihteluista (havainto, joka nostetaankin useasti esille taustatyoné
toteutetussa tilastollisessa analyysissa). Tamén takia rahoituksen riskienhallintakirjallisuu-
dessa esitetdankin tyypillisesti joitakin vaihtoehtoisia lahestymistapoja tdméan ajallisen ja ti-
lallisen vaihtelevuuden huomioimiseksi. Yksi tapa késitelld yhteisvaihtelurakenteen ajallista
vaihtelevuutta on soveltaa perusotossuureiden sijasta painotettuja otossuureita joissa painot
valitaan siten, ettd esimerkiksi tuoreimmat havainnot saavat korkeamman painon selittdji-
néd kuin kaukana menneisyydessi realisoituneet (ns. EWMA-mallinnus). Toinen vaihtoehto
on pyrkid suoraan mallintamaan kohde-etuustuottojen yhteisvaihtelurakennetta yleistetty-
jen ehdollisesti heteroskedastisten autoregressiomallien avulla (Bradley ja Taqqu (2002), Hull
(2007) kappale 9 seké erityisesti McNeil et al. (2005) esimerkkikappale 2.3.6).

3.1. Osakeriski. Edelld mainittujen osakeriskid kuvaavien riskitekijoiden riippuvuusra-
kenteen tarkastelu toteutettiin faktorisoituun aggregaattiaineistoon (markkinaindekseji)

nojaten, jolloin yksittdisten kohde-etuuksien idiosynkraattiset riskikomponentit eivit padse
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oleellisesti vaikuttamaan vakavaraisuuspiddoman maéadrdytymiseen. Talld tavalla valitusta
mallinnusldhestymistavasta pyritddn samalla saamaan rakenteeltaan yksinkertaisempi jos-
sa markkinoiden aggregaattitason riskit korostuvat. Lahestymistavassa idiosynkraattisten
osakeriskikomponenttien vaikutus saadaan tietylld tasolla sisallytettyd keskittymariski-
komponentin kautta, silli se nostaa padomavaatimusta heti kun osakepositio yksittaisessa
osakkeessa ylittdd kiinnitetyn tason 2. Aineistosta johdettiin tarkastelun kannalta keskeiset
otossuureet ja tarkasteltiin niiden suuruutta vaihtoehtoisten méaaritysmenetelmien kautta.
Koska kehikossa tarkastelu ulottuu vuoden yli, asettaa datan vahéisyys melkoisia haasteita
tilastollisesti uskottavien hdntasuureiden méaarittadmisessa. Yksi valituista tarkastelutavoista
oli soveltaa paallekkiisid otoksia. Kyseiselld tavalla saadaan luonnollisesti luotua riittéva
madrd havaintoja jarkevien fraktiiliestimaattien méadrittdmiseksi. Ongelmana kyseisessé
lihestymistavassa on kuitenkin se, ettd samalla se luo keskindistd riippuvuutta aineistoon
(asia joka mnostetaan esille myds taustatyond toteutetussa tilastollisessa tarkastelussa).
Talloin erityisesti riskiarviot saattavat aliarvioida merkittivistikin todellisia riskeja. Jos
puolestaan sovelletaan erillisii havaintojaksoja saadaan aineisto joka on liian pieni empiirisen
hiantidjakautuman analysoimiseksi ja tarvitaan muita vaihtoehtoisia tapoja hantasuureiden
arvioimiseksi (empiirinen, yleistetty Pareto-jakautuma sekdi Monte Carlo simulointi). So-
veltamalla n&itd vaihtoehtoisia ldhestymistapoja saatiin analyysin tuloksena haarukoitua
osakeriskiluokassa sovelletuiksi parametriarvoiksi luokkakohtaisen VaR-stressin seké odote-

tun tuoton osalta seuraavat:

Luokka Luokan stressi | tuotto-odotus
Eurooppa, kehittyneet markkinat 34 % 8 %
Kehittyvit markkinat 37 % 10 %
Pohjois-Amerikka, kehittyneet markkinat 32 % 8 %
Aasia ja Tyynimeri, kehittyneet markkinat 35 % 8 %

Néama luvut ovat linjassa suoritetun tilastollisen tarkastelun kanssa ja siten ainakin johdon-

mukaisia toteutetun taustatyon kanssa.

Yksi mietityttdmédn jiadnyt valinta toteutetussa tarkastellussa on Suomen jattadmi-
nen pois erillisend faktorina ehdotetussa luokkajaossa. Taustamateriaalin mukaan yli 40%
sijoituksista on kuitenkin kiinni Suomessa, jolloin maariskin roolia ei tulisi kyseisessé omai-

suuserdssd ainakaan vaheksyid. Mielesténi tidtd korostaa taustamateriaalissakin useasti esille

2SHantd el huomioi epésuoraa omistamista, joten se ei luonnollisesti kykene tiysin arvioimaan eksaktia kes-
kittymaériskia.
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nostettu kansallisen indeksin korostunut riskillisyys verrattaessa eurooppalaiseen yleisindek-
siin. Ymmarran kylld, ettd korkeampi riskipaino kansallisille osakekohde-etuuksille (tai niihin
rinnastettavissa oleville sijoituskohteille) on sijoitusallokaation kansallisen merkittavyyden
mielessa kestamaton. Haluan joka tapauksessa nostaa esille sen, ettd taustamateriaalissa ka-
sitellyn tilastollisen aineiston valossa kansallinen indeksi ei kuitenkaan ole vield kayttaytynyt

yhta vahariskisesti kuin eurooppalainen yleisindeksi.

Vakavaraisuuskehikon suunnittelun taustatarkastelussa nostetaan esille indeksien hénta-
riippuvuudet. Tdmé on hyva ja tiarked huomio silld korostaa oikeanlaisen hintéariippuvuus-
mallinnuksen tarvetta. Havainto ei mydskién ole jidnyt huomaamatta rahoitustutkimukses-
sa. Itse asiassa viimeaikaiset aiheeseen liittyvat tutkimukset korostavat mm. idiosynkraattis-
ten riskikomponenttien paksuhintiisyyden siirtymisté aggregaattitasolle juuri siitd syysta,
ettd potenssimuotoisten héntien aggregaatit omaavat vastaavanlaiset hdnnét. Lisdksi hén-
téariskeilli on havaittu olevan merkittavi selityskyky osaketuotoille, niiden pitkin aikavélin
riskillisyydelle seké riskipreemiolle (kts. Gabaix (2012) sekd Jiang ja Kelly (2013)). Vastaa-
vasti malliepdvarmuuden vaikutus osakekohde-etuuksien pitkdn aikavilin riskillisyyteen on
pikemminkin niitd kasvattava kuin madaltava (kts. Diris (2011) sekéi Pastor ja Stambaugh
(2012)). Tama on sikili tidrked havainto, ettd se mitétoi perinteiset ajallisen hajautuksen ar-
gumentit joiden mukaan osakesijoituksen riskillisyys madaltuu ajassa kohde-etuushintojen
keskiarvoon hakeutumisen myota. Mielestdni tAméin havainnon merkittdvyys vain korostuu

tyoeldkejirjestelmén sijoitushorisonttia silméllépitéien.

3.2. Korkoriski. Korkoriskikomponentin arviointi perustuu esitetyssi kehikossa epélineaa-
riseen (duraation suhteen aidosti konveksiin) malliin, jossa korkoinstrumentin riskipaino maa-
riaytyy kaavasta

RW; = D; Ziorko — po Dy,

missd D; on instrumentin duraatio, Zxoke = 2% on valitun korkoshokin (joka voidaan
tulkita toteutetun tilastollisen analyysin valossa korkokayrilld tapahtuvana ddrimmaéaisena
tasosiirtyménd) suuruus, po = 3.3% on riskittomélle duraatioltaan yhden vuoden mittaiselle
kiteisinstrumentille estimoitu tuotto ja v = 0.134 on korkokédyrdn muotoparametri. Esitetys-
sd laskentakaavassa ensimmaéinen termi on tavanomainen ensimmaisen kertaluvun Taylorin
sarja-approksimaation mukainen termi, kun taas jalkimméinen termi on lisdtty korkokdyréin
kaarevuuden huomioimiseksi (vastaa tietylld luotettavuudella Nelson-Siegel-korkokdyramallin
kaarevuusfaktoria). Valitulla tavalla saadaan korkoriski siséllytettyd yhteen melko yksinker-

taiseen kaavaan, jossa laskennan kannalta keskeisin informaatio kiteytyy kyseessd olevan
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instrumentin modifioituun duraatioon seké oletettuun korkokéyrin tasosiirtyméstressiin.

Edelld mainitun yksinkertaistamisen hinta on luonnollisesti valitun lihestymistavan ky-
keneméttomyys erottelemaan eri maturiteettiluokkien sisaltdméaé korkoriskié (lisdksi duraaa-
tion tiedetddn olevan melko puutteellinen mitta arvioitaessa velkakirjaportfolion korkoriskié;
katso Longstaff ja Schwartz (1993)). Juuri tdmén puutteen takia on korkoriskin hallintaa kos-
kevassa kirjallisuudessa nostettu vaihtoehtoisena tapana esille Nelson-Siegel-mallin mukaiseen
faktorisoituun korkoduraatioon perustuva lihestymistapa (esim. Diebold et al. (2006) seké
kappale 4.2 kirjassa Veronesi (2010)). Kyseisen ldhestymistavan etuna perinteiseen modifioi-
tuun duraatioon tai konveksisuuteen perustuviin menetelmiin on sen kyky erotella korkokéy-
rilla tapahtuvat satunnaiset muutokset dynamiikkaa ajavien faktorien kautta. Koska nama
faktorit sisaltavit korkokiyran taso-, jyrkkyys- sekd kaarevuusinformaation se kykenee kuvaa-
maan tehokkaasti velkakirja-allokaation kohtaaman kokonaisriskin. Menetelmén soveltaminen
edellyttdaa korkokdyrdn satunnaisuutta ajavien satunnaisten faktoreiden tilastollisten ominai-
suuksien (Diebold ja Li (2006)) seké instrumenttien faktoriduraatioiden mé#rittdmisen ja on
siten laskentateknisesti esitettyd menetelmid hieman vaativampi. Toisaalta kuten paperissa
Diebold et al. (2006) havainnollistetaan, sen performanssi on tavanomaista duraatiopohjaista

tarkastelua parempi.

3.3. Kiinteistoriski. Esitetyssd vakavaraisuuslaskentakehikossa kiinteistoriski on jaettu
melko karkeasti vain kahteen luokkaan. Siten esitetty kehikko ylenkatsoo nykymuodossaan
mahdolliset ulkomaihin toteutetut suorat kiinteistoinvestoinnit (koska REIT:ien kautta
toteutetut kiinteistosijoitukset ovat siséllytettynd osakeriskiluokkaan). Jako on siten mie-
lestdni lilan karkea ainakin kansainvilisen kiinteistosijoittamisen riskillisyyden arvioinnin

nakokulmasta.

Kiinteistosijoituksien riskillisyyden arviointi on toteutettu siten, ettd se arvioi tietyin
varauksin kohtuullisesti kansallisen kiinteistoportfolion arvon kehittymisté seké sen riskilli-
syytti. Tassd kohtaa on tosin syytd mainita, ettd tuoreessa asuinkiinteistdjen hintojen ajal-
lista kehittymistd koskevassa tutkimuksessa Oikarinen (2010) argumentoidaan, ettd tyteldke-
vakuuttajan sijoitushorisontilla kansallisten asuinkiinteistosijoituksien riskillisyys pyrkii pi-

kemminkin lisdantyméin kuin vihenemaan. Siltd osin tutkimuksen tulokset ovat siis linjassa
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alemmin mainittujen osakekohde-etuustuottojen ajallista riskillisyytta tarkastelleiden rahoi-
tustutkimusten kanssa (Diris (2011) sekd Pastor ja Stambaugh (2012)). Norjan valtiovarain-
ministeriolle tehdyssé mittavassa kansainvélisté kiinteistosijoittamista késittelevissa katsauk-
sessa Hoesli ja Lizieri (2007) painotetaan autokorreloituneisuuden roolia kiinteistsijoittami-
sen riskillisyyden arvioinnissa sen aiheuttaman riskillisyyden aliarvioimisen kautta. Kyseisen
katsauksen mukaan kiinteistotuottoaikasarjoilla on monia ominaisuuksia jotka tekevit niistd
sijoitusportfolion riskienhallintandkékulmasta haastavia (voimakasta hantariippuvuutta mui-
den omaisuusluokkien kanssa, tuottojakautumat vinoja, voimakasta autokorreloituneisuutta,
luotettavan ja pitkdn aikasarja-aineiston vdhiisyys, ymv.). Edelld mainitut seikat saattavat
olla merkityksellisid yhtididen lisitessa ulkomaista kiinteistbomaisuutta. Téten mielesténi tu-
lisi ainakin harkita kiinteistosijoitusluokkien kasvattamista huomioimaan kansainvilinen ha-

jautus vastaavalla tavalla kuin osakeriskiluokassa.

3.4. Johdannaisriskit. Johdannaisriskien mittaaminen on erittdin haastava rahoituksen
riskienhallinnan alue jota varten on juuri sen asettamien tilastollisten ja matemaattisten
haasteiden takia kehitetty lukuisia eri ldhestymistapoja. Yhtend keskeisend haasteena on se,
ettd johdannaisinstrumenteilla voidaan oikein sovellettuna aidosti alentaa annetun position
riskillisyytté tdydentamalld allokaatiota sellaisilla instrumenteilla joiden korrelaatio position
muiden omaisuuserien kanssa on negatiivinen (klassinen esimerkki on portfoliosuojaus;
kts. esimerkiksi Ahn et al. (1999) ja Deelstra et al. (2007)). Toisaalta huonosti valittu
johdannaisallokaatio voi lisdtd merkittavasti allokaation riskillisyyttd ilman merkittavaa
lisikompensaatiota kannetusta riskistd. Riskienhallinnan kannalta merkittavit tekijiat ovat
sovellettujen johdannaisten toteutusluokka (amerikkalainen, eurooppalainen, bermudalainen,
aasialainen, jne), johdannaisinstrumenttien palkkiokuvauksien muoto, johdannaisinstrument-
tien maturiteetti (tyypillisesti merkittavésti lyhyempi kuin vakavaraisuuskehikon vuoden
aikahorisontti), sekd luonnollisesti perustana olevan tai olevien kohde-etuuksien ajallinen
sekd tilallinen kiyttdytyminen. Namaé kaikki ovat merkityksellisid tekijoitd sovellettaessa

approksimatiivisia muotoja johdannaisportfolion tappioriskin méarittadmisessa.

Esitetyssd vakavaraisuuskehikossa johdannaisriskin arvioinnissa nojataan johdannaishin-
tojen A-approksimaatioon. Kyseinen approksimaatio nojaa ensimmaéisen asteen Taylorin sar-
jaan, silld jos PI(t,S;) on yksittiisen maturiteetin 7" omaavan johdannaisen hinta hetkelld
t, S; on johdannaisen perustana olevien hintojen muodostama vektori ja hinta P (¢,S;) on

riittévén siled niin silloin Taylorin lauseen nojalla pétee (pienille muutoksille)

PI(t + At,Si ay) — PF(L,S,) =~ OAt + D'AS,,
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jossa © = 2 PI' on johdannaishinnan aikaherkkyys, D = VP! on johdannaishinnan delto-
jen (hintaherkkyyksien) muodostama vektori (tilamuuttujien suhteen méiritelty gradientti)
ja AS; on tarkasteluaikavilin aikana koettu hintojen satunnainen muutos. T&lloin, mikali
hinnanmuutos oletetaan elliptisesti jakautuneeksi, voidaan suoraan havaita, etti yksittaisen

johdannaisinstrumentin tappiojakautuman fraktiili on esitettévissd muodossa
VaR!, = Z,_oVD'SD — OAt — D'y,

jossa X on positiividefiniitti ja symmetrinen matriisi (gaussisessa tapauksessa sen on hinnan-
muutoksien kovarianssimatriisi), ¢ on odotettujen hinnanmuutoksien vektori ja Z;_, on stan-
dardoidun elliptisen jakautuman fraktiili. Kuten rahoituksen riskienhallintakirjallisuudesta
tiedetiddn, on kyseinen approksimaatio validi vain hyvin tiukkojen johdannaisinstrumentin
maturiteettia sekd sen arvottamisen perustana olevan (tai olevien) kohde-etuushinnan (tai
-hintojen) vallitsevasta tasosta sekid probabilistisesta rakenteesta. Lisiksi myos kyseessé
olevalla johdannaisluokalla on oma keskeinen merkityksensd, silli johdannaisinstrumentin
hintaherkkyys riippuu merkittdvisti johdannaisen toteutustyypistid. Kuten Zymler et al.
(2013) painottaa (kts. myos El Ghaoui et al. (2003)), johdannaisportfolioiden tuottoja-
kautumat ovat yleensi johdannaisinstrumenttien luonteesta johtuen korostuneen vinoja
tai huipukkaita, jolloin gaussisiin rakenteisiin nojaavat VaR-arviot tyypillisesti aliarvioivat
johdannaisallokaation todellisen riskin mahdollisesti hyvinkin korostuneesti. Juuri tama
epalineaaristen johdannaisportfolioiden VaR-mitan méérittdmisen haasteellisuus on herét-
tanyt melko suurta akateemista mielenkiintoa ja sen méaarittamiseksi onkin esitetty useita
vaihtoehtoisia ldhestymistapoja (kts. esim. Albanese et al. (2002, 2004), Britten-Jones ja
Schaefer (1999), Brummelhuis et al. (2002), Duffie ja Pan (1997), El-Jahel et al. (1999),
Feuerverger ja Wong (2000), Glasserman et al. (2002), Sadefo Kamdem (2005, 2009) seka
Zymler et al. (2013)).

Yksi varovaisuutta korostava suoraviivainen tapa joka noudattaisi padosin kehikossa
toteutettua ldhestymistapaa olisi luonnollisesti toteuttaa A-approksimaatioon pohjautuva
tarkastelu vaihtoehtoisesti tilanteessa, jossa perustana olevat riskikomponenttien muutokset
mallinnettaisiin moniulotteisen t¢-jakautuman avulla (kts. Sadefo Kamdem (2005, 2009)).
Vaikka tarkastelu perustuu siindkin tapauksessa pelkistddn ensimmaéisen kertaluvun approk-
simaatioon on se kuitenkin erityisesti hantariskeji korostava, silld kuten yleisesti on tunnet-
tua, ovat t-jakautuman hinnét ja sitd kautta fraktiilit huomattavasti gaussisia korkeampia
jarkeville vapausasteille. Lahestymistavan etuna on lisdksi se, ettd siindkin tapauksessa va-

kavaraisuuspdiomaan madrittdmisessi voidaan nojata riskiaggregoinnin nelidjuurisiantéon
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(kts. Albanese et al. (2004) sekd Sadefo Kamdem (2005, 2009)) siten, ettd méadritettéessd
riskikomponenttien fraktiileita (stressejd) tulee ne méérittdd identiteetistd joka huomioi
jakautuman vapausasteet ja sitd kautta sen mahdollisen paksuhéntiisyyden. Ongelmalliseksi
lahestymistavan puolestaan tekee se, ettei se salli suoraan yksil6llistd hantdjakautuman mal-
linnusta. T&lloin yhtend vaihtoehtona on kidyttaa ¢-jakautumien sekoitteita jotka huomioisivat
mahdollisesti kohde-etuuskeskeiset eroavuudet marginaaleilla yhteisvaihtelurakenteen seké
keskiarvot kuitenkin sdilyttden. Kyseisessd tapauksessa riskiaggregoinnin nelidjuurisdén-

t6 on yhé voimassa (Sadefo Kamdem (2009)) ja siten valitun kehikon kanssa johdonmukainen.

Tavanomaisin delta-approksimaatiota yleisempi approksimatiivinen johdannaisportfolio-
riskin arvioimismenetelmé on ns. delta-gamma menetelmé. Se on kehikossa sovelletun delta-
menetelmin yleistys joka huomioi johdannaisinstrumenttien hintojen toisen asteen riippu-
vuuden johdannaisinstrumenttien perustana olevista hinnoista (matemaattisesti ilmaistuna
kyseessii on siis toisen asteen Taylorin polynomi). Tdsméllisemmin ilmaistuna, jos P (t,S;)
on yksittdisen maturiteetin 7" omaavan johdannaisen hinta hetkelld ¢, S; on perustana olevien
hintojen muodostama vektori ja hinta PT(¢,S;) on riittiviin siled, niin tilldin johdannaisin-

strumentin ajalliselle hinnanmuutokselle pétee
1
PI(t + At, Sy ae) — PE(t,S;) = OAL + D'AS, + 5As;ms,f,

jossa I' = HI[PT] on johdannaishinnan gammojen muodostama nelidmatriisi (Hessen
matriisi). Kirjan Glasserman (2003) kappaleessa 9.1.2. esitetddn tavanomaiseen kovarianssi-
matriisin Choleskyn hajotelmaan sekd symmetristen matriisien diagonaalisointiin perustuva
menetelmé johdannaisportfolion VaR-mitan méaérittdmiseksi kun kohde-etuushintojen muu-
tos oletetaan multinormaaliksi, ts. kun AS; ~ N(u,Y). Kyseinen menetelmé yleistetaan
artikkelissa Glasserman et al. (2002) (kts. myos kappale 9.3. kirjassa Glasserman (2003))
moniulotteisen t-jakautuman tapaukseen, jolloin AS; ~ ¢, (1, X) (kts. myos Sadefo Kamdem
ja Genz (2008)). Tutkimuksessa johdetaan ylld esitetyn toisen asteen approksimaation poh-
jalta kaksi vaihtoehtoista tapaa johdannaisportfolion VaR-mitan arvioimiseksi. Ensimméinen
menetelmistd nojaa gaussisen tapauksen mukaisesti johdannaishinnan perustana olevien
kohde-etuushintojen muutoksien yhteisvaihtelurakennetta kuvaavan matriisin Choleskyn
hajotelmaan sekd kyseisen matriisin ja gamma-matriisin tulon ominaisarvohajotelmaan
kun taas jialkimmaéinen vie nelibapproksimaatioon perustuvaa analyysia eteenpidin Monte
Carlo simuloinnin pohjalta. Kyseisen artikkelin keskeinen tulos on, ettd ominaisarvoha-
jotelmaan perustuva tarkastelu johtaa kohtuullisen hyviin VaR-arvioihin joita voidaan

vield tdsmentad Monte Carlo simulointia soveltamalla (suhteelliset virheet ovat tietyissé
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tapauksissa perusapproksimaatiossa melko korkeita). Vakavaraisuuskehikon kannalta var-
teenotettava mahdollinen vaihtoehto voisi olla ensimméiisen muodon soveltaminen silld
varauksella, ettd toisen asteen delta-gamma menetelmé on yhtéd lailla approksimatiivinen
kuin delta-menetelmé ja sitd kautta senkin toimivuus perustuu pitkalti sithen missa tilassa
johdannaisinstrumenttien perustana olevat kohde-etuusarvot ovat tarkasteluajankohdal-
la, johdannaisinstrumenttien maturiteeteista sekd niiden toteutustavasta. Téasmaéllisempi
lahestymistapa edellyttéisi luonnollisesti Monte Carlo simulointia silld siind tapauksessa
tarvittavista fraktiileista saataisiin tdsméllisemmat estimaatit. On kuitenkin selvia, ettei sii-
nakddn tapauksessa saada tarkastelusta eliminoitua malliriskid joka on keskeinen vaikuttava

tekiji kaikissa vaihtoehdoissa.

Kolmas vaihtoehtoinen tapa toteuttaa johdannaisportfolion vakavaraisuusvaatimuksen
madraytymisen tarkastelu olisi soveltaa johdettua stressiperustaista tarkastelua suoraan it-
se johdannaisinstrumenttien hintoihin (kts. esim. Vatanen (2014)). Téllainen tarkastelu on
melko suoraviivaisesti toteutettavissa erityisesti tilanteissa, joissa johdannaisen kidypa arvo
PT(t,S;) tunnetaan malliteoreettisen tarkastelun pohjalta eksplisiittisesti (esim. normaali
moniulotteinen Black Scholes kehikko sekd tietyin varauksin esim. ajallisia toteutusjousto-
ja omaavien johdannaisten tapauksessa approksimatiivisesti saatavat johdannaishinnat (kts.
Broadie ja Detemple (1996), Geske ja Johnson (1984) sekd Longstaff ja Schwartz (2001)).
Sellaisessa asetelmassa on luonnollisesti mahdollista tarkastella suoraan johdannaisportfolion
tappioita stressattujen kohde-etuushintojen avulla. Tasmaéllisemmin ilmaistuna, jos johdan-
naisen kilypd arvo PT (¢, S;) on analyyttisesti tunnettu ja tarkasteluaikavilin stressattu kohde-
etuusarvo on muotoa Sy a; = S; + AS;, niin talldin arvio yksittiisen johdannaisposition tap-
piosta voidaan mé#rittid suoraan tarkastelemalla erotusta PI(¢,S;) — PL(t + At,S; + AS;)
(luonnollisesti sopivasti diskontattuna mikéli pddoma halutaan ilmaista tarkasteluajankohdan
rahayksikoissd). Ongelmana t&lloin on toteutetun stressin suunta, silld kuten hyvin tiedetién,
kasvattaa positiivinen stressi kasvavan (ja puolestaan alentaa vihenevin) palkkiokuvauksen
omaavien johdannaisinstrumenttien arvoja. Tilanne on luonnollisesti vield monimutkaisempi,
jos johdannaisposition palkkio siséltda sekd kasvavia ettd vihenevia osia. Kyseisessa tapauk-
sessa johdannaisposition tappiojakautuman arviointi edellyttid luonnollisesti kaksisuuntaista
stressausta joka huomioi tarkasteluaikavalilld tilastollisesti tai malliteoreettisesti perustelta-

vissa olevat ddrimmaéiset shokit.
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3.5. Vipurahastoriskien arviointi. Vaikka ETK:n toimeksiannosta toteutetun tutkimuk-
sen Kahra (2011) mukaan vipurahastot tarjoavat houkuttelevan vaihtoehtoisen sijoituskana-
van tyoelakeyhtidille, nostaa tuore rahoitustutkimus esille useita mahdollisia sudenkuoppia
vipurahastosijoitusten tuottojen seké riskillisyyden arvioinnin osalta (eiké siis pelkéstdéin sur-
vival bias-ongelmaa tai aineiston uskottavuusongelmaa; kts. Jiang ja Kelly (2012) sekd Jiang
ja Kelly (2013)). Viimeaikainen rahoitustutkimus on nostanut esille tiettyja kielteisid kom-
ponentteja vipurahastotuotoista ja niiden todellisesta riskillisyydesta. Kyseiset tutkimustu-
lokset antavat mielesténi melko kielteisen késityksen vipurahastotuottojen riippuvuusraken-
teesta ja riskillisyydestda ja tukevat taustamateriaalissa esille nostettua argumenttia jonka
mukaan: "Liukuvien vuosituottojen tapauksessa VaR luvut niyttivit olevan erittdin herkkié
luottamustason valinnan suhteen ja ero 97.5% ja 95% VaR luvuissa on joissakin tapauk-
sissa todella suuri. Tamé indikoi sitd, ettd HF-tuottojakaumat ovat todella paksuhantii-
sid."Vastaavanlaista argumentointia 16ytyy esim. tutkimuksessa Jiang ja Kelly (2012) jos-
sa painotetaan vipurahastotuottojen paksuhintiisyytta ja nostetaan esille argumentti jonka
mukaan vipurahastotuotoista merkittava osa voidaan ndhdé hyvityksend katastrofivakuutta-
misesta (kts. my6s Bali et al. (2011), Dudley ja Nimalendran (2011) sekd Landoni ja Sastry
(2013)).
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4. YHTEENVETO

Edelld toteutetussa tarkastelussa on pyritty arvioimaan kriittisesti nykytiedon valossa
tyoeldkelaitosten vakavaraisuussidintelyd kehittdvin tyoryhmén suunnittelemaa vakavarai-
suuslaskentakehikkoa. Arvioinnissa on pyritty tarkoituksellisesti nostamaan esille valittuun
institutionaalisen sijoittajan tappioriskin kuvaamiseen sekd sen mittaamiseen liittyvid on-
gelmakohtia, jotka on syytd tiedostaa asetettaessa vakavaraisuussdintelykehikon rajoja.
Lisdksi arviossa esitetddn joitain mahdollisia kehitysehdotuksia erityisesti johdannaisriskien

mittaamisen sekd hienomman riskiluokkajaon osalta.

Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd tyoryhmén suunnittelema kehikko noudattaa tité
nykyd melko yleisesti kiiytossd olevia vakavaraisuuden arviointikehikoita. Siltd osin se on
linjassa kansainvilisten sijoitusriskin arvioinnissa ja hallinnassa sovellettavien peruslihes-
tymistapojen kanssa. Valittu siddntelykehikko voidaan siten ndhda toimivana valvojamallin
perustana, jolle 16ytyy myo0s kansainvilisid vastineita. Suunnitellun kehikon perusideana on
asettaa tilastollisen tarkastelun pohjalta vakavaraisuusrajat, jotka tarjoaisivat tilastollisessa
mielessé riittdvin suojan kerran neljassiakymmenessd vuodessa tapahtuvaa shokkia vastaan.
Kuten tilastollisessa tarkastelussa yleensé, on tydoryhmaé tehnyt joitakin vahvoja rakenteellisia
olettamuksia sekd yksinkertaistuksia toimivan ja laskennallisesti suoraviivaisen normiston

madrittamiseksi.

Kehikon keskitssd ovat eri riskiluokkien tilastollinen yhteisvaihtelu. Kuten historiasta
hyvin tiedetdin, stressatussa markkinatilanteessa juuri eri kohde-etuustuottojen yhtéaikaiset
ennakoimattomat negatiiviset muutokset ovat institutionaalisten sijoittajien allokaatioiden
kannalta poikkeuksellisen kielteisia. Siksi toimivan vakavaraisuuskehikon tulee huomioida

tdmaé yhteisvaihtelu, kun asetetaan malliteoreettisesti perusteltavissa olevia rajoja eri riski-
luokille.

Arviossa nostetaan myo6s esille valitun kehikon kykenemittémyys huomioimaan ns.
asymptoottinen hintariippuvuus eri riskiluokkien vélilla. T&lla riippuvuuskasitteelld viita-
taan eri riskiluokkien viliseen tilastolliseen riippuvuuteen, joka ilmenee vain &drimmaisissi
tapauksissa, kun eri riskiluokat saavuttavat yhtdaikaisia &dirimmaisid arvoja toisistaan
riippuen (esimerkiksi merkittavin systeemisen riskin realisoituessa). Valitulla 97.5%:m

varmuustasolla edelld mainittu hantariippuvuus ei pédosissa riskiluokkia ole vield niin
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merkittavia, ettd monimutkaisempien ja laskennallisesti vaativampien riskiluokkamallien so-
veltaminen olisi tdysin perusteltua. Tyoryhma on pyrkinyt huomiomaan tdmén darimmaéisen
riippuvuusrakenteen ja kalibroinut riskiluokkien yhteisvaihtelurakennetta (korrelaatioita)
hantariippuvuuden suuntaisesti aina, kun tilastollinen analyysi on antanut sille aihetta. Talla
tavalla sdantelymallia on pyritty kontrolloimaan yksinkertaisella tavalla varovaisuusperiaat-
teen mukaisesti siten, ettd se ei karkeasti aliarvioisi mahdollisesti yhtaaikaisesti realisoituvia

kielteisid shokkeja valitulla varmuustasolla.

Vaikka suunniteltua sddntelykehikkoa voidaan pitdd joidenkin maa- ja kiinteistosijoitus-
riskikomponenttien osalta karkeajakoisena, muodostaa se parannuksen aiemmin sovelletusta
arviointikehikosta. Ehdotettu kehikko huomioi tybeldkejarjestelmidn kannalta keskeiset
rahoitusriskit niitd kuvaavien aggregoitujen riskifaktoreiden kautta, joiden tilastolliset
otossuureet on johdettu ajankohtaista talousdataa soveltamalla (jolloin kiytetty aineisto
sisdltad myos vastikddn koetun finanssikriisin). Siten ehdotettu kehikko on siltd osin linjassa
perinteisen rahoitusteoreettisen mallinnuksen kanssa. Kehikossa sovelletut aggregaattifak-
torit huomioivat mm. luottoriskillisiin kohde-etuuksiin kohdistuvan luottoriskin erillisten
korkomarginaaliriskikomponenttien kautta. Koska korkomarginaaliriskifaktorit perustuvat
puolestaan luottoriskillisten instrumenttien luottoluokituksiin voidaan perustellusti todeta,
ettd sovellettu mallinnustapa on valittu siten, etti se kykenee asettamaan luottoriskiperus-

taisen vakavaraisuuspadomavaatimuksen erillisille luottoriskikomponenteille.

Arvioinnissa nostetaan kriittisesti esille myos sovelletun tappioriskien aggregointisiannon
validiteetti yleisessé asetelmassa. Kuten analyysissa nostetaan esille, on valittu aggregoin-
tisddnto eksaktisti validi tiettyjen tappioriskikomponenttien satunnaisuutta kuvaavien
todennékéisyysjakautumaolettamusten alaisuudessa. Muodollisesti ottaen ehdotettu riskien
aggregointisidanté on tismillinen vain ns. elliptisille tappiojakautumille. Koska kyseiset
tappiojakautumat ovat symmetrisid, sovellettu aggregointisddnto saattaa ali- tai yliarvioida
sellaisten riskitekijoiden todellista riskié, joiden tappiojakautumat ovat voimakkaasti vinoja
tai huipukkaita. Karkeasti ottaen vakavaraisuuskehikossa sovelletussa riskiluokkajaossa
erityisesti johdannaisriskit seki tietyltd osin vipurahastoriskit kohtaavat tyypillisesti edell&
mainitun kaltaisia vinoja tappiojakautumia. Talldin sovelletamalla ehdotettua tappioriskien
aggregointisiantoa voidaan saada tulokseksi arvio, joka mahdollisesti poikkeaa merkittivasti

jakautumapohjaisesta arviosta.
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