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1 Johdanto

Taméan muistion tarkoituksena on kuvata vuonna 2017 voimaantulevan
vakavaraisuusuudistuksen padomavaateen (vakavaraisuusrajan)
laskentasadnnot seka laskennassa tarvittavien vakioiden estimointityta.
Tarkoituksena on kuvata erityisesti estimoinneissa kaytettyja metodeja, ei
niink&an lopputuloksia. Estimointeja tehtdessé kaytettiin pagosin 97,5 %
todennakdisyystasoa.

Luvussa 2 kuvataan kaavamuodossa vakavaraisuusrajan laskentasaannot,
joita on kaytetty kirjoittamishetken tuoreimmassa vaikuttavuusharjoituksessa
(QIS4). Kaavat ohjeistavat laskentaa osin tarkemmin kuin mité hallituksen
esityksessa on vakavaraisuusrajan laskennasta. Luvussa 3 kuvataan tappio-
olettamien (stressien) maarittamismenetelméat. Menetelmia on kuvattu melko
yksityiskohtaisesti erityisesti osakeriskin seka korko- ja luottomarginaaliriskin
(sprediriski) osalta. Myds hedge-rahastojen sijoitustyylien perusteella maaritelty
altistuminen muille riskifaktoreille sek& velkavivun méaarittely esitellaan.
Luvussa 4 kuvataan, miten riskien valista riippuvuutta kuvaavat korrelaatiot on
maaritelty. Lineaaristen korrelaatioiden liséksi tarkastellaan hantariippuvuuksia.
Luvussa 5 esitellaédn hyvin lyhyesti tuottojen odotusarvojen
maarittAmismenetelmia.

Taman muistio perustuu niin sanotun kalibrointiryhman tekemiin erillisiin
selvityksiin, jotka on koottu yhtenaiseksi raportiksi. Kaikkea materiaalia ei ole
kuitenkaan sisallytetty, koska raportti on nytkin hyvin laaja. Estimointitydssa
kaytetyt laskelmat on paaosin toteuttanut Finanssivalvonta.
Kalibrointiryhmdassa ovat olleet edustettuina sosiaali- ja terveysministerio,
Finanssivalvonta seka elékelaitokset. Ryhmalla on ollut kaytettavissa
selvitysmiehen Matti Koivu asiantuntemus. Raportti on kirjoitettu
Finanssivalvonnan ja sosiaali- ja terveysministeritn yhteistyona.

2 Padomavaateen laskentaohjeet

Eldkelaitoksen kokonaisvakavaraisuusvaatimus lasketaan seuraavan kaavan
avulla.

Vkokonais

2_21.6]“1"'\/2(‘/1"'#1)2"'2 Z Pij(Vi+#i)(Vj+#j)+Zﬁsz,-2

JjEJ i€] jeJi#j Jj€J
+ Zvaastapuoli,k-

Kaavassa V; on riskilajin j vakavaraisuusvaatimus ja y; riskilajin j sijoitusten
odotettu tuotto. Riskilajien véliset riippuvuudet otetaan huomioon
korrelaatiokertoimien p;; avulla.

Viimeinen termi nelidjuurilausekkeen sisalla kuvaa basis-riskia.
Luokkakohtainen basis risk -positio B; = min{L;, S;}, missa L; ja S; ovat
deltakorjatut pitkien ja lyhyiden positioiden kohde-etuusmaarat. Basis-risk
lasketaan vain noteeratuille osakkeille.



Riskilajien joukko J = {1,...,18} pitaa sisalladn seuraavassa taulukossa esitellyt

luokat.

Luokan Luokan nimi Luokan kuvaus

numero

1 Osakeriski 1 Eurooppa, kehittyneet markkinat

2 Osakeriski 2 Kehittyvat markkinat

3 Osakeriski 3 Pohjois-Amerikka, kehittyneet markkinat
4 Osakeriski 4 Aasia ja Tyynimeri, kehittyneet markkinat
5 Osakeriski 5 Noteeraamattomat osakkeet ja padomarahastot
6 Korkoriski

7 Sprediriski 1 AAA — AA- valtioiden jvk:t

8 Sprediriski 2 AAA — AA- muut jvk:t

9 Sprediriski 3 A+ — BBB- jvk:t

10 Sprediriski 4 BB+ tai alle jvk:t

11 Kiinteistoriski 1 Asuinkiinteistot ja maaomaisuus

12 Kiinteistoriski 2 Kaupalliset kiinteistot

13 Valuuttariski

14 Hyodykeriski

15 Tuottovaade

16 Vakuutusriski

17 Hedge-fund Hedge-fundeihin siséltyva erityisriski

18 Muut riskit

Taulukko 2.1: Kuvaus riskiluokista J = {1,...,18}

2.1 Osakeriskin vakavaraisuuslaskenta

Merkita&n edellisessé taulukossa kuvattua luokkien joukkoa symbolilla J,s.

1) Maarita riskipaino kaikille osakeluokkien j € J,s instrumenteille i € I;
kaavalla

RWi = ZOS,jl

missa Z,, ; on luokan j stressi.
2) Laske vakavaraisuusvaatimus luokkaan j € J,¢ kuuluville instrumenteille,

Vj = Z AiRWi - Z DCi,jOhd'

i€kt . i€l .
kat] ]ohd]

missa Iy, kuvaa luokkaan j kuuluvien kateisinstrumenttien joukkoa, A; on
kateisinstrumentin i nettopositio (pitka positio — lyhyt positio kyseisessa
instrumentissa), johon yleinen osakestressi kohdistuu ja DC; jopq ON
osakejohdannaisen i € Ijona; arvon muutos stressissa.

3) Johdannaisen arvon muutos lasketaan seuraavasti.



Kuvataan johdannaisen hintaa funktiolla C(t,S), missa T on johdannaisen
jaljella oleva juoksuaika, t on hinnoitteluajankohta ja S kohde-etuuden arvo.
Maaritelladn nykyhetkeksi t = 0 ja merkitaan kohde-etuuden nykyhintaa
So:lla.

Johdannaisen arvon muutos saadaan seuraavasta kaavasta:

- j% [Cir (min(T,1), (1 = Vmin(T, 1) Zos ;) So)

— Cir(0,50)].

DG, jona

Kaavan tarkoitus on vuotta lyhnyempien johdannaisten osalta skaalata
stressia ajan nelidjuurella. Lisdksi stressin jalkeinen hinta lasketaan vuotta
lyhyemmille johdannaisille niiden juoksuajan T paattymisen kohdalla ja
muille johdannaiselle vuoden kohdalla (¢t = 1). Nain saatu arvon muutos
skaalataan vuositasolle ensimmaisen nelidjuuritermin avulla.

4) Laske luokan j € ], odotettu tuotto kaavalla
uj = Zielkatin pj + ZiEIjohdj AiA; jonaDjs

missa p; on luokalle j € J,¢ estimoitu odotettu tuotto prosentteina. A; on
johdannaisen i delta ja 4; j,nq johdannaisen kohde-etuusarvo. A;4; jopg ON
siis johdannaisen deltakorjattu kohde-etuusarvo.

2.1.1 Osakkeiden basis-risk

1) Maarita luokan j € ], basis risk -positio B; kaavalla

missa L; on kaikkien pitkien ja S; kaikkien lyhyiden positioiden summa
riskiluokassa j € J,s.

Termit 4; ja B; ovat luokkakohtaisista osakeportfolioista riippuvia suureita,
jotka saadaan kaavoista
Nj
L] = z li,j'
i=1
Nj

5 = Z Sijo

i=1

missa positiot ; ; ja s; ; lasketaan johdannaisille deltakorjattuina kohde-
etuusarvoina.



2) Laske luokan j € J,¢ basis risk -padomavaatimus kaavalla

B;B;.

2.1.2 Osakkeiden keskittymariski

Lasketaan keskittymariski kullekin noteerattujen osakkeiden riskiluokalle j € J
ZKeskittyméi(i) =a Z (w; —¢€)
el(j),wi>e

missa J on noteerattujen osakeriskiluokkien joukko seka I(j) ne osakkeet
luokassa j, joihin elékelaitos on sijoittanut. Keskittymariskiin vaikuttavat vain ne
positiot, joiden osuus kokonaisosakepositiosta on suurempi kuin . Painot w;
lasketaan kaavalla

4;

W= ——
b Yie Zrer( Ak

missa A, on osakesijoituksen k nettopositio. Johdannaisille kaytetaan
deltakorjattuja kohde-etuusarvoa.

Lopuksi lisatdan saadut keskittymariskistressit kyseisen osakeluokan stressiin.

2.2 Korkoriskin vakavaraisuuslaskenta
Korkoherkéan instrumentin vakavaraisuusvaatimus lasketaan seuraavasti
1) Maarita kaikille korkoherkille instrumenteille keskimaaradinen duraatio

kaavalla (keskimaaraista duraatiota ei ole pakko laskea, vaan laskennan
voi tehd& myo@s instrumenttikohtaisesti)

Liens, DiditYjel jonq DjkatdjjondAj jond

Liens AitLjetjopq AjjohdAjjond
missa

D; = kateissijoituksen i korkoduraatio,

A; kéateisinstrumentin i markkina-arvoo,

D; ks = johdannaisen j kohde-etuutena olevan kateissijoituksen
korkoduraatio,

A;j jona = johdannaisen j delta eli herkkyys kohde-etuuden hinnan
muutokselle ja



2)

3)

4)

5)

Aj st = johdannaisen kohde-etuutena olevan kateissijoituksen markkina-
arvo.

Laske riskipaino
RW = DZyorko — Ykorko(D),
missa
Zrorko = Korkosokki (% yksikkdda),
Yrorko= Miskittoman korkoinstrumentin sisédinen korkokanta eli yield (%
yksikkdda).
Yield lasketaan kaavalla.
Ykorko(D) = poDY,
joka on identtinen korkoriskin odotetun tuoton lausekkeen kanssa. (Katso

kohta 5.)

Laske korkoriskin vakavaraisuusvaatimus
Viorko = RW Xiense Ai = Xiet;onq DCijona »

missa Ii;z¢ Ja ljong Ovat korkoherkkien kateis- ja johdannaisinstrumenttien
joukot ja DC; jonq ON johdannaisen i € ljona; @rvon muutos stressissa.

Rahastojen johdannaispositioita ei tarvitse purkaa jos voidaan varmistua
siitd, ettéd rahaston positioiden kasittely yhtena kokonaisuutena
vakavaraisuuslaskennassa ei aliarvioi rahaston positioiden riskia.
Johdannaisen vakavaraisuusvaade lasketaan seuraavasti.

Kuvataan johdannaisen hintaa funktiolla C(t,S), missa T on johdannaisen
jaljella oleva juoksuaika, t on hinnoitteluajankohta ja S = S(Zyorko) ON
korkosokista riippuva kohde-etuuden arvo. Maaritella&dn nykyhetkeksi t = 0
ja merkitaan kohde-etuuden nykyhintaa Sy:lla.

Johdannaisen arvon muutos saadaan seuraavasta kaavasta:

1
DCijona = /m[cw (min(T, 1), SGWmIn(T, D Ziorio)) = Cir (0,50

Laske odotettu tuotto instrumentille i

ui(D;) = AipoDY,



missa p, on riskittomalle duraatioltaan yhden vuoden mittaiselle
kateisinstrumentille estimoitu tuotto ja y on korkok&yran muotoparametri.
Johdannaisten odotetun tuoton laskenta on esitetty myohemmissa
kappaleissa.

6) Laske korkoriskin yhteenlaskettu odotettu tuotto kateisinstrumenteille

Ukorko = Z Ui

i€lkat

2.3 Sprediriskin (korkomarginaaliriski) vakavaraisuuslaskenta

Sprediriskin padomavaatimuksen laskenta noudattaa samaa periaatetta kuin
korkoriskin laskennassa. Luottoriskia sisaltdvan vieraan padoman ehtoisen
instrumentin sprediriskin padomavaade lasketaan seuraavasti

1) Maarita riskipaino (RW) kaikille sprediluokkien j € J,, kateisinstrumenteille
i€ i, kaavalla

RW; = DiZspr,j — Vspr,j»

missa

Di = sijoituksen sprediduraatio,

Zspr,j = vakio spredisokki luokassa j € Jspr,

Yspr,j = Vakio, sijoituksen sisainen korkokanta (yield) luokassa j € Js,.

Sprediyield ygy,, j = pspr,j ON Yhta suuri kuin sprediluokan odotettu tuotto.
(Katso kohta 3.)

2) Laske vakavaraisuusvaatimus luokkaan j € J,, kuuluville instrumenteille,

Vj= Z Al'RWl'— Z DCi,jOhd'

i€lkae i€ljona
missa Iicat; kuvaa luokkaan j ktjuluvien kateisinstrumenttien joukkoa, A4; on
kateisinstrumentin i nettopositio (pitka positio — lyhyt positio kyseisessa
instrumentissa), johon yleinen spredistressi kohdistuu ja DC; jopq ON
johdannaisen i € ljona; arvon muutos stressissa.

3) Johdannaisen arvon muutos lasketaan seuraavasti.

Kuvataan johdannaisen hintaa funktiolla C,(t,S), missa T on johdannaisen
juoksuaika, t on hinnoitteluajankohta ja S = S(Zyrko) ON Spredisokista
riippuva kohde-etuuden arvo. Maaritellddn nykyhetkeksi t = 0 ja merkitaan
kohde-etuuden nykyhintaa Sy:lla.

Johdannaisen arvonmuutos saadaan seuraavasta kaavasta:



1

Vijoha = min(7, 1) [Ci,T (min(T, 1),S(/min(T, 1) Zspr.j)) — Cir (0, So)]-

4) Laske odotettu tuotto instrumentille i
U = Aipspr,j’
Missa pg,, j ON sprediluokalle j estimoitu odotettu tuotto.

Odotettu tuotto lasketaan ylla esitetylla tavalla vain kateisinstrumenteille.

5) Laske sprediluokan j € J,, kateisinstrumenttien odotettu tuotto

Hsprj = Z Mj-

i€ Ikat,j

2.3.1 Luottoluokitukset

Spredistressiluokkia on nelja kappaletta, jotka on méaaritelty alla

Luottoluokka Luokan kuvaus

Luottoluokka 1 Joukkovelkakirjat ja velkasitoumukset, joissa velallisena tai
takaajana AAA-AA- luottoluokituksen omaava valtio

Luottoluokka 2 Muut kuin luokkaan 1 luokiteltavat joukkovelkakirjalainat ja

velkasitoumukset, joiden luottoluokitus tai joiden
liikkeellelaskijan luottoluokitus on AAA-AA-

Luottoluokka 3 Joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset, joiden
luottoluokitus tai joiden liikkeellelaskijan luottoluokitus on A+ -
BBB-

Luottoluokka 4 Joukkovelkakirjalainat ja velkasitoumukset, joiden
luottoluokitus tai joiden liikkeellelaskijan luottoluokitus on BB+
tai heikompi

Taulukko 2.2: Luottoriskiluokat

2.3.2 Rahaston keskimaaraisen luottoluokituksen laskenta

Korkorahaston keskimaarainen konkurssitodennakoisyys (PD) lasketaan
rahaston korkoinstrumenttien (ja luottojohdannaisten kohde-etuuksien)
markkina-arvojen tietyn aikavalin konkurssitodennakaoisyyksilla painotettuna
keskiarvona. Rahaston keskim&arainen PD muunnetaan luottoluokitukseksi
alla kuvatulla tavalla.

Keskimaarainen PD saadaan kaavasta

pD = Yiel PDiMVi’
) Ziel MVi
missa



PD; = instrumentin i luottoluokitusta vastaava konkurssitodennékdisyys ja
MYV; = instrumentin i markkina-arvo

Konkurssitodennékoisyyksina voidaan kayttaa tunnettujen
luottoluokituslaitosten julkaisemia pitkan aikavalin aineistoon perustuvia
konkurssitodennakdisyyksia. Laskenta voi perustua my@s rahaston omaan
aineistoon, kunhan se vastaa turvaavuudeltaan tassa kuvattua menettelya.
Rahaston keskimaarainen PD muunnetaan luottoluokitukseksi alla olevassa
taulukossa esitettyjen luottoluokkakohtaisten vaihteluvalien avulla. Alla olevan
taulukon luvut perustuvat Moody’s:n aineistoon’

Keskiméaaraisen luottoluokituksen laskennassa kaytettavat
konkurssitodennékdisyydet seka luottoluokkakohtaiset vaihteluvélit PD:lle.

Historiallinen Luokkakohtaiset

konkurssitodennakoisyys, konkurssitodennakodisyyksien

5 vuotta vaihteluvalit
Luottoluokka (PDy) Alaraja Ylaraja
Aaa 0.09 % 0.00 % 0.14 %
Aa 0.29 % 0.14 % 0.35%
A 0.85 % 0.35% 0.93 %
Baa 2.06 % 0.93 % 3.10 %
Ba 1151 % 3.10% 17.20 %
B 26.52 % 17.20 % 37.20 %
Caa 51.80 % 37.20 % 67.60 %
Ca-C 71.65 % 67.60 % 100.00 %

Taulukko 2.3: Konkurssitodennakoisyydet

2.4 Lainojen vakavaraisuuslaskenta

Tassa kappaleessa kuvataan jalkimarkkinakelvottomien lainojen kasittely
vakavaraisuuslaskennassa.

Lainoihin kohdistetaan korko- ja sprediriski, jolloin laskenta on identtinen
luottoriskillisen joukkovelkakirjan kanssa. Lainat jaetaan kolmeen luokkaan,
joiden mukaan niihin kohdistetaan eri sprediriski. Oheisessa taulukossa on
esitetty saantd, jonka mukaan rinnastus eri lainatyyppien ja sprediriskien valilla

tehdaan.

Luokka Maéritelméa Rinnastus

Lainaluokka 1 Vakuudelliset lainat Luottoluokka 2 (AAA-AA-, ei valtio)
Lainaluokka 2 Vakuudettomat lainat Luottoluokka 3 (A+ - BBB-)
Lainaluokka 3 Paaomalainat Luottoluokka 4 (BB+ tai heikompi)

Taulukko 2.4: Lainojen luokittelu

Lainojen korko- ja sprediriskin padomavaateiden laskennassa jokaisella
lainaluokalle voi kayttaa kyseisen luokan keskimaaraista duraatiota.

Laskenta koskee seka sijoituslainoja etta TyEL-takaisinlainoja.

! Moody’s, Corporate Default and Recovery Rates,1920-2010



2.5 Kiinteistoriskin vakavaraisuuslaskenta
2.5.1 Suorat kiinteistosijoitukset seka rahastosijoitukset, joille ei ole markkinahintaa
1. Maarita riskipaino kaikille kiinteistoluokkien j € J; instrumenteille i € I;
kaavalla
RW; = Zki,j,

missa Zy; ; on luokan j stressi.

2. Laske vakavaraisuusvaatimus luokkaan j € J;; kuuluville instrumenteille,

v = z RW;h;,

iEIkéitj

missa h; on sijoitus instrumentissa i € I;.

3. Laske luokkaan j € Ji; kuuluville sijoituksille odotettu tuotto

2.5.2 Noteeratut kiinteistorahastot

Markkinanoteeratut kiinteistorahastot kasitellaan osakkeina.

2.6 Velkavivun huomioiminen

Velkavipu koskee erityisesti kiinteistosijoituksia, mutta se tulee huomioida
kaikissa sijoituksissa, joissa vdlillinen sijoitusinstrumentti ottaa velkaa
vivuttaakseen sijoituskohteesta saatavaa tuottoa. Esimerkiksi sellaisen
sijoitusrahaston osalta, joka ottaa velkaa vivuttaakseen sijoitustuottoja, taytyy
velkavipu huomioida ohjeistuksessa mainitulla tavalla rahaston sijoituskohteen
mukaisesti.

1. Laske velkasuhde L; sijoitukselle riskiluokassa i € I;, j € ] kaavalla

Velkaomaisuus;

' Sijoitusomaisuus;

2. Laske uudestaan stressi kyseiselle sijoitukselle kaavalla

Z;(uusi) = min{(1 + tL)Z;; 100%},



missa Z; on luokan i normaali stressi.

3. Laske uudestaan odotettu tuotto kyseiselle sijoitukselle kaavalla

pi(uusi) = p; + L(u; — po),

missa y; on luokan i normaali odotusarvo.

2.7 Valuuttakurssiriskin vakavaraisuuslaskenta

Valuuttaluokkia on vain yksi. Eri valuutoissa tehtyjen pitkien ja lyhyiden
positioiden netottamista ei kuitenkaan sallita. Pddomavaatimus lasketaan
seuraavaa menettelyéd noudattaen.

1) Suorat ja pitkat valuuttamaaraiset omaisuuserat voi laskea yhteen.
Merkitaan tata positiota luvulla 4y = ¢, ,, zhi’ misséa h; on
va

valuuttaposition i arvo euroissa. Nettopositio h; kuvaa tietyn valuutan
maaraisen sijoitusomaisuuden likvidointiarvoa, pois lukien johdannaiset,
joiden alla oleva on jokin valuutta.

Taman position pddomavaatimus lasketaan seuraavasti
Vo =AoZyar-

2) Jos valuutassa on lyhyita positioita tai johdannaispositioita, maéaritetdan
valuuttakohtainen padomavaatimus kaksisuuntaisen stressin avulla.

Lasketaan ensin valuuttastressin kohteena olevan omaisuuden
arvonmuutos, kun stressina on euron vahvistuminen

APj+ = —AjZyq + Z DC[D-,

l€ljona;

missa Ijona; ON valuuttaan j sidottujen johdannaisinstrumenttien joukko ja
DCl’fj on johdannaisen [ € Ijona; @rvon muutos euron vahvistuessa. 4; =

Zie]kg,tj hl .

Positiot A, ja A; eivat saa sisaltaa kahteen kertaan samoja instrumentteja.

3) Johdannaisen arvonmuutos lasketaan seuraavasti.

Kuvataan johdannaisen hintaa funktiolla C, 7 (¢, S), missa T on johdannaisen
jaljella oleva juoksuaika, t on hinnoitteluajankohta ja S on kohdevaluutan
arvo euroissa. Maaritelladn nykyhetkeksi t = 0 ja merkitdan kohdevaluutan
nykyarvoa Sy:lla.



4)

5)

6)

Johdannaisen arvonmuutos saadaan seuraavasta kaavasta:

1 : .
DC; = /m [Cir (min(T, 1), S4(1 = Ymin(T, 1) Zyar) ) = €170, 50)|

Lasketaan arvonmuutos, kun stressina on euron heikkeneminen
AP = AiZyq + Z DCp;,
l€ljona;

missa Liona; ON valuuttaan j sidottujen johdannaisinstrumenttien joukko ja
DC;; on johdannaisen [ € ljona; @rvon muutos euron heikentyessa. A; =

Zie]kat]. hl"
Johdannaisen arvonmuutos saadaan seuraavasta kaavasta:

1
Vi = /—mmm 5 [Cur (min(7, 1), 801+ Ymin(T, D Zuar)) = Cur 0.50)]

Lasketaan valuutan j pddomavaatimus

V; = |min{AP;", AP, 0}].

Laske valuuttariskin kokonaisvakavaraisuusvaatimus kaavalla

Vvatruutta = Vo + z V}
j

Valuuttariskille ei lasketa odotettua tuottoa.

Positiot, joissa kumpikaan valuutoista ei ole euro, kasitelldaan edelld kuvatun
kaksisuuntaisen stressin tapaan. Tall6in toiseen valuuttaan kohdistetaan
seké heikkenemista ettd vahvistumista kuvaavat stressit suhteessa position
toiseen valuuttaan. Kummankin stressin voitto/tappio -vaikutus muunnetaan
euroiksi laskentahetken kurssiin.

2.8 Hyddykeriskin vakavaraisuuslaskenta

Hyddykeriskiluokkia on vain yksi, mutta lyhyiden positioiden ja
johdannaispositioiden osalta se jaetaan kolmeen alaluokkaan.
Paaomavaatimuksen laskenta noudattelee valuuttariskin menettelytapaa.

1) Suorat hytdykkeiden omaisuuserat voi laskea yhteen. Merkitdan tata

positiota luvulla Ay = ¥e,,, hi» Missa h; on hyddykeposition i arvo



euroissa. Nettopositio h; kuvaa tietyn hyddykeomaisuuden likvidointiarvoa,
pois lukien johdannaiset.

Taman position padomavaatimus lasketaan seuraavasti
VO = Aozhy(')'.
2) Hyodykeriskin alaluokkia on kolme. Namé ovat:
e Energy

¢ Non-energy
e Precious metals

Alaluokkien valilla ei sallita lyhyiden ja pitkien positioiden netottamista.
Jos alaluokissa on lyhyita positioita tai johdannaispositioita, maaritetaan
hyoddykeluokkakohtainen paddomavaatimus kaksisuuntaisen stressin avulla.

Lasketaan ensin hyddykeluokan stressin kohteena olevan omaisuuden
arvonmuutos, kun stressina on hyddykeluokan j arvon nousu

AP = AjZpys + Z DC,

LEeI; .
johd]

missa [;onq, 0N hyodykeluokkaan j sidottujen johdannaisinstrumenttien
joukko ja DCJJ- on johdannaisen | € Ijona; arvon muutos kohde-etuutena
olevan hyddykkeen arvon noustessa.

Nettopositio A; = ¥ey,,, hi- Positiot A, ja A; eivat saa sisaltaa kahteen
J
kertaan samoja instrumentteja.

3) Johdannaisen arvonmuutos lasketaan seuraavasti.
Kuvataan johdannaisen hintaa funktiolla C; (¢, S), missa T on johdannaisen
juoksuaika, t on hinnoitteluajankohta ja S = S on kohdehytdykkeen arvo
euroissa. Maaritelladn nykyhetkeksi t = 0 ja merkitdan kohdehyoddykkeen
nykyarvoa Sy:lla.

Johdannaisen arvonmuutos saadaan seuraavasta kaavasta:
1 . .
DC; = /m [Cur (min(T, 1), So(1 +y/min(T, 1) Znys) ) = € (0, So)].

4) Lasketaan arvonmuutos, kun stressina on hyodykeluokan j arvon lasku

AP = —AiZpys + Z DC,

ASF .
]ohdj



missa Ijona; ON hyddykeluokkaan j sidottujen johdannaisinstrumenttien
joukko ja ja DC;; on johdannaisen | € ljona; arvon muutos kohde-etuutena
olevan hyoddykkeen arvon laskiessa:

, 1
DCj = oty [Cir (min(T, 1), So(1 = /min(T, 1) Znys) ) = € (0, So)].

5) Lasketaan hytdykealaluokan j padomavaatimus

V; = |min{AP;", AP, 0}].

6) Laske hyddykeriskin kokonaisvakavaraisuusvaatimus kaavalla

Viysayke = Vo + Z Vj.
j

7) Hyddykkeisiin sijoitetulle omaisuudelle lasketaan riskitonta korkoa vastaava
odotettu tuotto.

2.9 Vakuutusriskin vakavaraisuuslaskenta

2.9.1 Varsinaiset vakuutusriski

Vakuutusriskeille kaytettddn 0,8 % stressia, joka kohdistetaan ns. VI-vastuille
(vanhuus- ja tyokyvyttomyyselakevastuille).

2.9.2 Tuottovaaderiski

Vastuuvelan tuottovaade on muotoa 3 % + b16 + 0,1%*, misséa b16 on
taydennyskerroin ja j on osaketuottokerroin. Rahastokorko 3 % on kiinted, joten
se ei ole stokastisessa tarkastelussa oleellinen. Sen sijaan b16 ja j ovat
mielekkaasti maariteltyja satunnaismuuttujia, joille voi laskea, ainakin
teoriassa, 97,5 % luottamustason VaR-luvun yhden vuoden aikajénteella.
Kerrointa j laskettaessa vahennetddn osaketuotoista yksi prosenttiyksikko.

Tuottovaaderiskia kuvaavan stressin suuruus maaraytyy kaavalla

s =[(3% + C byg) — A(S + 1%)].

Termi $ on laskettu painotettuna keskiarvona osakestressikertoimista ja
parametri C = 0,5 kuvaa stressitilanteesta aiheutuvaa vakavaraisuuden vuoden

aikana tapahtuvaa alenemista. Tuottovaateen odotusarvoa lasketaan kaavalla

w=[(3% + by + D) + A(i — 1%)],



missa {i on laskettu painotettuna keskiarvona osakkeiden odotetuista tuotoista
ja D = 0,4 % kuvaa vuoden aikana eri omaisuuserien odotetuista tuotoista
johtuvaa kasvua taydennyskertoimessa.

Tuottovaadestressi (ja odotusarvo) kohdistetaan VI-vastuille, tasausvastuulle
seka osaketuottosidonnaiselle lisdvakuutusvastuulle (n&iden summalle).

2.10 Johdannaisten odotetut tuotot

Johdannaisposition i rahamaarainen odotettu tuotto lasketaan kaavalla
ti jona = ™™V jona + [E(Ria) — T]D: jonaAi jond
missa

r = luottoriskiton yliyén korko %

E(Ri,két) = johdannaisen kohde-etuutena olevan instrumentin odotettu
tuotto %

MV, jona = Johdannaisposition i markkina-arvo

A; jona = johdannaisposition i delta

Aj jona = johdannaisposition i kohde-etuuden markkina-arvo

2.10.1 Osakejohdannaiset

Osakejohdannaisten deltakorjattuja kohde-etuusarvoja kasitellaén kuten
kateisosakkeita osakeluokkien odotettujen tuottojen laskennassa luvun 5.2
kohdassa 5). Tasta syysta niiden yhteenlaskettujen deltakorjattujen kohde-
etuusmaarien vastaluvulle ja markkina-arvolle tulee lisaksi kohdistaa
luottoriskitdntéa yliydn korkoa vastaava tuotto, jotta osakejohdannaisten
rahamaarainen odotettu tuotto vastaisi kokonaisuutena kappaleen 14 kaavan
mukaista odotettua tuottoa.

2.10.2 Korkojohdannaiset

Kateisinstrumenteille lasketaan kappaleessa 2.2 esitellyn keskimaaraisen
duraation perusteella odotettu tuotto

E(Ryst) = poDY

missa p, on riskittdbmalle duraatioltaan yhden vuoden mittaiselle
kateisinstrumentille estimoitu tuotto ja y on korkok&yran muotoparametri.

Nain korkojohdannaisten i rahaméaarainen odotettu tuotto on kappaleen 2.10
perusteella
Kijona = ™MV jona + [E(Riae) — T14¢ jonaAi jona
= 1MV jona + [PoDY — 714 jonaAi,jona



2.10.3 Muut

Luottoriskillisten korko- ja luottoriskijohdannaisten rahamaaréinen odotettu
tuotto muodostuu sprediriskin osalta kappaleessa 7.2. kohdassa 3) mainitusta
odotetusta lisatuotosta ps,, ; ndiden johdannaisten deltakorjatuille kohde-
etuusmaadrille. Lisaksi kappaleen 14 kaavan mukaisesti luottoriskijohdannaisten
markkina-arvoille kohdistetaan luottoriskiton yliyén korkotuotto.
Korkojohdannaisten osalta tama on tehty jo kappaleessa 14.2.

Kaikkien johdannaisten odotettujen tuottojen laskennassa sovelletaan
kappaleen 14 kaavaa. Mikali jonkin tietyn johdannaisen kohde-etuuden
odotettu tuotto % vastaa luottoriskitontéa yliyon korkoa (esim.
valuuttajohdannaiset), vastaa samalla téllaisen johdannaisposition
rahamaarainen odotettu tuotto riskiténta korkotuottoa kyseisen
johdannaisposition markkina-arvolle.

2.11 Hedge rahastojen kasittely

2.11.1 Hedge rahastomodulin alaiset sijoitukset

Hedge-rahastot kasitelladn kehikon muille riskifaktoreille kohdistuvien latausten
avulla. Jos tallaiset lataukset ovat suoraan saatavilla, naita rohkaistaan
kayttamaan.

Alla kuvatuilla saanndilla voidaan laskea vakavaraisuusvaatimus hedge
rahastoille, joille ei latauksia ole saatavilla, ja jotka voidaan luokitella niiden
sijoitustyylin perusteella alla olevan taulukon mukaisiin luokkiin. Jaottelu
perustuu Hedge Fund researchin mukaiseen tyylien jakomalliin, jonka pitaisi
olla melko yhtenevainen muiden vastaavien luokitteluiden kanssa (esim Credit
Suisse). Jotta alla kuvattua menettelya voidaan kayttaa
vakavaraisuuslaskennassa, tulee rahaston, jolle laskenta tehdaan, olla
luokiteltu jonkin palveluntarjoajan (esim HFR, Credit Suisse) toimesta johonkin
alla kuvatuista sijoitustyyleista. Vastuu rahaston luokittelusta oikean
sijoitustyylin mukaan on elékelaitoksella.

Hedge-rahasto luokitellaan padosin alla olevan tyylilajiluokittelun paaluokan
mukaan. Poikkeuksena on Equity Hedge, jossa tulee luokitella Market Neutral
ja Short Bias erikseen.

Sijoitustyyli Tunnus

HFRI Event-Driven EventDrivenTotal

HFRI Equity Hedge EquityHedgeTotal
HFRI EH: Equity Market Neutral EH_MarketNeutral
HFRI EH: Short Bias EH_ShortBias

HFRI Emerging Markets EMTotal

HFRI Macro MacroTotal

HFRI Relative Value RelativeValueTotal

Taulukko 2.5: Hedge-rahastojen sijoitustyyliluokat



2.11.2 Vakavaraisuuslaskenta

Hedge rahastojen vakavaraisuusvaatimukset lasketaan seuraavaa menettelya
noudattaen

1)

2)

3)

4)

5)

a) Jos hedge-rahasto toimittaa lataukset g, ; kehikon riskifaktoreille j € J

kaytetaan naita latauksia.
b) Jos latauksia ei ole saatavilla kaytetddn kehikon standardilatauksia.
Jokaiselle sijoitustyylille s € S on maaritelty lataukset g ; riskifaktoreille j €

]
Maarita jokaiselle sijoitustyylille altistuma jokaista riskifaktoria kohti kaavalla

As,j = ﬁs,jhs’

misséa hg on sijoitustyyliin s € S eri rahastojen kautta tehty sijoitusten
yhteismaaréa euroissa.

Maéaritéa hedge rahastosijoitusten kautta aiheutuvat padomavaatimukset
riskifaktoreille j € J kaavalla
V=) As;RW,

SES

missa RW; on riskifaktorille j maaritetty riskipaino. Korkoriskin ja
sprediriskin riskipainojen maarittelyssa kaytettiin rahamarkkinasijoitusten
seka maturiteetiltaan 5-7 vuoden tuottoindekseja. Riskipainot néille
riskifaktoreille on johdettu néaiden indeksien duraatioiden perusteella.

Paaomavaatimukset V; lisataan muihin riskiluokille laskettuihin
paaomavaateisiin.

Maarita hedge rahastosijoitusten kautta aiheutuvat odotetut tuotot
riskiluokille j € J kaavalla
Wy = Z As D

SES

missa p; on riskilajin j suhteellinen tuotto-odotus
Saadut odotetut tuotot lisataan kokonaisvakavaraisuusvaatimusta
laskettaessa muihin riskiluokille laskettuihin odotettuihin tuottoihin.

Hedge rahastosijoitusten yhteenlaskettu odotettu tuotto voidaan laskea (niin
haluttaessa) kaavalla,

u= Zje] pj ZseSAs,ja

ja pddomavaatimus kaavalla

2
Vhedge ranastor = \/Zje](Vj + 1)+ Yieg Yjepie Pij Vi + 1)V + 1) —
YjesHj»



missa p;; on riskifaktorien i ja j valinen korrelaatiokerroin.

Jos hedge-rahaston kotivaluutta on jokin muu kuin euro, tulee hedge-
rahastoon sijoitettu mééara normaalin menettelyn mukaisesti kohdistaa myos
valuuttariskifaktorille.

2.12 Keskittymien vastapuoliriskin pddomavaade
Sijoitusomaisuuden merkittaville keskittymille lasketaan lisdpddomavaade.

Notaatio ja parametrit:

hy = Kokonaisaltistuma vastapuoleen/sijoitukseen k. Tassa
vastapuoleksi tulkitaan myds esim sijoitus  yhteen
kiinteistokokonaisuuteen.

Crj = Vastapuoleen/sijoitukseen k kohdistuvan kokonaisaltistuman
vakuudeksi saadun omaisuuseran j kdypa arvo
6 = Omaisuuseran j haircut, eli suhteellinen osuus, jota vakuuden

kayvasta arvosta ei hyvaksyta vakuudeksi (turvaavuusmarginaali).
Haircut maaraytyy vakuuserakohtaisesti vakavaraisuuskehikon
stressien perusteella.

Y, = Suuren keskittyman raja-arvo, 5 %:ia sijoitusomaisuudesta.

Y, = Suuren keskittyman maksimin raja-arvo, 15 %:ia
sijoitusomaisuudesta.

a, = Sakkokerroin 15 % raja-arvon y; ylityksesta

a, = Sakkokerroin 100 % raja-arvon y, ylityksestéa

W = Sijoitusomaisuuden kokonaismaara

Lasketaan ensin altistuma vastapuoleen k vakuuksien huomioinnin jalkeen

N
Expk=max hk—ZCk,](l—é‘j),O .
j=1

Keskittyméan k vakavaraisuusvaatimus saadaan kaavasta

Expy
w

Expy
w

Vvastapuoli,k = (max {min{ ) VZ} —VYu 0} a, + max{ — Y2 0} * 0(2) * W,

missa ensimmainen termi rankaisee raja-arvon y; ja toinen termi y, ylityksesta.

Haircut-parametrit maaraytyvat kehikon pddomavaateiden perusteella
seuraavasti:

missa V; on vakuuden riskilajin itsendinen paaomavaade ennen
hajautushyoétyjen laskentaa. Vakuuden arvo ei saa olla suoraan sidoksissa

vastapuolen/altistuman luottokelpoisuuden/arvon kehitykseen. Esim. Lainaa
elakelaitokselta ottava yhti6 ei voi antaa omia velkakirjojaan vakuudeksi.



2.13 Muut riskilajit

Joillekin sijoitusinstrumenteille ei I6ydy sopivaa riskitekijaa edella kuvattujen
riskitekijoiden joukosta.

Tallaisia instrumentteja ovat esimerkiksi volatiliteetti-, korrelaatio- ja
saajohdannaiset.

Tallaisen tuotteen tai johdannaisen vakavaraisuusvaatimuksen elakelaitoksen
laskee sisaisella mallilla. Vakavaraisuusvaatimuksen laskennassa alla olevaa
riskitekijaé stressataan epéedulliseen suuntaan valittua turvaavuustasoa ja
lasketaan stressin vaikutus kaikkien niiden instrumenttien arvoihin, joiden
ensisijainen referenssi kyseinen riskitekija on. Stressin aiheuttama
arvostustappio on kyseisen riskilajin vakavaraisuusvaatimus. Menettely
toistettaisiin kaikille riskitekijdille ja kaikkien riskilajien
vakavaraisuusvaatimukset laskettaisiin itseisarvoina yhteen. Saatu
vakavaraisuusvaatimus yhdistetaan elakelaitoksen turvaavasti maarittelemalla
korrelaatiolla muihin markkinariskeihin (paitsi valuutta-, hyddyke- ja hedge-
fund-riskeihin, joiden korrelaatio muihin riskeihin on 0).

3 Riskiluokkien valinta ja stressien estimointi

3.1 Johdanto riskiluokkiin

Uusi vakavaraisuuskehikko perustuu riskifaktoreihin. Sijoituksen erillinen
padaomavaade maaraytyy sen arvonmuutoksen perusteella silloin kun
markkinamuuttujien (korot, osakeindeksit yms.) muuttuessa. Arvonmuutos
saadaan laskemalla sijoituksen hinta ennen ja jalkeen riskifaktorin muutoksen.
Tama poikkeaa edellisesta vakavaraisuuskehikosta, joka perustuu sijoitusten
jaotteluun eri riskikoreihin.

Kehikon maérittelyssa olennaista on riskifaktorien valinta. Faktorien méara
tulisi olla kohtuullisen suuri, jotta eri sijoituksille faktorikuvauksessa saatava
tappio kuvastaisi oikealla tavalla sijoituksen riskia. Toisaalta taas suuri maara
faktoreita tuottaa monimutkaisuutta ja mahdollisesti my6s tarpeetonta
ylisovittamista. Kolmantena lahtokohtana on materiaalisuus. Jos tiedetaan, etta
jonkin sijoitusluokan omaisuuden maaré on suhteellisen pieni, on siihen
liittyvien erityisfaktorien maaraa tarpeetonta kasvattaa suureksi.

Parametrien estimointity® koostui kahdesta osasta. Yksittaisille riskifaktoreille
estimoitiin stressitilanteessa tapahtuvat muutokset eli riskiarvot, seké odotetut
tuotot. Toisessa vaiheessa estimoitiin faktorien véliset korrelaatiokertoimet.
Riskimittana kaytettiin Value at Risk (VaR) mittaa 97.5 % riskitasolla.
Parametrit estimoitiin historiallisen aineiston avulla. Estimoinnin tavoitteena oli,
ettd seka yksittdiset pAdomavaateet, ettd yhdistetty vaade olisivat halutulla
tasolla. Tama on luonnollisesti erittain haastava tehtava, koska oikean



riskitason ja siihen liittyvan padomavaateen suuruuden tulisi olla kohdallaan
mahdollisimman monentyyppisella sijoitusallokaatiolla.

Kehikon paaluokat ovat seuraavat:

Luokan nimi Luokan stressin kuvaus

Osakeriski Osakkeiden arvon lasku

Korkoriski Korkojen nousu

Sprediriski Spredien (luottoriskimarginaali) leveneminen

Kiinteistoriski Kiinteistdjen arvon lasku

Valuuttariski Valuuttakurssin muutos

Hydodykeriski Hyédykkeiden arvon muutos

Tuottovaade Tuottovaateen muutos

Vakuutusriski Vakuutustapahtumat

Hedge-rahastoriski Hedge-rahastojen arvon lasku, joka ei selity muilla
faktoreilla.

Muut riskit

Taulukko 3.1: Paaasialliset riskit

Paaluokkien valinnasta vallitsi alusta asti yksimielisyys. Keskustelua kaytiin
siitd, tulisiko osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti tuoda omaksi
luokakseen. Tama faktori on joidenkin laitosten kannalta merkittava ja selittaa
paaosan QIS-harjoituksissa todetusta "muut riskit” luokan padomavaateesta.
Volatiliteetin tuominen omaksi luokaksi ei kuitenkaan saanut merkittavaa
kannatusta.

3.2 Paaomavaateen laskentakaava

3.2.1VaR (97,5 %) riskimitta
Kehikko perustuu VaR riskimittaan 97.5%:n luottamustasolla
97.5% = P(Ly > VaR(97.5%)), (1)

missa Ly on tastd hetkesta eteenpain laskettu tappio hetkella T = "1 vuosi".
VaR:n laskennassa oletetaan, etta yhtion sijoitussalkun positiot eivat muutu
vuoden aikana. Laskennassa otetaan huomioon sek& vuoden aikana
tapahtuneet sijoitusten hintojen muutokset, etta vuoden aikana kertyneet
osinko-, korko-, vuokra- yms. tuotot. Liséksi oletetaan, ettd vuoden aikana
kertyneet tuotot sijoitetaan uudelleen vastaavaan arvopaperiin.

3.2.2 Yksittaisen riskilajin padomavaade

Kuvataan riskifaktorin j arvoa hetkella t X;(t):lla. Kun oletetaan, etta
sijoitusomaisuuden arvon muutos suhteessa riskifaktorin muutokseen on
kasvava, on riittavaa maarittaa riskifaktorin j muutoksen jakauman 97.5 %
kvantiili eli riskiarvo Z;



97.5% = P(X;(1) — X;(0) > Z;)
ja sitd vastaava tappio ja samalla padomavaade
Vi =C(1,X;t) - €(0,X;0)),

missa C(t, Xj(t)) on sijoitusomaisuuden arvo hetkella t riskifaktorin j saadessa
arvon X;(t). Riskiarvon Z; avulla voidaan maaritella riskipaino RW;, jonka avulla
padomavaade saadaan laskettua kaavasta®

Vi= ) ARW = > DCijona,

lEIkat]. lEIjohd]-

missa Tat; kuvaa luokkaan j kuuluvien kateisinstrumenttien joukkoa, A4; on
kateisinstrumentin i nettopositio (pitka positio — lyhyt positio kyseisessa
instrumentissa), johon yleinen osakestressi kohdistuu ja DC; jopq ON
johdannaiseni € ljona; arvon muutos stressissa.

Edella oletettiin omaisuuden arvon muutoksen olevan kasvava riskifaktorin
muutoksen suhteen. Koska elékelaitosten sijoitukset ovat padasiassa pitkia,
voidaan tdméan olettaa pitdvan useimmissa tapauksissa paikkansa.
Kalibrointiryhmassa on todettu korkofaktorin kohdalla, ettéa korkojen lasku
saattaa synnyttaa suuremmat tappiot kuin korkojen nousu. Talléin tulisi laskea
padaomavaade molemmissa suunnissa. Jos epdlineaaristen instrumenttien
kayttd on hyvin laajaa, ei tamakaan periaatteessa riitd, vaan tulisi maarittaa
riskifaktorin todennékdisyysjakauman kautta sijoitusten tappiojakauma ja sen
97,5 % kvantiili.

3.2.3 Yhdistetty paaomavaade

Kehikko perustuu seuraavaan aggregointikaavaan, jonka tuloksena saadaan
yhdistetty pddomavaade:®

2
Viokonais = —Z 'E]Mj +\/Z(V1 + 1)) +Z Z pij (Vi + 1) (V; + u)).
j

JjEJ €] jeJi#]

Kaavassa V; on riskilajin j vakavaraisuusvaatimus ja y; riskilajin j sijoitusten
odotettu tuotto. Riskilajien valiset riippuvuudet otetaan huomioon
korrelaatiokertoimien p;; avulla.

Kaava on eksakti vain elliptisille jakaumille.* N&ihin jakaumiin kuuluvat muun
muassa multinormaalijakauma ja multi-t-jakauma. Elliptisille jakaumille
ominaista on lineaarinen riippuvuus muuttujien valilla. Korrelaatiokertoimien
ollessa olemassa kuvaavat ne taydellisesti elliptisen jakauman

2 RW;:n tarkka maaritelma on eri riskifaktoreille erilainen.
® Basis-risk —termi ja keskittymariskin vaade on jatetty tasséa esittamatta.
* Kaava on johdettu esim. lahteissd Rosenberg & Schuermann (2004) ja Arpiainen (2012).



riippuvuusrakenteen. Elliptisen jakauman kaikki reunajakaumat eli yksittaisten
muuttujien ei-ehdolliset jakaumat ovat samaa jakaumatyyppia®.

Oletus elliptisesta jakaumasta on varsin voimakas eri lahteista tuleville
sijoitustuotoille, mutta erityisen huonosti se pitdd paikkansa, jos laitos kayttaa
suuressa maarin epdalineaarisia johdannaisia. Kalibrointiryhméssa todettiinkin
useaan otteeseen, etta kaikki epélineaarisuudet seka reunajakaumien, etta
riippuvuuksien osalta saataisiin huomioitua vain simulointimallilla, jossa
muodostettaisiin, jonkin jakauman pohjalta taloudellisia skenaarioita
(riskifaktoreiden kombinaatioita), laskettaisiin naissa sijoitusomaisuuden arvon
muutos ja nain muodostetusta tuottojakaumasta paaomavaade 97.5 %
empiirisend kvantiilina. Tallainen menettely on kuitenkin hyvin raskas erityisesti
pienille toimijoille ja vaikea saattaa eri laitoksille yhdenmukaiseksi. My6s
simulointimallin kohdalla jouduttaisiin tekemaan voimakkaita oletuksia
riskifaktoreiden yhteisjakauman muodosta, joten riskin arvioinnin tarkkuus ei
valttamatta paljoakaan paranisi.

Epélineaarisuuteen liittyvat ongelmat ovat sita vaarallisempia mita pienempia
ovat riskilajien valiset korrelaatiokertoimet. Pieni korrelaatiokerroin tarkoittaa,
etta tuottojen valilla on saatavissa hajautushyotyja tai negatiivisten
korrelaatiokertoimien kohdalla jopa sita, etté erilaiset sijoitukset (riskit)
suojaavat toisiaan. Talldin on oletettu todennakdiseksi, etta tapahtuu
realisaatioita, joissa toinen sijoitus tuottaa tappiota, mutta toinen samalla
voittoa. Jos sijoitukset ovat epdlineaarisia, voi ndissa realisaatioissa saatava
suojaus poiketa huomattavasti oletetusta. Negatiivisia korrelaatiokertoimia on
yleensa saantelykehikoissa valtetty.

Toinen laskentakaavan puute liittyy mahdollisiin lyhyisiin positioihin. Lyhyiden
positioiden kohdalla yksittaisen riskilajin pAdomavaade tulisi laskea riskifaktorin
jakauman toisesta paasta. Kalibrointiryhméassa ja myds Qis-harjoitusten
pohjalta todettiin, ettéd kaksisuuntainen kasittely on tarpeellista vain
korkoriskille. Tama vastaa myds Solvency 2 -vakavaraisuuskehikkoa
vakuutusyhti6ille, mutta Solvency 2:sta poiketen Tyel-kehikossa ei huomioida
vastuuvelan korkoriskia, joten tilanteet, joissa kaksisuuntaisuus olisi
tarkasteltava, ovat myos korkoriskin osalta harvinaisempia.

Odotetut tuotot ovat kaavassa mukana lahinna siksi, etta niiden avulla saadaan
seka historiallisesti estimoitu kokonaisriski, etta yksittaisten riskilajien riski
estimoitua VaR(97.5 %) tasolle. Ylla esitetty aggregointikaava on kaytossa
myGs monessa muussa saantelykehikossa. Téllaisia ovat muun muassa
Solvency 2, Basel 3, Australian APRA's Prudential Framework for General
Insurance, Swiss Solvency Test seka Hollannin keskuspankin (DNB)
elékeyhtididen vakavaraisuuskehikko. Naissa kehikoissa on kuitenkin paadytty
jattamaan riskilajien odotetut tuotot nolliksi. Odotetuista tuotoista seuraa
merkittavia ongelmia. Naita ovat muun muassa korkeiden hajautushydétyjen
mukana seuraava ohjaavuus. Kehikossa paadytaan helposti tilanteeseen,
jossa yhden riskillisen omaisuuslajin sijoituksia lisaamalla paadytaan
pienemmalle kokonaisriskin tasolle. Odotettujen tuottojen estimointi on
ongelmallista ja erityisesti odotetut korkotuotot vaihtelevat korkok&ayr&dn mukana
dynaamisesti. Tama voitaisiin toteuttaa ajassa muuttuvien odotettujen tuottojen
avulla, mutta tdma koettiin lilan vaikeiksi toteuttaa. Lisaksi ne tuottaisivat
kehikkoon ei-toivottua myé6tasyklisyytta. Kolmanneksi odotettujen tuottojen

® Esim. normaalijakauma, t-jakauma samalla vapausasteella. Jakauman sijainti ja skaalaus voivat

vaihdella.



ongelmaksi havaittiin, ettd johdannaisten osalta ne ovat erityisen vaikeita
arvioida, mutta monimutkaistavat vakavaraisuuslaskentaa merkittavasti.

3.3 Osakeriski
3.3.1 Osakeriskiluokkien valinta

Osakeriskissa paadyttiin maantieteelliseen luokkajakoon. Muut tutkitut
luokittelutavat olivat beta-luokittelu, yrityksen koko ja taseen suhde markkina-
arvoon sekéa toimialaluokittelu. Nama koettiin haasteellisiksi seka estimoinnin,
etta luokittelukriteerien maarittelyn kannalta. Maantieteellinen luokittelu todettiin
helpoksi ja sen perusteella tehty luokittelukriteeristd on stabiili. Osakkeiden
jako eri luokkiin on yksinkertaista ja yksittaisten osakkeiden luokka on
maantieteellisessa jaottelussa lahes poikkeuksetta pysyva.

Edellisessa kehikossa luokkajako oli seuraava:

e Noteeratut ETA / OECD —maiden osakkeet.

e Noteeraamattomat ETA / OECD —maiden osakkeet.
e Muut osakkeet

Tavoitteena oli luoda tarkempi luokkajako, joka ottaa huomioon seuraavat
kohdat:

e Huomioitava luokkien véliset korrelaatiot ja riskit. Jos korrelaatio
kahden luokan valilla on pieni ja niihin liittyva riski on samansuuruinen,
on niiden yhdistaminen jarkevaa.

o Jarkeva luokkajako riippuu salkun sijoitusten hajautuksesta.

Esim. jos Tyel-sektorin sijoitusten painotukset noudattelevat Euroopan
osakeindeksin koostumusta, voidaan perustellusti kayttda Eurooppa-
indeksia, eikd tarkempaa luokkajakoa tarvita.

3.3.1.1 Estimointiaineisto

MSCI-osakeindeksit valiltd 1996-2013
e Kuukausi- ja viikkotuotot.
o Kaytetty hintaindeksia, koska kokonaistuottoindekseisté tarjolla
lyhyempié aikasarjoja.
¢ Indeksit dollarimaaraisind. Tama toisaalta poistaa inflaation
vaikutuksen, mutta tuo valuuttakurssimuutokset indeksiin.

3.3.1.2 Alueelliset riskit

Maakohtaiset riskit

Alla Laskettu 97.5 % Value at Risk —arvot (empiirinen kvantiili) ja bootstrap-
otannalla arvioitu talle 90% luottamusvali. Eri maiden valilla on merkittavia
eroja. Pienten maiden riskiluvut ovat suuria. Naihin kuuluu myés Suomi, johon
elakeyhtididen omaisuus on merkittavasti keskittynyt.
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Kuvio 3.1: Maakohtaiset riskit

Aluekohtaiset riskit

Alla on vastaavat riskiarvot laskettu eri alueellisille luokille. Kuvassa EM =
Emerging markets, AC = All Countries, "ei etuliitettd” = kehittyneet maat.
Kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden ero on merkittava.
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Kuvio 3.2: Aluekohtaiset riskit

3.3.1.3 Korrelaatiokertoimet

Alla on esitetty alueellisten osakeindeksien kuukausituottojen lineaariset
korrelaatiokertoimet. EMU-indeksi nayttaisi korreloivan vahvasti laajemman
Europe-indeksin kanssa. Suomen korrelaatio muiden indeksien kanssa on
pieni.

EM EM EM Latin EUROPE Nordic North
Finland EUROPE ASIA Europe America EMU ex EMU Countries America PACIFIC



Finland 1.00

EUROPE 0.73
EM ASIA 0.54
EM Europe 0.65
EM Latin America 0.58
EMU 0.75

EUROPE ex EMU 0.67
Nordic Countries 0.89
North America 0.70
PACIFIC 0.57

0.73
1.00
0.73
0.80
0.79
0.99
0.98
0.90
0.87
0.74

0.54
0.73
1.00
0.72
0.78
0.72
0.71
0.71
0.74
0.74

0.65
0.80
0.72
1.00
0.79
0.78
0.79
0.77
0.72
0.69

Kuvio 3.3: Aluekohtaiset korrelaatiot

3.3.1.4 Keskimaaraisen tydelakesalkun riskiluvut

Kevaalla 2013 oli keskimaarainen tydeldkelaitosten osakesijoitusten jakauma

seuraava.®
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Tata jakaumaa kaytettiin seuraavalla tavalla luokkajakojen riskilukujen

vertailuun:

1. Portfolio jaetaan eri luokkiin

2. Jokaiselle luokalle lasketaan vastaavasta MSCI-indeksista VaR;-arvo.
3. Lasketaan kokonaisriski VaRt kaavasta:

VClRT = \/Zl Z] pl-jVaRiVaRj, missa P ON luokkien |,] valinen

korrelaatiokerroin

Tulokset on esitetty seuraavassa kuvassa

® Kevadlla 2013 tehtiin selvitys tyo-eldkelaitosten osakesijoitusten maakohtaisesta

jakaumasta. Yksittaisten yhtididen jakaumia kayttéen lasketut tulokset vastasivat varsin
hyvin koko sektorille laskettuja lukuja.
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Kuvio 3.4: Kuukausittaisten VaR-lukujen arviointi erilaisilla maantieteellisilla jaoilla

Havaittiin, etta liian karkea luokkajako aliarvioi riskia.

3.3.1.5 Osakeriskin luokat

Kalibrointiryhma paaétyi alustavasti luokkajakoon: Finland, Europe, North
America, Pacific, EM. T&ta jakoa tukivat erityisesti keskimaaraiselle
osakejakaumalle lasketut VaR-tulokset.

Mydhemmassa vaiheessa péaatettiin poistaa Suomi omana luokkanaan. N&in
paadyttiin seuraavaan maantieteelliseen luokkajakoon:

Luokka Luokkaan kuuluvat maat
Eurooppa, kehittyneet markkinat Alankomaat

Belgia

Espanja

Irlanti

Iso-Britannia

Italia

Itavalta

Kreikka

Luxemburg

Norja

Portugali

Ranska

Ruotsi

Saksa

Suomi

Sveitsi

Tanska
Kehittyvat markkinat Kaikki muut maat
Pohjois-Amerikka, kehittyneet USA




markkinat Kanada

Aasia ja Tyynimeri, kehittyneet Australia

markkinat Hong Kong
Japani
Uusi-Seelanti
Singapore

Taulukko 3.2: Osakeriskiluokat noteeratuille osakkeille

3.3.2 Osakeriskin stressien estimointi

3.3.2.1 Aineisto

Kappaleen 3.2.1 VaR:n maaritelman mukaisesti kaytettiin riskien estimoinnissa
kokonaistuottoindekseja, joissa ovat mukana myos vuoden aikana kertyneet
osinkotuotot. Koska valuuttakurssi huomioidaan erillisena riskifaktorina,
maaraytyivat estimoinnissa kaytetyt indeksit paikallisessa valuutassa. Kaytettiin
seuraavia MSCI:n tuottamia osakeindekseja.

Alue Indeksi Aineiston alkupiste
Eurooppa GDDLE15 12/1969
Pohjois-Amerikka GDDLNA 12/1969
Aasia-Tyynimeri  GDDLP 12/1969
Kehittyvat GDLEEGF 12/1987

Taulukko 3.3: Osakeriskiaineisto

Alla on esitetty indeksien liukuvat vuosituotot

350%
300%
250%
200%
== F JROPE
150% 1 —_—M
100% “ North America
e PAC|FIC
50%
o NWJ \% il | ik .
A <« ™M ()] ~ (o) o
I~ 0O 0 o o0 o O A O O 3 o D —
50% &5 $ [ TS H T IS
N o O o0 0 N U in & ;n & o &N 4 O o 0 N
oI T d d A dH EH =1 e e T T g a4 A
_100% o i i L i L

Kuvio 3.5: Liukuvat vuosituotot



Osakeriskin estimoinnissa kokeiltiin useita menetelmia.

3.3.2.2 Kuukausi-VaR skaalaus

Tassa menetelméassa lasketaan kuukausittaisen aineiston empiirinen VaR, joka
skaalataan VaR-luvuksi kaavalla

VaRyyosi(@) = \/ﬁvaRkk(a) - (12 - \/ﬁ)l-’-:

missa p on kuukausituottojen odotusarvo.’

Skaalatut vuositason VaR-luvut ovat:

Aikavali Tunnusluku Eurooppa | Pohjois- | Aasia-Tyynimeri | Kehittyvat
Amerikka

1/1991- VaR(97,5) (%) | 29,8 20,2 32,0 25,7

3/2013

12/1969- | VaR(97,5) (%) | 27,0 21,6 28,6

3/2013

Taulukko 3.4: VaR, kuukausiaineistosta skaalattu

3.3.2.3 Liukuvat vuosituotot, paallekkaiset periodit

Tassa menetelméssa VaR(97,5 %) laskettiin suoraan liukuvien vuosituottojen
muodostamasta jakaumasta empiirisena kvantiilina, sovittamalla alimpaan
neljannekseen tuotoista GPD-jakauma, seka tekemalla normaalijakaumaoletus.

Yleistettyd Pareto-jakaumaa (Generalized Pareto Distribution, GPD) kaytetaan,
kun halutaan estimoida jakauman h&annan muotoa®. Sen kertyméfunktio on

1-(1 +§("T‘“))_1/E,z¢ 0

1o £
Kaavassa & on muotoparametri. Mitd suurempi € on, sitd paksuhantaisemmasta
jakaumasta on kyse. p on sijainti ja o skaalausparametri.

FE,u,G(X) =

Tulokset ovat alla:

Aikavali | VaR (97,5) Eurooppa | Pohjois- | Aasia-Tyynimeri | Kehittyvit | SP500
Amerikka
1/1991- | Empiirinen (%) | 35,1 34,8 354 37,6 37,1

! Roger Kaufmann, Long-Term Risk Management,2005
® Mc Neil et al. (2005), p. 275




3/2013
GPD (%) 33,0 32,0 32,8 35,5 33,4
Normal (%) 27,0 23,4 32,8 35,6 24,8
12/1969— | Empiirinen (%) | 30,1 26,6 31,8 28,1
3/2013
12/1927—- | Empiirinen (%) 38,4
3/2013

Taulukko 3.5: VaR, GPD ja normaalijakauma, paallekkaiset periodit

Havaitaan, ettd pidemmasséa aikasarjassa 1969 — 2013 ovat riskiluvut
pienemmat kuin lynyemmasséa vuodelta 1991 alkavassa, mutta todella pitkassa
aikasarjassa valilta 1927 — 2013 havaitaan suurempia riskilukuja.

3.3.2.4 Liukuvat vuosituotot, ei paallekkaiset periodit

Tama menetelma on haastava, silla lyhyemmat periodit eivéat riitd empiirisen
kvantiilin maarittamiseen (kvantiili sama kuin pienin havainto). Lisaksi
ongelmaksi muodostuu tutkittavien periodien alkukuukauden valinta.
Seuraavissa taulukoissa on kaytetty 12 eri alkukuukauden avulla laskettujen
tulosten keskiarvoja. GPD-jakauma on tassa tapauksessa sovitettu alimpaan
40% tuotoista. Nainkin suurella threshold arvolla menetelmén sovite on usein

huono.
Aikavili | VaR (97,5) Eurooppa | Pohjois- | Aasia-Tyynimeri | Kehittyvat
Amerikka
1/1991- | Empiirinen (%) 32,3 33,0 35,7 37,6
3/2013
GPD (%) 31,9 31,8 32,4 33,7
Normal (%) 27,4 23,8 33,3 36,3

Taulukko 3.6: VaR, GPD ja normaalijakauma, ei paallekkaiset periodit

3.3.2.5 Monte-Carlo -malli

Tassé mallissa muodostettiin historiallisesta kuukausiaineistosta palauttaen
bootstrap-otannalla 100 000 vuoden mittainen otos. Tasta Monte-Carlo —
otoksesta laskettiin historialliset kvantiilit.

Aikavali Tunnusluku Eurooppa | Pohjois- | Aasia-Tyynimeri | Kehittyvat
Amerikka

1/1991- VaR(97,5) (%) | 21,5 19,6 28,3 22,9

3/2013

Taulukko 3.6: VaR, Monte-Carlo

3.3.2.6 Suurimmat tappiot

VaR(97.5 %) voidaan tulkita tappioksi, jonka arvo ylitetddn keskimaarin 40
vuoden vélein.




Seuraavassa on selvitetty, miten suuria tappioita on tutkitun aikaperiodin sisalla
realisoitunut.. Erilliset kerrat on laskettu summaan vain, jos ne eivat ole
paallekkaisia.

Aikavali 1/1991 — 3/2013:

EUROPE EM North America PACIFIC
Tappio Tappio Tappio Tappio
Aika (%) Aika (%) Aika (%) Aika (%)

29.2.2008  40.6|31.10.2007 49.0| 29.2.2008 42.6|31.10.2007 454
29.3.2002  37.7| 29.8.1997 38.5| 29.9.2000 27.4| 29.9.2000 28.2
29.9.2000 27.1| 31.3.2000 28.8| 29.3.2002 24.9| 31.7.1991 27.1
31.5.2011 13.9| 29.3.2002 22.1| 28.2.2007 2.6 30.9.1997 26.9
31.1.1994 12.1]31.12.2010 12.5] 31.5.2011 2.0| 30.4.2002 25.3

Taulukko 3.7: Suurimmat toteutuneet vuositappiot

Taulukosta havaitaan, etta esimerkiksi edella laskettu GPD-sovitteella
paallekkaisista periodeista laskettu VaR(97.5 %) = 41,2 % on ylittynyt viimeisen
21 vuoden ajanjakson aikana kolmen erillista kertaa. Se siis vastaa estimaattia
tapahtumalle "3 kertaa 21 vuoden aikana”.

3.3.2.7 Estimointimenetelméan valinta

e Kuukausituottojen skaalaus ja Monte Carlo —otanta tuottavat
toteutuneisiin tappioihin verrattuna huomattavan pienet riskiarviot.

o Liukuvien paallekkaisten vuosituottojen kayttd yksinkertaista. Empiirisena
kvantiilina lasketut tulokset ovat robusteja. Teoreettisena ongelmana
autokorrelaatio, seka aikaperiodin paéatyhavaintojen pienempi painotus,
seké se, etta yksi historiallinen tapahtuma - useimmissa tapauksissa
finanssikriisi - maarittdd padomavaateen suuruuden. Menetelma on
herkka yksittéisten havaintojen sijainnille 97.5 % kvantiilin kohdalla.

o Ei-paallekkaisten periodien ongelmana pieni otoskoko. Vuosidatan
aloituskuukaudella suuri merkitys ja arviot joudutaankin laskemaan
keskiarvona eri aloituskuukauden mukaan. Taméa on jossain maarin
tyblasta erityisesti jakaumasovitusten kohdalla.

o Jakaumasovituksista normaalijakaumaoletus Pohjois-Amerikan ja
Euroopan kohdalla tuottaa havaintoihin nadhden pienen riskiarvion. Toimii
paremmin kolmen muun indeksin kohdalla, joissa suuret heilahtelut ovat
yleisempid, ja tasta johtuen varianssi suurempi.

o GPD-hantasovitus toimii normaalijakaumaa paremmin, mutta pienesta
havaintojen maarasta johtuen sovittaminen epatarkkaa. Tasta johtuen
sovituksen onnistuminen on varmistettava kuvaajien avulla. Empiirisen
kvantiilin, ja GPD-sovituksen ero on epatarkkuus huomioiden pieni.



Keséalla 2013 paatettiin Vaka lll -ryhmassa, etta riskiluvut lasketaan

paasaantoisesti liukuvien paallekkaisten periodien aineistosta empiirisend
kvantiilina.

3.3.3 Estimointiaj

anjakso

Seuraavan sivun ylemmassa kuvassa on esitetty VaR(97.5 %) -riskiluku kun

estimo
on liuk
kaytds

intiin kaytetyn ajanjakson alkupistetta on muutettu. Alemmassa kuvassa
uvat vuosituotot. Katkoviiva kuvaa pistetta, josta eteenpain on dataa ollut
sda kaikista merkittavista riskilajeista, joten yhteismitallisuuden vuoksi tasta

eteenpain nykyhetkeen jatkuvaa ajanjaksoa on painotettu estimoinneissa.
Kuvasta kuitenkin havaitaan, ettd pidemmalla aikavalilla on North America -

osakei
ettd yh

ndeksin riski ollut Eurooppaa ja Tyyntdmerta pienempi. Liséaksi nahdaan,
teisdatan alkupaivamaara leikkaa Pacific-indeksin osalta ensimmaisen

Aasian kriisin pois datasta.
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Kuvio 3.6: VaR aineiston eri aloituspaivilla



VaR -riskinmitan ongelmana on, etta se keskittyy vain tappiojakauman yhteen
kvantiiliin. Tasta syysta tutkittiin myés CVaR-riskinmittaa® eri luotettavuustasoilla.
Erityisesti pienemmilla kvantiileilla on Pohjois-Amerikan osakeindeksin riski ollut
selvasti muita pienempi.

3.3.4 Osakeriskin parametrit

Ottaen huomioon eri estimoinneissa havaitut tulokset, seka asiantuntijoiden
nakemykset, paadyttiin Qis2-harjoitukseen mentédessé seuraaviin
stressiparametreihin:

Eurooppa  Pohjois- Aasia ja Kehittyneet
Amerikka Tyynimeri markkinat
Riskiarvo (%) 34 32 35 37

Taulukko 3.8: Osakerikien tappio-olettamat

3.3.5 Pddomarahastot ja noteeraamattomat osakkeet

Paaomarahastojen riskien estimoinnissa kayttssa oli kaksi dataa:
¢ Noteerattujen padomarahastojen LPX50-indeksi.
¢ Noteeraamattomien paaomarahastojen Cambridge Associates -indeksi.

Naista ensimmainen kayttaytyy hyvin voimakkaasti osakedatan tavoin. Sen
korrelaatiokertoimet osakeindekseihin ovat suuret ja riskiarvot huomattavasti
osakeindekseja suuremman. Jalkimmainen indeksi on huomattavasti heikommin
korreloitunut osakedataan, ja sen riskiarvot ovat hyvin maltilliset.

Historiallisiin tuottoihin ja Cambridge-aikasarjaan vedoten kalibrointiryhméssa
olikin kannatusta noteerattuja osakkeita pienemmille stressiparametreille. Listattu
data ja small-cap osakkeisiin pohjautuva analyysi tukee korkeampia
korrelaatiokertoimia. Myds Solvency 2:ssa ja edellisessa Tyel-kehikossa
noteeraamattomat osakkeet ja padomarahastot on arvioitu noteerattuja
osakkeita riskillisemmiksi.

Lopputuloksena paatettiin, etta noteeraamattomat osakkeet ja padomarahastot
sijoitetaan omaan luokkaansa, jonka riskiarvot ja korrelaatiot ovat paapiirteissaan
samat kuin Eurooppalaisten noteerattujen osakkeiden. Tama lahestymistapa on
tasapuolinen noteeratuille ja noteeraamattomille sijoituksille.

®CcvaR (tunnetaan myds nimella Tail-VaR, mittaa keskimaaraista tappiota sill’ ehdolla, etta tappio
ylittdé VaR-rajan.



3.3.6 Osakkeiden basis risk parametrin estimointi

Vakavaraisuusvaateen laskentakaavassa

= jz RWAT + Z Z PijRWiA;RWjA; + z B2BZ,

j€] i€] jelizj IS

B; on suure, joka kuvaa luokan j avointa basis-riskia ja f on parametri, joka

maaritetaan siten, etté kaava approksimoi mahdollisimman hyvin erilaisten
osakesalkkujen todellista riskia valitulla turvaavuustasolla. By = 2 *

min{L;, S;}, missa L; on kaikkien pitkien ja S; kaikkien lyhyiden positioiden

summa riskiluokassa j € J.

Basis-risk parametreissa kaytettiin S&P500 indeksin kuukausituottoaineistoa
aikavaliltd 1994/1-2013/8. Aineistoon otettiin mukaan kaikki 300 indeksiin
nykyisin kuuluvat osakkeet, joista |6ytyi aikasarja vuoden 1994 alkuun asti.

Estimointi suoritettiin seuraavaa algoritmia kayttéden

Testataan vakavaraisuuden laskentakaavan tarkkuutta osakkeille satunnaisilla
portfolioilla kayttaen seuraavaa proseduuria. Proseduurissa kaikki osakkeet
kuuluvat siis samaan riskiluokkaan j (Pohjois-Amerikka)

1. Valitaan satunnaisesti N € {25, 50, ..., 300} osaketta 300 mahdollisen

osakkeen joukosta

2. Sijoitetaan kuhunkin osakkeeseen osuus 1/N sijoitusomaisuudesta 100

rahayksikkoa.

3. Suojataan salkun yleisriskista pois X € {0, 5, ..., 100} %:ia S&P500

indeksill&.

4. Lasketaan nain saadun satunnaisen portfolion todellinen kuukausiriski,
VaR 97.5% luottamustasolla, historiallista simulaatiota kayttaen ja
skaalataan se vuosiriskiksi kertomalla tekijalla sqrt(12).

Toista vaiheet 1-3 50 kertaa kullekin N € {25, 50, ..., 300}.

Lasketaan keskimaarainen VaR 97.5% eri kokoisille salkuille N.
Verrataan vakavaraisuuskaavan tarkkuutta kohdan 5. keskimaaraisiin
VaR lukuihin.

No o

Tulokset laskettiin seka tasajakautunutta salkkua, ettéa indeksipainojen
mukaisesti jakautunutta salkkua kayttaen.

Alla olevassa kuvassa on esitetty eri salkkujen VaR lukujen ja laskentakaavan
vertailu S&P500 indeksiin perustuvalla painorakenteella. Punaiset viivat
kuvaavat kaavalla saatua vaadetta Pohjois-Amerikan osakeluokalle eri alpha
parametrin arvolla. Muut viivat kuvaavat VaR lukujen keskiarvoa, jotka on
laskettu salkuista, joissa on N €{25,50,...300} satunnaisesti valittua
osaketta.kuvattu



X X X X X X XXX XX R XX R X R X R
o n o n o LN o LN o n o n o N o LN o n o
— — o~ (o] o™ o™ < < LN n (o] (Vo] ~ M~ [oe] (o] (o))
Suojaussuhde, %
— 025 — )50 — 275 a— 300
= oo \/(a=0%) ecccece V(a=5%) V(0=10%) = == V(a=15%)

Kuvio 3.7: Basis-riski eri suojaussuhteilla

Hyvin hajautettujen salkkujen basis riski suhteessa S&P500 indeksiin
alhaisempi kuin tapauksessa, jossa salkkujen painorakenne oli tasajakautunut.
Keskittyneissa salkuissa kaytetty painorakenne tuottaa melko usein hyvin
keskittyneita salkkuja, mika aiheuttaa sen, etta alhaisen osakemaaran
salkkujen VaR luvut ovat selvéasti suurempia kuin tasajakaumatapauksessa.
S&P500 indeksin painorakennetta kaytettaessa laskee B estimaatin arvo hiukan
ja paras sopivuus saavutetaan B:n arvolla 5-8% (Kuviossa 3.7 kaytetdan
kirjainta a kirjaimen {8 sijaan).

Qis2-harjoituksessa paadyttiin kayttamaan arvoa p=8%.

3.3.7 Osakkeiden keskittymériskin parametrien estimointi

Keskittymariskin huomiointia vakavaraisuuslaskennassa on analysoitu S&P500
indeksiin perustuvalla aineistolla Laskennassa osakkeiden painot maaraytyivat
sen perusteella mikd kunkin osakkeen paino oli S&P 500 indeksissa syyskuussa
2013 skaalattuna siten, ettd painot summautuivat yhteen. Kuvio 3.8 esittaa
analyysissa mukana olevien osakkeiden painorakenteen S&P 500 indeksissa
syyskuussa 2013 ja kuviossa 3.9 on esitetty samat painot skaalattuna siten, etta
ne summautuvat sataan prosenttiin. Edella mainitusta syysta esim Applen paino
kaikissa satunnaisissa salkuissa, joihin se satuttiin arpomaan oli aina todella
suuri. Menettelyn seurauksena salkkujen tuottoja/riskeja dominoi aina ne
osakkeet, joiden painot sattuivat olemaan suuret syyskuussa 2013. Taméa
menettely ei valttamatta anna taysin oikeaa kuvaa keskittymariskin
kayttaytymisesta, koska tulokset riippuvat liilkaa syyskuussa 2013 vallinneesta
painorakenteesta.

100% °*



Ongelma on helppo korjata siten, etta arvottaessa eri osakkeita satunnaisiin
salkkuihin arvotaan eri osakkeiden painotkin satunnaisesti tiheysfunktiosta, jonka
muoto vastaa S&P indeksin painorakennetta (kuvio 3.9).
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Kuvio 3.8: S&P500 indeksin painorakenne 300 valitulle osakkeelle
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Kuvio 3.9: 300 osakkeen skaalatut painot

3.3.8 Keskittymariskin mittaaminen

Alla on esitetty mahdollisia tapoja laskea osakesijoitusten keskittymariskin
vakavaraisuusvaatimus

Vkeskittyméi = a; * max{HHI —y;; 0} x Eq (1)

missa a, ja y; ovat estimoitavia parametreja, Eq on
osakesijoitusten kokonaismaara ja

HHI = Y e, W},

missa w; on vastapuoleen j € ] kohdistuvien
altistumien/sijoitusten suhteellinen osuus koko

keskittymariskin vakavaraisuuslaskennan kohteena olevasta
sijoitusomaisuudesta Eq.

tai

Vieskittyms = @2 * Z(Wj - V2)|(Wj > Vz) * Eq 2)
J€J

missa a, ja y, ovat parametreja. Molempien mittojen yksikko voidaan tulkita
prosentteina.

Ensimmainen menetelm& perustuu niin sanotun Herfindahl-Hirschman
Indeksin (HHI) kayttoon, joka on paljon kaytetty ja tutkittu suure



keskittymariskin mittauksessa, katso esim (Litkebohmert ja Gordy (2007)™).

Toinen malli on periaatteeltaan samankaltainen, mutta menetelmat kayttaytyvéat
hivenen eri tavalla eri tilanteissa.

Malli (2) ei tuota keskittymariskin vakavaraisuusvaatimusta mikéali kaikki
sijoituspainot (w;) ovat raja-arvoa y, pienempia. Toisaalta HHI indeksi voi
antaa kohtuullisen alhaisen salkkutason keskittymariskilukeman, vaikka
salkussa olisi yksittéisia suuria riskikeskittymia tiettyyn vastapuoleen. HHI
indeksiin perustuva menetelma on myags tyo6las, silla sen laskenta vaatii
kaikkien sijoitusten lapivalaisun vaikka suhteelliset altistumat olisivat kuinka
pienid. Edelld kuvattujen menetelmien yhdistelma, joka sopii hyvin empiiriseen
dataan (katso tulokset alla) ja on helpompi laskea kuin HHI indeksiin perustuva
menetelma on

Vkeskittymé =az* Z(Wj - V3)2|(Wj > V3) * Eq (3)
jeJ
Tama menetelma kayttaytyy sopivasti parametrisoituna lahes identtisesti
nykyisen vakavaraisuuskehikon osakesijoitusten keskittymariskilaskennan
kanssa.

Mikaan edella esitetyistd malleista ei kykene erottelemaan riskikeskittymia
vastapuolen luottokelpoisuuden mukaan vaan keskittymia vahvoihin ja
heikkoihin vastapuoliin kasitellaan samalla tavalla.

3.3.9 Analyysissa kaytetty aikasarja-aineisto

Osakesijoitussalkun keskittyneisyyden vaikutusta salkun riskitasoon arvioidaan
osakedatalla. Estimointi on tehty kayttaen S&P500 indeksin
kuukausituottoaineistoa aikavaliltda 1994/1-2013/8. Aineistoon otettiin mukaan
kaikki indeksiin nykyisin kuuluvat osakkeet, joista 16ytyi aikasarja vuoden 1994
alkuun asti. Nain analyysiin saatiin mukaan 300 indeksiin nykyisin kuuluvaa
osaketta.

3.3.10 Estimointimenetelma ja tulokset
3.3.10.1 Estimointimenetelman kuvaus

Testataan kaavojen (1)-(3) tarkkuutta kuvattaessa osakesalkun
keskittyneisyyden vaikutusta salkun markkinariskin tasoon. Kaavojen
tarkkuutta testataan generoimalla satunnaisia portfolioita kayttden seuraavaa
proseduuria. Proseduurissa kaikki osakkeet kuuluvat siis samaan riskiluokkaan
j (Pohjois-Amerikka)

1. Valitaan satunnaisesti N € {20, 40, ..., 300} osaketta 300 mahdollisen

osakkeen joukosta
2. Arvotaan kunkin osakkeen j=1, ...,N paino w; exponenttijakaumasta,

eli w;~Exp(4), missa A=1, sijoitusomaisuudesta 100 rahayksikkoa.

Skaalataan painot summautumaan sataan w; = SV
j=1WVj

19| iitkebohmert, Eva & Gordy, Michael B., 2007. "Granularity adjustment for Basel I1," Discussion
Paper Series 2: Banking and Financial Studies 2007,01, Deutsche Bundesbank, Research Centre.



3. Lasketaan nain saadun satunnaisen portfolion todellinen kuukausiriski,
VaR 97.5% luottamustasolla, historiallista simulaatiota kayttaen ja
skaalataan se vuosiriskiksi kertomalla tekijalla v12.

Toista vaiheet 1-3 1000 kertaa kullekin N € {20, 40, ..., 300}.

Lasketaan keskimaarainen VaR 97.5% eri kokoisille salkuille N.
Verrataan kaavojen (1)-(3) tarkkuutta kohdan 5. keskiméaraisten VaR
lukujen ja parhaiten hajautettujen VaR lukujen keskiarvon erotukseen.

ok

3.3.11 Estimointitulokset

Ylla kuvatulla proseduurilla tutkitaan miten hyvin kaavat (1) — (3) kykenevat
approksimoimaan historiadatasta laskettua suuretta

VaRN'kk'av 12 — VaR300,kk,av 12
Omaisuusmassa

VaRgeskittyms =

missa a = {95%, 97.5%, 99%}. Riskiluku VaR 340 kK« ON 300 osakkeen salkkujen
keskimaéarainen VaR luku ja kuvaa siis varsin hyvin hajautetun osakeindeksin
riskid. Kuviossa 3.11 on esitetty keskittymariski osakkeiden lukumaaran
funktiona.
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Kuvio 3.10: VaRyeskittyms SUUre salkussa olevien osakkeiden lukumaaran funktiona
laskettuna luottamustasolla 97,5%

Kuvio 3.11 esittaa edella kuvatun suhteellisen VaRjeskityma Suureen ja HHI
indeksin kehityksen salkussa olevien osakkeiden lukumaaran funktiona
luottamustasolla 97,5%. Kuvasta nahdéaan, ettd HHI indeksi kuvaa salkun
keskittymariskia erittain hyvin.
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Kuvio 3.11: VaRyeskittyms SUUre salkussa olevien osakkeiden lukumaaran funktiona
seké HHI-indeksi luottamustasolla 97,5%
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Kuvio 3.12 esittaa kuinka hyvin kaavalla (2) kyetaan selittimaan VaRyeskityma
suuretta eri parametrin y raja-arvoilla. Havaitaan, etta raja-arvolla y=2%, kaava
(2) kuvaa VaRyesiyma Suuretta varsin hyvin. Kuva 7 puolestaan esittaa kaavan
(3) sopivuuden VaRyeskiyma Suureeseen. Kuvasta havaitaan, etta kaava (3)
aliarvioi VaRyeskityma riskia oikeastaan kaikilla realistisilla portfolioilla seka
muilla raja-arvoilla paitsi y=0% (HHI-indeksi). Salkkujen sisaltdessa todella
merkittavia keskittymia (osakkeita < 50 kpl), kasvaa kaavan (3) kulmakerroin jo
turhankin voimakkaasti.

Kaavojen (2) ja (3) erona on se, etta kaava (2) sakottaa keskittymien kasvusta
nopeammin kuin kaava (3), joka puolestaan nappaa paremmin kiinni todella
suuret keskittyméat. Kaavassa (3) raja-arvo y joudutaan asettamaan todella
alhaiselle tasolle, jotta malli tuottaisi edes jotenkin nollasta poikkeavia
paaomavaateita "kohtuullisille” keskittymille. Tasta syysta kaavaan (2)
perustuva ratkaisu voisi olla perusteltu (katso esimerkkilaskelmat luvun
lopusta). Kaavan (3) sopivuutta on tarkasteltu kuviossa 3.13.
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Kuvio 3.12: Kaavan (2) sopivuus suhteessa VaRyesinyma Suureeseen eri raja-arvoilla y=
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Kuvio 3.13: Kaavan (3) sopivuus suhteessa VaRcsiyma Suureeseen eri raja-arvoilla y=
{1%, 2%, 3%, 5%} ja luottamustasolla 97.5%

3.3.12 Mallin (2) parametrien estimointi

Selitetdén VaRkeskittyma suuretta kaavan (2) mukaisella mallilla estimoimalla
suureiden valille regressiomalli. Tarkastellaan mallia raja-arvoilla y=2% ja 3%.
Alla olevissa kuvissa on esitetty regressiomallit kaavalle (2), kun y=2% ja
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y=3%. Kuvista havaitaan, ettd mallit sopivat aineistoon varsin hyvin. Kun y=3%
aliarvioi kaava todellista riskia keskittymariskin ollessa alhainen.

4,0% 4,5%
359 y =0,053x ‘ 40% y =0,072x .
’ R?=0,971." R?=0,906.-"@
3,0% 35%
Hye atd Hye)
§2,5 % % 3.0%
i~ E25%
%2,0% e < 77
g 220% 9
L1,5% :
E 0 -~ E 15% e .
1,0% o '. 1,0 % o® .
0,5% f 05% g
0,0% & 0,0 % t
0% 20% 40% 60% 80% 0%  10%  20% 30% 40% 50%  60%
Kaava (2), y2=2% Kaava (2), y2=3%

Alla olevassa taulukossa on esitetty regressiomallin kertoimet kaavalle (2) ja
y:n arvoille 2% ja 3%.

y= Malli (2)
2% 0.053 = Z(Wj - 2%)|(Wj > 2%) x Eq
€l
R?=97%
3% 0,072 ) (w; = 3%) | (w; > 3%) * Eq
3]
R? = 90%
Esimerkki

Oletetaan, etta laitoksen osakesijoitusten maara Eq=100 euroa ja, etta sen
kolmen suurimman osakesijoituksen painot ovat 8%, 6% ja 4% kaikista
osakesijoituksista. Muiden osakkeiden painot ovat alle 2%. Tassa esimerkissa
eri mallien antamat keskittymariskin vakavaraisuusvaatimukset ovat

y= Malli (2)
2% 0.053*[(8%-2%) +(6%-2%)+(4%-2%)]*100 =0.64 euroa

3% 0.072*[(8%-3%)+(6%-3%)+(4%-2%)]*100 =0.65 euroa

Esimerkista nahdaan, etta keskittymariskin vakavaraisuusvaatimukset jaéavat
varsin alhaisiksi, reilusti alle prosenttiin osakesijoitusten méaarasta.



3.3.13 Johtopaattkset

3.3.14 QISS,

Paivitetty analyysi osoittaa, etta keskittymat alkavat kasvattaa portfolioiden
riskid paljon jo kohtuullisen hyvin hajautetuissa salkuissa. Tasta syysta raja-
arvo esim. kaavassa (2) olisi syyta asettaa alhaisemmalle tasolle kuin aiempi
(harhainen) analyysi antoi ymmartaa. Testatuista lahestymistavoista
lineaarinen kaava (2) toimi paremmin kuin kvadraattinen versio kaava (3).

Keskittymariskin vakavaraisuusvaatimus voitaisiin laskea kaavalla (2) ja raja-
arvoksi voisi asettaa y=2-3%. Nain laskenta pidetaéan viela kohtuullisen
vaivattomana, kun koko sijoitusomaisuutta ei tarvitse perata. Tassa
tapauksessa kaava olisi esim. muotoa

az * 3je;(wy — 29)| (w; > 2%) * Eq,

missa parametri a, voitaisiin asettaa jopa hieman suuremmaksi kuin mita ylla
olevissa laskelmissa on kuvattu (a, = 0.053), jotta merkittaville keskittymille
saadaan kohtuullinen sakko.

keskittymariskin laskenta

Lasketaan keskittymariski kullekin noteerattujen osakkeiden riskiluokalle j < J

ZKeskittyma(j) =a- Z(W| - 7/)

iel (j),w>y

missa J on noteerattujen osakeriskiluokkien joukko seka I(j) ne osakkeet
luokassa j, joihin elékelaitos on sijoittanut. Painot w; lasketaan kaavalla

W

__A
X 2A

jed kel (j)

missad A, on osakesijoituksen k nettopositio. Johdannaisille kaytetaan
deltakorjattuja kohde-etuusarvoa.

Matti Koivun analyysin perusteella jos y = 3 %, olisi a = 0,072.
Kaytannollisyyden vuoksi voisi parempi raja-arvo olla y = 4 %. Tall6in tulisi a:n
olla noin 0,13. Uusi parametrisointi muuttaisi asetelmaa siten, etta suurten
keskittymien pddomavaade kasvaisi, kun taas pienten keskittymien alenisi
hiukan.

Lopuksi lisatdan saadut keskittymariskistressit kyseisen osakeluokan stressiin.
Keskittymariski ei vaikuta odotusarvoon.

Esimerkki. Eldkelaitoksen koko osakepositio on 1100 M€. Kehittyvien
markkinoiden osakeriskiluokassa j=2 on kaksi selke&a keskittymaa. Osakkeen
A (kateissijoitus) markkina-arvo on 70 M€. Osakkeeseen B on tehty 150 M€
kateissijoitus (1 000 000 kpl, a 150 €) seka lisaksi 600 000 kpl osaketta B on



suojattu myymalla futuurisopimus kohde-etuutena kyseinen osake. Olettaen,
etta futuurin delta on miinus yksi saadaan deltakorjatuksi kohde-etuusarvoksi -
90 M€, jolloin osakkeen B nettopositio on 60 M€. Taten

70 60
ZKeskittyma (2)=013- [(m - 0,04) + [m - 0,04j} ~ 0,005

Kehittyvien markkinoiden osakeluokan stressina kaytetaan 37,5 %:ia normaalin
37,0 % asemesta.

Liséksi eldkelaitoksella on riskikeskittyma eurooppalaisten osakkeiden
riskiluokassa j=1. Osakkeen C markkina-arvo on 170 M€. Taten

170
ZKeskittymé (1) = 0;13 (mj ~ 0,02

eli eurooppalaisten osakkeiden riskiluokan stressiparametria kasvatetaan 2 %-
yksikk6a (34,0 % -> 36,0 %).

e Qis3:ssa keskittymariskin raja-arvo y = 4 % ja
e a=0,13

3.4 Johdannaiset

Riskiluokan j johdannaisten vakavaraisuusvaatimus lasketaan seuraavalla
tavalla

Vi joha = DG, jona,
i€ljona

DC;jjong ON 0sakejohdannaisen i € ljona; @rvon muutos stressissa.

= \% [Ci,T (min(T, 1), (1 — /min(T, 1) Zos,j) 50)

— Ci (0, So)]-

DCijond

Kaavan tarkoitus on vuotta lyhyempien johdannaisten osalta skaalata stressia
ajan nelidjuurella. Lisaksi stressin jalkeinen hinta lasketaan vuotta lyhyemmille
johdannaisille niiden juoksuajan T paattymisen kohdalla ja muille
johdannaiselle vuoden kohdalla (t = 1). N&in saatu arvon muutos skaalataan
vuositasolle ensimmaisen nelidjuuritermin avulla.

Mikali yhteen johdannaissopimukseen kohdistuu useamman kuin yhden
riskiluokan stressi, tulee ylla esitetty aikaskaalaus tehda vain yhdessa
luokassa. Paasaantoisesti tama on se luokka, johon johdannaisen kohde-etuus
kuuluu. Mikéli johdannaisen kohde-etuuteen kohdistuu useiden riskiluokkien



stressejd, tehdaan aikaskaalaus siind luokassa, joka johtaa
kokonaisvakavaraisuusvaateen kannalta turvaavimpaan vaihtoehtoon.

3.4.1 Johdannaisen hinnanmuutoskaavan johtaminen

Oletetaan kehikon VaR-maaritelmaa mukaillen, etta option eraéntyessa
hankitaan vastaavanmittainen optio, jonka tuottojen jakauma on identtinen
siihen nahden, mik& nykyhetken alkuperéaisella optiolla laskentahetkella oli.
Talloin perakkaisten optioiden tuottojakaumat olisivat i.i.d. Tehdaan edelleen
kaksi liséoletusta:

1. Oletetaan, ettd optioiden tuottojen odotusarvo on nolla ja etta ne ovat
normaalijakautuneet.
2. Vuosi paattyy samaan aikaan kuin viimeisen option juoksuaika.

Kun ensimmaisen kohdan mukaan oletetaan eri ajanjaksojen tuotoille
P;~;:4.N(0,0), niin johdannaisen juoksuajalle skaalattu stressi saadaan
kaavasta

ZT = \/TZP
missa Z on riskiluokan vuoden stressi. Koska perakkaisten optioiden tuotot

oletetaan samoin jakautuneiksi, voidaan edelleen ensimmaisen option
juoksuajan riski skaalata vuoden mittaiseksi nelijuurisddnnén avulla kaavalla

1
VaR,,0si = ?VaRT.
Edelliset kaavat yhdistamalla saadaan vuotta lyhyemman option

paaomavaateeksi

1
Vjohd = —\/; [CT,K(T' 1- \/TZ)SO) - CT,I((O’ So)]-

Huomioiden myds vuotta pidemmat sopimukset

—_ /m |¢rx (min(T,1), (1 = Ymin(T, 1) 2) ;)

— Crx(0,5)|

V(skaalaus)
johd

Taman kaava toteuttaa vaatimuksen, ettd sen tulee olla yhdenmukainen
lineaaristen sijoitusten kanssa, mika on helppo osoittaa sijoittamalla kaavaan
futuuri tai osake.

3.4.2 Johdannaisten odotetut tuotot

Johdannaisposition i rahaméaérainen odotettu tuotto lasketaan kaavalla'

' D. M. Chance, Teaching note 03-01, Option prices and expected returns, (2008)



ti jona = ™™V jona + [E(Ria) — T]D: jonaAi jond
missa

r = luottoriskitdn yliyén korko %

E(Ri,két) = johdannaisen kohde-etuutena olevan instrumentin odotettu
tuotto %

MV, jona = Johdannaisposition i markkina-arvo

A; jona = johdannaisposition i delta

A; jona = johdannaisposition i kohde-etuuden markkina-arvo

Johdannaisen markkina-arvolle kohdistuu siis riskitonta yliyon korkoa vastaava
tuotto. TAma voidaan lisata vain yhden riskiluokan tuottoihin. Paasaantoisesti
tama on se luokka, johon johdannaisen kohde-etuus kuuluu.

3.5 Korkoriski

3.5.1 Korkoriskin kaava
QIS1-harjoituksessa korkostressi laskettiin siten, etta estimoitiin vuoden
aikajaksolla tapahtuva koron muutos Ar. Taman jalkeen laskettiin
korkopapereiden tappio olettaen ettd korko muuttuu valittémasti kaavalla

RW; = 1 — exp(—D;Ar).
Jatkovalmistelussa konveksisuuden huomiointi ylla mainitulla tavalla osoittautui
merkitykseltaan vahaiseksi ja QIS2:sta eteenpain siirryttiin kayttamaan
lineaarista kaavaa
RW; = D;Ar — y(Dy),

missa viimeinen termi tarkoittaa riskittbman korkoinstrumentin siséaista

korkokantaa (yield). Yieldin laskennassa paadyttiin kdyttaméén samaa kaavaa
odotetun tuoton kanssa

y(D;) = pD],

missa p on riskiton yhden vuoden korko ja y korkokdyran muotoparametri.

3.5.2 Korkotuottojen laskenta

Tassa luvussa kuvataan ty6elakelaitosten vakavaraisuusuudistukseen liittyva
korkotuottojen estimointi.

Estimointi perustuu Merril-Lynchin aikasarja-aineistoon. Estimoinnissa on
kaytetty seuraavien valtionlainaindeksien kuukausihavaintoja:

Alue Maturiteetti Indeksi Aineiston pituus
USA 1-3 vuotta G102 1978/01-2012/09




3-5 vuotta G202 1978/01-2012/09
5-7 vuotta G302 1978/01-2012/09
7-10 vuotta G402 1978/01-2012/09
10-15vuotta G702 1978/01-2012/09

EMU 1-3 vuotta EG11 1995/12 -2012/09
3-5 vuotta EG12 1995/12 -2012/09
5-7 vuotta EG13 1995/12 -2012/09

7-10 vuotta EG14 1995/12 -2012/09

10-15vuotta  EG17  1995/12 -2012/09
Taulukko 3.9: Korkotuottojen laskennassa kaytettava aineisto

EMU alueen indeksit koostuvat AAA-reitattujen valtioiden velkapapereista.

Kuukausituotot on laskettu kokonaistuottoindekseista kaavalla Rg’j =P /P —
1, missa P, ; on kokonaistuottoindeksin j arvo hetkella t. Kuukausituotoista on
muodostettu liukuvia vuosituottoja kaavalla Ry'; = [ThLo(Rf -, + 1) — 1.

Alla olevassa esityksessa riskinmittana kaytettava CVaRs luottamustasolla §
voidaan ilmaista optimointitehtavana

1
CVaRs(L*) = minE {ﬂ max{L4 —, 0}},
v _

missa L4 = (—Rg‘}j)fl_T on sijoituskohteen j tappiojakaumaa kuvaava
—1o0

satunnaismuuttuja valitulla ajanjaksolla t=T,, ..., T;. Tehtavan optimiratkaisuna
saatava y = VaRg. Eli molemmat VaRs ja CVaRg riskinmitat saadaan ylla olevan
optimointitehtavan ratkaisuna. Ylla oleva lahestymistapa on validi myds
diskreettien satunnaismuuttujien tapauksessa (empiiriset tuotto-
/tappioaikasarjat).*?

3.5.3 Korkokehitys

Korkojen kehitys USA:ssa ajalla 01/1978-09/2012 on esitetty alla kuviossa
3.14. Kuvassa on kaytetty Federal Reserve Bank of St. Louis:n dataa, koska
Merril-Lynchin aineistosta ei 16ytynyt korkonoteerauksia samalle ajalle kuin
kokonaistuottoindeksit on laskettu.

“Rockafellar R. T. and Uryasev S., Conditional value-at-risk for general loss distributions, Journal of
Banking & Finance 26 (2002).
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Kuvio 3.14; USA:n valtion korkojen kehitys

AAA valtioiden korkojen kehitys Euro alueella ajalla 12/1995-09/2012 on
esitetty kuviossa 3.15.
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Kuvio 3.15: AAA eurialueen valtion korkojen kehitys

Kuvista ilmenee selkeasti se, ettd korot ovat paasaantoisesti laskeneet koko
sen ajan misté laskenta-aineistoa on saatavilla. Koska vastaava trendi ei voi
jatkua tulevaisuudessa, on korkojen historiallinen kehitys huomioitava tulosten
tulkinnassa. Korkojen lahes jatkuva lasku tarkasteluajanjaksolla saa aikaan
sen, ettd korkosijoitusten tuotot ovat olleet todella hyvia ja samanaikaisesti
(hantd@)riskit nayttaytyvat ehka turhankin alhaisina.



3.5.4 Tunnuslukuja

Alla olevassa taulukossa on esitetty vuosituottojen (R#) tilastollisia
tunnuslukuja laskettuna ajalta 01/1979-09/2012 USA aineistolle ja ajalta
12/1996-09/2012 EMU aineistolle (eli koko ajalta, jolta vuosituotot on voitu

muodostaa).
USA EMU

1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y 1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y
Mean (u) 706% 8.12% 8.80% 9.14 % 966% | 3.84% 510% 6.00% 663% 695%
Standard Error 0.23% 030% 0.36% 0.43 % 050%| 0.14% 0.23% 030% 036% 042%
Median 660% 738% 7.89% 7.98 % 828% | 3.64% 522% 646% 669% 7.65%
Mode #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Standard Deviation (o) 460% 597% 7.16% 869% 10.12%| 193% 3.15% 4.11% 497% 5.86%
Sample Variance 021% 036% 051% 076% 1.02%| 0.04% 0.10% 0.17% 025% 0.34%
Kurtosis 1.392 1.325 1.344 1.352 2.183| -0.433 -0.557 -0.604 -0.567 -0.502
Skewness 1.033 0.943 0.889 0.824 1.063| 0.187 -0.092 -0.246 -0.309 -0.270

24.99 32.60 40.28 14.60 19.20 23.69 28.36
Range % % % 51.03% 6431%| 9.33% % % % %

-10.37 -13.99 -0.39

Minimum -035% -2.83% -6.09% % % % -1.82% -435% -7.10% -9.76%

24.64 29.77 34.18 12.78 14.85 16.60 18.59
Maximum % % % 40.65% 50.33% | 8.94% % % % %
Count 405 405 405 405 405 190 190 190 190 190
N-VAR: - N -10.17
1(97.5% g -1.96% -3.59% -5.23% -7.90% %| 0.06% -1.06% -2.06% -3.11% -4.52%
Confidence
Level(95.0%) 045% 058% 070% 085% 099%| 028% 0.45% 059% 0.71% 0.84%

Taulukko 3.10: Korkotuottojen tunnuslukuja

3.5.5VaR jaCvaR

Alla olevissa kuvioissa on esitetty eri kokonaistuottoindeksien vuosituottojen (R{)
VaRg7 50 ja CVaRg7 59, tasot, kun riskinmitan laskenta alkaa kuvassa esitetysta
ajankohdasta ja paattyy ajanhetkeen 09/2012. Pisin estimointiperiodi on siis
01/1979-09/2012 USAssa ja lyhin kaytetty ajanjakso on kymmenen vuotta

09/2002-09/2012.
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Kuvio 3.16: VaR- ja CVaR-lukujen kehitys, USA
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Kuvio 3.17: VaR- ja CVaR-lukujen kehitys, EMU-alue

Alla olevissa taulukoissa on esitetty vuosituottojen VaR ja CVaR luvut koko
kaytettavissa olevalta ajalta laskettuna, jotka siis eroavat USA:n ja Euroopan
valilla. Taulukoissa esim. 2.5%:n kvantiili (a) vastaa VaRg7 54 ja CVaRg7 54, riskin
mittaa. Eli taulukoissa kvantiilit viittaavat tuottojakauman kvantiileihin (a), kun
VaR, 4 ja CVaR, riskinmitat kuvaavat tappiojakauman riskeja.



VaR,.o

USA EMU
Kvantiili 1-3y  3-5Y 57y  7-10Y 10-15Y | 1-3Y 3-5Y  57Y  7-10Y 10-15Y
1.0% 056% -2.55% -4.06% -7.41% -10.09%|-039% -1.60% -3.33% -476% -7.14%
25% 076% -135% -290% -553% -7.14%| 0.07% -055% -2.49% -3.31% -439%
50% 116% -032% -1.76% -3.93% -4.59%| 0.87% -035% -095% -1.91% -3.20%
100% 1.61% 1.48% 0.46% -1.06% -2.00%| 1.57% 0.74% 0.01% 0.16% -1.06%
500% 6.60% 7.38% 7.89% 7.98% 828%| 3.63% 521% 645% 667% 7.58%
90.0% 12.93% 15.14% 16.37% 18.06% 20.01%| 6.49% 9.25% 11.43% 12.87% 14.14%
95.0% 16.00% 19.94% 23.15% 26.17% 30.71%| 7.15% 10.11% 12.17% 14.27% 16.15%
97.5% 19.14% 24.63% 29.01% 32.75% 38.11%| 7.70% 10.98% 12.93% 14.92% 17.15%
99.0% 21.29% 26.92% 30.43% 35.02% 42.01%| 839% 11.75% 14.17% 15.59% 18.15%
CVaRy,

USA EMU
Kvantiili 1-3y  3-5Y 57y  7-10Y 10-15Y | 1-3Y 3-5Y  57Y  7-10Y 10-15Y
1.0% 014% -2.73% -494% -8.74% -12.05%|-039% -1.72% -3.87% -6.00% -8.53%
25% 044% -232% -418% -7.29% -9.64%|-0.19% -1.39% -3.09% -4.94% -6.89%
50% 0.70% -1.55% -3.26% -6.00% -7.59%| 0.22% -0.94% -236% -3.83% -5.38%
100% 1.03% -046% -190% -4.27% -548%| 0.69% -0.44% -137% -2.37% -3.50%

Taulukko 3.11: Estimaatteja, VaR ja CVaR

3.5.6 Volatiliteetti

Alla on esitetty eri tuottoindeksien EWMA-volatiliteetit estimoituna
kuukausituotoista (RY) ja skaalattuna vuositason volatiliteetiksi kaavalla

ot = aMV12.
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Kuvio 3.18: Volatiliteetti, USA
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Kuvio 3.19: Volatiliteetti, EMU-alue

3.5.7 Tuottojakaumien histogrammit

Estimointiaika 01/1979-09/2012 USA:n aineistolle ja 12/1996-09/2012 EMU

aineistolle. Datana liukuvat vuosituotot (R#).
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Kuvio 3.20: Tuottohistogrammit, liukuvat vuosituotot, USA ja EMU-alue

3.5.8 Korrelaatiot

Alla on esitetty kuukausituotoista lasketut korrelaatiomatriisit koko aikasarja-
aineistosta. Tuloksista ndhdaan selvasti, etta korkotuotot (ja tdten myos
korkoliikkeet) ovat erittdin voimakkaasti korreloituneita eri markkina-alueiden
(USA ja EMU alue) sisélla, mutta korrelaatiot ovat voimakkaita myds eri
markkina-alueiden valilla.

US5- US7- Us10- EMU1l- EMU3- EMU5- EMU7- EMU 10-
7Y 10Y 15Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y

Us 1-3Y 0.84 0.76 0.67 0.62 0.60 0.57 0.52 0.46
Us 3-5Y 0.85 0.61 0.67 0.68 0.65 0.59
US 5-7Y 0.56 0.66 0.71 0.70 0.66
Us 7-10Y 0.53 0.66 0.72 0.74 0.71
US 10-15Y 0.48 0.63 0.70 0.74 0.72
EMU 1-3Y 0.84 0.73 0.63

13%

16%



EMU3-5Y | 0.60 0.67 0.66 0.66 0.63 0.93 1.00 0.97 0.90 0.83

EMUS5-7Y | 0.57 0.68 0.71 0.72 0.70 0.84 0.97 1.00 0.97 0.93
EMU 7-10Y | 0.52 0.65 0.70 0.74 0.74 0.73 0.90 0.97 1.00 0.98
EMU 10-

15Y 0.46 059 0.66 0.71 0.72 0.63 0.83 0.93 0.98 1.00

Kuvio 3.21: Lineaarikorrelaatiot, data 01/1996-09/2012, kuukausituotot

Us 7- Us10- EMU1l- EMU3- EMUS5- EMU7- EMU

US 1-3Y US3-5Y US5-7Y 10Y 15Y 3Y 5Y 7Y 10Y 10-15Y
Us 1-3Y 1.00 0.74 0.65 0.58 0.52 0.43 0.41 0.40 0.37 0.33
UsS 3-5Y 0.74 1.00 0.88 0.79 0.71 0.44 0.48 0.49 0.47 0.43
Us 5-7Y 0.65 0.88 1.00 0.89 0.80 0.41 0.48 0.51 0.50 0.47

Us 7-10Y 0.58 0.79 0.89 1.00 0.89 0.39 0.49 0.52 0.54 0.51
US 10-15Y 0.52 0.71 0.80 0.89 1.00 0.39 0.48 0.53 0.55 0.54
EMU 1-3Y 0.43 0.44 0.41 0.39 0.39 1.00 0.80 0.69 0.59 0.52
EMU 3-5Y 0.41 0.48 0.48 0.49 0.48 0.80 1.00 0.88 0.76 0.67
EMU 5-7Y 0.40 0.49 0.51 0.52 0.53 0.69 0.88 1.00 0.87 0.78

EMU 7-10Y | 0.37 0.47 0.50 0.54 0.55 0.59 0.76 0.87 1.00 0.88
EMU 10-
15Y 0.33 0.43 0.47 0.51 0.54 0.52 0.67 0.78 0.88 1.00

Kuvio 3.22: Kendallin korrelaatiot, data 01/1996-09/2012, kuukausituotot

3.5.9 Korkotuottojen kdaantaminen korkosokeiksi

Oletetaan, etté instrumentin i korkoriskinriskin vakavaraisuusvaatimus (RW;)
saadaan kaavasta
RW; =1 — exp(—D;Z,;)
missa
D, = sijoituksen korkoduraatio ja
Z,; = instrumentin (maturiteetin) i korkosokki.

Vakavaraisuusvaatimuksen tulee vastata sijoituksen tappioriskia valitulla
turvaavuustasolla 1-a (97.5%) ja vuoden aikahorisontilla, eli RW; = VaR,_, ,
missa VaR,_, tappioestimaatti on ilmaistu positiivisena lukuna.

Historia-aineistosta lasketut tappioestimaatit (VaR ja CVaR luvut) eri
turvaavuustasoilla on esitetty luvun 4 taulukossa. Naita tappioestimaatteja
vastaavat korkosokit voidaan maarittaéa kaavasta

In(1 —VaR,_,)
D;

Zr,i = (l)

Taulukossa 3.12 on esitetty ylla olevalla kaavalla lasketut korkosokit
analyysissa kaytetyille kokonaistuottoindekseille. Naissa luvuissa on siis
huomioitu kaikki korkotuottoihin vaikuttavat tekijat (kertyneet korot, maturiteetin
lyheneminen jne). Luvuista havaitaan, etta sokit jaavat varsin alhaisiksi.



Kvantiili (a) USA EMU
1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y 1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y  10-15Y
1.0% -033% 072% 083% 115% 131% 023% 045% 068% 0.73% 091%
25% -044% 038% 059% 085% 091% -004% 0.15% 050% 0.50% 0.55%
50% -068% 009% 035% 060% 058% -051% 0.10% 0.19% 0.29% 0.40%
100% -094% -041% -0.09% 0.16% 025% -092% -020% 0.00% -0.02% 0.13%
500% -3.76% -198% -1.52% -1.15% -098% -2.09% -1.41% -125% -0.96% -0.90%
90.0% -7.15% -392% -3.03% -248% -225% -3.70% -246% -2.16% -1.81% -1.63%
95.0% -873% -5.05% -416% -347% -331% -406% -2.68% -230% -199% -1.85%
97.5% -1030% -6.12% -5.09% -423% -399% -437% -289% -243% -2.08% -1.95%
99.0% -1135% -662% -531% -448% -433% -474% -3.08% -265% -2.16% -2.06%

Taulukko 3.12: Korkosokit, VaR, kaava (1)

Kvantiili (a) USA EMU
1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y 1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y  10-15Y
1.0% -008% 077% 1.01% 136% 159% 023% 048% 0.79% 092% 1.10%
25% -026% 065% 085% 1.13% 1.25% 0.11% 039% 063% 076% 0.88%
50% -041% 043% 066% 092% 097%| -013% 0.26% 048% 058% 0.68%
100% -0.60% 0.13% 038% 065% 0.70%| -040% 0.12% 028% 0.36% 0.44%

1,4% A
1,2% A
10% -
0,8% -
0,6% -
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0,2% -

0,0 %

-0,2% -
-0,4% -
-0,6 % -

Taulukko 3.13: Korkosokit, CVaR

Verrataan vield taulukon 3.12 sokkeja suoraan korkomuutoksista laskettuihin

sokkeihin.

Kaavalla (1) lasketut sokit
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Kuvio 3.23: Korkosokkien vertailu

Merkittavin ero kokonaistuotoista laskettujen ja korkomuutoksista laskettujen
sokkien valilla on sokkien kayttaytyminen maturiteetin/duraation funktiona. Kun
sokit lasketaan korkomuutoksista nayttaa korkomuutosten volatiliteetti
pienenevan maturiteetin kasvaessa. Kun taas sokit lasketaan kokonaistuottoja
kuvaavien riskinmittojen kautta, kasvavat sokit maturiteetin kasvaessa. Ilmi6
johtuu siita, etta lyhyissa maturiteeteissa vuoden aikana sijoituksille saatava
korkokertymé& (kuponkimaksut) ja maturiteetin lyhentyminen lieventavat
voimakkaasti arvonmuutosta, joka aiheutuu korkojen noususta.
Kuponkimaksujen vaikutus korkosokkien tasoon on todella huomattava etenkin
lyhyiss& maturiteeteissa.

3.5.10 Padkomponenttianalyysi

Kokonaistuottoindekseista, aikavaliltd 12/1995-09/2012, lasketuille
kuukausituotoille tehtiin padkomponenttianalyysi. Alla olevassa taulukossa on
esitetty pagkomponenttien (1-5, jotka vastaavat eri maturiteettiluokkia)
selittdma kumulatiivinen osuus tuottojen kokonaisvarianssista, kun analyysi
tehtiin erikseen USA:n ja EMU-alueen datalle seka tilanteessa missa
paakomponenttianalyysi tehtiin yhdella kertaa koko aineistolle. Kun analyysi
tehtiin erikseen USA:n ja EMU-alueen datalla selittéaa jo ensimmainen
paakomponentti yli 95% kokonaistuottojen vaihtelusta. Tama voidaan tulkita
siten, ettd yleisen korkotason (tai yieldien) muutokset selittédvat korkotuottojen
vaihtelun lahes kokonaan. tehtdessa analyysi koko aineistolle yhdella kertaa,
selittda ensimmainen paakomponentti noin 84% tuottojen vaihtelusta.

PCF USA EMU

1 95.7% 954 %

2 99.4%  99.6%

3 99.8% 99.9%

4 99.9% 100.0 %

5 100.0% 100.0 %
PCF USA & EMU

1 83.5%

2 95.7 %
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Taulukko 3.14: Padkomponenttien kumulatiivinen osuus kokonaisvarianssista

Eri maturiteettisten tuottosarjojen herkkyydet suhteessa kolmeen
ensimmaiseen paakomponenttiin on esitetty alla USA:n ja EMU-alueen datalle.
Kuvissa on esitetty itse asiassa padkomponenttilataukset (loadings) jaettuna

kunkin tuottoindeksin keskimaaraiselld modifioidulla duraatiolla. Herkkyyksien

esittdminen talla tavoin perustuu ajatukseen, ettd bondiportfolion tuottoa

voidaan approksimoida melko tarkasti kaavalla

perusteella voidaan todeta, ettd korkotuottoja selittavat faktorit ovat taysin

R = —DAY,
missa D on salkun duraatio ja AY on salkun yieldin muutos. Tulosten

samat (level, slope ja twist) kuin mita kirjallisuudessa usein kaytetdan korkojen

mallintamiseen.

USA
T T . —|
1Yo 3-5Y SiY 7-10 5Y
—9—_Level =li—=Slope Twist

EMU

1H—§L 5-8 Y

7-

—9—_Level =fl—Slope

Kuvio 3.24: Paakomponentit eri maturiteeteilla

Twist

Kun pdakomponenttianalyysi tehdaan koko aineistolle, nahdaan, etta
faktorirakenne sailyy lahes entiselladn. Ensimmainen padkomponentti voidaan
tassa tulkita "yleisen” korkotason muutokseksi ja toinen padkomponentti
(slope) voidaan nyt tulkita paikalliseksi poikkeamaksi (spredi) yleisesta
korkotason muutoksesta. Kolmas paakomponentti voitaneen nyt tulkita
korkokayran jyrkkyyden muutosta kuvaavaksi tekijaksi.

5Y
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Kuvio 3.25: Paakomponentit eri maturiteeteilla, koko aineisto

Analyysi osoittaa, etté yleisen korkotason muutoksen huomioivalla stressilla
kyetaan vangitsemaan valtaosa korkosijoitusten arvonmuutosriskista
(korkoriskistd).

e Kalibrointiryhma péaatyi kevaalla 2013 korkostressin arvoon 2 %.

3.6 Luottomarginaaliriski (sprediriski)
3.6.1 Sprediriskin kaava

Sprediriskin laskennassa paadyttiin kaavaan, jossa sprediriski riippuu
lineaarisesti sijoituksen sprediduraatiosta. Eri sprediriskiluokkia valikoitui nelja,
AAA-AA valtiot, AAA-AA muut, A-BBB seka BB tai alle.

3.6.2 Spredituottojen estimointi

Tassa luvussa kuvataan tytelakelaitosten vakavaraisuusuudistukseen liittyva
sprediriskin estimointi.

Estimointi perustuu USAn ja EMU alueen yritysjoukkolainaindeksien
kuukausittaisiin kokonaistuottoaikasarjoihin, jotka on kuvattu alla olevassa
taulukossa. Estimoinnissa on kaytetty Merrill Lynchin indeksiaikasarjoja.

Kuukausittaiset spredituotot on laskettu valitun yritysjoukkolainaindeksin
kuukausituottojen ja vastaavan maturiteettisen valtionlainaindeksin
kuukausituottojen erotuksena. Nain laskentaan on saatu kayttoon aikasarjat,
jotka ulottuvat USAssa 90-luvun alkuun. N&in lasketut spredituotot ovat hyvin
l&hella Merrill Lynchin laskemia spredituottoja (Excess return over Govts), jotka



ovat saatavilla vasta 1997 vuodesta alkaen. Hyvin pienilla tuottoeroilla ei ole

juurikaan vaikutusta analyysista tehtaviin johtopaatoksiin.

Indeksiaineisto 16ytyy Bloombergilta komennolla IND.

Alue  Maturiteetti Luottoluokitus Bloomberg ticker Aineiston pituus
USA 1- 3 vuotta Gov G102 1990/03 —2012/09
3 - 5 vuotta Gov G202 1990/03 —2012/09
5 -7 vuotta Gov G302 1990/03 —2012/09
7 - 10 vuotta Gov G402 1990/03 —2012/09
1 -3 vuotta AAA Cl1A1 1990/03 - 2012/09
3 - 5 vuotta AAA C2A1 1990/03 —2012/09
5 - 7 vuotta AAA C3A1 1990/03 —2012/09
7 - 10 vuotta AAA C4A1 1990/03 —2012/09
1- 3 vuotta AA C1A2 1990/03 — 2012/09
3-5vuotta AA C2A2 1990/03 - 2012/09
5 -7 vuotta AA C3A2 1990/03 —2012/09
7 - 10 vuotta AA CAA2 1990/03 - 2012/09
1 -3 vuotta A C1A3 1990/03 —2012/09
3-5vuotta A C2A3 1990/03 - 2012/09
5 -7 vuotta A C3A3 1990/03 —2012/09
7 - 10 vuotta A C4A3 1990/03 - 2012/09
1- 3 vuotta BBB ClA4 1990/03 — 2012/09
3-5vuotta BBB C2A4 1990/03 - 2012/09
5 - 7 vuotta BBB C3A4 1990/03 —2012/09
7 - 10 vuotta BBB CAA4 1990/03 - 2012/09
EMU  1-3vuotta Gov EG11 1996/01 —2012/09
3-5vuotta Gov EG12 1996/01 — 2012/09
5 -7 vuotta Gov EG13 1996/01 — 2012/09
7 -10 vuotta Gov EG14 1996/01 — 2012/09
1- 3 vuotta AAA ER11 1996/01 — 2012/09
3-5vuotta AAA ER12 1996/01 — 2012/09
5 -7 vuotta AAA ER13 1996/01 — 2012/09
7 - 10 vuotta AAA ER14 1996/01 — 2012/09
1- 3 vuotta AA ER21 1996/01 — 2012/09
3-5vuotta AA ER22 1996/01 - 2012/09
5 - 7 vuotta AA ER23 1996/01 - 2012/09
7 - 10 vuotta AA ER24 1996/01 - 2012/09
1 -3 vuotta A ER31 1996/01 - 2012/09
3 -5 vuotta A ER32 1996/01 —2012/09
5 - 7 vuotta A ER33 1996/01 —2012/09
7 - 10 vuotta A ER34 1996/01 —2012/09
1- 3 vuotta BBB ER41 1996/01 —2012/09
3-5vuotta BBB ER42 1996/01 - 2012/09
5 - 7 vuotta BBB ER43 1996/01 —2012/09
7 - 10 vuotta BBB ER44 1996/01 - 2012/09




Taulukko 3.15: Sprediriskin aineisto

Kuukausittaiset spredituotot on laskettu tietyn luottoriskillisen
kokonaistuottoindeksin (P, ;) ja vastaavan maturiteettisen valtionlainaindeksin

kokonaistuottojen erotuksena kaavalla R}, = Py ;/P,_; j — PZ{% /PE;, miss& Pf7Y
on viitevaltion (Gov) kokonaistuottoindeksin j arvo hetkella t. Kuukausituotoista
on muodostettu liukuvia vuosituottoja kaavalla Rf; = [ThLo(Rj_p + 1) — 1.

Alla olevassa esityksessa riskinmittana kaytettava CVaRs luottamustasolla §
voidaan ilmaista optimointitehtavana

1
CVaRs(L4) = minE {ﬁ max{L4 —y, 0}},
v _

T

missa L4 = (—R{; .. On sijoituskohteen j tappiojakaumaa kuvaava
=40

satunnaismuuttuja valitulla ajanjaksolla t=Ty, ..., T;. Tehtavan optimiratkaisuna
saatava y = VaRg. Eli molemmat VaRg ja CVaRg riskinmitat saadaan ylla olevan
optimointitehtavan ratkaisuna. Ylla oleva lahestymistapa on validi myds
diskreettien satunnaismuuttujien tapauksessa (empiiriset tuotto-
/tappioaikasarjat).*?

3.6.3 Spredituottojen kehitys

Eri luotto- ja maturiteettiluokkien spredituottoindeksien kehitys USA:ssa ajalla
03/1990 - 09/2012 on esitetty alla kuviossa 3.26 ja EMU alueella ajalla 01/1996
- 09/2012 kuviossa 3.27. Aikasarjat kuvaavat siis kumulatiivista spredituottoa
yli vastaavan maturiteettisten valtionlainasijoitusten.
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Kuvio 3.26: Spredituotot, USA
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Kuvio 3.27: Spredituotot, EMU
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Kuvioista ilmenee selke&sti se, etté spredituottojen heilunta (volatiliteetti)
kasvaa luottoluokan heiketessa ja maturiteetin pidetessa.

3.6.4 Tunnuslukuja

Alla olevassa taulukossa on esitetty vuosittaisten spredituottojen (R#)
tilastollisia tunnuslukuja laskettuna ajalta 3/1990-09/2012 USAn ja 1/1996-
09/2012 EMU alueen aineistoille (eli koko ajalta, jolta vuosituotot on voitu

muodostaa).
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US1-3YAAA| 067% 0.07% 048% 1.20% 0.01% 7.05 1.03 10.18% -429% 5.89% 25
US3-5YAAA| 0.24% 0.14% 043% 2.27% 0.05% 8.64 0.31 20.94% -10.49% 10.45% 259
US5-7YAAA| 055% 0.20% 0.63% 3.26% 0.11% 594 0.07 2545% -11.47% 13.98% 259
US7-10Y AAA|-0.32% 0.20% 0.27% 3.18% 0.10% 7.03 -1.93 2510% -15.28% 9.82% 259
US1-3YAA| 0.75% 0.10% 0.62% 158% 0.02% 9.26 0.74 1461% -6.03% 858% 259
US3-5YAA| 0.18% 0.18% 0.45% 295% 0.09% 8.28 -0.20 26.15% -13.16% 12.99% 259
US5-7YAA| 0.20% 0.25% 0.62% 4.06% 0.16% 7.76 -0.56 36.36% -17.18% 19.17% 259
US7-10YAA |-0.14% 030% 0.41% 487% 024% 7.23 -0.90 41.99% -21.02% 20.97% 259
US1-3YA| 0.76% 0.19% 0.69% 3.10% 0.10% 10.48 -0.31 27.88% -14.08% 13.80% 259
US3-5YA| 0.17% 0.27% 0.56% 431% 0.19% 880 -0.81 37.73% -2047% 17.26% 259
US5-7YA| 0.54% 036% 0.88% 581% 034% 858 054 49.97% -2245% 27.52% 259
US7-10YA |-0.08% 0.39% 0.68% 6.20% 0.38% 7.71 -0.27 53.35% -2539% 2797 % 259
US1-3YBBB| 1.33% 0.24% 1.00% 3.88% 0.15% 10.02 2.13 31.75% -11.24% 20.50% 259
US3-5YBBB| 091% 035% 0.81% 559% 031% 9.22 150 47.79% -1854% 29.25% 259
US5-7YBBB| 0.94% 0.46% 1.03% 7.42% 0.55% 10.17 167 65.11% -2512% 39.99% 259
US7-10YBBB| 0.63% 0.51% 091% 819% 0.67% 9.88 1.48 72.66% -28.69% 43.97% 259
EMU 1-3YAAA| 034% 0.05% 0.27% 0.62% 0.00% 3.84 0.16 496% -2.25% 2.71% 189
EMU 3-5Y AAA| 0.08% 0.08% 0.14% 1.04% 0.01% 570 -1.47 755% -459% 296% 189
EMU5-7Y AAA (-0.16 % 0.13% 0.20% 1.77% 0.03% 7.35 -2.49 10.75% -7.27% 3.48% 189
EMU 7-10Y AAA |-0.12% 0.14% 0.12% 1.87% 0.03% 569 -1.56 1461% -823% 639% 189
EMU 1-3YAA| 0.37% 0.08% 031% 115% 0.01% 523 081 827% -344% 482% 189
EMU3-5YAA | 0.03% 0.14% 0.20% 194% 004% 393 -038 13.23% -6.65% 6.58% 189
EMU5-7YAA |-0.17% 0.21% 0.19% 2.82% 0.08% 3.73 -0.80 19.02% -10.24% 8.77% 189
EMU 7-10Y AA |-0.52% 0.28% 0.04% 3.83% 0.15% 3.31 -0.84 25.01% -13.06% 11.95% 189
EMU1-3YA| 0.22% 0.20% 0.38% 2.75% 0.08% 6.36 -0.95 21.67% -11.06% 10.61% 189
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Taulukko 3.16: Spredituottojen vuosimuutosten tunnuslukuja

3.6.5VaR ja CVaR

Alla olevissa kuvissa on esitetty eri spredituottojen (R#) VaRg7 sy ja CVaRg7 50
tasot, kun riskinmitan laskenta alkaa kuvassa esitetystéa ajankohdasta ja paattyy
ajanhetkeen 09/2012. Pisin estimointiperiodi USAssa on siis 03/1991-09/2012 ja
EMU alueella 01/1997-09/2012 ja lyhin kaytetty ajanjakso on viisi vuotta

09/2007-09/2012.
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Kuvio 3.28: VaR- ja CVaR-lukujen kehitys

Tulosten perusteella tappioriski paddsaantotisesti kasvaa maturiteetin kasvaessa
seké luottoluokan heiketessa.

3.6.6 Tuottojakaumien histogrammit
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Estimointiaika 03/1990-09/2012 USA:n ja 01/1996-09/2012 EMU alueen
aineistoille. Datana liukuvat vuosituotot (R#!). Kuvissa on esitetty 1-3 vuoden ja
7-10 vuoden maturiteettiluokkien spredituottojen jakaumat. Kuvista havaitaan,
ettd tuottojakaumat ovat todella paksuhéantaisia kaikissa luottoluokissa ja
maturiteeteissa.
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Kuvio 3.29: Tuottojakaumien histogrammit

3.6.7 Korrelaatiot
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Alla on esitetty spredien kuukausimuutoksista lasketut korrelaatiomatriisit koko
aikasarja-aineistosta. Tuloksista ndhdaan selvasti, etta eri luottoluokkien ja
maturiteettien sprediliikkeet ovat erittain voimakkaasti korreloituneita eri

markkina-alueiden (USA ja EMU) sisélla, mutta korrelaatiot ovat voimakkaita

myds eri markkina-alueiden valilla.
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Kuvio 3.30: Lineaarikorrelaatiot, aineisto 12/1996-09/2012, kuukausituotot

3.6.8 Spredituottojen kdantadminen spredisokeiksi

Oletetaan, etta instrumentin i sprediriskin vakavaraisuusvaatimus (RW))
saadaan kaavasta

RW; =1 — exp(—D;Zgpy,;)
missa
D, = sijoituksen sprediduraatio ja
Zspr,j = vakio spredisokki luokassa j € Jspy-

Vakavaraisuusvaatimuksen tulee vastata sijoituksen tappioriskia valitulla
turvaavuustasolla (97.5%) ja vuoden aikahorisontilla, eli RW; = VaRg; 5, ,
missa VaRg; 50, tappioestimaatti on ilmaistu positiivisena lukuna.

Historia-aineistosta laskettuja tappioestimaatteja vastaavat korkosokit voidaan
maarittaa kaavasta

ln(l - VaR97.5%)
ZSpT,j = - D. (1)
L

Taulukossa 3.17 on esitetty ylla olevalla kaavalla lasketut spredisokit
analyysissa kaytetyille kokonaistuottoindekseille. Naissa luvuissa on siis
huomioitu kaikki spredituottoihin vaikuttavat tekijat.

US 1-3Y AAA

US 3-5Y AAA

US 5-7Y AAA

Us 7-10Y

AAA

US 1-3Y AA

US 3-5Y AA

US 5-7Y AA

US 7-10Y AA

US1-3YA

US3-5YA

US5-7YA

US 7-10Y A

VaR CVaR
1% 25% 5% 10% 50 % 90 % 95% 97.5% 99 % 1% 25% 5% 10%
1.72 0.93 036 0.06 -0.25 -087 -130 -2.22 -2.95 2.00 1.54 1.06 0.62
% % % % % % % % % % % % %
2.30 166 078 042 -0.12 -044 -0.67 -199 -2.66 2.78 2.27 1.66 1.11
% % % % % % % % % % % % %
2.28 1.92 099 041 -0.12 -0.52 -0.97 -182 -2.35 2.42 2.21 1.87 1.20
% % % % % % % % % % % % %
2.18 190 091 049 -004 -035 -0.55 -0.67 -0.85 238 2.20 1.76 1.21
% % % % % % % % % % % % %
2.49 1.73 0.73 0.06 -032 -092 -136 -3.02 -3.83 296 248 1.75 1.04
% % % % % % % % % % % % %
3.22 2.55 1.45 050 -0.13 -0.54 -0.68 -2.47 -3.08 3.79 3.21 2.46 1.66
% % % % % % % % % % % % %
3.47 2.87 1.33 0.57 -0.13 -054 -0.81 -234 -270| 3.64 332 2.58 1.75
% % % % % % % % % % % % %
3.09 2.89 148 064 -0.06 -0.40 -0.75 -190 -2.09 3.40 3.15 2.54 1.72
% % % % % % % % % % % % %
6.54  5.40 130 022 -036 -138 -187 -489 -6.56 7.44 644 448 2.57
% % % % % % % % % % % % %
5.65 4.35 2.03 0.66 -0.16 -0.76 -1.14 -3.38 -4.18 6.22 5.23 3.94 257
% % % % % % % % % % % % %
4.65 3.81 1.55 0.86 -0.18 -0.74 -121 -405 -436| 499 4.37 3.26 2.16
% % % % % % % % % % % % %
4.23 3.35 1.79 078 -0.11 -0.47 -085 -2.66 -3.08| 444 391 3.08 2.09
% % % % % % % % % % % % %




512 251 168 096 -052 -2.27 -355 -749 -939| 583 435 318 227
US 1-3Y BBB % % % % % % % % % % % % %
571 294 208 120 -0.23 -121 -215 -539 -6.52| 578 451 341 250
US 3-5Y BBB % % % % % % % % % % % % %
504 309 176 093 -021 -103 -187 -495 -595| 559 461 339 238
US 5-7Y BBB % % % % % % % % % % % % %
Us 7-10Y 464 265 170 096 -014 -073 -1.43 -391 -474| 497 407 3.01 214
BBB % % % % % % % % % % % % %
1.07 045 029 018 -014 -060 -0.78 -086 -135( 1.14 078 057 0.40
EU 1-3Y AAA % % % % % % % % % % % % %
130 095 060 020 -004 -028 -042 -058 -079( 132 112 095 0.64
EU 3-5Y AAA % % % % % % % % % % % % %
151 143 105 024 -004 -020 -033 -049 -0.68| 153 149 139 093
EU 5-7Y AAA % % % % % % % % % % % % %
EU 7-10Y 112 097 070 031 -002 -023 -0.28 -047 -0.75( 1.23 112 1.00 0.70
AAA % % % % % % % % % % % % %
158 140 0.77 027 -0.16 -0.70 -1.28 -2.13 -240( 172 157 129 0.90
EU 1-3Y AA % % % % % % % % % % % % %
190 162 100 064 -006 -030 -0.83 -149 -160| 194 180 162 1.19
EU 3-5Y AA % % % % % % % % % % % % %
209 180 120 0.74 -004 -032 -072 -134 -150| 215 2.00 181 134
EU 5-7Y AA % % % % % % % % % % % % %
213 19 136 084 -001 -035 -059 -1.22 -152| 214 205 193 147
EU 7-10Y AA % % % % % % % % % % % % %
570 475 258 070 -0.20 -1.05 -200 -3.01 -455| 595 543 477 297
EU1-3YA % % % % % % % % % % % % %
423 388 258 093 -010 -053 -144 -246 -3.17| 439 416 3.77 251
EU3-5YA % % % % % % % % % % % % %
479 445 294 120 -011 -061 -1.21 -2115 -298| 4.80 466 4.27 293
EU5-7YA % % % % % % % % % % % % %
476 441 315 143 -0.01 -052 -1.22 -233 -3.04| 478 466 426 3.01
EU 7-10Y A % % % % % % % % % % % % %
315 229 161 120 -016 -196 -343 -641 -661| 3.16 288 246 1.90
EU 1-3Y BBB % % % % % % % % % % % % %
391 29 187 144 -1.11 -1.69 -403 -429| 393 359 297 229
EU 3-5Y BBB % % % % 0.09 % % % % % % % % %
421 338 174 112 -009 -105 -211 -491 -520| 424 391 317 226
EU 5-7Y BBB % % % % % % % % % % % % %
EU 7-10Y 444 382 227 1.58 -1.21  -1.74 -440 -488| 456 427 351 267
BBB % % % % 0.00 % % % % % % % % %

Taulukko 3.17: Kaavan (1) perusteella lasketut spredisokit

Verrataan viela taulukon 3.17 sokkeja suoraan spredimuutoksista laskettuihin
sokkeihin.

Kaavalla (1) lasketut sokit Spredimuutoksista lasketut sokit
EU EU
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Kuvio 3.31: Spredisokkien vertailu
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Merkittavin ero kokonaistuotoista laskettujen ja spredimuutoksista laskettujen
sokkien valilla on sokkien kayttaytyminen maturiteetin/duraation funktiona. Kun

sokit lasketaan spredimuutoksista nayttda spredien volatiliteetti ainakin
USA:ssa pienenevan maturiteetin kasvaessa. Kun taas sokit lasketaan

kokonaistuotoista, kasvavat sokit maturiteetin kasvaessa. 1lmid johtuu siitd, etta
lyhyissa maturiteeteissa vuoden aikana sijoituksille saatava spredikertyma
(kuponkimaksut) lieventavat huomattavasti arvonmuutosta, joka aiheutuu

spredien levenemisesta. Kuponkimaksujen vaikutus luottoluokittaisten

spredisokkien tasoon on kuitenkin kokonaisuudessaan varsin pieni.

3.6.9 Financial vs. Non-Financial

Finanssikriisin aikana erityisesti finanssialan spredit kasvoivat. Alla on verrattu
Euroopan financial ja non-financial "investment grade" -sprediaikasarjoja
(Bloomberg tickers EBOO ja ENOO, spredit AAA-valtionlainoihin).

Finanssisektorin spredit olivat ennen finanssikriisi& pienemmat, mutta tilanne

kaantyi kriisin jalkeen.

7-10Y
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Kuvio 3.32: Spredit, aikasarjat
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Kuvio 3.33: Spredit, vuosimuutokset

Alla on esitetty viiden vuoden liukuva volatiliteetti aikasarjalta, joka on 5v x-

akselin paivamaarasta eteenpain.
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Kuvio 3.34: Spredit, kuukausimuutosten liukuva keskihajonta

Paallekkaisista liukuvista vuosituotoista laskettu empiirinen Value at Risk -
estimaatti.

VAR LIUKUVASTA
VUOSIAIKASARIJASTA

M Financial ™ Non-Financial
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Kuvio 3.35: VaR, spredi

Spredistressit Qis2-harjoituksessa olivat seuraavat:

AAA valtiot AAA-AA A-BBB BB tai alle




0.0% 2.00 % 3.0% 5.0%

Qis3-harjoitukseen mennessa paatettiin huomioida finanssikriisin voimakas
paino aikasarja-aineistossa. Lisaksi huomioitiin finanssialan joukkokirjojen
voimakas arvonalentuminen finanssikriisissa.™

Paadyttiin seuraaviin stresseihin:

AAA-AA valtiot AAA-AA A-BBB BB tai alle

0.0% 1.50 % 25% 5.0%

3.7 Kiinteistoriski
3.7.1 Riskiluokkajako ja kaytetty aineisto

Kiinteistoriskin osalta paadyttiin kahteen riskiluokkaan: asuinkiinteistot ja
maaomaisuus seka muut Kiinteistot. Kahta luokkaa tuki kaytdn yksikertaisuus
seka kiinteistdjen samankaltainen kayttaytyminen riskien suhteen.
Tybelakelaitosten kiinteistosijoituksista hyvin suuri osa kohdistaa Suomeen ja
sijoituksen ovat myo6s usein suoria. Aineisto on leveroimatonta (paitsi REIT),
koska leveroinnin vaikutus huomioidaan stressin suuruudessa erikseen.

SWE Ruotsin IPD-data 1984-2012
NCREIF NCREIF-indeksi 84/78-2012
KTI KTIl-indeksi 1998-2012
TK Tilastokeskuksen asuntodata 1989-2012
NAREIT FTSE NAREIT US -indeksi 1994-2012

Taulukko 3.18: Kiinteistbaineisto

Tutkittu aineisto koskee kiinteistdjen kokonaisvuosituottoja jaoteltuna
kiinteistdihin, toimistoihin ja liiketiloihin. Tilastokeskuksen data
(paakaupunkiseutu) on muutettu arvonmuutoksista kokonaistuotoiksi lisaamalla
arvonmuutoksiin KTI-indeksin asuntojen nettotuotot vuosina 1998-2012 ja kiintea
5 % vuosina 1989-1997. NCREIF-indeksin tuotot on muunnettu kvartaalituotoista
vuosituotoiksi. NAREIT-indeksi kuvaa REIT-sijoitusten kokonaistuottoa.
Sektorikohtaisten tietojen lisdksi kyseisté indeksia on summatasolla vuodesta
1972 lahtien. NAREIT-indeksi on mukana lahinna kuriositeettina, koska REIT-
sijoittaminen eroaa selvasti muusta kiinteistdsijoittamisesta.

Ohessa on kuvioita eri kiinteistdlajien vuosituotoista.
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Kuvio 3.36: Kiinteistdtuottojen aikasarjat, asunnot, toimistot ja liiketilat

3.7.2 Vuosituottojen VaR-estimaatit
Alla on estimoitu vuosituottojen VaR(97.5 %) eri aikasarjoille.

Datoista on laskettu logaritmiset tuotot, joihin on sovitettu
-Normaalijakauma

-t-jakauma

-Hantaan sovitettu yleistetty paretojakauma (GPD)

VaR-tulokset otsikossa.

Kuvan keskella t-jakauman vapausaste-estimaatti, GPD jakauman
parametriestimaatit, sekd normaalijakaumatestin p-luku. Huom. Jarque -Bera -
testin pienotosominaisuuksia ei ole huomioitu, todellinen p-luku on suurempi.
Esim. p-luku nousee 30 havaintopisteella 0.1:st& 0.3:een.

Ruotsin aineiston osalta tulokset on esitetty vain osittain johtuen kyseisen
datan kayttooikeuksista.
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Kuvio 3.37: Kiinteistotuotot, VaR seka jakaumasovituksia

Alla on estimoitu kiinteistétuottojen valiset korrelaatiokertoimet.
Taildep menetelma sovittaa Gaussin kopulan korrelaatiokertoimen

pareittaiseen hantariippuvuuteen. Hantariippuvuus mittaa sitd, miten usein

suuria tappioita sattuu samaan aikaan.
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Taulukko 3.19: Kiinteistbaineistojen keskindisia korrelaatioita, lineaarinen ja hanta

¢ Noteeratut kiinteistdrahastot paatettiin niiden suurten historiallisten
volatiliteettien seka osakkeiden kanssa korkeiden korrelaatiokertoimien
takia siséllyttda Qis3-harjoituksessa osakeluokkiin.



e Noteeraamattomien kiinteistdjen stressit olivat QIS3-harjoituksessa

seuraavat:
Asuinkiinteistot ja Kaupalliset
maaomaisuus kiinteistot
Leveroimaton stressi (%
%) 9% 14 %

3.8 Valuuttariski
3.8.1 Johdanto

Tassa luvussa kuvataan tybelakelaitosten vakavaraisuusuudistukseen liittyva
valuuttakurssiriskin estimointi.

Estimointi perustuu Federal Reserve Bank of St. Louis:n aikasarja-aineistoon.
Estimoinnissa on kaytetty seuraavien valuuttaparien kuukausihavaintoja:

Valuuttapari Aineiston pituus

USD/EUR 1979/01 — 2012/09
JPY/EUR 1979/01 — 2012/09
GBP/EUR 1979/01 — 2012/09
CHF/EUR 1979/01 — 2012/09
CAD/EUR 1979/01 — 2012/09
AUD/EUR 1979/01 — 2012/09
NZD/EUR 1979/01 — 2012/09
NOK/EUR 1979/01 — 2012/09
SEK/EUR 1979/01 — 2012/09

Taulukko 3.20: Valuuttariskiaineisto

Euron kurssi ennen Euron virallista noteerausta on laskettu kauppapainotettuna
keskiarvona (laskennan yksityiskohdat eivat ole selvilla).

Valuuttaparin arvo siis kertoo montako yksikk6a euroja saa yhdella yksikolla
vierasta valuuttaa (esim USD). Valuuttaparin arvon heikkeneminen tarkoittaa
valuuttamaardiseen omaisuuseraan kohdistuvaa tappiota ulkomaan valuutan
heiketessa.

Kuukausituotot on laskettu kaavalla Ré‘f’j = P¢j/P;—1j — 1, missa P, j on
valuuttakurssin j arvo hetkella t. Kuukausituotoista on muodostettu liukuvia
vuosituottoja kaavalla Ry; = [Tilo(RY_p + 1) — 1.

Alla olevassa esityksessa riskinmittana kaytettava CVaRs luottamustasolla §
voidaan ilmaista optimointitehtavana

1
CVaRg(L4) = min E {——max{L? —y,0}¢,
y 1-6

5 ON sijoituskohteen j tappiojakaumaa kuvaava
0

. T
missa L4 = (—R{;) .

satunnaismuuttuja valitulla ajanjaksolla t=T, ..., T;. Tehtavan optimiratkaisuna



saatava y = VaRg. Eli molemmat VaRs ja CVaRg riskinmitat saadaan ylla olevan
optimointitehtavan ratkaisuna. Ylla oleva lahestymistapa on validi myds
diskreettien satunnaismuuttujien tapauksessa (empiiriset tuotto-
/tappioaikasarjat).™

3.8.2 Yhden valuuttastressin kaytto

Qisl-harjoituksessa valuuttariski oli jaettu kuuteen luokkaan. Alla on eritelty
luokat seké niiden valuuttastressi:

uUsD, CAD, AUD, NzZD 21.0
GBP 15.0
CHF 7.0
JPY 18.0
SEK,NOK,DKK 15.0
Muut 25.0

Syksylla 2013 kalibrointiryhnmdassa todettiin usean valuuttastressin menetelmén
olevan kaytannossa liian tyolas verrattuna tarkkuudessa saavutettuihin etuihin.
Paatettiin kayttaa vain yhta valuuttaluokkaa, jonka stressi maaraytyisi Qis1-
harjoituksessa havaitun keskimaaraisen valuutta-allokaation mukaan. Qis1-
harjoituksen koreille, joissa oli useampi valuutta, painotettiin stressinlaskennassa
eri valuuttoja niiden kotimaan BKT:n mukaisesti. Seuraavan sivun kuviossa on
esitetty yhdistetyn valuuttakorin paallekkaisiin vuosiperiodeihin perustuva
empiirinen VaR-estimointi seka tuottoaikasarja. Yhteisdatan alkupaivamaara on
yhteismitallisuuden takia tarkedssa roolissa VaR-estimoinneissa, mutta
kalibrointiryhméassa paatettiin huomioida VaR:n &killinen putoaminen, kun
siirrytaan pidemmasta aikasarjasta tdhan lyhyempaan. Qis2-harjoitukseen
paatettiin valuuttastressiksi asettaa 15 %.

Kehikko ei salli positioiden netottamista eri valuuttapareissa olevien pitkien ja
lyhyiden positioiden valilla. Valuuttaparikohtaisesti stressi lasketaan molempiin
suuntiin ja saaduista pAdomavaateista suurempi jaa voimaan. Nain saadut
valuuttaparikohtaiset pddomavaateet lasketaan yhteen. Malli on yksinkertainen
laitokselle, jolla on vain suoria ja pitkia valuuttapositioita. Talldin laitos voi laskea
yhteenlasketun valuuttaposition ja kohdistaa valuuttastressin téhan summaan.

e Valuuttastressi QIS2:sta alkaen on ollut 15 %.

®Rockafellar R. T. and Uryasev S., Conditional value-at-risk for general loss distributions, Journal of
Banking & Finance 26 (2002).
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Kuvio 3.38: Valuuttariski, yhdistetty aineisto



3.9 Hyddykeriski
3.9.1 Johdanto

Tassa muistiossa kuvataan tydeldkelaitosten vakavaraisuusuudistukseen
liittyva parametrien estimointityé hyddykesijoitusten osalta. VAKA3-ryhmassa
linjattiin, ettd vakavaraisuusvaatimuksen laskennassa hyodykesijoitukset
luokiteltaisiin kolmeen luokkaan, jotka ovat: energia, arvometallit ja muut.

Estimointi perustuu World Bankin hytdykeaikasarja-aineistoon. Estimoinnissa
on aineistona kaytetty seuraavien hintaindeksien kuukausihavaintoja:

Indeksi Aineiston pituus

Energy 1977/01 — 2012/09
Precious-Metals 1977/01 — 2012/09
Non-Energy 1977/01 — 2012/09

Taulukko 3.21: Hyddykeriskiaineisto

3.9.2 Tuloksia

Alla olevassa taulukossa on esitetty vuosituottojen (R#) tilastollisia
tunnuslukuja laskettuna ajalta 01/1978-09/2012 (eli koko ajalta, jolta
vuosituotot on voitu muodostaa).

Energy NonEnergy PrecMetals
Mean (1) 10.81 % 3.68 % 10.03 %

Standard Error  1.68 % 0.75 % 1.53 %
Median 3.09 % 0.45% 3.44 %

Mode #N/A #N/A #N/A
Standard Deviation (c) 34.41 % 15.40 % 31.32%
Sample Variance 11.84 % 2.37% 9.81 %
Kurtosis  3.143 -0.404 22.939

Skewness  1.347 0.244 3.542

Range 219.88% 83.69 % 329.86 %
Minimum -55.21 % -38.01 % -41.67 %
Maximum 164.67 % 45.68 % 288.19 %

Count 418 418 418
Normal-VAR: p - N (97.5%)0 -56.64 % -26.50 % -51.36 %
Confidence Level(95.0%) 3.31 % 1.48 % 3.01 %

Taulukko 3.22: Hyddykeaineiston tunnuslukuja

3.9.3 VaR ja CVaR riskinmitat

Alla olevissa kuvissa on esitetty eri indeksien vuosituottojen (R#) VaRg7 sy ja
CVaRy; 5 tasot, kun riskinmitan laskenta alkaa kuvassa esitetysta
ajankohdasta ja paattyy ajanhetkeen 09/2012. Pisin estimointiperiodi on siis
01/1978-09/2012 ja lyhin kaytetty ajanjakso on kymmenen vuotta 09/2002-
09/2012.
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Kuvio 3.39: VaR ja CVar, aikasarja, hyodykeriski

Koko datasta lasketut indeksien vuosituottojen muodostamien jakaumien VaR
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(kvantiilit) ja CVaR luvut on esitetty alla olevassa taulukossa. Taulukossa

2.5%:n kvantiili (a) vastaa riskin mittaa VaRg; s ja Vastaavasti samalta rivilté
l6ytyy CVaRg7 54 lUKu, joka kuvaa jakauman hantariskia. Eli taulukossa kvantiilit
viittaavat tuottojakauman kvantiileihin (a), kun VaR 4 ja CVaR_, riskinmitat
kuvaavat tappiojakauman kvantiileja.

VaR,,

CVaR,,

Kvantiili

Energy  NonEnergy PrecMetals Energy = NonEnergy PrecMetals
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110.00 %
139.47 %
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-21.35%
-17.00 %
-14.65 %

0.54 %
25.45%
29.76 %
33.88 %
39.63 %

-38.77 %
-32.44 %
-23.99 %
-14.14 %
3.11%
37.61%
51.06 %
89.17 %
116.36 %

-53.06%  -34.94% -40.25 %
-50.68%  -29.92% -37.88%
-46.11%  -24.19% -32.60 %
-3833%  -19.99% -25.20%

Taulukko 3.22: VaR ja CVaR, hyodykeriski

3.9.4 Tuottojakaumien histogrammit

Estimointiaika 01/1978-09/2012 ja datana liukuvat vuosituotot (R#).
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Kuvio 3.40: Tuottojakaumien histogrammit, hyodykeriski



3.9.5 Korrelaatiot

Alla on esitetty kuukausituotoista lasketut korrelaatiomatriisit koko aikasarja-
aineistosta.

Linear correlation
‘Energy NonEnergy PrecMetals

Energy ‘ 1.000 0.294 0.191
NonEnergy 0.294 1.000 0.337
PrecMetals 0.191 0.337 1.000

Taulukko 3.23: Hyddykeriski, keskinaisen korrelaatiot

Hantékorrelaatiolla tarkoitetaan tdssa yhteydesséa kuukausituottojen
korrelaatiota niiden tapahtumien valilla, jotka tietyin kriteerein kuuluvat
marginaalijakaumien vasempaan hantaan (tappiotapahtumat). Kuvataan
hantékorrelaatioita seuraavin tunnusluvuin

Spear __ S M pM|pM MY
Pijii = Corr*Peer (RY, RY|RYT < VaRg)) ja

Spear __ S M pM|pM M M M
piii = CorrsPear(RM, RM|RM < VaR{; AR} < VaRy}),

missa ylaindeksi Spear viittaa Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimeen.
Ensimméainen tunnusluku (pfj’.’l‘iar) kertoo siis satunnaismuuttujien R} ja R
vdlisen jarjestyskorrelaatiokertoimen ehdolla, ettd muuttujan i kuukausittaiset
tuottohavainnot alittavat luottamustasolla § lasketun VaR luvun. Tunnusluku
pfj’ﬁ_‘jr puolestaan kertoo korrelaation niiden havaintojen valill4, jotka alittavat
luottamustasolla § lasketut VaR luvut muuttujien i ja j osalta samanaikaisesti.

Alla esitetyt tunnusluvut on laskettu arvolla § = 90%.

Spear __
ijli
j
Energy NonEnergy PrecMetals
Energy 1.00 0.36 0.17
i |NonEnergy | 0.32 1.00 0.25
PrecMetals | -0.03 0.40 1.00
Spear __
Ljlhj
j
Energy NonEnergy PrecMetals
Energy 1.00 0.62 0.60
i |NonEnergy | 0.62 1.00 0.02
PrecMetals | 0.60 0.02 1.00

Taulukko 3.24: Hyddykeriski, keskindisen hantékorrelaatiot



3.9.6 Yksi hyddykeluokka

Vastaavasti kuin valuuttaluokkien kohdalla, paadyttiin syksylla 2013 yhdistamaan
kolme hyddykeluokkaa yhdeksi. Tarkein syy tahan oli se, ettéa hyddykestressin
kohteena olevien sijoitusten mééara oli Qisl-harjoituksessa hyvin pieni.

Hyddykeluokan stressi laskettiin datasta, jossa oli laskettu yhteen kolmen
hyddykeluokan tuotot seuraavilla painoilla:

Non- Precious
Energy Energy  Metals
paino 0.5 0.25 0.25

Seuraavalla sivulla on esitetty paallekkaisiin vuosiperiodeihin perustuva
empiirinen VaR-estimointi eri alkupaivamaarien funktiona. Stressi estimoitiin
yhteisdatan alkupaivamaaran kohdalta. Arvoksi saatiin 32 %, joka ol
hyodykestressi myos Qis3-harjoituksessa.

Vastaavasti kuin valuuttariskilla, ei mydskaan hyddykkeiden padomavaateen
laskennassa sallita lyhyiden ja pitkien positioiden netottamista kolmen eri
hyodykeluokkien valilla. Hyodykeluokkakohtaisesti stressi lasketaan molempiin
suuntiin ja saaduista pAdomavaateista suurempi jaa voimaan. Nain saadut
alaluokkakohtaiset pAdomavaateet lasketaan yhteen. Malli on yksinkertainen
laitokselle, jolla on vain suoria ja pitkia hyodykepositioita. Talloin laitos voi laskea
yhteenlasketun valuuttaposition ja kohdistaa valuuttastressin téhan summaan.

Hyddyketuottojen ja osakkeiden seka spredien vélilla on positiivinen lineaarinen
ja erityisesti hantékorrelaatio. Samalla kun hyddykestressista tehtiin
kaksisuuntainen, paadyttiin kalibrointiryhmassa asettamaan nama
korrelaatiokertoimet nollaksi. Muussa tapauksessa olisi pitanyt tehda
korrelaatiokertoimelle merkkitarkastelu, seka hantariippuvuuden vuoksi
mahdollisesti maarittamaan korrelaatiokertoimet molempiin suuntiin.

o Hyddykestressi QIS2:sta alkaen on ollut 32 %.
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Kuvio 3.41: Hyodykeriski, yhdistetty aineisto



3.10 Vakavaraisuuslaskenta hedge-rahastosijoituksille
3.10.1 Johdanto

Tassa muistiossa kuvataan tydeldkelaitosten vakavaraisuuslaskennan saannot
hedge-rahastosijoituksille seka estimointitulokset, joiden perusteella
vakavaraisuuslaskennan parametrit on johdettu.

Tutkitaan hedge fund indeksien kokonaistuottojen selitettavyytta regressiomallilla

K
Yy = Z ﬁij,t + &, (1)
j=1

missa Y; on selitettdvan hedge fund indeksin kokonaistuotto ajanjaksolla [t-1, t],
X; + on riskifaktorin j kokonaistuotto ajanjaksolla [t-1, t], §; on riskifaktorin j
regressiokerroin (riskifaktorin j lataus) ja &; on virhetermi, joka kuvaa sit osaa
hedge fund indeksin Y; tuotosta, jota regressiomallilla ei kyetéa selittamaan.
Regressiokertoimet ;, j=1, ..., K estimoidaan historia-aineistosta pienimman
neli6summan menetelmalla.

3.10.2 Analyysissa kaytetty aikasarja-aineisto
Alla on kuvattu estimoinnissa kaytetyt aikasarjat.

Hedge-fund indeksien tuottoaikasarjoina kaytetaan Hedge Fund Research Inc:n
julkaisemia kokonaistuottoindekseja, jotka ovat saatavilla osoitteesta
www.hedgefundresearch.com.

Tuottoaikasarjoina kaytetaan alla olevassa taulukossa kuvattujen HFRI indeksien
USD maéaardisia kuukausituottoaikasarjoja. Indeksit kuvaavat kuuden
paasijoitustyylin portfolioiden ja naiden valittujen alaindeksien tuottoja.

Indeksi Tunnus Ajanjakso
HFRI Event-Driven (Total) Index EventDrivenTotal 01/1991 - 03/2013
HFRI Equity Hedge (Total) Index EquityHedgeTotal 01/1991 - 03/2013
HFRI EH: Equity Market Neutral Index = EH_MarketNeutral 01/1991 - 03/2013
HFRI EH: Short Bias Index EH_ShortBias 01/1991 - 03/2013
HFRI Emerging Markets (Total) Index EMTotal 01/1991 - 03/2013
HFRI Fund of Funds Composite Index FoFComposite 01/1991 - 03/2013
HFRI Macro (Total) Index MacroTotal 01/1991 - 03/2013
HFRI Relative Value (Total) Index RelativeValueTotal 01/1991 — 03/2013

Taulukko 3.25: Hedge-fund-aineisto

HFRI indeksien laskennassa kaikki indekseihin kelpuutetut rahastot saavat yhta
suuret painot (equal weighted). Indeksien tuotot kuvaavat siten hyvin hajautetun
hedge fund rahastosalkun tuottoja, jossa jokaiseen rahastoon on sijoitettu
suhteellisesti sama mé&aéara varallisuutta. Indeksien pitaisi ndin ollen antaa varsin
luotettava kuva eri sijoitustyylien kehityksesta yli ajan. Yksityiskohtaiset
kuvaukset eri sijoitustyyleista ja indeksien laskentaperusteista ovat saatavilla
dokumentista
https://www.hedgefundresearch.com/pdf/HFRI_formulaic_methodology.pdf.



http://www.hedgefundresearch.com/
https://www.hedgefundresearch.com/pdf/HFRI_formulaic_methodology.pdf

Alla on esitelty analyysiin kuuluvien HF-tyylien kuukausituottojen ja liukuvien
vuosituottojen tilastollisia tunnuslukuja. Kaksi viimeista tunnuslukua ovat
ensimmaisen asteen autokorrelaatio (AutoCorr(1)) seké Kolmogorov-Smirnov
(KS) testin tulos, jolla on testattu oletusta siita, etta tuotot ovat
normaalijakautuneita. KS-testin tulos tarkoittaa todennékdisyytta sille, etta
nollahypoteesi tuottojen normaalijakautuneisuudesta voidaan hyvaksya.
Taulukoiden lukuja vertailtaessa muutama asia kiinnittdd huomion. Liukuvien
vuosituottojen tapauksessa VaR luvut nayttavat olevan erittain herkkia
luottamustason valinnan suhteen ja ero 97,5% ja 95% VaR luvuissa on joissakin
tapauksissa todella suuri. Tama indikoi sitg, ettd HF-tuottojakaumat ovat todella
paksuhantaisia.

EventDriven EquityHedge EH_Market

RelativeValue

Tunnusluku |Total Total Neutral EH_ShortBias EMTotal FoFComposite MacroTotal Total
Mean 0.980 % 1.032% 0.525 % -0.045 % 1.121% 0.573 % 0.975 % 0.816 %
Std 1.909 % 2.647 % 0.942 % 5.324% 4.041 % 1.689 % 2173 % 1.284 %
Skewness -1.308 -0.279 -0.216 0.262 -0.818 -0.649 0.582 -2.106
Kurtosis 4.396 1.884 1.547 2.464 3.798 3.793 1.016 13.058
VaR 97.5% -3.721% -4.474 % -1.450 % -11.380 % -6.590 % -2.708 % -2.840 % -1.789 %
VaR 95% -2.320 % -2.890 % -1.037 % -7.530 % -5.500 % -2.270 % -1.953 % -0.790 %
CVaR 97.5% -5.868 % -6.814 % -2.315% -14.685 % -11.837 % -4.880 % -4.003 % -4.449 %
CVaR 95% -4.299 % -5.333 % -1.752 % -11.945 % -8.864 % -3.645 % -3.122 % -2.720%
AutoCorr(1) 0.388 0.261 0.162 0.098 0.361 0.355 0.184 0.449
KS-test 0.059 0.460 0.226 0.106 0.105 0.116 0.077 0.002

Taulukko 3.26: Aineiston tunnuslukuja, kuukausituotot, 01/1991-03/2013

EventDriven EquityHedge EH_Market RelativeValue
Tunnusluku |Total Total Neutral EH_ShortBias EMTotal FoFComposite MacroTotal Total
Mean 11.374 % 11.733 % 6.157 % 0.687 % 12.946 % 6.765 % 11.437 % 9.526 %
Std 10.444 % 13.152 % 5.424 % 18.191 % 21.066 % 8.944 % 10.552 % 7.207 %
Skewness -0.933 -0.513 -0.174 0.575 -0.668 -0.676 1.232 -0.950
Kurtosis 1.075 0.694 -0.514 0.814 0.498 1.203 1.182 2.620
VaR 97.5% -17.945 % -20.969 % -5.975 % -28.725% -40.708 % -18.757 % -2.781 % -10.615 %
VaR 95% -4.729 % -8.290 % -2.609 % -25.590 % -32.140 % -7.270 % -1.845 % 0.211%
CVaR 97.5% -22.014 % -27.958 % -7.114 % -35.398 % -44.833 % -20.890 % -4.489 % -16.228 %
CVaR 95% -16.659%  -21.141% -5.633 % -31.109 % -40.898 % -17.428 % -3.429 % -10.817 %
AutoCorr(1) 0.966 0.957 0.976 0.901 0.961 0.961 0.957 0.967
KS-test 0.011 0.691 0.158 0.483 0.026 0.118 0.000 0.150

Taulukko 3.27: Aineiston tunnuslukuja, liukuvat vuosituotot,01/1991-03/2013

Kuvio 3.42 esittaa liukuvista vuosituotoista lasketut VaRg; 50, lUvVUL eri
estimointiperiodeille. Estimointiajanjaksona on kaytetty aineistoa kuvan X-akselin
indikoiman vuoden alusta vuoden 2013 maaliskuun loppuun. VaR-luvut ovat
paasaantoisesti hyvin stabiileja yli ajan.
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Kuvio 3.42: VaR aikavalilla t-03/2013 (USD)

3.10.3 Riskifaktorit

==@==\lacroTotal

EH_MarketNeutral ==@=EH_ShortBias

=@=PRelativeValueTotal

Luokka Nimi Tunnus

Aikasarjan pituus

Kuvaus

Pohjois-Amerikka ~ PA

01/1991 -03/2013

MSCI North America (USA, Kanada)
indeksin kokonaistuotto

Osake Eurooppa EU 01/1991-03/2013  MSCI Europe indeksin kokonaistuotto
Kehittyvat MSCI EM kehittyvien markkinoiden
markkinat EM 01/1991 - 03/2013 indeksin kokonaistuotto

- USAn 5-7v valtionlainaindeksin
Korko Pitkd korko IRL 01/1991 - 03/2013 kokonaistuotto. Bloomberg ticker G302
USA AA 5-7v kokonaistuotot (Bloomberg
AA AA 01/1991 -03/2013  C3A2), josta viahennetty vastaavan
Soredi mittaisen valtionlainaindeksin tuotto
P USA High Yield indeksi (Bloomberg JOAO),
BB tai alle BB 01/1991-03/2013  josta vdhennetty 1-3 vuoden US

valtionlainaindeksin (G102) tuotto

Hyodykkeet Hyoddykeindeksi (6(0]\Y]

01/1991-03/2013

Maailmanpankin datasta johdettu
hyoédykeindeksin tuotto

Taulukko 3.27: Riskifaktorit

Edella luetellut riskifaktorit 16ytyvat ehdotetusta vakavaraisuuskehikosta.

Estimointi tehd&an kayttden alkuperaisia vakavaraisuuskehikosta 16ytyvia
riskifaktoreita. Mallin selittajat ajanhetkella t sisaltava vektori on



Vakio
PA;
EU;
EM,
IRL;
AA;
BB;

[ COM, |

3.10.4 Estimointimenetelméa

Estimoinnissa oli kaytettavissa kuukausittaiset havainnot kaikista riskitekijoista
ajalta 01/1991-03/2013. Malli (1) estimoitiin pienimman neliGsumman
menetelmalla jokaiselle hedge fund indeksille erikseen. Merkittavien selittajien
l6ytamiseksi ja estimointitulosten tulkinnan helpottamiseksi mallien ei-merkittavat
selittdjat poistettiin yksitellen rekursiivisesti kunnes vain valitulla 95%
luottamustasolla (t-testin perusteella) merkittavat selittajat olivat jaljella.
Selittdjien merkitsevyyden tutkimiseksi yli ajan, estimoitiin regressiomallin -
kertoimet rekursiivisesti kaikille hedge fund indekseille muuttamalla
havaintoaineiston pituutta seuraavan proseduurin mukaisesti:

for t=1991:2008

Estimoi mallin (1) g-parametrit ajanjaksolta 01/t-03/2013,
Taltioi estimoidut parametrit ja mallin tilastolliset tunnusluvut.
end

3.10.5 Estimointituloksia ja regressiolataukset

Eri sijoitustyylien riskifaktorilataukset estimoitiin edella kuvatulla menettelylla
kuukausituottoaineistosta. Estimoinnissa siis aikavalin [t-1, t] HF-tuottoja
selitettiin vastaavan ajanjakson riskifaktorien tuotoilla. Taman liséksi testattiin
kahta variaatiota tulosten ja latausten herkkyyden arvioimiseksi. Ensimmaisessa
variaatiossa estimointi toteutettiin liukuville vuosituotoille (Iahinna residuaalin
volan tsekkausta varten, katso tarkemmin alla). Toisessa variaatiossa selittajien
joukkoa laajennettiin siten, etta aikavalin [t-1, t] HF-tuottoja selitettiin aikavalien
[t-1, t] ja [t-2, t-1] riskifaktorien tuotoilla, eli selittdjiksi otettiin myds riskifaktorien
tuotot yhden kuukauden viiveella. Viiveen lisddminen selittdjiin voi kasvattaa
riskifaktorilatauksia, silla HF-tuotot ovat autokorreloituneita. Paasaantoisesti
nailla muunnelmilla mallien selitysasteet nousivat joitakin prosenttiyksikoita,
mutta kvalitatiivisesti tulokset eivat muuttuneet paljonkaan. Viiveen lisaaminen
kasvatti riskifaktorilatauksia joissakin tapauksissa. Naita tuloksia on kommentoitu
tarkemmin alla eri sijoitustyylien parametrisoinnin yhteydessa.

Alla on esitetty jokaiselle sijoitustyylille estimoidut regressiokertoimet eri
ajanjaksoille t-03/2013 mallille (1). Estimointi on tehty kayttden kuukausittaista
tuottodataa. Lisaksi taulukoissa on esitetty residuaalitermin keskihajonta, mallien
selitysasteet (R?) sekd Kolmogorov-Smirnov (KS) testin tulos, jolla on testattu
oletusta siita, ettd residuaali on normaalijakautunut. KS-testin tulos tarkoittaa
todennakdisyytta sille, etta nollahypoteesi residuaalin
normaalijakautuneisuudesta voidaan hyvaksya.

Alla on esitetty myds ehdotetut riskifaktorilataukset sijoitustyyleittain. Uutena
lisayksena kullekin tyylille on méaaritelty liséksi tyylikohtainen residuaalistressi,
jonka suuruus riippuu siité kuinka hyvin tyylin tuotot on kyetty riskifaktoreilla
selittdm&é&n. Residuaalistressi lasketaan kaavalla



Residual VaRgy 50, = N™1(97.5%) * Oyesiqg * V12,

Missa o,.5;4 ON keskimaarainen residuaalin volatiliteetti. Laskenta perustuu

oletukselle residuaalitermin normaalijakautuneisuudesta, joka voidaan hyvaksya
oikeastaan kaikkien sijoitustyylien residuaalien kohdalla.

Vakavaraisuuslaskennassa tama stressi on korreloimaton muiden riskifaktorien
kanssa ja se lisdtdan kyseisen tyylin vakavaraisuusvaateeseen.

3.10.5.1 Event Driven

EventDrivenTotal (regressiokertoimet kerrottu sadalla)
Residual
t Vakio PA EU EM IRL AA BB COoM std KS-test RA2
1991 0.55 7.95 6.85 9.86 0.00 0.00 22.58 5.95 1.03% 46.9% 70.7%
1992 0.54 8.89 6.35 10.03 0.00 0.00 21.61 5.70 1.04% 34.0% 70.5%
1993 0.54 10.15 6.17 9.55 0.00 20.30 15.53 5.57 1.05% 33.8% 71.2%
1994 0.52 10.19 6.21 9.65 0.00 22.61 14.44 5.70 1.04% 469% 71.8%
1995 0.54 10.11 6.80 9.33 0.00 23.36 13.80 5.91 1.05% 323% 72.1%
1996 0.49 7.66 7.03 11.00 0.00 23.35 14.12 5.41 1.03% 723% 74.1%
1997 0.44 6.99 7.19 10.96 0.00 22.63 14.68 5.59 1.01% 61.5% 753%
1998 0.39 0.00 10.33 13.92 0.00 2290 14.61 4.99 098% 59.1% 77.0%
1999 0.40 8.85 0.00 13.78 0.00 25.95 14.43 4.98 095% 532% 76.5%
2000 0.38 9.95 0.00 12.25 0.00 27.31 14.96 4.46 092% 433% 77.7%
2001 0.33 1l1.64 0.00 11.57 0.00 26.14 14.54 424 0.87% 60.7% 80.3%
2002 0.26  15.72 0.00 10.61 0.00 23.39 12.44 5.20 0.84% 51.2% 819%
2003 0.33 19.97 0.00 11.01 0.00 36.40 0.00 5.39 0.81% 84.4% 823%
2004 0.33 18.95 0.00 11.13 -14.62 30.31 0.00 5.79 0.78% 524% 84.2%
2005 0.26 17.97 0.00 10.62 -13.24 31.62 0.00 6.91 0.73% 87.2% 86.6%
2006 0.31 17.79 0.00 10.21 -15.32 32.22 0.00 6.73 0.75% 90.4% 87.1%
2007 0.17 18.53 0.00 8.94 0.00 39.26 0.00 7.27 0.76 % 954% 87.9%
2008 0.16 17.34 0.00 9.84 0.00 35.40 0.00 8.39 0.73% 84.7% 89.7%

Taulukko 3.28: Regressiokertoimet, event driven

Havaintoja:
- Lataukset osakefaktoreille PA, EM, spredifaktoreille AA ja BB seka

hyddykkeille COM ovat varsin stabiileita yli ajan.
- Viiveen lisdaminen selittdjiin kasvattaa yhteenlaskettuja osakelatauksia

hieman (keskimaaérin 0.26 -> 0.3) mutta myos spredilatauksia. Hy6dykkeiden

rooli heikkenee.

- Estimointitulosten perusteella riskifaktorilataukset voisivat olla:

PA EU EM

IRL AA BB COM Residual VaRy; sy

015 0 0.15 0 0.3 0.2 0.06

6.50 %




3.10.5.2 Equity Hedge (Total)

EquityHedgeTotal

(regressiokertoimet kerrottu sadalla)

Residual
t Vakio PA EU EM IRL AA BB CcoMm std KS-test RA2
1991 0.46  27.37 0.00 16.39 0.00 35.43 0.00 6.07 1.50% 0.0% 68.1%
1992 0.42  28.32 0.00 15.67 0.00 34.52 0.00 6.66 146% 0.1% 69.0%
1993 0.40 28.08 0.00 15.62 0.00 34.90 0.00 7.11 147% 0.1% 69.4%
1994 0.40 27.67 0.00 16.05 0.00 34.51 0.00 7.13 147% 0.1% 70.0%
1995 0.43 26.91 0.00 17.17 0.00 32.87 0.00 7.27 149% 02% 70.6%
1996 0.36  19.06 9.14 16.59 0.00 28.58 0.00 8.61 145% 03% 72.6%
1997 0.33 18.54 9.41 16.71 0.00 28.19 0.00 8.55 144% 03% 73.8%
1998 0.28 16.44 9.21 19.81 0.00 27.09 0.00 6.83 1.36 % 1.1% 76.6%
1999 0.17 10.91 10.32 24.09 0.00 24.56 0.00 7.94 1.32% 1.0% 77.3%
2000 0.12 17.93 0.00 23.60 0.00 34.87 0.00 6.04 121% 0.1% 78.7%
2001 0.02 18.48 0.00 22.49 0.00 37.20 0.00 4.95 0.79% 89.6% 89.5%
2002 0.01 18.34 0.00 24.70 0.00 34.36 0.00 4.69 0.78% 73.6% 89.9%
2003 0.06 21.46 0.00 24.17 -13.28 24.96 0.00 4.23 0.72% 80.5% 91.7%
2004 0.06 21.69 0.00 24.47 -17.57 2152 0.00 4.53 0.72% 92.8% 92.2%
2005 0.05 20.94 0.00 24.28 -16.73  22.93 0.00 526 0.71% 80.6% 93.0%
2006 0.07 20.88 0.00 24.19 -1821 23.03 0.00 4.89 0.74% 70.7% 93.0%
2007 0.05 20.88 0.00 23.79 -15.85 24.82 0.00 5.01 0.75% 57.2% 93.4%
2008 -0.07 22.18 0.00 2281 0.00 30.02 0.00 5.43 0.81% 787% 93.2%

Taulukko 3.29: Regressiokertoimet, equity hedge (total)

Havaintoja:

Lataukset osakefaktoreille PA, EM, spredifaktorille AA seka hyddykkeille COM

ovat varsin stabiileita yli ajan.
Viiveen lisddminen selittdjiin kasvattaa yhteenlaskettuja osakelatauksia

hieman (keskimaérin 0.42 -> 0.48) ja EU lataukset ovat lahes poikkeuksetta

merkittavia. Hyodykkeiden merkitys heikkenee hieman.
Estimointitulosten perusteella riskifaktorilataukset voisivat olla:

PA EU EM

IRL AA BB COM Residual VaRy; s

025 0 025 0 03 0 0.07

8.00 %




3.10.5.3 Equity Hedge: Equity Market Neutral

EH_MarketNeutral (regressiokertoimet kerrottu sadalla)

Residual
t Vakio PA EU EM IRL AA BB coM std KS-test RA2
1991 0.49 6.88 0.00 0.00 0.00 28.22 -8.00 0.00 0.88% 9.1% 12.4%
1992 0.41 0.00 6.74 0.00 9.63 31.43 -7.80 0.00 0.86% 343% 146%
1993 0.40 0.00 7.02 0.00 9.47 31.43 -8.24 0.00 0.87% 185% 14.9%
1994 0.44 0.00 6.55 0.00 0.00 30.15 -8.94 0.00 0.85% 9.6% 14.8%
1995 0.44 7.26 0.00 0.00 0.00 33.23 -10.59 0.00 0.86% 12.7% 155%
1996 0.40 0.00 6.56 0.00 0.00 31.51 -9.73 0.00 0.86% 13.6% 159%
1997 0.37 0.00 6.65 0.00 0.00 31.17 -9.72 0.00 0.85% 13.1% 16.7%
1998 0.33 0.00 6.15 0.00 0.00 32.68 -9.80 0.00 0.85% 14.7% 16.5%
1999 0.28 0.00 6.45 0.00 0.00 29.21 -10.71 3.08 0.82% 126% 185%
2000 0.28 0.00 6.19 0.00 0.00 29.89 -10.53 3.16 0.79% 19.4% 19.8%
2001 0.21 0.00 5.57 0.00 0.00 26.83 -9.18 3.98 0.71% 22.2% 23.6%
2002 0.12 0.00 0.00 8.39 0.00 24.11 -10.46 2.83 062% 93% 385%
2003 0.15 7.05 0.00 5.81 0.00 27.35 -15.60 2.88 0.60% 16.1% 449%
2004 0.20 7.20 0.00 7.31 -10.21 24.06 -18.51 3.14 0.58% 249% 52.2%
2005 0.20 7.40 0.00 6.69 -11.74 23.74 -18.40 3.40 0.59% 20.6% 53.5%
2006 0.20 8.07 0.00 6.22 -12.24 2481 -19.24 3.36 062% 129% 52.8%
2007 0.10 8.61 0.00 5.59 0.00 29.37 -18.80 3.51 0.67% 38.2% 489%
2008 0.05 11.77 0.00 0.00 0.00 28.66 -15.34 3.85 0.71% 10.5% 45.8%

Taulukko 3.30: Regressiokertoimet, equity market neutral

Havaintoja:
Lataukset osakefaktoreille PA, EU ja EM ovat aggregaattitasolla kohtuullisen
stabiilit, mutta lataukset vaihtelevat eri markkinoiden valilla yli ajan. Lataukset
spredifaktoreille AA ja BB ovat varsin stabiileita. Hyddykelataukset ovat

voimistuneet viime vuosina.

Viiveen lisddminen selittgjiin kasvattaa EU roolia. Yhteenlasketut
osakelataukset eivat juuri muutu.
Latauksissa osakeriskin kontribuutiota on hieman kasvatettu, mutta
hyddykkeiden kontribuutio on poistettu.
Estimointitulosten perusteella riskifaktorilataukset voisivat olla:

PA

EU

EM

IRL AA BB COM Residual VaRg; s

0.05 0.05 005 0 0.3 -0.1

0

5.50 %




3.10.5.4 Equity Hedge: Short Bias

EH_ShortBias (regressiokertoimet kerrottu sadalla)
Residual
t Vakio PA EU EM IRL AA BB com std KS-test R/2
1991 0.88 -71.29 0.00 -17.77 0.00 0.00 0.00 0.00 3.67% 02% 52.4%
1992 0.83 -70.26 0.00 -17.12 0.00 0.00 0.00 0.00 368% 04% 51.1%
1993 0.77 -70.65 0.00 -16.51 0.00 0.00 0.00 0.00 3.66 % 0.2% 52.0%
1994 0.73 -66.34 0.00 -20.45 0.00 0.00 0.00 0.00 365% 03% 53.2%
1995 0.64 -63.23 0.00 -21.81 0.00 0.00 0.00 0.00 363% 04% 533%
1996 0.66 -61.58 0.00 -22.60 0.00 0.00 0.00 0.00 3.59% 0.8% 54.6%
1997 0.62 -61.83 0.00 -21.80 0.00 0.00 0.00 0.00 352% 03% 56.1%
1998 0.54 -62.67 0.00 -23.91 0.00 0.00 0.00 0.00 3.46 % 0.2% 58.7%
1999 0.45 -64.28 0.00 -20.38 0.00 0.00 0.00 0.00 352% 0.1% 54.7%
2000 0.47 -63.65 0.00 -19.66 0.00 0.00 0.00 0.00 343% 0.1% 552%
2001 -0.09 -73.78 0.00 0.00 32.50 0.00 0.00 6.51 1.69% 57.9% 81.2%
2002  -0.07 -61.74 0.00 0.00 24.86 0.00 -13.53 7.49 1.43% 93.7% 83.0%
2003 -0.15 -68.92 0.00 0.00 23.97 0.00 0.00 6.06 141% 626% 81.3%
2004 0.03 -61.25 0.00 0.00 0.00 0.00 -17.33 8.19 141% 474% 81.6%
2005 -0.17 -59.19 0.00 0.00 28.72 0.00 -16.11 9.87 1.37% 683% 83.6%
2006 -0.37 -66.22 0.00 0.00 38.41 0.00 0.00 7.18 1.40% 66.6% 83.9%
2007 -0.50 -66.17 0.00 0.00 40.43 0.00 0.00 7.02 1.46% 885% 84.7%
2008 -0.57 -64.26 0.00 0.00 32.83 0.00 0.00 0.00 143% 98.8% 86.4%
Taulukko 3.31: Regressiokertoimet, equity hedge short bias
Havaintoja:

Lataukset osakefaktorille PA on stabiili, muuten lataukset hieman vaihtelevat

yli ajan. Korkolataukset ovat voimistuneet viime vuosina.
Viiveen lisdamisella selittdjiin ei ole juurikaan vaikutusta tuloksiin.

Latauksissa osakeriskin kontribuutiota on hieman pienennetty, kun EM painoa

ei ole huomioitu.
Estimointitulosten perusteella riskifaktorilataukset voisivat olla:

PA EU EM IRL AA BB COM Residual VaRy; sy

-0.65 0

0 03 O

0

0

17.00 %

3.10.5.5 Emerging Markets



EMTotal (regressiokertoimet kerrottu sadalla)
Residual
t Vakio PA EU EM IRL AA BB com std KS-test RA2
1991 0.07 0.00 7.78 52.21 0.00 31.20 0.00 8.21 1.79% 15.5% 80.4%
1992 0.08 0.00 7.78  52.53 0.00 30.59 0.00 8.41 1.75% 11.9% 81.1%
1993 0.12 0.00 0.00 57.02 0.00 38.05 0.00 6.33 1.78% 11.4% 80.9%
1994 0.16 0.00 0.00 59.18 0.00 41.79 0.00 0.00 1.77% 21.7% 80.7%
1995 0.18 0.00 0.00 58.74 0.00 36.51 0.00 6.01 1.72% 55% 81.9%
1996 0.20 0.00 0.00 58.51 0.00 36.94 0.00 6.09 1.76 % 6.3% 81.8%
1997 0.12 0.00 0.00 58.38 0.00 36.31 0.00 6.82 1.75% 51% 82.6%
1998 0.05 0.00 0.00 58.19 0.00 35.54 0.00 754 169% 6.6% 83.6%
1999 0.23 0.00 0.00 55.97 0.00 35.70 0.00 7.23 1.50% 6.4% 84.0%
2000 0.11 0.00 0.00 53.11 16.11 46.69 0.00 8.37 1.24% 529% 87.6%
2001 0.21 0.00 0.00 50.35 0.00 46.09 0.00 8.91 1.12% 59.3% 89.4%
2002 0.17 0.00 0.00 52.04 0.00 43.42 0.00 8.98 1.13% 70.2% 89.1%
2003 0.16 0.00 0.00 52.40 0.00 42.64 0.00 824 1.14% 57.7% 89.3%
2004 0.04 0.00 0.00 53.56 0.00 34.71 0.00 10.82 1.02% 699% 91.7%
2005  -0.02 0.00 0.00 53.05 0.00 34.79 0.00 11.28 1.01% 456% 92.4%
2006 -0.02 0.00 0.00 54.32 0.00 32.34 0.00 11.07 1.03% 423% 92.6%
2007  -0.10 0.00 0.00 53.23 0.00 33.45 0.00 11.60 1.04% 45.0% 92.9%
2008 -0.19 0.00 0.00 53.40 0.00 32.86 0.00 11.86 1.03% 545% 93.7%

Taulukko 3.32: Regressiokertoimet, EM total

Havaintoja:

Lataukset osakefaktorille EM, spredifaktorille AA seké& hyddykkeille COM ovat

stabiileita yli ajan.
Viiveen lisddminen selittdjiin kasvattaa EM osakelatausta huomattavasti
(keskimé&arin 0.55 -> 0.63). Myds PA ja EU lataukset poikkeavat usein
nollasta, mutta ne kumoavat lahes poikkeuksetta toisensa. Hyddykkeiden
merkitys heikkenee hivenen.

Estimointitulosten perusteella riskifaktorilataukset voisivat olla:

3.10.5.6 Macro

PA EU EM IRL AA BB COM Residual VaRg;.sy

0

0O 06 0 04 0 0.09

10.00 %




MacroTotal (regressiokertoimet kerrottu sadalla)
Residual
t Vakio PA EU EM IRL AA BB COM std KS-test RA2
1991 0.32 -10.93 1198 19.31 53.56 0.00 0.00 0.00 1.74% 20.4% 35.8%
1992 0.33 0.00 7.57 18.69 43.63 0.00 -13.74 0.00 1.66% 33.8% 352%
1993 0.30 0.00 7.07 1866 44.12 0.00 -13.14 0.00 1.63% 469% 358%
1994 0.28 0.00 0.00 17.26 40.36 0.00 0.00 0.00 1.60% 265% 28.5%
1995 0.39 0.00 0.00 19.88 31.73 0.00 -10.78 0.00 155% 495% 29.2%
1996 0.32 0.00 0.00 20.02 29.78 0.00 -11.38 0.00 1.51% 55.2% 30.8%
1997 0.34 0.00 0.00 18.76 24.42 0.00 -10.83 0.00 1.47% 56.0% 29.4%
1998 0.32 0.00 0.00 17.67 19.84 0.00 -10.60 0.00 1.44% 56.9% 26.4%
1999 0.21 0.00 0.00 19.48 23.32 0.00 -15.75 6.17 1.36% 43.9% 31.8%
2000 0.22 0.00 0.00 18.06 22.34 0.00 -14.71 6.34 1.32% 609% 28.7%
2001 0.24 0.00 0.00 16.81 19.44 0.00 -15.02 7.15 1.25% 77.1% 28.8%
2002 0.31 0.00 -10.47 22.77 0.00 0.00 -12.99 5.80 1.26% 93.3% 30.0%
2003 0.32 0.00 0.00 19.84 0.00 0.00 -20.58 6.24 1.24% 55.0% 32.9%
2004 0.23 0.00 0.00 19.86 0.00 0.00 -22.09 5.85 1.16% 89.8% 34.0%
2005 0.23 0.00 0.00 18.56 0.00 0.00 -21.15 6.54 1.18% 91.4% 329%
2006 0.27 0.00 0.00 18.36 0.00 0.00 -21.81 7.20 1.24% 94.6% 30.8%
2007 0.27 0.00 0.00 16.74 0.00 0.00 -19.79 6.62 1.30% 86.6% 25.0%
2008 0.28 0.00 0.00 15.51 0.00 0.00 -20.13 7.17 1.34% 79.2% 19.0%

Taulukko 3.33: Regressiokertoimet, macro total

Havaintoja:

Lataukset osakefaktorille EM, spredifaktorille BB seka hyddykkeille COM ovat

stabiileita yli ajan. Korkofaktorin merkitys nayttéda laantuneen viime vuosina
kun hyoddykkeiden merkitys nayttaa puolestaan kasvaneen.
Viiveen lisdamisella ei ole juurikaan vaikutusta latauksiin.

Estimointitulosten perusteella riskifaktorilataukset voisivat olla:

PA EU EM IRL AA BB COM Residual VaRy; sy
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3.10.5.7 Relative Value



RelativeValueTotal (regressiokertoimet kerrottu sadalla)

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Residual
Vakio PA EU EM IRL AA BB com std KS-test RA2
0.60 0.00 0.00 6.08 0.00 36.25 16.54 381 0.82% 588% 59.3%
0.56 0.00 0.00 6.74 7.58 40.46  15.40 376 0.79% 46.4% 61.9%
0.53 0.00 3.33 5.20 8.53 43,58 12.22 450 0.73% 384% 66.2%
0.53 5.34 0.00 2.98 0.00 44.16 11.27 4.73 0.70% 72.4% 67.8%
0.55 5.20 0.00 3.23 0.00 44.88 10.70 478 0.70% 79.7% 69.0%
0.53 4.33 0.00 3.88 0.00 45.20 10.70 460 0.70% 649% 69.9%
0.51 4.46 0.00 3.53 0.00 44.65 11.11 4,74 0.70% 65.6% 71.0%
0.46 0.00 0.00 6.16 0.00 44,98 11.97 4.55 0.69% 328% 725%
0.46 0.00 0.00 5.37 0.00 44.31 11.68 518 0.63% 41.1% 751%
0.45 0.00 0.00 4.94 0.00 44.89 12.10 497 0.62% 483% 76.4%
0.37 0.00 0.00 5.57 0.00 43.12 12.58 5.08 0.57% 64.1% 80.8%
0.32 0.00 0.00 7.32 0.00 3849 13.36 518 054% 828% 83.7%
0.29 0.00 0.00 7.39 0.00 32.88 16.95 515 053% 69.4% 856%
0.31 0.00 0.00 8.33 0.00 31.73 16.18 553 054% 704% 86.5%
0.33 0.00 0.00 8.13 0.00 31.74 16.37 5.81 0.56% 623% 87.0%
0.36 0.00 0.00 8.21 0.00 32.08 16.15 578 0.58% 50.1% 87.5%
0.32 0.00 0.00 7.82 0.00 31.52 16.54 6.18 0.60% 54.1% 88.1%
0.27 0.00 0.00 7.39 0.00 30.81 17.26 635 0.61% 51.4% 89.3%

Taulukko 3.34: Regressiokertoimet, relative value

Havaintoja:

Lataukset osakefaktorille EM, spredifaktorille AA ja BB seké hyddykkeille
COM ovat stabiileita yli ajan. Osakefaktorien PA ja EU lataukset poikkeavat
nollasta vaihtelevasti.

Viiveen lisddaminen kasvattaa spredifaktorin AA merkitysta reilusti (0.4 ->
0.53). Hyddykkeiden lataukset puolestaan hivenen laskevat mutta sailyvat
edelleen merkittavina.

Estimointitulosten perusteella riskifaktorilataukset voisivat olla:

PA EU EM IRL AA BB COM Residual VaRy;sy
0 0 01 0 045 0.15 0.05 4.50 %

3.10.6 Hedge rahastojen kasittely vakavaraisuuslaskennassa

Alla kuvatuilla saanndilla voidaan laskea vakavaraisuusvaatimus hedge-
rahastoille, jotka voidaan luokitella niiden sijoitustyylin perusteella alla olevan
taulukon mukaisiin luokkiin. Jaottelu perustuu Hedge Fund researchin
mukaiseen tyylien jakomalliin, jonka pitéisi olla melko yhtenevainen muiden
vastaavien luokitteluiden kanssa (esim Credit Suisse). Alla kuvatut luokat
kattavat eri tyylilajien paadluokat ja taman liséksi Equity Hedge tyylin alle on
jatetty kaksi alaluokkaa kyseisten tyylien erilaisuuden johdosta.

Jotta alla kuvattua menettelyd voidaan kayttaa vakavaraisuuslaskennassa,
tulee rahaston, jolle laskenta tehdaan, olla luokiteltu jonkin palveluntarjoajan



(esim HFR, Credit Suisse) toimesta johonkin alla kuvatuista sijoitustyyleista.
Vastuu rahaston luokittelusta oikean sijoitustyylin mukaan on elékelaitoksella.

Indeksi Tunnus Ajanjakso
HFRI Event-Driven (Total) Index EventDrivenTotal 01/1991 — 03/2013
HFRI Equity Hedge (Total) Index EquityHedgeTotal 01/1991 — 03/2013
HFRI EH: Equity Market Neutral Index EH_MarketNeutral 01/1991 — 03/2013
HFRI EH: Short Bias Index EH_ShortBias 01/1991 — 03/2013
HFRI Emerging Markets (Total) Index EMTotal 01/1991 — 03/2013
HFRI Fund of Funds Composite Index FoFComposite 01/1991 — 03/2013
HFRI Macro (Total) Index MacroTotal 01/1991 — 03/2013
HFRI Relative Value (Total) Index RelativeValueTotal 01/1991 — 03/2013

Taulukko 3.35: Hedge-rahastojen luokittelu

3.10.7 HF vakavaraisuusvaatimukset QIS 2 parametreilla

Lasketaan eri HF sijoitustyylien vakavaraisuusvaatimukset méaritettyjen

latausten perusteella kayttaen QIS 2 harjoituksen stressi- ja tuottoparametreja.

Alla olevassa taulukossa on esitetty eri strategioiden historialliset VaRg7 50,
luvut, jotka on laskettu liukuvien vuosituottojen perusteella USD ja EUR
maaraising, QIS 2 stresseilla lasketut hajautushytdyt huomioivat
vakavaraisuusvaatimukset ilman valuuttariskia ja valuuttariskin kanssa seka
ilman valuuttariskia ja strategiakohtaista residuaalitermia.

Liukuvat Liukuvat Vaade ilman Vaade ilman Vaade
vuosituotot vuosituotot valuuttariskis valuuttariskid ja valuuttariskin

(UsSD) (EUR) residuaalitermia kanssa
EventDrivenTotal 17.95 % 19.02 % 16.23 % 15.11% 21.34 %
EquityHedgeTotal 20.97 % 22.51 % 18.89 % 17.49% 23.26 %
EH_MarketNeutral 597 % 6.01% 6.95 % 4.84 % 15.85 %
EH_ShortBias 28.73% 28.13 % 35.49% 30.47 % 38.90 %
EMTotal 40.71 % 42.20 % 26.15% 24.57 % 29.46 %
FoFComposite 18.76 % 19.60 % 12.39% 10.90 % 18.64 %
MacroTotal 2.78 % 2.85 % 10.65 % 6.20 % 17.35%
RelativeValueTotal 10.61 % 11.60 % 10.73 % 9.87 % 17.84 %

Taulukko 3.36: VaR-luvut

Vakavaraisuusvaatimukset ovat aika hyvin linjassa historiallisesta aineistosta
estimoitujen riskilukujen kanssa. Isoimmat erot EM, EH_Shortbias ja Macro
strategioiden vaateissa. Naistd EM on ongelmallisin, silld VaR luku on paljon
suurepi kuin esim vakavaraisuuskehikon EM osakestressi. Nain ollen EM
latauksen pitéisi olla jopa ykkdsta suurempi, jotta vaade saataisiin nousemaan
yli 40% tasolle. Niiden strategioiden kohdalla joiden vaade muodostuu "liilan
suureksi” voidaan kertoimia hieman saatamalla saattaa vaateet halutulle
tasolle.



3.11 Velkavipu

3.11.1 Oman paaoman tuotto

Maaritellaén velkavipu L seuraavasti:

D

L= :
D+E

Kaavassa D on sijoituksen velkapddoma ja E oma pddoma. L kuvaa
velkapaaoman osuutta koko paaomasta.

Velalle maksetaan vuosittain korko r. Kun oletetaan, etta sijoituksen tuotto
vuoden aikana on R, saadaan oman pddoman tuotoksi:

_(E+D)Ry—Dr
B E
=Ry, + D (R )=Ry+ L (R ) 1
—oEor—ol_Lor- ey
Jos oletetaan lisaksi, etta velan korko kasvaa lineaarisesti velkavivun

kasvaessa alkaen x:sta ja paatyen R,:aan 100 % velkapddomalla. Tallgin
r=L(Ry—x)+xja

R =Ry + (Ro —L(Rp —x) —x)

1 —LL
= RO +m(1 - L)(RO - X).
Mista edelleen
RE = RO + L(RO - x). (2)

3.11.2 Odotettu tuotto

3.11.3 VaR

Merkitddn vivutuksen kohteena olevan sijoituksen oletettua tuottoa u:lla. Koska
ylla johdetut oman pddoman tuottokaavat ovat sijoituksen tuoton lineaarisia
funktioita, saadaan niiden avulla suoraan laskettua oman pddoman odotettu
tuotto. Kayttaen kaavaa (1):

L
ERe)=n+T—7w—7) 3)

Kayttden kaavaa (2), olettaen etta korko lahestyy u:ta leveraatiokertoimen
l[Ahestyessa ykkosta:

E(Rg) = p+ L(u — x). (4)

Oletetaan, etta sijoituksen markkinastressiparametri eli prosentuaalinen Value
at Risk -luku on V,. Tama tarkoittaa, etta sijoituksen tuottoprosentti
stressitilanteessa on —V,. Kaavasta (1) saadaan



Rg= —Vg=-Vp + (=Vo—1),

1-1L

mista voidaan ratkaista oman pddoman stressi Vg

L
VE:VO+E(VO+T')

_ 1yt 5
=1—phti— " ©

Ylla olevasta kaavasta nahdaan, etta leveraatio kasvattaa stressia kertoimen
1 D+E . . L oo . .
= mukaisesti. Liséksi joudutaan kaikissa tilanteissa maksamaan velan

1-L  E
. . L D . .
korko, mik& nostaa stressia termin =37 mukaisesti.

Kun oletetaan velan koron nousevan lineaarisesti arvosta x odotettuun tuottoon
u (Vertaa kaava 4), saadaan padomavaateeksi

1
1-L

L
Vg = Vo +-— L (L(p —x) + x). (6)

1

Yll& esitellyt kaavat saadaan osittain yksinkertaisempaan muotoon
maarittelemalla vipukerroin

K = 1 D+E Sijoitusomaisuus

1-L E  Omapiioma
Kaava (5) K:n avulla

Vg = KVy + (K — Dr.
Kaava (6) K:n avulla
Ve = KVy + (K — 1) (%(y—x) +x).
Odotetut tuotot K:n avulla ovat seuraavat. Kaava (3):
ERg)=p+K-Du-r)=Ku—(K—-Dr.
ja kaava (4):

_ K—-1
ERp) =p+——W—x).

Alla olevissa kuvissa on verrattu edella johdettujen kaavojen tuottamia tuloksia.
Sijoituskohteena on asuinkiinteistot, joille odotettu tuotto on 6 % ja
leveroimaton stressi on 9 %. Seka vakiomaarainen velan korko, ettd parametri
x saavat arvon 3 %.
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Kuvio 3.42: Odotettu tuotto ja pddomavaade eri oletuksilla

3.11.4 Ehdotuksia velkavivun kasittelyyn
3.11.4.1 Qis2-menetelma
Qis2-harjoituksessa paadyttiin kompromissiratkaisuun.

Odotettu tuotto asetettiin velkavivusta riippumattomaksi ts. E(Rg) = u. Tata
ratkaisua voidaan perustella edellisen sivun kuvien avulla. Kun oletetaan velan
koron riippuvan lineaarisesti velkavivusta L, on odotettu tuotto hyvin hitaasti
nouseva funktio.

Paaomavaateen kasvussa ei otettu velan kustannusta huomioon. Edellisen
sivun kuvista nahdaan, ettd suuremmilla leveraation arvoilla taméa aliarvioi
riskia.



Qis2-menetelma on yksinkertaisinta esittaa vipukertoimen K avulla. Odotettu
tuotto ja pAdomavaade saadaan kaavoista:

ERg) =u
VE = KVO,

missa Vi on rajoitettu 100 %:iin.
Taméan menetelméan etuna on yksinkertaisuus. Se on helposti toteutettavissa
myo6s muille kuin kiinteistosijoituksille.

3.11.4.2 Leveraatiokertoimen linearisointi

Tassa ehdotuksessa odotettu tuotto saadaan kaavasta (4), jossa velan korko
oletetaan L:n lineaariseksi funktioksi:

E(Rg) = u+ L(p — x).

Samaa oletusta vastaava paddomavaade johdetaan kaavan (6)

L L
VE=(1+1_L)V0+1_L(L(u—x)+x)

avulla. Oletetaan, etta velkavipu ei kasva kovin suureksi, jolloin voidaan
kaavalle (6) tehda lineaarinen approksimaatio:

Ve =1 +yL)V,,

missa kerroin voidaan maaritella esim. siten ettd kaava (6) ja lineaarinen
approksimaatio saavat samat arvot pisteessa L = [. Talléin y on

1
=i v,a=Dn

y = Au —x) + x).

Alla on edellisten kuvien kanssa yhtenevilla parametreilla piirretty
paaomavaade, silloin kun kerroin y on sovitettu pisteessa [ = 66,7% ja saa
arvon 4,67.
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Kuvio 3.43: Velkavivun toteutusvaihtoehtojen vertailua

Tassa kuvatussa menetelmassé esim. vivutettujen korkorahastojen kasittely on
ongelmallista. Velan kustannus tulee talléin oikealla tavalla jakaa korko-, ja
sprediriskin kesken. Lisaksi parametri y tulee maarittaa jokaiselle riskilajille
erikseen.

Alla olevassa taulukossa on maaritetty parametrin y arvot eri ei-korko

riskiluokille.
Osake

Osake Osake Pohjois- Osake Osake Kaupalliset

Eurooppa EM Amerikka Pacific noteerattomat Asuinkiinteistot kiinteistot Kiinteistérahastot
Odotettu
tuotto 80% 10.0% 80% 8.0% 8.0% 6.0 % 6.5 % 8.0%
Padomavaade 34.0% 37.0% 32.0% 35.0% 34.0 % 9.0 % 14.0% 30.0%
Yy 3.57 3.63 3.61 3.56 3.57 4.71 4.17 3.65

Taulukko 3.37: Linearisointiparametri eri oletuksilla

Korko-, ja sprediluokille parametrin y arvo riippuu duraatiosta. Mahdolliselle
vivutetulle joukkovelkakirjarahastolle ylla johdetut kaavat eivat muutenkaan
pade, koska velan kustannus tulisi jakaa sopivasti spredi-, ja korkoriskin
kesken.

3.11.5 Vipukaavojen vertailu Qis2-aineiston avulla

Qis2-kyselyssa kertyi tietoa vivutetuista asuin- ja kaupallisista kiinteistoista.
Naiden vivutettujen sijoitusten kdypa arvo oli asuinkiinteistdjen osalta n. 500
miljoonaa euroa ja kaupallisten kiinteist6jen osalta n. 2.5 miljardia euroa.
Naissa luvuissa ovat mukana vain vivutetut (L>0) sijoitukset. Vivuttamattomia
(L = 0) sijoituksia oli huomattavasti enemman.



Alla on esitetty vivutettujen sijoitusten jakauma vipukertoimen L mukaan.
Suurin paino jakaumassa on sijoituksilla, joiden vipu on pienempi kuin 0.1.
Tastéa eteenpain jakauma painottuu valille 0.4 - 0.8, mutta mukana on myds
sijoituksia, joiden vipukerroin on lahella 0.9:44a.
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Kuvio 3.44: Vivutettujen Kiinteistosijoitusten jakauma, QIS2

e Qis3-harjoituksessa paadyttiin seuraavaan leveraatiokaavaan:

Odotettu tuotto: u; (uusi) = y; + L(u; — po),

Stressi: Z; (uusi) = min{(1 + 7L)Z;; 100%},

Missé p, on kehikon vuoden riskiton korko ja T saa arvon 3.

3.12 Yhteenveto VaR-estimaateista

Tassa luvussa on esitetty marginaalijakaumien vuositason VaR-estimaatit.
Estimaatit ovat empiirisia kvantiileja paallekkaisten vuosiperiodien otoksesta.
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Kuvio 3.45: VaR-estimaatit
[}
RS
= ey
2 g
(]
L < O = £ = ©
o £ =T o = 35 & &
oc g :E) << < o + = o] :8
o o © > H
VaR, 1990-2012 D & =z a £ T 8 & = £ B

0.99 39% 46% 37% 42% 4% 16% 22% 30% 15% 37% 23 %
0.975 35% 37% 35% 35% 3% 13% 14% 18% 12% 32% 21%
095 27% 25% 24% 26% 2% 6% 8% 12% 10% 22% 14 %

09 19% 18% 17% 21% -1% 3% 4% 8% 9% 18% 9%

VaR, pisin ajanjakso

0.99 37% 45% 37% 41% 4% 16% 21% 30% 21% 32% 23%
0.975 30% 37% 27% 32% 3% 13% 14% 18% 18% 23% 18%
0.95 24% 25% 21% 25% 2% 6% 8% 12% 15% 18% 13%

09 15% 16% 13% 19% -1% 2% 4% 8% 11% 13% 8%
Taulukko 3.38: VaR-estimaatit eri todennakoisyyksilla
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Kuvio 3.46: VaR ja vuosituotot, osakkeet
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Kuvio 3.47: VaR ja vuosituotot, korko
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Kuvio 3.48: VaR ja vuosituotot, spread
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Kuvio 3.49: VaR ja vuosituotot, valuutta
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Kuvio 3.50: VaR ja vuosituotot, hyddykkeet



4 Korrelaatiokertoimien estimointi

4.1 Virhearvio

Tutkitaan aluksi estimoinnin mahdollista suuruusluokkaa yksinkertaisella testill.
Oletetaan, etta aikasarjat ovat hormaalijakautuneita.

Tehd&an nollahypoteesi Hy: Aikasarjat ovat riippumattomia ja
normaalijakautuneita, ja r on satunnaisotoksesta laskettu korrelaatiokertoimen

estimaatti.
Talléin suure
(= rvn — 2
Vi—r?

noudattaa t-jakaumaa vapausastein n-2.

Taman kaavan avulla saadaan oletusten Hyollessa voimassa alla esitetty
luottamusvali (Kuvio 4.1), joka sisaltaa 95% korrelaatioestimaateista. Tama on
vali, jossa nollahypoteesia ei voida 95 % luottamustasolla hylata.
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0.2
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| | | |
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Kuvio 4.1: Korrelaatioestimaatin 95 % luottamusvali



Taulukko 4.1 siséltaa datasta estimoidun korrelaatiokertoimen 95 %
luottamusvalin, silloin kun datan pituus on 25 vuotta ja muuttujat noudattavat
kaksiulotteista hormaalijakaumaa. Taulukosta havaitaan etté valin pituus
pienenee korrelaatiokertoimen kasvaessa. Lopullisissa tuloksissa voisi olla
virherajojen pohjalta syyta pitaytya taulukon viidessé arvossa.

Korrelaatiokerroin 0.00 0.25 0.50 0.75 0.90
95% luottamusvali ylaraja 0.40 0.59 0.75 0.89 0.96
95% luottamusvali alaraja -0.40 -0.16 0.14 0.52 0.79

Taulukko 4.1: Korrelaatiokertoimen luottamusvali

Kuvio 4.1 ja Taulukko 4.1 osoittavat, etta korrelaatioestimaattien tilastollinen
epatarkkuus on hyvin suuri.

Liséksi on kyseenalaista, miten kaukaisempi data-aineisto kuvaa markkinoiden
taman hetken riskeja. Koska estimointitydn lopullinen tarkoitus on maarittaa
hantariskeja, on aineiston kuitenkin tarkoituksenmukaista olla mahdollisimman
pitka. Tallbin se pitaa sisalladn mahdollisimman paljon poikkeuksellisia
tapahtumia.

Koska odotettu vaihteluvali on vuosiaineiston perusteella ndin suuri, on tassa
raportissa kaytetty neljannesvuosiaineistoa korrelaatiokertoimien
maarittdmiseen. Neljdnnesvuosiaineistosta estimoitujen kertoimien tilastollinen
epatarkkuus on pienempi. Jo 25 vuoden aineistolla saadaan 100 havaintopistetta
ja luottamusvalin kuvaajasta (Kuvio 4.1) nahdaan, etta nollahypoteesin
hyvaksymisraja on pienentynyt valille [-0.2 0.2]. Jaljelle jaa kuitenkin malliriski.
On kyseenalaista, kuinka hyvin neljannesvuosituottojen valiset kertoimet
kuvaavat vuosituottojen korrelaatiokertoimia. Aiemmassa osaketuottojen
tutkimuksessa naiden valilla ei havaittu kohtuuttoman suuria eroja.

Neljannesvuosittaiset korrelaatiot on laskettu keskiarvona kolmen eri
alkukuukauden perusteella tehdysté otoksesta. Periaatteessa tdmaén tulisi
keskiarvona kolmesta tiettyjen oletuksien perusteella harhattomasta estimaatista
antaa jonkin verran tarkempi estimaatti. Aikasarjojen paallekkaisyyksien takia
tarkennus ei valttdmatté ole kovin suuri.

On huomioitava, etta korrelaatioestimaattien tilastollinen epatarkkuuden lisaksi
aggregoinnin tarkkuuteen vaikuttaa my6s approksimatiivinen aggregointikaava,
joka on eksakti vain elliptisille jakaumille.



4.2 Aineisto

Aikasarjan
Luokka Nimi alkupiste  Kuvaus
OCAPjatko 28.2.1982 OmxhCAP -hin'Faindek.si, jota} g-n jatkettu valille 12/1981 -
1/1991 MSCI Finland indeksilla.
EUROPE 28.2.1970 MSCI Europe -kokonaistuottoindeksi.
Osake EM 29.2.1988 MSCI EM -kehittyvien markkinoiden kokonaistuottoindeksi.
North America  28.2.1970 MSCI North America (USA, Kanada) -kokonaistuottoindeksi.
PACIFIC 28.2.1970 MSCI I?AC.IFIC, Aasian !'a tyyne.nmere.n kehittyvien
markkinoiden kokonaistuottoindeksi.
Korko Korko 28.2.1978 QSA:n 5-7v valtionlainojen kokonaistuottoindeksi. Bloomberg
ticker G302.
AA 31.5.1990 U"SA AA 5-7v kokonaistugtot. (Bloomperg F3A2), joista
vahennetty vastaavan mittaisen valtionlainan tuotot.
Spredi BBB 31.5.1990 U"SA BBB 5-7v kokonaisttfot(?t (Bloomberg C3A4), joista
vahennetty vastaavan mittaisen valtionlainan tuotot.
BB tai alle 31.5.1990 USA High Yi.eld ir.1deksi (Bloomberg JOAQ), josta vahennetty 1-
3v USA valtionlainan (G102) tuotot.
USDyms 28.2.1979 USD, CAD, AUD, NZD BKT-painotetun valuuttakorin tuotot.
GBP 28.2.1979 Punta.
CHF 28.2.1979 Sveitsin frangi.
JPY 28.2.1979 Jeni.
Valuutta SEK,NOK,DKK BKT-painotetun valuuttakorin tuotot. (Huom.
SEKNOKDKK 28.2.1979 DKK VaR huomattavasti muita pienempi ja lisaksi nyt
kiinnitetty euroon.)
Kehittyneiden markkinoiden BKT-painotetun valuuttakorin
Muu valuutta 28.2.1979 tuotot. Huom! Datan alkupaassa korissa on vain vihan
valuuttoja.
Energy 31.3.1960 Maailmanpankin Energy-indeksi. Kuukauden keskiarvo.
) Non-Energy 31.3.1960 Maa?lmanpankin non-energy (Nonfuel) -indeksi. Kuukauden
Hyodykkeet keskiarvo.
Precious Metals 31.3.1960 Maa?lmanpankin Precious Metals -indeksi. Kuukauden
keskiarvo.
Cambridge Associates -indeksi. Perustuu 1045:een
Padomarahastot Pddoma 31.5.1986 Yhdysvaltalaiseen pdaomarahastoon. Neljannesvuosittaista

dataa.

Taulukko 4.2: Korrelaatiokertoimet, aineisto



4.3 Korrelaatiokertoimet

4.3.1 Osakkeet

Linear

OCAPjatko

Kunkin korrelaatiokertoimen laskentaan on kaytetty maksimimaara kahden
aikasarjan vélista dataa. Lineaariset korrelaatiokertoimet neljannesvuosittaisista
tuotoista ovat (Taulukko 4.3):

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC

OCAPjatko 1.00 0.73 0.52 0.53 0.56
EUROPE 0.73 1.00 0.60 0.79 0.63
EM 0.52 0.60 1.00 0.52 0.51
North America 0.53 0.79 0.52 1.00 0.58
PACIFIC 0.56 0.63 0.51 0.58 1.00

Taulukko 4.3: Lineaariset osakekorrelaatiot
Hantariippuvuuteen sovitetut korrelaatiokertoimet (Taulukko 4.4, laskettu

keskiarvona valilta 0.7-0.9), osoittavat, ettéd suuret samanaikaiset tappiot ovat
todennéakadisia.

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC

OCAPjatko 1.00 0.83 0.76 0.72 0.73
EUROPE 0.83 1.00 0.76 0.81 0.75
EM 0.76 0.76 1.00 0.77 0.82
North America 0.72 0.81 0.77 1.00 0.75
PACIFIC 0.73 0.75 0.82 0.75 1.00

Taulukko 4.4: Osakkeiden hantékorrelaatiot

Hantariippuvuus on merkittava. Mikali tarkastelun kohteena on viimeisin
finanssikriisi, jossa kaikissa luokissa kohdattiin yhté aikaa historiallisen suuria
tappioita, tulisi korrelaatiokertoimien olla viela lahempéana ykkosta.

Alla (Taulukko 4.5) on laskettu korrelaatiokertoimet lyhyemmalta ajanjaksolta
3/1990 - 3/2013. Nayttaa silta, etta korrelaatio on talla aikavalilla ollut suurempi.
Myds Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimet on laskettu. Niiden ja lineaaristen
kertoimen valilla ei ole merkittavaa eroa.

OCAPjatko EUROPE EM  North America PACIFIC
1.00 0.82 0.65 0.65 0.62
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North America
PACIFIC
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OCAPjatko
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PACIFIC

Taildep. fixed
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Taulukko 4.5: Osakkeiden korrelaatiot, 3/1990-3/2013

Hyvin voimakas hantariippuvuus on néhtévissa myods vuosituottojen hajontakuvioissa, joissa
nahdaan pistekeskittyméa vasemmassa alakulmassa. Alla on kaksi esimerkkikuvaa. Sama
viuhkamainen kuvio toistuu kaikkien osakeluokkien, ja myos osakkeiden ja
padomarahastojen valilla.
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Kuvio 4.2: Osakkeiden hajontakuvioita

Tulosten perusteella seuraava korrelaatiomatriisi voisi olla mielekas.

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC

OCAPjatko
EUROPE

EM

North America
PACIFIC

Taulukko 4.6: Ehdotus osakekorrelaatioksi



4.3.2 Osakkeet ja korko

Korkoihin ja spredeihin liittyvia korrelaatioita estimoitaessa on huomioitava, etta
estimoinneissa on kaytetty USA:n korko- ja spredidataa. Alla (Kuvio 4.3) on
verrattu USA:n ja EMU-alueen 5-7 vuoden valtionlainojen tuottoindekseja.
Indeksit ovat voimakkaasti korreloituneet, mutta selvia eroja niiden valilla on.
Esimerkiksi vuoden 2010 kohdalla USA:n tuotot olivat negatiivisia Euroopan
tuottojen pysyessa samaan aikaan positiivisina.
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Kuvio 4.3: Valtionlainojen tuottoja

Osakeindeksien ja korkoaikasarjan tuottojen véliset lineaariset
korrelaatiokertoimet ovat (estimoinneissa kaytetty maksimimaara pareittaista

dataa):
Linear

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC
Korko -0.30 -0.12 -0.25 0.01 -0.21

Korrelaatiokerroin nayttaisi olevan useassa tapauksessa heikosti negatiivinen.
Tosin pidemmissé aikasarjoissa (Europe, North America, Pacific) se on lahella
nollaa. Tilastollisesti naista luvuista ei voida sanoa mink&an kertoimen
merkitsevasti poikkeavan nollasta.

Héantéariippuvuuteen sovitetut korrelaatiokertoimet ovat

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC
Korko -0.51 -0.24 -0.52 -0.10 -0.33



Ensimmainen ja kolmas ovat merkitsevasti negatiivisia. On kuitenkin
huomioitava, etté tama suure kuvaa yhtaaikaisten tappioiden todennakaoisyytta.
Tulos ei tarkoita sité, etta toisen sijoituksen tuottaessa suuria tappioita, tuottaisi
toinen suuria voittoja.

Seuraavassa on tutkittu hantariippuvuutta vasemmassa ylakulmassa, jossa
korkotuotot ovat suuria ja osakkeet tuottavat tappioita, kaavamuodossa

P(Lossosakkeet > VaRosakkeet(oc)lLosskorko < VaR_kOTkO(l—OC) )

Samalla tavalla, kuin oikean ylakulman hantariippuvuuden kohdalla, myés tahan
on sovitettu Gaussin kopulan korrelaatiokerroin. Tuloksena saadaan seuraavat
korrelaatiokertoimet

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC

Korko -0.38 -0.36 -0.42 -0.20 -0.27

Tama tulos viittaa siihen, etta suuret korkotuotot ovat todennakaisia silloin, kun
osakkeet tuottavat suuria tappioita.

Seuraavassa on tutkittu oikeaa alakulmaa, eli todenn&kdisyytta, ettd osaketuotot
ovat suuria, silloin kun korkoriski realisoituu.

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC
Korko -0.13 0.08 -0.22 0.16 -0.20

Havaitaan, ettd tdméansuuntaista merkittavaa riippuvuutta ei ole. Talla suunnalla
ei tosin ole suurta merkitysta, koska kokonaisstressin kannalta periodit, joilla
osakkeet tuottavat suuria tappioita ovat tarkeita.

Alla olevaan kuvaan (Kuvio 4.4) on piirretty vuosituottojen aikasarjana maailman
osakeindeksi (MSCI World) ja korkotuottoindeksi. Kuvasta voidaan viimeisten
kriisien 2000-luvun alun ja vuoden 2008 kohdalla todeta korkotuottojen olleen
korkeita osakeindeksin laskiessa. Tamé& puoltaa negatiivisia korrelaatiokertoimia.
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55,00%

45,00%

35,00%

25,00%

15,00%

5,00%

-5,00%

-15,00%

-25,00%

-35,00%

-45,00%
00 O 41 NN < O N OO O N M N O 0 OO dA N < 1D IN 0 O -
N 0O 00O 60O 60O 00 00 00 OO Oy OO OO OO OO Oy ©O O O O O ©O «w «
a OO O OO OO OO0 OO OO O OO O OO OO OO OO O O O O O O O o
R e e B e e e e O AR A I A RN
T A T d T A T d T A T AT A T A T A T A T G
— — — — — — — — — — — —

== Maailman osakeindeksi Korko US 5-7v

Kuvio 4.4: Osake- ja korkotuottoja

Negatiivisten korrelaatiokertoimien kaytdssa ongelmia aiheuttaa se, etta
jakaumat eivat ole symmetrisia. Hajautushy6ty syntyy termeista p;;V;V;. Jos
kriiseissé esim. koroista saatava positiivinen tuotto on itseisarvoltaan selvasti
VaR-lukua pienempi, tulee hajautushyéty yliarvioitua. Lisaa vaikeuksia tuottaa
se, etta kaavassa ei ole suhteutettu VaR-lukuja tuottojen odotusarvoihin, mika
positiivisten odotettujen tuottojen tapauksessa aliarvioi hajautushyotyja.

Ainakin viimeisten kriisien osalta korkotuotot ovat olleet suurempia kuin
korkoriskin tappiot koko aikasarjan ajalta. Negatiivinen korrelaatiokerroin voisi
siis olla mielek&s. Vaatimuksena on, etta laitoksen portfolio koostuu paaosin
velkakirjoista tai muista lineaarisesti kayttaytyvista tuotteista. Epasymmetristen
johdannaisinstrumenttien kohdalla vastaavia hajautushyotyja ei valttamatta ole.

Alla on tarkasteltu lineaarisia korrelaatiokertoimia lyhyemmalté aikajaksolta
3/1990 - 3/2013. Korrelaatiokertoimet ovat voimakkaammin negatiiviset.

OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC
Korko -0.45 -0.37 -0.30 -0.27 -0.43

Alla on samat kertoimet laskettu lynyemméan koron (1-3v) indeksille G102.
Kertoimet ovat hieman pienemmat, mutta ero ei ole merkittava.

Linear
OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC
Korko -0.38 -0.29 -0.18 -0.17 -0.38



Hajontakuvioissa korkotuottojen osaketappioita kompensoiva vaikutus on
selvasti ndhtavissa. Samanaikaiset tappiot ovat erittain harvinaisia. Suurten
osaketappioiden kohdalla korkotuotot ovat aina olleet positiivisia.

Vuosituotot 31.12.1978 - 31.3.2013
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Kuvio 4.5: Hajontakuvio, osake- ja korko
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4.3.2.1 Korko ja osakkeet pidemmalla aikavalilla

Korko- ja osaketuottojen riippuvuutta tutkittiin valilla 1954 - 2013 kayttaen
osakeaineistona SP-500 indeksia ja Yhdysvaltain valtionlainojen korkoja.

Lainakoroista laskettiin korkotuotot kaavalla
Pepy= =Dy —1) + (t' — Oy,

missa P, ;, on tuotto vélilla t — ', D on duraatio, r, korko hetkella ja 7.,
keskim&arainen korko valilla t — t'.



Alla on verrattu viisivuotisista valtionlainojen koroista ylla esitetylla tavalla
laskettuja vuosituottoja Bloombergin 5-7v kokonaistuottoindeksiin G302. Tuotot
ovat hyvin lahella toisiaan. Havaittavilla eroilla ei ole korrelaatiokertoimien
estimoinnin kannalta suurta merkitysta.
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Kuvio 4.6: Osake- ja korkotuotot, pitka aikavali

Seuraavaan taulukkoon on estimoitu neljannesvuosituottojen valiset
korrelaatiokertoimet koko aikavalilta. Korrelaatiot on estimoitu neljalla eri
menetelmalla neljalle eli valtionlainan maturiteetille. Kaikki korrelaatiot ovat hyvin
l&hella nollaa.

Taildep. Implicit

Linear Spearman fixed CVaR
1yr 0.06 0.01 -0.19 -0.08
3yr 0.10 0.07 0.10 -0.12
Syr 0.11 0.08 0.06 -0.09
10yr 0.14 0.11 0.12 -0.02

Taulukko 4.7: Korrelaatiot, osake ja korko

Alla on esitetty lineaaristen korrelaatiokertoimien kehitys ajassa.
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Kuvio 4.7: Korrelaatioiden kehitys, osake- ja korko

Yhteenveto:

4.3.3 Spredi

Data viimeiselta kolmelta vuosikymmenelté ja erityisesti viimeaikaisten
talouskriisien tapahtumat puoltavat negatiivisia korrelaatiokertoimia.
Pidemman aikavalin data huomioiden korrelaatiokerroin tulisi asettaa
nollaksi.

Qis2-harjoituksessa korrelaatiokertoimet olivat nollia.
Qis3-harjoituksessa osakeluokkien ja korkoriskin korrelaatiokertoimeksi
paatettiin asettaa -0.2.

Alla on laskettu spredituottojen valiset lineaariset korrelaatiokertoimet (Ajanjakso
3/1990 - 3/2013).

AA

AA BBB BB tai alle
1.00 0.90 0.78



BBB
BB tai alle

Taulukko 4.8: Lineaariset spredikorrelaatiot

Myds hantariippuvuussovitetut korrelaatiokertoimet ovat suuria.

AA BBB BB tai alle
AA
BBB
BB tai alle

Taulukko 4.9: Spredi, hantékorrelaatiot

Spredien tuottoaikasarjojen kuvaajista nahdaan, etta varsinkin viimeisen
viidentoista vuoden aikana, tappiot ovat tulleet samaan aikaan kaikissa
sprediluokissa.

Spredituotot
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Kuvio 4.8: Spredituottojen kehitys

Spredien hajontakuvioissa voimakas korrelaatio nakyy selvasti.



Vuosituotot 31.3.1991 - 31.3.2013
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Kuvio 4.9: Hajontakuvio, Spredituotot

Ehdotus spredien vdlisiksi korrelaatiokertoimiksi:

AA
BBB
BB tai alle

AA BBB BB taialle

1.0 0.9 0.8
09 1.0 0.9
0.8 0.9 1.0

Taulukko 4.10: Ehdotetut spredikorrelaatiot

e YIlla oleva matriisi oli kaytdssa seka Qis2- etta Qis3-harjoituksessa.



4.3.4 Osakkeet ja spredit

Osakeluokkien ja sprediluokkien véliset lineaariset korrelaatiokertoimet ovat
(Ajanjakso 3/1990 - 3/2013):

OCAPjatko EUROPE EM  North America PACIFIC

AA 0.42 0.50 0.43 0.53 0.49
BBB 0.46 0.55 0.48 0.60 0.53
BB tai alle 0.51 0.65 0.59 0.69 0.55

Taulukko 4.11: Lineaarikorrelaatiot, osake ja spread

Hantariippuvuussovitetut kertoimet ovat jonkin verran suurempia:

OCAPjatko EUROPE EM  North America PACIFIC

AA 0.62 0.63 0.59 0.55 0.56
BBB 0.63 0.70 0.69 0.72 0.63
BB tai alle 0.63 0.78 0.76 0.78 0.66

Taulukko 4.12: Hantékorrelaatiot, osake ja spread

Hantéariippuvuus on nahtavissa myos aikasarjoista (Kuvio 4.10). Suurimmat
tappiot ovat realisoituneet samoina ajankohtina. Korkeampien hantasovitettujen
korrelaatiokertoimien kayttd nayttaisi olevan perusteltua.

Sprediluokan BB ja Maailman
osakeindeksin tuotot
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-45,00%

—

)
:

I N Nt N O N 00 OO O NN I N O N 0 OO N

a O O O 0O O 0O 0O OO O O O O O O O O O «w «

aa O O O 0O O O O O O O O O O O 0O o o o o o

IR e e T TR TR TR L N R S NS B B AR

B T S s T B B B e A s e

A A A A A A4 A 93 T g4 Ad A A A A H =
— = o - -
BB tai alle World

Kuvio 4.10:Spredi- ja osaketuotot
Spredituottojen korrelaatiokertoimet ovat kaikkien osakeluokkien kanssa lahella

toisiaan. Liséksi, koska spredidatan pohjana ovat Amerikkalaiset
joukkovelkakirjat, on havaittujen erojen merkitys kyseenalainen.

Ehdotus korrelaatiomatriisiksi:



OCAPjatko EUROPE EM North America PACIFIC

AA 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
BBB 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
BB tai alle 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

Taulukko 4.13: Ehdotus osake- ja spredikorrelaatioiksi

e Tama matriisi oli kaytossa sekéa Qis2- ettéd Qis3-harjoituksessa.

4.3.5 Korko ja spredi

Alla (Kuvio 4.11) on piirretty spredituotot ja korkotuotot valilla 3/1991 - 3/2013.
Kaikkien aikasarjojen tuotot on skaalattu samansuuruisiksi.

Vuoden 2007 jalkeisella ajalla korko-, ja spredituotot ovat likkuneet vastakkaisiin
suuntiin, mutta muusta osasta dataa vastaavaa paatelmaa ei voida tehda.

[ 4
—

3

1.2.1992
1.8.1997

1,12.2004_1

1,10.2006

1112.199
1/10.1995
1.9.1996

s A\ == BBB === BB taj alle Korko
Kuvio 4.11: Spredi- ja korkotuotot
Lineaariset korrelaatiokertoimet ovat
AA BBB BB tai alle
Korko -0.37 -0.46 -0.30

Hantakorjatut kertoimet oikeassa ylakulmassa osoittavat, ettd samanaikaiset
suuret tappiot ovat epatodennakoisia:

AA BBB BB tai alle
Korko -0.54 -0.64 -0.28



Hantakorjatut kertoimet vasemmassa ylakulmassa indikoivat suurten
spredituottojen ja suurten korkotappioiden pienesté todennakdisyydesta sattua
samaan aikaan:

AA BBB BB tai alle
Korko -0.18 -0.29 -0.01

Negatiivisen korrelaatiokertoimen maarittdmisen kannalta merkittavimpia ovat
hantakorjatut kertoimet oikeassa ylakulmassa. Naméa ovat merkittdvan suuria,
miké& tarkoittaa, ettd suuret korkotuotot ovat todennakoéisia suurten
spreditappioiden yhteydessa.

AA BBB BB tai alle
Korko -0.58 -0.64 -0.42

Spredituotot nayttavat vahvasti liikkuvan samaan suuntaan osakkeiden kanssa,

ja erityisesti kriisitilanteissa vastakkaiseen suuntaan kuin korkotuotot. TAman voi
paatella myos alla olevista hajontakuvioista.

Vuosituotot 31.3.1991 - 31.3.2013

0.151

011

0.05 0.1 0.15
Korko

Vuosituotot 31.3.1991 - 31.3.2013
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Kuvio 4.12: Hajontakuvio, spredi- ja korko



Yhteenveto:

o Vuoden 1990 jalkeinen data ja erityisesti vimeaikaisten talouskriisien
tapahtumat puoltavat negatiivisia korrelaatiokertoimia.
Pidemmaén aikavalin dataa ei ole.

e Qis2-harjoituksessa korrelaatiokertoimet olivat nollia.

o Qis3-harjoituksessa paatettiin asettaa osakeluokkien ja korkoriskin
korrelaatiokertoimeksi -0.4.

4.3.6 Valuutta

Syksylla 2013 kalibrointiryhmdassa todettiin usean valuuttastressin menetelman
olevan kaytanndssa liian tyolas verrattuna tarkkuudessa saavutettuihin etuihin.
Paatettiin kayttaa vain yhta valuuttaluokkaa

Kehikko ei salli positioiden netottamista eri valuuttapareissa olevien pitkien ja
lyhyiden positioiden valilla. Valuuttaparikohtaisesti stressi lasketaan molempiin
suuntiin ja saaduista pAdomavaateista suurempi jaa voimaan. N&ain saadut
valuuttaparikohtaiset padomavaateet lasketaan yhteen. Malli on yksinkertainen
laitokselle, jolla on vain suoria ja pitkia valuuttapositioita. Tallgin laitos voi laskea
yhteenlasketun valuuttaposition ja kohdistaa valuuttastressin tdhan summaan.

Valuuttakori muodostettiin Qisl-painojen mukaan seuraavasti:

USDyms GBP CHF JPY SEKNOKDKK Muu valuutta
0.62 0.05 0.03 0.02 0.16 0.12

Korrelaatiokertoimet pisimmalta mahdolliselta periodilta

S
2 E
(O]
& < © s = g
[T o —
& = & € T & 8 £ B
Linear 0.17 0.04 0.02 0.07 -0.19 -0.15 -0.07 -0.05 -0.24 0.17
Spearman 0.18 0.09 0.03 0.09 -0.19 0.03 0.05 -0.05 -0.24 0.17

Taildep. fixed = 0.36 0.22 0.22 0.24 -0.41 0.13 0.25 0.15 -0.13 0.51
ImplicitCVaR  0.19 0.05 0.01 0.24 -0.21 -0.06 0.19 0.16 -0.09 0.21

Taulukko 4.14: Valuuttaakorrelaatioita
Tilastollisesti merkitsevaa perustetta nollasta poikkeaville korrelaatiokertoimille

ei ole. Liséksi stressin kaksisuuntaisuudesta johtuen neutraali nollakorrelaatio
on ohjaavuussyista jarkeva.

e Qis2-harjoitukseen paatettiin kaikki valuuttaluokan ja muiden luokkien
véliset korrelaatiokertoimet asettaa nollaksi.



4.3.7 Hyodykkeet

Hyodykeluokkien pienen merkityksen takia paadyttiin yhdistamaan
hyodykeluokat yhdeksi luokaksi. Yhdistamisessa kaytettiin Qis1-harjoituksessa
esille tulleita hyddykeluokkien painoja, jotka olivat hyvin lahella yhdistelmaa
0.5*Energy+0.25*Non-Energy+0.25*Precious Metals.

Kayttaen suurinta pareittaista datan maaraa, olivat hyédykekorin korrelaatiot

seuraavat.
S
2
(]
a = 2 s £ g
2 s £ S 2 . = & 3 8
2 8 =z == S 2 8 8 L 7
Linear -0.07 0.03 -0.01 0.04 -0.25 0.35 0.37 0.21 -0.24 0.19
Spearman  -0.09 0.01 -0.02 0.10 -0.27 0.03 0.14 0.02 -0.24 0.04

Taildep. fixed 0.11 0.16 0.16 0.16 -0.38 0.06 0.21 0.09 -0.13 0.16

Implicit CVaR -0.05 0.62 0.07 0.28 -0.40 0.39 0.35 0.28 -0.09 0.35
Taulukko 4.15: Hyddykekorrelaatioita

Kertoimet ovat suhteellisen pienia. Implisiittiset korrelaatiokertoimet ennakoivat
hantariippuvuutta osakkeiden ja spredien kanssa.
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Kuvio 4.13: Vuosituottoja, hyodykkeet ja osakkeet



Yll& esitetysta vuosituottojen kuvaajasta havaitaan, etta finanssikriisissa
hyddykori ja osakkeet (seké spredit) sukelsivat samanaikaisesti. Samaa on
havaittavissa aasian kriisissa vuosien 1998 ja 1999 valilla.

Ehdotus korrelaatiokertoimiksi

(@] < o

2 2 2 I
o o
hV4

EUROPE
PACIFIC
BB tai alle
Valuutta
Pddoma

North America

Hyodykkeet  0.10 0.20 0.10 0.10 0.00 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10
[ ]

o Koska hyddykepositiot voivat yleisesti olla molemminsuuntaisia,
paatettiin hyddykeriski - samalla tavalla kuin valuuttariski - laskea
kaksisuuntaisena.

o Hyddykkeiden padomavaateen laskennassa ei sallita lyhyiden ja pitkien
positioiden netottamista kolmen eri hyddykeluokkien valilla.
Hyddykeluokkakohtaisesti stressi lasketaan molempiin suuntiin ja
saaduista padomavaateista suurempi jaa voimaan. Nain saadut
alaluokkakohtaiset padomavaateet lasketaan yhteen. Malli on
yksinkertainen laitokselle, jolla on vain suoria ja pitkia hyddykepositioita.
Talloin laitos voi laskea yhteenlasketun hyddykeposition ja kohdistaa
hyddykestressin tihdn summaan.

o Hyddyketuottojen ja osakkeiden seka spredien valilla on positiivinen
lineaarinen ja erityisesti h&ntakorrelaatio. Samalla kun
hyddykestressista tehtiin kaksisuuntainen, paadyttiin
kalibrointiryhnméssé asettamaan nama korrelaatiokertoimet nollaksi.
Muussa tapauksessa olisi pitdnyt tehda korrelaatiokertoimelle
merkkitarkastelu, sekd hantariippuvuuden ja ohjaavuuksien vuoksi
mahdollisesti maarittamaan korrelaatiokertoimet molempiin suuntiin

4.3.8 Noteeraamattomat osakkeet ja padaomarahastot

Tassa luvussa kaytetty padomarahastojen tuotoista kaytéssd Cambridge
accosiates LLC:n kerddma noteeraamattomien paaomarahastojen tuottodata
perustuu neljannesvuosittain julkaistavaan indeksiin. Indeksi muodostuu
yhdysvaltalaisista padomarahastoista, mik& on hyva ottaa tulosten tulkinnassa
huomioon.

Korrelaatiokertoimet laskettiin kahdella tavalla:

1. Suoraan datan neljannesvuosiaineiston avulla.

2. Pdaomarahastojen neljannesvuosituotoista muodostettiin interpoloituja
kuukausituottoja kaavalla

_ o1/3
Rmonth(i-2:1) = Rguarter(i):

NeljAdnnesvuosituotot jaettiin siis interpoloinnissa tasan kolmen kuukauden
kesken. Korrelaatiokertoimet laskettiin samoin kuin muissakin edella kaydyissa
tapauksissa keskiarvona kolmen eri aloitusneljanneksen mukaisista
aikasarjoista.



Korrelaatiokertoimet suurimmalta mahdolliselta pareittaiselta aikavalilta:

Keskiarvo Yksi kvartaali

Linear Taildep. fixed Linear Taildep. fixed

Paaoma Padoma Paaoma Padoma
OCAPjatko 0.59 0.70 0.60 0.78
EUROPE 0.64 0.79 0.68 0.86
EM 0.32 0.71 0.38 0.79
North America 0.61 0.82 0.70 0.91
PACIFIC 0.46 0.67 0.49 0.75
Korko -0.33 -0.49 -0.38 -0.43
AA 0.34 0.46 0.37 0.57
BBB 0.39 0.70 0.43 0.79
BB tai alle 0.40 0.70 0.47 0.76
USDyms 0.12 0.30 0.13 0.42
GBP 0.29 0.39 0.28 0.39
CHF -0.17 -0.30 -0.25 -0.44
JPY -0.08 0.09 -0.06 -0.01
SEKNOKDKK 0.24 0.31 0.21 0.33
Muu valuutta 0.21 0.37 0.23 0.44
Energy 0.20 0.22 0.16 0.20
Non-Energy 0.27 0.21 0.23 0.05
Precious Metals 0.09 -0.08 0.06 -0.01

Taulukko 4.16: Korrelaatioita, noteeraamattomat osakkeet

Keskiarvon laskeminen interpoloimalla nayttaisi useimmissa tapauksissa
pienentavan seka lineaarisia, etta hantasovitettuja korrelaatiokertoimia.

Korrelaatio osakkeisiin on korkea ja hantasovitetut kertoimet viittaavat suureen
hantariippuvuuteen. Erityisesti korrelaatio Pohjois-Amerikan osakeindeksiin on
korkea, mikd on odotettavaa, silla padomarahastojen indeksi perustuu
Yhdysvaltalaisiin padomarahastoihin. Korrelaatiokertoimet muiden riskiluokkien
kanssa noudattelevat hyvin pitkalti osakkeiden korrelaatioita naiden luokkien
kanssa.

e P&domarahastojen parametrit maariteltiin paapiirteiltaan samoiksi kuin
Eurooppa-osakeluokan.

4.3.9 Kiinteistoriskin korrelaatiot
Kaikki kaytetty kiinteistddata oli vuositason dataa. Koska dataa oli nain
kaytossa vahan, ovat korrelaatiokertoimet epaluotettavia. Ruotsin aineiston
tuloksia ei nayteta datan kayttéoikeuksien vuoksi.

Aikasarjat olivat seuraavat:



Retail SWE Ruotsin liikekiinteistot

Office SWE Ruotsin toimistokiinteistot
Residential SWE Ruotsin asuinkiinteistot

Retail NCREIF USA liikekiinteistot, noteeraamaton

Office NCREIF

USA toimistokiinteistdt, noteeraamaton

Residential NCREIF

USA asuinkiinteisttt, noteeraamaton

Retail NAREIT

USA liikkekiinteist6t, noteeraattu

Office NAREIT

USA toimistokiinteistdt, noteerattu

Residential NAREIT

USA asuinkiinteisttt, noteerattu

Residential TK

Tilastokeskuksen asuinkiinteistodata

Taulukko 4.17: Kiinteistdjen aikasarjat

Alla on esitetty kiinteistdaikasarjojen ja muiden riskiluokkien véliset lineaariset
korrelaatiot, kun estimointiin on kaytetty maksimimaara pareittaista dataa:

Retail NCREIF
Office NCREIF
Residential NCREIF
Retail NAREIT
Office NAREIT
Residential NAREIT
Residential TK

EUROPE

0.16
0.19
0.17
0.58
0.34
0.44
0.18

p

Ll

-0.02
-0.33
-0.13
0.40
0.30
0.28
-0.12

North America

Taulukko 4.18: Korrelaatioita, kiinteistot

Kun kaikki aikasarjat ovat valilta 1994 - 2012:

Retail NCREIF
Office NCREIF
Residential NCREIF
Retail NAREIT
Office NAREIT
Residential NAREIT
Residential TK

EUROPE

0.14
0.33
0.19
0.58
0.34
0.44
0.29

>

[WN]

0.06
-0.07
-0.06

0.40

0.30

0.28
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0.37 -0.01
0.13 -0.03
0.18 0.01
0.44 -0.39
0.32 -0.33
0.35 -0.33
0.20 -0.25
S
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0.08 0.30

023 0.12

0.16 0.18

0.56 0.44

037 0.32

0.40 0.35

0.13 -0.02

<
-0.07

-0.18
-0.14
0.68
0.70
0.54
0.00

Korko

-0.03
0.13
0.08

-0.39

-0.33

-0.33

-0.23

Taulukko 4.19: Korrelaatioita, kiinteistot, vuodet 1994-2012

o0
-0.23

-0.30
-0.33
0.60
0.57
0.52
-0.03

<
-0.08

-0.23
-0.15
0.68
0.70
0.54
-0.03

BB tai alle

o
-0.26

-0.39
-0.36
0.60
0.57
0.52
-0.10

Hyodykkeet

Hyodykkeet



Noteerattujen NAREIT aikasarjojen korrelaatiokertoimet poikkeavat selvasti
muiden aikasarjojen kertoimista. Tama johtuu suurelta osin ns. lag ilmiosta.

Noteeraamattomien aikasarjojen hinnat seuraavat noteerattuja hintoja viiveella.
Alla on esitetty korrelaatiokertoimet, kun kiinteistdaikasarjoja on siirretty yksi
vuosi taaksepain. Havaitaan, ettd muiden aikasarjojen korrelaatiokertoimet ja
erityisesti NCREIF-kertoimet lahestyvat siirtamattomia NAREIT-kertoimia.

Ll

a

2

> >

Ll (W)
Retail NCREIF 0.31 0.11
Office NCREIF 0.67 0.14
Residential NCREIF 0.59 0.31
Retail NAREIT -0.10 0.02
Office NAREIT -0.28 -0.15
Residential NAREIT -0.01 0.01
Residential TK 0.52 0.22

Taulukko 4.20: Korrelaatioita, kiinteist6t, lag 1 vuosi

North America

0.36
0.70
0.61
-0.06
-0.21
0.05
0.46

ACIFIC

P
Ko

0.38 -0.35

0.57 -0.47
0.22 -0.09
0.00 0.03
0.30 -0.22
0.26 -0.11

0.66
0.61
0.78
0.05
0.19
0.20
0.34

o Korrelaatiokertoimet QIS3-harjoituksessa olivat seuraavat:

Eurooppa, kehittyneet markkinat
Kehittyvat markkinat

Pohjois-Amerikka, kehittyneet markkinat
Aasia ja Tyynimeri, kehittyneet markkinat
Noteeraamattomat ja pddomarahastot
Korkoriski

AAA-AA valtiot

AAA-AA

A-BBB

BB tai alle

Asuinkiinteistot ja maaomaisuus
Kaupalliset kiinteistot

Valuutta

Hyodykkeet

Taulukko 4.21: Kiinteistokorrelaatiot

Asuinkiinteistot

ja

maaomaisuus

Kaupalliset
kiinteistot

0.2 0.2
0.2 0.2
0.2 0.2
0.2 0.2
0.2 0.2
0 0
0 0
0.1 0
0.1 0
0.1 0
1 0.8
0.8 1
0 0
0 0

0.48
0.48
0.66
0.01
0.13
0.27
0.28
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v U BBtaialle

0.66
0.02
0.14
0.25
0.34
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B 8 8B Hyodykkeet

0.06
0.09
0.29
-0.02



5 Tuottojen odotusarvot
5.1 Tuottojen odotusarvojen laskennasta

Padomavaateen laskentakaavassa tarvitaan tuottojen odotusaroja stressien ja
korrelaatioiden lisaksi. Suoraan pisimmalta yhteiselta aikavalilta lasketut tuotot
saattavat johtaa erikoisiin lopputuloksiin. Alla olevassa taulukossa on lueteltu
valilté 4/1990 - 3/2013 kokonaistuottodatasta estimoidut marginaalijakaumien
VaR(97.5%) -luvut, niiden odotusarvot, seka naiden suhdeluku. Huomataan etta
suhdeluvun itseisarvo on monissa tapauksissa hyvin suuri.

Tuottojen historiallinen keskiarvo on monessa tapauksessa nykyiseen talouden
tilaan ndhden suhteettoman korkea. Voidaan perustellusti paatella etta
odotusarvo ei ole ajan suhteen stabiili, vaan se tulisi huomioida ajasta

riippuvana.
VaR(97.5%) Average loss p/VaR
OCAPjatko 40.19 % -12.95% -0.32
EUROPE 34.77 % -9.67 % -0.28
EM 37.43% -27.26 % -0.73
North America 34.58 % -10.67 % -0.31
PACIFIC 35.23% -1.55% -0.04
Korko 2.87% -7.43% -2.59
AA 13.05% -0.25% -0.02
BBB 13.96 % -1.03 % -0.07
BB tai alle 18.25% -4.92 % -0.27
USDyms 16.30 % -0.71% -0.04
GBP 14.64 % 0.30% 0.02
CHF 7.95 % -1.88% -0.24
JPY 15.94 % -3.57% -0.22
SEKNOKDKK 10.40 % -0.09 % -0.01
Muu valuutta 24.43 % 2.09% 0.09
Energy 45.27 % -11.32% -0.25
Non-Energy 26.66 % -5.01% -0.19
Precious Metals 12.79% -8.57% -0.67
Paaoma 20.61 % -16.00 % -0.78

Taulukko 5.1: Odotettuja tuottoja aikasarjoista

Taman vuoksi laskennassa tarvitaan pidempia aikasarjoja seka
kvalitatiivisempaa analyysia.

5.2 Osaketuotot

Osakesijoitusten tulevien tuotto-odotusten arviointiin kaytetdan kolmenlaisia
menetelmia, jotka ovat

1. toteutuneiden osakemarkkinatuottojen historiallinen tarkastelu

2. taloustieteen teorioihin pohjautuva ennustemalli

3. rahoitusalan ammattilaisille ja akateemisille tutkijoille suunnattu
kyselytutkimus



Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta on saatavissa tuottohistoriaa yli 200 vuoden
ajalta. Osakkeiden geometrinen nimellinen tuotto oli 6 % 1800-luvulla, kun se
ylitti reilusti 10 % 1900-luvulla. Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden tarkastelu
tarjoaa helposti ylospain harhaisia ennusteita, koska kyseinen osakemarkkina on
ollut hyvin menestynyt. Laajemmassa vertailussa paljastuu, ettd maakohtaiset
pitk&n aikavalin tuottoerot ovat suuria. Geometrinen nimellistuotto on liman
Yhdysvaltoja 4,4 % ja sen kanssa 5,0 %. Aritmeettinen vuosituotto on noin 1,5
%-yksikkda suurempi.

Osakemarkkinoiden odotettu tuottoa (tai riskipreemiota) voi ennustaa myos
erilaisten taloustieteellisten mallien avulla. Niista saatavat tulokset ovat erilaisia,
mutta ne antavat yleisesti toteutuneita tuottoja pienempia arvioita.

Ottaen huomioon edella mainitut seikat sekéa kyselytutkimuksista saadut arviot
osaketuotolla, osaketuottojen voidaan arvioida olevan geometrisesti noin 6,5 %
luokka, mika tarkoittaa noin 8,0 % aritmeettista tuottoa. Kehittyvien markkinoiden
osakemarkkinat ovat tuottaneet vuosina 1990-2009 noin 2 %-yksikk6a enemman
kuin Yhdysvaltojen osakemarkkinat. TAma puoltaisi noin 10 % tuoton
odotusarvon kayttoa.

5.3 Korkotuotot

Korkosijoitusten aritmeettinen reaalituotto reaalituotto on ollut eri valtioiden
joukkovelkakirjoilla vuosina 1900-2012 tyypillisesti noin 2,0-2,5 %'®. N&in on, jos
inflaatio pysyy kohtuullisena. Huomattavan korkeassa inflaatioymparistosséa
tuotot jAdvat huomattavasti matalammiksi. Rahamarkkinasijoitusten voidaan
olettaa olevan reaalisesti noin 1 % kohtuullisen inflaation ymparistdssa. Pitkien ja
lyhyiden korkojen valinen maturiteettipreemio on ollut historiallisesti noin 1,5 %
luokkaa.

Lisaamalla inflaatio-oletus 2 % saadaan 10 vuoden (riskittdmaksi) nimelliskoroksi

arviolta 4,5 %. Jos taas puolen vuoden rahamarkkinasijoituksen tuotto-oletus on
3,0 % saadaan naiden avulla estimoitua korkotuottokayra

y(D;) = pD],

jolloin parametri p=3,3 % ja y=0,134.

5.4 Spredituotot

Spredituotolla tarkoitetaan lainojen ylituottoa riskittdman koron yli. Historiallisesti
korkeimman luottoluokituksen (AAA-a) yrityslainoilla preemio on ollut vain 0-0,3
%, mutta high yield -lainoilla toteutunut ylituotto on ollut noin 2 %. Oheisessa
taulukossa on toteutuneet luottoriskipreemiot 1997-2013 (Bloomberg).

AAA AA A BBB BB B HY

-0,1 % 0,2% 0,2% 0,7% 2,1% 1,8% 25%

Taulukko 5.2: Spredituottoja

'® Dimson, Marsh & Staunton (2013)



5.5 Valuutta- ja hyddyketuotot

Valuuttojen tapauksessa ei ole teoreettisia perusteita nollasta poikkeavalla
tuoton odotusarvolla. Hyodykkeiden tapauksessa tilanne on mutkikkaampi ja eri
aikasarjat voivat antaa hyvinkin erilaisia lopputuloksia. Kalibrointiryhma p&atyi
painottamaan teoreettista lahestymistapaa, jonka mukaan hyddykkeista ei olisi
saatavissa riskittoméan rahamarkkinakoron ylittavaa tuottoa.

5.6 Kiinteistot

Kiinteistdjen tuotot ovat olleet aikasarjoista laskettuna melko suuria.
Yhdysvaltojen kiinteistémarkkinoiden geometrinen keskituotto 1978-2008 oli
kaupallisissa kiinteistdissa 10,0 % ja asuinkiinteistdissa 5,7 %. Asuinkiinteistdjen
osalta pitkid aikasarjoja on olemassa. Shillerin ja Casen tutkimukse mukaan
asuntojen hinnat eivat ole kasvaneet reaalisesti juuri ollenkaan viimeisen 120
vuoden aikana. Samansuuntaisia tuloksia on saatu tutkittaessa Manhattanin ja
Amsterdamin maan hintaa pitkalla aikavalilla.

Vuokratuotot ovat olleet Yhdysvalloissa nimellisesti noin 5 % vuosina 1960-2008.
Vertailun vuoksi KTl-indeksin mukainen nettotuotto on viimeisen kymmenen
vuoden ajalta asunnoille 5.6 % ja kaupallisille kiinteistéille reilun prosenttiyksikon
enemman.

Olettaen, etta asuinkiinteistojen reaalinen arvonnousu on hyvin vaatimatonta,
esim. 0,5 %, ja ns. nettotuotto on varovaisesti arvioituna noin 4 %, paastaan
asuinkiinteistdjen osalta 2 % inflaatiolla noin 6,5 % tuotto-odotukseen.
Kaupallisten kiinteistjen tuotoista on paljon vihemman tietoa, mutta niiden
voidaan arvioida olevan 0,5-1 %-yksikkd& korkeammat.



