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Pankkien kassavarannon mdiirélle on aikaisemmin laissa asetettu minimi, joka kumot-
tiin 5.8.2004. Tilalle tuli uusi yleissddnnos likvidien varojen ja likviditeettiriskien hal-
linnasta, joka perustuu Kansainvilisen Jirjestelypankin (Bank for International Settle-
ments-BIS) asettamaan Basel II -standardiin. Uusi malli otettiin kidyttoon 1.1.2005. Uu-
dessa yleissddnnoksessd kassavarannolle ei aseteta lakisditeistd minimid, vaan riskien-
hallinnasta vastaa pankin johto.

Tutkielmassa halutaan selvittdd, pystytddnkd Kurikan Osuuspankin likvidejd varoja si-
joittamaan tehokkaammin lakimuutoksen jidlkeen ilman, ettd pankki altistuu liian suurel-
le riskille. Salkunhoitoa pyritdén tehostamaan seki sijoitussalkun optimoinnilla ettd si-
joitussalkun riskillisyystilanteen aktiivisella mittaamisella. Sijoitussalkkuja optimoidaan
modernin portfolioteorian menetelmilld. Riskin mittaamiseen sovelletaan kehittyneitid
Value at Risk (VaR) -menetelmii ja paikallisosuuspankkien maksuvalmiuspuskuria.

Tutkielman teoriaosassa suurimman huomion saa sijoitussalkun riskin mittaaminen.
Riskin mittauksessa esitellddn rahoitusmarkkinoilla kdytetyt estimointimenetelmit ja
markkinariskin mittaamiseen tarkoitetut VaR-menetelmit. VaR-menetelmisti esitellddn
yleisimmit menetelmit ja tehdddn selkoa niiden hyvistd ja huonoista ominaisuuksista.
Tarkoituksena ei ole syventyd menetelmien teoreettisiin ja tilastollisiin taustaoletuksiin,
vaan teoriaosan perusteella soveltuvin menetelmé valitaan empiirisen osion riskimitta-
riksi.

Tutkielman empiirisessd osiossa suoritetaan likvidien varojen sijoitussalkun optimointi
valituilla tuottotavoitteilla. Tdmin jidlkeen halutaan varmistua siitd, ettd sijoitussalkkuun
sisdltyvd riski pysyy vaadittujen rajojen sisdpuolella. Empiirinen tutkimus todistaa,
etteivdt Kurikan Osuuspankin likvidit varat ole tehokkaasti sijoitettu. Siirtdmaélld varoja
matalan tuoton pankkitalletuksista joukkovelkakirjalainasijoituksiin, rahastosijoituksiin
ja osakesijoituksiin saadaan tehokas sijoitusten allokaatio vaaditulla tuottotavoitteella.
Korkeamman tuottotavoitteen sijoitussalkut eivit ole liian riskillisid; sen varmistavat
Monte Carlo -simuloinnilla toteutettu VaR-analyysi ja maksuvalmiuspuskurin riittdva
taso. Tutkielman perusteella Kurikan Osuuspankki voisi valita korkeamman tuottota-
voitteen sijoitussalkun. Tutkielman perusteella olisi my6s suositeltavaa, ettd perinteisen
maksuvalmiusmittarin rinnalle otettaisiin kdyttoon VaR-mittaristo.
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1 Johdanto

1.1 Yleista

Maksuvalmiusriski on jilleenrahoituksen saatavuuteen ja hintaan liittyva riski, joka syn-
tyy, kun saamisten ja velkojen maturiteetit poikkeavat toisistaan. Maksuvalmiusriski
syntyy my®0s, jos saatavat ja velat ovat liiaksi keskittyneet yksittéisille vastapuolille.
Maksuvalmiusriskit arvioidaan maturiteettiluokittain kunkin luokan saatavien ja velko-
jen erotuksen suuruudella. Maksuvalmiusriskid hallitaan mm. pitdmalla riittdvaa kassa-

varantoa eli likvidid varallisuutta. (Kurikan Osuuspankki, vuosikertomus 2003, 10)

Pankkien kassavarannon miirille on aikaisemmin laissa asetettu minimi, joka kumot-
tiin 5.8.2004. Tilalle tuli uusi yleissdaannds riskien hallinnasta, joka perustuu Kansainvi-
lisen Jirjestelypankin (Bank for International Settlements-BIS) asettamaan Basel II
-standardiin. Uusi malli otettiin kdytt6on 1.1.2005. Uudessa yleissdinnoksessi kassava-
rannolle ei aseteta lakisditeisti minimid, vaan riskienhallinnasta vastaa pankin johto.
Pankkikohtaisia toimintaa rajoittavia saannoksid maksuvalmiusriskin pienentdmiseksi
voidaan kuitenkin asettaa esimerkiksi pankkikonsernien sisdlld. (Kurikan Osuuspankki,

koulutusmateriaali 2004, 1-2)

Pankkitoiminta on pohjimmiltaan samanlaista liiketoimintaa, kuin mikéd tahansa muu
yritystoiminta. Yksi tapa luonnehtia pankkitoimintaa on kuvata se joukoksi tietoisesti
otettuja riskejd. Pankkitoiminta perustuu ndiden riskien harkittuun ottamiseen. Riskin
ottamisella pankki saavuttaa suhteellista etua. (Kontkanen 1991, 85) Uusi pankkien ris-
kejd ja kassavarantoa koskeva yleissddnnos antaa pankeille mahdollisuuden hyo6tya
muutoksesta likvidien varojen tehokkaamman sijoittamisen ja optimoinnin kautta, mutta

samalla suurempia tuottoja tavoiteltaessa riskinotto lisdédntyy.

Likvidejd varoja optimoitaessa pankki altistuu maksuvalmiusriskille, mutta myos mark-
kinariskille, jos varoja sijoitetaan kohteisiin, joilla on aktiiviset markkinat. Markkinaris-
killa tarkoitetaan siis aktiiviset markkinat omaavien markkinamuuttujien hinnanmuutos-
ten aiheuttamaa epdvarmuutta pankille. Yleisimpid markkinamuuttujia ovat korot, va-
luuttakurssit, osakekurssit ja hyodykkeiden hinnat. Maksuvalmius- ja markkinariskin

lisdksi pankkitoiminnassa kohdataan muitakin riskejd, kuten operatiivinen riski. (Dowd



1998, 3) Olennainen osa uutta sdannostod koskee kokonaisvaltaista riskienhallintaa

(Kurikan Osuuspankki, koulutusmateriaali 2004, 2).

1.2 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on auttaa pankin pditoksentekijaa sijoitussalkun optimoinnissa
ja salkun hoidossa, kun salkkuun siséltyvi riski tunnistetaan. Toiminnan kannalta on
tarkedd ymmairtidd riskin mahdolliset seuraukset. Talloin tdytyy médrittdd riskinsietorajat
ja laskea todennékoisyydet riskin esiintymiselle. Maksuvalmiuspuskuri rajoittaa pankin
mahdollisuutta sijoittaa liian suurta osuutta likvideistd varoista riskillisiin sijoituskohtei-
siin, jolloin puskuri turvaa riittdvin kassavarannon suurella todenndkoisyydelld. Onnis-
tuneella riskinotolla ja salkunvalinnalla on kuitenkin suuri positiivinen tulosvaikutus.
Jatkossa pankit voivat nykyistd vapaammin hyddyntdd optimoinnin kautta saatavaa suu-
rempaa tuotto-odotusta. Muuttumalla passiivisesta salkunhoidosta aktiiviseen salkun-
hoitoon ja aktiiviseen riskillisyystilanteen mittaamiseen, pitdisi sijoitettujen varojen
tuotto kasvaa. Tutkielmassa sovelletaan titd teoreettista riski—tuotto-ldhestymistapaa
kdytidntdon ja halutaan saada selville, pystytddanko likvidien varojen tuottoja kasvatta-

maan lakimuutoksen jdlkeen altistumatta liian suurelle riskille.

Ensimmadinen tutkimusongelma on, kuinka optimaalinen sijoitussalkku likvideille va-
roille valitaan. Moderni rahoitusteoria antaa teoreettisen ldhtokohdan sijoitussalkun al-
lokoimiselle, mutta kédytdnnossd sijoituskohteiden valinta ei ole nidin yksiselitteinen.
Tutkielmassa pyritddn kuvaamaan optimointiprosessia riskildhtoisestd ndkokulmasta,
jolloin sijoitussalkun optimoinnille voidaan asettaa muitakin kriteereitd kuin optimaali-
nen tuotto-riski-suhde. Teoreettisesti parhaimpia ja yleisesti kiytdssd olevia optimoin-
timalleja ovat Capital Asset Pricing -mallia (CAP-malli) ja Arbitrage Pricing Theory
(APT-teoria), mutta riskienhallinnassa esimerkiksi safety first -menetelmd on usein

kiyttokelpoinen menetelma.

Toinen tutkimusongelma liittyy sijoitussalkun riskin mittaamiseen. Sijoitussalkun opti-
mointi pitkdlld aikahorisontilla ei ole ongelma, silld hyvin hajautettu sijoitussalkku pa-
laa yleensd keskimddrdiselle kasvu-uralleen véliaikaisista notkahduksista huolimatta.
Pankin likvidejd varoja sijoitettaessa ei kuitenkaan riitd, ettd sijoitussalkun arvo palaa
entiselleen vuosien padsti, silld pankin tdytyy taata riittivd maksuvalmius kaikkina ai-

koina. Riittdvin maksuvalmiuden turvaamiseen voidaan hyodyntda markkinariskin mit-



taamiseen tarkoitettuja Value at Risk (VaR) -menetelmid, koska maksuvalmiusriski to-
teutuu markkinariskin vélitykselld. VaR-rajoitteen puitteissa toimiva salkunhoitaja koh-
taa suuria tappioita mahdollisimman pienelld todennidkoisyydelld ja sijoitussalkun riskil-
lisyys voidaan raportoida yksinkertaisessa muodossa péivittdin. Siksi tutkielman suurin
paino kohdistuu juuri riskin mittaamiseen VaR-menetelmilld. Toinen riskin mittaami-
seen liittyvd tutkimusongelma on maksuvalmiuspuskurin méérittiminen. Paikal-
lisosuuspankit mittaavat maksuvalmiuden riittdvyyttd maksuvalmiuspuskurin avulla.
Télloin likvidejd varoja sijoitettaessa VaR-rajoitteen tdyttyminen ei yksin riitd, vaan
my0s maksuvalmiuspuskurivaateen tulee tdyttyd. Taseesta laskettava maksuvalmius-
puskuri tdytyy pysyd aina yli vaaditun minimin ja maksuvalmiuspuskurin suuruuteen

vaikuttaa nimenomaan likvidit varat eli maksuvalmiusvarat.

1.3 Tutkielma rajaus

Tutkielmassa optimaaliset sijoitussalkut sisdltdvit samoja sijoitusinstrumentteja kuin
Kurikan Osuuspankin likvidien varojen sijoitussalkku on siséltdnyt vuonna 2004. Opti-
maaliset sijoitussalkut muodostuvat néin joukkovelkakirjalainoista, kapitalisaatiosopi-
muksista, lyhytaikaisista talletuksista, maksuliiketileistd, osakesijoituksista ja rahastosi-
joituksista. Sijoitussalkun suojaamiseen ei kdytetd johdannaisia, joten johdannaisin-
strumentit rajataan tutkielman ulkopuolelle. Toki likvidejd varoja voidaan sijoittaa mui-
hinkin sijoituskohteisiin, mutta Kurikan Osuuspankin aktiivisesti hoidettava likvidien
varojen sijoitussalkku koostuu edelld mainituista instrumenteista. Nama instrumentit
esitellddn siind laajuudessa kuin niiden ymmaértdminen sijoitussalkun optimoinnin ja
markkinariskin mittaamisen nidkokulmasta on tarpeellista. Sijoitussalkun optimoinnissa
huomio keskittyy modernin rahoitusteorian optimointimenetelmiin, joista CAP-malli on
edelleen yleisimmin kdytossd oleva optimointimenetelméni ja saa niin tutkielmassakin

optimointimenetelmien esittelyssd suurimman huomion.

Baselin komitean suosituksiin sisiltyy kokonaisvaltainen riskien mittaaminen, johon
kuuluvat maksuvalmius- ja markkinariskin lisdksi luottoriski ja operatiivinen riski. Lik-
videjd varoja optimoitaessa pankki altistuu maksuvalmiusriskille ja markkinariskille.
Siksi tutkielma onkin rajattu koskemaan vain niiti riskejd. Riskimittareissa keskitytdin
ainoastaan yleisimpiin VaR-menetelmiin, jotka kaikki ovat sovellettavissa pankin riski-
hallintaan ja paditoksenteon apuvilineeksi. VaR-menetelmii esiteltdessi ei ole tarkoitus

selvittdd menetelmien syvillisid teoreettisia ja tilastollisia taustaoletuksia. Menetelmien



esittelyssd kiinnitetdin huomiota menetelmien ominaisuuksiin, jonka perusteella sovel-
tuvin menetelmi valitaan empiirisen tutkimuksen riskin mittariksi. Riskin estimointi-
menetelmistd esitelldéin vain ne, joita yleisesti kdytetddn rahoitusmarkkinoilla volatili-
teetin ja kovarianssimatriisin estimointiin ja joita tutkielmassa esitellyt VaR-menetelmit

kdyttavit riskin mittaamisessa.

1.4 Tutkimusmetodit

Tutkimus edustaa tieteenfilosofialtaan positivismia. Positivismin mukaan tieteen koke-
musperustana on havainto. Tieteellisen tiedon tulee perustua aistimien suoraan tai mit-
tavilineiden kautta antamaan informaatioon ulkopuolisesta maailmasta. Télloin tutkija
on ulkopuolinen havainnoija. Tutkijan havainto on pitevd ja objektiivinen eli todelli-
suutta tarkasti jarjentdvd. Riippumatta havainnoijan teoreettisesta kisityksestd havain-
noitavasta ilmiostd, kuka tahansa havainnoija saa samassa havaintotilanteessa saman

havainnon. Faktat korjaavat teorioita omalla painolla. (Jirvinen & Jarvinen 1993, 132)

Positivismi pyrkii selittiméin ja ennustamaan, mitd tapahtuu sosiaalisessa todellisuu-
dessa pyrkien etsimédédn sddannonmukaisuuksia ja kausaalisuhteita tutkittavan ilmion teki-
joiden vililld (Jarvinen & Jarvinen 2000, 205). Tutkielmassa syy—seuraus-suhde ilme-
nee ensinnikin siten, ettd lakimuutoksen ansiosta pankeille avautuu mahdollisuus likvi-
dien varojen uudelleen allokoimiseen. Toiseksi sijoitussalkun optimoinnilla ja sijoitus-
salkun riskillisyystilanteen mittaamisella on syy—seuraus-suhde. Pankki valitsee toden-

nikoisesti sijoitussalkun, joka on sille riskiin nihden tuottavin.

1.5 Aiemmat tutkimukset

Yksittidisen markkinariskin aiheuttamaa tappiota VaR-menetelmilld on tutkittu seki ko-
timaassa ettd ulkomailla. Useita instrumenttityyppejd siséltdvédn sijoitussalkun VaR-
aiheisia tutkimuksia on kuitenkin vihén. Lisdksi VaR-menetelmisti tehdyt tutkimukset
ovat yleensa keskittyneet tilastotieteelliseen ldhestymistapaan, jossa vertaillaan eri VaR-
menetelmilld saatuja tuloksia ja eri menetelmien hyvyyttd riskin mittaajana. Pankkisek-
torilla VaR-menetelmiin perustuva CreditMetrics on yleisesti kdytossd oleva mittaristo
pddoman riittivyyden varmistamiseen, mutta menetelmi on kehitetty nimenomaan luot-
to- ja korkoriskin mittaamista varten. VaR-menetelmin soveltamista maksuvalmiusris-

kiin ja kassavarannon riittdvyyteen ei ole aikaisemmin tutkittu.



Linsmeier ja Pearson (2000, 47-67) esittelivit artikkelissaan Value at Risk -késitteen ja
metodit, kuinka markkinariskid mitataan. Artikkelissa on esitelty kolme yleisesti tunnet-
tua VaR-menetelméd, jotka ovat delta-menetelmé, historiallinen simulointi ja Monte
Carlo -simulointi. Tekstissd tuodaan esille yksityiskohtaisesti sekd matemaattiset ja ti-
lastotieteelliset taustaoletukset ettd menetelmien laskukaavat. Tekstissd kisitelldin
my®0s eri menetelmiin liittyvistd hyvistd ja huonoista ominaisuuksista. Artikkelin lopus-
sa kerrotaan lisdksi tekniikoista, kuinka VaR-menetelmid voidaan tdydentda stressites-

teilla.

1.6 Tutkielman kulku

Tutkielma jakautuu johdannon lisdksi neljdén pidlukuun. Teoriaosuuden muodostavat
kappaleet 2-4, joista ensimmdiisessd tutustutaan yleisesti pankkitoimintaan Suomessa
sekd riskeihin, joita pankit kohtaavat toiminnassaan. Luvussa kaksi esitellddn myos

markkinariskin mittaamiseen kdytetty VaR-periaate.

Luvussa kolme kerrotaan, kuinka sijoitussalkun riski syntyy ja kuinka sijoitussalkkuun
sisdltyva riski minimoidaan. Sijoitussalkun riskid késitelldaan modernin portfolioteorian
pohjalta, jolloin timén luvun sisdltod voidaan pitdd teoreettisena perusteena sijoitussal-
kun optimoinnille. Luku kolme késittelee my0s riskin estimointia. Riskin estimoinnin
yhteydessi esitelldin VaR-menetelmien ja rahoitusmarkkinoiden kiyttimid estimointi-
menetelmid. Kolmas luku pééttyy markkinadatan kisittelyyn, jossa otetaan esille data-

sarjan laatuun ja pituuteen liittyvit ongelmat ja ndiden ongelmien ratkaisutavat.

VaR-menetelmit ja niiden vertailu -luvussa esitelldéin yksityiskohtaisesti yleisimmiit
VaR-menetelmit ja tehdddn selkoa menetelmien hyvistd ja huonoista ominaisuuksista.
Neljannessd luvussa esitelldidn myos menetelmid, kuinka sijoitussalkun riskin mittaami-
sessa varaudutaan ddrimmadisiin markkinailmidihin, joita ei voida havaita historiallisesta
datasta. Tétd vaihetta riskin mittauksessa kutsutaan stressitesteiksi. Neljdnnen luvun
lopussa kerrotaan backtesting-menetelmistd, koska tilastollisessa testauksessa mallin

paikkansa pitdvyys on ehdoton edellytys.

Luku viisi muodostuu empiirisestd tutkimuksesta. Luvussa miéritelldén sijoitussalkuille
tuottotavoitteet, joiden perusteella sijoitussalkkuja optimoidaan. Optimoidut sijoitussal-

kut muodostetaan raha- ja padomamarkkinasijoituksista vaaditun odotetun tuoton perus-
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teella. Riski ei kuitenkaan saa kasvaa yli asetettujen kriittisten raja-arvojen. Sijoitussal-
kun markkinariskid mitataan Monte Carlo -simuloinnilla, jolloin varmistutaan maksu-
valmiuden pdivittdisestd riittdvyydestd. Lisdksi maksuvalmiuden riittdvyys varmistetaan
laskemalla taseesta maksuvalmiuspuskuri, joka on Paikallisosuuspankkien kehittdma
maksuvalmiuden mittari. Monte Carlo -simulointia tdydennetdédn stressitestilld ja mallin

toimivuutta testataan backtestingilla. Tutkielma pédttyy pdédtelmien tekoon.
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2 Pankkitoiminta Suomessa

2.1 Pankin tehtavat

Pankit ja muut rahalaitokset luovat ne institutionaaliset puitteet, joiden avulla sddstijit
ja lainanottajat kohtaavat eli rahoitus kanavoituu ylijidmadisilta talousyksikoiltd alijaa-
mdisille yksikoille. Tassd tehtdvissd pankit suorittavat ns. maturiteettitransformaatioita.
Tama tarkoittaa sitd, ettid pienistd ja lyhytaikaisista talletuksista muokataan pitkdaikaisia
luottoja. Niin pankit luovat likviditeettid koko yhteiskuntaan, jos ne vaateita vilittides-
sddn muuntavat likvidejd talletuksia taseessa epilikvideiksi vastaaviksi (Anttila 1996,
30). Maksujenvilitys etenkin Suomessa on toinen tdrked pankkien tehtdva. Kolmas
pankkien tehtdvid on riskien allokointi. Pankit kdyvit kauppaa luotto-, korko- ja valuut-

takurssiriskeilld. (Uotila 1998, 34)

2.1.1 Pankkien varainhankinta

Pankkien varainhankinnan perustan muodostavat yleison talletukset. Yleisoksi rahoitus-
laitoksissa luetaan kaikki muut asiakasryhmit paitsi valtio, muut pankit ja ulkomaat.
Talletuskannasta suurinta ryhméi edustavat kotitaloudet. Kotitalouksien talletukset ovat
suuntautuneet suurimmaksi osaksi kiyttelytileille. Matalien nimelliskorkojen aikana

maédriaikaistalletukset ovat kuitenkin supistuneet. (Uotila 1998, 34)

Vaihtoehtoinen varainhankintamenetelma tilimuotoisille talletuksille on varainhankinta
suoraan raha- ja pddomamarkkinoilta. Hankittaessa varallisuutta rahamarkkinoilta in-
strumentteina kidytetddn pankin liikkeeseen laskemia sijoitustodistuksia. Pddomamark-
kinoilla pitkdaikaista varallisuutta pankit hankkivat laskemalla liikkeelle omia joukko-
lainoja. Pankkien varainhankinta ulkomailta on my6s mahdollista, mutta tdimin varain-
hankintamuodon merkitys on védhdinen ja sen suosio on vihentynyt entisestddn. (Uotila

1998, 35)

1980-luvun jélkipuolelta alkaen pankit ja pankkiiriliikkeet ovat tarjonneet yksityishen-
kiloille talletusten vaihtoehtona erilaisia sijoitusrahastojen osuuksia (Uotila 1998, 35).
Vaikka sijoitusrahastojen merkitys sdistokohteena on toistaiseksi melko vihdinen, on
niiden suosio kasvanut nopeasti suhteessa talletuskantaan. Vuosi 2004 oli ennitykselli-

nen kaikilla mittareilla tarkasteltuna. Viime vuoden aikana Suomeen rekisterdityjen
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rahastojen rahastopddoma kasvoi 41 %. Suurinta kasvu oli osakerahastojen kohdalla.

(Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry)

2.1.2 Pankkien luotonanto ja taseen ulkopuolinen toiminta

Pankkien myontdmét luotot yleisolle ovat pankkien keskeinen tulonldhde. Pankkien
luotonannossakin kotitalouksien asema on huomattava. 1990-luvun laman ja pankkikrii-
sin aikaan pankkien luottokanta notkahti, mutta vuodesta 1997 alkaen kiintyi asteittain
nousuun. (Uotila 1998, 35) Viime aikojen matalat korot ja kasvanut pankkikilpailu ovat
laskeneet lainojen korot ennétyksellisen alhaisiksi, mikd on houkutellut kotitalouksia
yhi suurempaan luotonottoon. Téssd piilee kuitenkin vaara, silld matalat korot tulevat
kohoamaan talouskehityksen ja inflaation kiithtymisen myotd. USA:n keskuspankki on-
kin aloittanut ohjauskoron noston ja myods Euroopan keskuspankki aloitti rahapolitiikan
kiristimisen vuoden 2005 lopulla. Kotitalouksien maksukyky riittdd tdlla hetkelld suu-
ren velkataakan hoitamiseen, mutta korkojen huomattava nousu muuttaa monien koh-

dalla tilannetta.

Luottojen korkosidonnaisuudet ovat muuttuneet nopeasti 1990-luvulla. Peruskorkoon
sidotut luotot ovat menettineet asemansa ja Euribor- ja Primesidonnaiset lainat ovat
yleistyneet. Kiintedkorkoisten luottojen merkitys on Suomessa aina ollut védhiisti. Lai-
na-ajan pituus Suomessa sovitetaan asiakkaan tarpeiden mukaan ja pankit tarjoavat ha-

lukkaille hyvinkin pitkié laina-aikoja. (Uotila 1998, 35-36)

Pankit tekevidt my0s taseen ulkopuolista liiketoimintaa, josta ne saavat tuloja. Taseen
ulkopuoliseen toimintaan liittyvit sopimukset ja sitoumukset eivit sisélly taseen saami-
siin ja velkoihin. Taseen ulkopuolisesta toiminnasta aiheutuvat kulut ja siitd saatavat
tuotot nikyvét luonnollisesti pankin tuloslaskelmassa. Tyypillisimpié taseen ulkopuoli-
sia toimintoja ovat pankkitakaukset ja rahoituksen jérjestimiseen liittyvit sopimukset.

(Uotila 1998, 36)

2.2 Pankkien saéantely

Pankkitoiminta on kehittyneissd yhteiskunnissa voimakkaasti sddnnelty sektori. Sdénte-
lyd on perusteltu monista eri nikokulmista, joita ovat esimerkiksi kilpailun tasapuolinen

turvaaminen, kuluttajasuoja ja ennen kaikkea toiminnan vakauden turvaaminen. Sdinte-



13

lyad perustellaan usein my0s vetoamalla yleiseen etuun, joka sisdltii mm. toiminnan

yleisen luotettavuuden varmistamisen. (Anttila 1996, 4, 41)

Rahoitustarkastuksen tehtdvidnd on valvoa talletuspankkeja ja muita rahoitusmarkkinoi-
den toimijoita. Rahoitustarkastus valvoo, ettd talletuspankit toimivat lakien, asetusten,
viranomaisten antamien miirdysten ja ohjeiden mukaisesti. Lisidksi rahoitustarkastus
valvoo, ettd talletuspankki toimii yhtidjdrjestyksen, sddntdjen ja ohjeiden mukaisesti.
Tétd laillisuusvalvontaa rahoitustarkastus toteuttaa antamalla midrdyksié ja ohjeita seka
toimittamalla tarkastuksia. Laillisuusvalvonnan lisdksi rahoitustarkastuksen toimialaan
kuuluu valvoa, ettd talletuspankeilla on riittdvét taloudelliset ja muut edellytykset har-
joittaa toimintaansa ja ettd niiden hoitamisessa ja paitoksenteossa noudatettavat menet-
telytavat ovat asianmukaiset. (Anttila 1996, 153) Myos maksuvalmiusriskin valvonta
siséltyy rahoitustarkastuksen valvonta-alueeseen. Uudessa laissa médritelldédn, ettd mak-
suvalmiuden pitii olla riittdvi, jolloin rahoitustarkastuksen tehtivini on valvoa pankki-

en kassavarannon riittavyyttd. (Kurikan Osuuspankki, koulutusmateriaali 2004, 2)

Baselin komitea on G10-maiden keskuspankkien yhteistyoelin, jolla ei ole virallista
asemaa, mutta jonka vaikutusvalta pankkisektorilla on suuri. Baselin komitea toimii
Kansainvilisen Jarjestelypankin yhteydessd. Baselin komitea kehittdd pankkisektorin
viranomaisstandardeja ja -ohjeita ja antaa suosituksia pankkien riskienhallinnan par-
haasta kidytannostd. Suomessa Pankkitoimintaa séddtelevit lait noudattavat vakavarai-
suuden osalta Baselin komitean suosituksia. Uusi vakavaraisuuskehikko, Basel II, sisél-
tdd nikemyksen siitd, millainen vakavaraisuuslaskennan ja riskienhallinnan pitdisi pan-
keissa olla. Basel II sisdltdd mm. suositukset markkinariskin mittaamista Value at Risk

-menetelmilld. (Koskelainen 2004, 3)

Yksittdisen paikallisosuuspankin toimintaa sédtelee lisidksi Paikallisosuuspankkiliiton
antamat rajoitteet ja suositukset, jotka perustuvat osaltaan Baselin komitean suosituk-
siin. Riskien hallinnassa Paikallisosuuspankkiliiton antamilla midrdyksilld on suuri vai-
kutus yksittdisen paikallisosuuspankin toimintaan. Vaikka kassavarantoa koskeva laki
muuttui, on paikallisosuuspankkien kassavarannon méérille asetettu edelleen ohjeelli-
nen minimi, jota kutsutaan maksuvalmiuspuskuriksi. (Kurikan Osuuspankki, koulutus-

materiaali 2004, 2-4)
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2.3 Pankkitoiminnan riskit

Yleisessd kielenkdytossd riskilld tarkoitetaan tappion, menetyksen tai muun epdedulli-
sen tapahtuman uhkaa tai vaaraa. Pankkiriskilld tarkoitetaan pankkitoiminnan paatok-
sentekotilanteissa sitd mahdollisuutta, ettd tavoiteltu seuraus ei toteudu ja pankille ai-
heutuu tappioita tai tuotto ei vastaa odotettua. Tarkkaa midritelmid riskille ei ole kui-
tenkaan l0ydettidvissd. Siksi taloustieteissd riski mééritelldén eri ndkokulmista ja tarkoi-
tuksista ldhtien. Sijoitustoiminnassa riski liittyy sithen mahdollisuuteen, etti arvopaperit
eivit tuota odotetusti tai niiden arvo laskee. Riski kytketddn sijoituskohteen tulevien
tuottojen vaihteluun. Riskin olemukselle onkin ominaista sen moniulotteisuus. (Anttila

1996, 34)

Portfolioteoreettisessa lahestymistavassa riskin tarkasteluun kdytetddn mallia, jossa si-
joitussalkun oletetaan olevan joko puhdas velkasalkku tai vaihtoehtoisesti saamissalkku.
Salkun arvopaperit allokoidaan siten, ettd salkun riski minimoituu. Salkkuun voidaan
sisédllyttad kaikki riskiherkit taseen sisdiset ja ulkopuoliset erdt. Tdlloin riskin minimoi-
minen saadaan aikaan portfolioteoreettisella hajauttamisella tai matchaamalla velat vas-

taavilla saamisilla. (Ahlstedt & Halme 1987, 3)

Riskien toteutumisella on negatiivinen vaikutus pankin taloudelliseen asemaan. Se las-
kee pankin vuotuista voittoa tai kasvattaa tappiota. Pahimmassa tapauksessa seuraa
pankin konkurssi, jos moni riskeistd toteutuu yhtd aikaa. Tappion vaihtoehtona ovat
positiiviset taloudelliset seuraukset. Riskin otolla pyritdin luomaan mahdollisimman
suurta tuottoa pankille. Pankkitoiminnassa pitee yleinen taloustieteen sdéntd, jonka mu-

kaan sijoituksen tuotto on suhteessa sen riskiin. (Anttila 1996, 34)

Pankkitoiminnan riskit voidaan jakaa mitattaviin riskeihin ja laadullisiin riskeihin. Mi-
tattavia riskejd ovat luotto-, maksuvalmius-, korko-, valuuttakurssi- ja sijoitusriski.
Niistd korko-, valuutta- ja sijoitusriskid kutsutaan yhteiselld nimelld markkinariskiksi,
joka syntyy markkinahintojen muutoksista. Luottoriski voidaan méiiritelld epavarmuu-
deksi lainanottajan kyvystd vastata velvoitteistaan kokonaan tai osittain ja oikea-
aikaisesti. Laadullisia riskejd ovat pankin teknisiin jirjestelmiin liittyvit riskit, pankkiin
kohdistuvat rikokset ja erityisesti pankin johdon ammattitaito ja luotettavuus. Laadulli-

sia riskejd kutsutaan myos operationaalisiksi riskeiksi. (Anttila 1996, 35-36)
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2.3.1 Maksuvalmiusriski

Luottolaitoslain mukaan talletuspankilla tulee olla kaikissa tilanteissa maksuvalmiusris-
keihin ndhden riittdvit keinot suoriutua maksuistaan. Titd toimintaa kutsutaan pankissa
maksuvalmiuden hoitamiseksi. Maksuvalmiuden varmistamiseksi pankilla tulee olla
riittdvasti ns. kassavarantoa. Kassavarantoon luetaan laissa miiritellyt helposti rahaksi

muutettavat saamiset ja varat. (Kontkanen 1998, 11)

Maksuvalmiusriskissd on kysymys pohjimmiltaan siitd, onko pankilla rahaa vastata si-
toumuksistaan. Pankki perustaa toimintansa oletukselle, ettd kaikkia velkoja ei kuiten-
kaan vaadita maksettavaksi erdpdivind. Niiltd osin kuin velkoja on maksettava, pankki
pystyy hankkimaan korvaavan jilleenrahoituksen tilalle. (Kontkanen 1991, 89-90) Ter-
veelld pohjalla oleva pankkitoiminta on kasvavaa liiketoimintaa ja likviditeettiongelmia

voi esiintyd ainoastaan tilapdisesti (Ahlstedt & Halme 1987, 8)

Maksuvalmiusriskid voidaan havainnollistaa katsomalla taseen varoja ja velkoja erik-
seen. Pankin taseen vastattavaa -puolella on yleensid suuri mééri lyhytaikaista vierasta
pddomaa. Ndmid muodostuvat piddasiassa yleison talletuksista, jolloin tallettajat voivat
nostaa varansa pankista koska tahansa. Jos pankin likvidit varat eivit riitd talletuksen
takaisinmaksuun, on pankin otettava lainaa tai myytiva omaisuuttaan. Vastaavasti pan-
kin likvidien varojen kysyntd lisdéntyy, kun pankki solmii lainasopimuksia eli myotdd
lainaa. Lainanottaja voi koska tahansa lainasopimuksen tehtyddn vaatia lainasummaa
kiyttoonsda. Pankin myontdmaét lainat ndkyvét taseen vastaavaa -puolella. (Saunders &

Cornett 2003, 424-425)

Maksuvalmiusriskin voidaan ajatella syntyvin my0s maturiteettitransformaation kautta,
koska lyhytaikaisella ottolainauksella rahoitetaan pitkdaikainen antolainaus tai saamis-
ten koronsuoritusperiodit poikkeavat velkojen koronsuoritusperiodeista. Myos maksu-
valmiusriski ja korkoriski ovat toisistaan riippuvaisia, silli maksuvalmiusriski muuttuu
korkoriskiksi. Velanhoitoon tarvittava puuttuva rahoitus joudutaan kattamaan lainan-
otolla, jonka korko voi olla hyvinkin korkea. Vastaavasti ylijadmédinen nettotulovirta,
jonka avulla maksuvalmiusriski eliminoituu, pitdd sisdllddn uudelleen sijoittamisesta

aitheutuvan korkoriskin tai sijoitusriskin. (Ahlstedt & Halme 1987, 8)
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Maksuvalmiusriskin hallinnasta kdytetddn nimityksid tasehallinta tai varainhallinta.
Maksuvalmiusriskin hallintaa vaikeuttaa se, ettd tammikuusta 2005 ldhtien ei ole endi
mitddn ehdotonta vihimmaiismaksuvalmiuden suhdetta, joka turvaisi pankin toiminta-
edellytykset. Toisaalta lakimuutos antaa pankeille lisdd toimintavapautta, mutta samalla
vapaus lisdd pankkien paitoksentekijoiden vastuuta tasehallinnassa. Paikallisosuuspan-
keissa paitoksentekijoiden tasehallinnan tyovilineend on maksuvalmiuspuskuri. Mak-
suvalmiuspuskuri midrittdd alimman mahdollisen kassavarannon midridn, jota pankit
eivit saa alittaa. Maksuvalmiuspuskurin suuruuden perusteella voi suoraan tehdi johto-
paitoksid, mikd on maksuvalmiusriskin suuruus laskentahetkelld. Paikallisosuuspankki-

en maksuvalmiuspuskuri lasketaan seuraavalla kaavalla:

(D

(Maksuvalmlusvarat — Maksuvalmiusvelat j %100 > 12.8 %.

Kattamattomat velat

Maksuvalmiusvarat eli likvidit varat ovat taseen vastaavaa -puolen erid, joita talletus-
pankit sijoittavat haluamallaan tavalla raha- ja pddomamarkkinoille. Maksuvalmiusvelat
puolestaan kuuluvat taseen vastattavaa -puolelle. Talletuspankissa suurin osa maksu-
valmiusveloista muodostuu kéyttely-, talletus- ja sijoitustilien talletuksista. Kattamatto-
mat velat voidaan kuvitella yksinkertaisimmillaan muodostuvan maksuvalmiusvarojen
ja -velkojen summana. Olennaista maksuvalmiuspuskurin laskennassa on maksuval-
miusvarojen ja -velkojen riskillisyyden erotteleminen. Esimerkiksi osakesijoituksia ei
huomioida laskukaavassa tdysimddrdisind, vaan osakesijoitusten arvo on 50 % niiden
markkina-arvosta. Vastaavasti sijoitusrahastot ja jvk-lainat huomioidaan 90 %:sti niiden
markkina-arvosta. (Kurikan Osuuspankki, koulutusmateriaali 2004, 7-10) Maksuval-
miuspuskuria voidaan kritisoida juuri eri sijoituskohteisiin liittyvien arvostusten takia.
Esimerkiksi osakesijoitukset ovat monessa suhteessa kaikkein likvideintd varallisuutta.
Salkunhoitaja voi muuttaa porssinoteeratut osakkeet kéteiseksi milloin haluaa. Lisédksi
on aika epireaalista olettaa, ettd hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidettavan osakesalkun
arvo puolittuisi lyhyelld aikavililli. On myo6s epidreaalista olettaa, ettd kaikki sijoitusra-
hastot ja jvk-lainat olisivat yhtd riskillisid. Jokainen rahasto reagoi eri tavalla markkina-
tilanteen muutokseen ja jokaisen jvk-lainan riski on yksilollinen. Siksi maksuvalmius-

puskuri vidristad sijoitussalkkuun sisdltyvad todellista riskid.
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2.3.2 Markkinariski

Viime vuosina markkinariskiin ja sen mittaamiseen on kiinnitetty yhd enemméin huo-
miota. Markkinariskin mittauksessa J.P. Morgan otti ison askeleen 1990-luvulla. Mark-
kinariski voidaan maééritelld riskiksi niistd tappioista, joita taseen ja taseen ulkopuolella
oleville positioille aiheutuisi, jos markkinahinnat muuttuisivat. Markkinariskin osa-
alueita ovat valuuttakurssiriski, korkoriski, osakkeiden ja kiinteistdjen hintariski. Mark-
kinariski realisoituu, kun markkinahinnat muuttuvat pankin kannalta epidedulliseen
suuntaan. Markkinariski voidaan jakaa absoluuttiseen euroméiiridiseen riskiin tai suh-
teelliseen riskiin, joka suhteutetaan johonkin vertailuindeksiin. (Saunders & Cornett

2003, 222-223)

Joukkovelkakirjalainat ovat tyypillisid sijoituskohteita, jotka altistuvat korkoriskille.
Kiintedkorkoisen sijoituksen markkina-arvo muuttuu korkotason muuttuessa. Markki-
nakorkojen noustessa joukkovelkakirjalainan hinta laskee, silld lainan vaihtoehtoiskus-
tannus kasvaa. Vaikutus on sitd suurempi, mitd pidemmaéstéd velan korkosidonnaisuusa-
jasta on kysymys. (Kasanen, Lundstrom, Puttonen & Veijola 1997, 197) Joukkolainojen
hinnan muodostumiseen vaikuttaa markkinakorkojen lisidksi riskipreemion eli spreadin
muutos (Grabbe & Fabozzi 2002, 174). Riskipreemio on kuitenkin riippuvainen yrityk-
sen tai valtion luottoluokituksesta, eikid nidin kuulu markkinariskin osa-alueeseen. Mark-
kinariskin ja korkoriskin vélilld vallitsee yhteys, silld ne altistuvat osittain samoille
makrotaloudellisille tekijoille. Tutkimukset osoittavat, ettd riskipreemion ja riskittoméan

koron vilinen korrelaatio on negatiivinen. (Jarrow & Turnbull 2000, 272)

Toinen tyypillinen pankin likvidien varojen sijoituskohde on kiintedkorkoiset pankkital-
letukset ja maksuliiketilit. Pankkitalletukset ja maksuliiketilit ovat periaatteessa riskit-
tomid sijoituskohteita, mutta joukkovelkakirjalainojen tavoin ne altistuvat korkoriskille.
Esimerkiksi kolmen kuukauden talletukselle maksetaan jokin kiinted korko talletuksen
erdpdivind, mutta markkinakorkojen voimakas muutos talletuksen aikana muuttaa talle-
tuksen vaihtoehtoiskustannusta. Markkinakorkojen nousu laskee talletuksen markkina-

arvoa ja korkojen lasku nostaa talletuksen arvoa.

Kolmas tyypillinen likvidin varojen sijoituskohde ovat suorat osakesijoitukset seki

osakkeiden ja jvk-lainojen hinnoista riippuvat osake- ja yhdistelmirahastot. Osakkeiden
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markkinahinta méérdytyy kysynnén ja tarjonnan perustella, mutta kurssikehitykseen
vaikuttavat tulevaisuudessa maksettavien osinkojen suuruus ja yrityksen tulevaisuuden
kasvuodotukset (Ross, Westerfield & Jaffe 2002, 119). Sijoitusrahastojen kurssikehitys

on suoraan verrannollinen rahaston siséltdmien sijoituskohteiden kurssikehityksesta.

Markkinariskiin on kiinnitetty yhd enemmén huomiota viime aikoina pankkitoiminnas-
sa. Mielenkiinto markkinariskid kohtaan on myos lisdnnyt kiinnostusta kehittdd sopivia
tyovilineitd markkinariskin mittaamiseen. Saunders & Cornett (2003, 223-224) ovat
listanneet viisi syytd, miksi markkinariskin mittaaminen on tarkeaa:

1. Johdon informointi: Markkinariskin mittaaminen tuottaa informaatiota johdolle
sijoitussalkun riskillisyydesti ja salkunhoidon tuloksellisuudesta. Johto voi kiyt-
tdd tatd informaatiota edelleen padtoksenteossaan.

2. Rajoitusten asettaminen: Markkinariskid mittaamalla jokaiselle salkunhoitajalle
voidaan médrittidd loogiset positiolimiitit.

3. Resurssien allokointi: Markkinariskin mittaaminen késittdd toteutuneiden tuotto-
jen vertaamisen markkinariskiin kaikilla eri sijoitusmarkkinoilla. Mittaaminen
auttaa tunnistamaan ne sijoitusinstrumentit, joissa ovat suurimmat potentiaaliset
tuotot. Tamd auttaa edelleen resurssien ja pddoman kohdentamista tiettyihin
osastoihin pankin sisélla.

4. Menestymisen arviointi: Markkinariskin mittaaminen mahdollistaa salkunhoita-
jan todellisen menestymisen vertaamisen, jolloin salkunhoitajan bonuspalkkaus
muodostuu oikean suuruiseksi. Salkunhoitaja, joka on tuottanut euroméériisesti
suurimman tuoton, ei vilttdmaéttd ole menestynyt parhaiten, silld hanen riskinotto
on voinut olla huomattavasti suurempi. Myos eri instrumenteilla kauppaa kiyvit
treidaajat voidaan asettaa paremmuusjirjestykseen. Ei ole siis itsestddn selvéa,
ettd rahallisesti eniten tuottanut treidaaja saisi paremman korvauksen kuin trei-
daaja, jonka tuotto ja riski ovat alhaiset.

5. Sédnnostely: Kansainvilinen Jirjestelypankki on antanut sddnnokset piddoman

riittdvyydesti ja suositukset pankkien riskienhallinnan parhaasta kdaytannosta.

Markkinariskin mittaaminen on osa pankkien riskienhallinnan jirjestelmaa. Mittaami-
nen edellyttdd, ettd toiminta on ennalta suunniteltua ja riskin mittauksella valvotaan
suunnitelman toteutusta. Markkinariskin mittaaminen on vilttimétontd, jotta voidaan

arvioida pankin likvidien varojen riittdvyyttd ja uhkia pankin toiminnan jatkumiselle.
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2.3.3 Markkinariskin mittaaminen

Padomamarkkinoille on kehitetty monenlaisia matemaattisia malleja riskin mittaamisek-
si. Osakkeiden, valuuttojen tai velkainstrumenttien hintoja on kuitenkaan hankala en-
nustaa tdydellisesti, koska niihin sisdltyy satunnaisvaihtelua. Value at Risk (VaR) on
menetelmd, joka on kehitetty markkinariskin mittaamiseen. VaR-mallin taustalla on
tilastotieteellinen malli pdiomamarkkinoista. VaR-riskin mittausta varten kerétdin
markkinahintojen noteerauksia ja hintanoteerausten avulla pyritddn arvioimaan salk-
kuun sisdltyvad riskid. Silld ei pyritd ennustamaan tulevaisuutta, vaan epavarmuuden
midrdd. VaR-menetelmén toimivuudelle on tirkedd, ettd epavarmuuden midrd on koh-
tuullisen hyvin ennustettavissa. Yksittéiset dkilliset tapahtumat, kuten maanjéristys, ovat
huonosti ennustettavissa ja sen takia niiden tuomia riskejd ei voida VaR-mallilla kovin
hyvin mitata. VaR-malleja voidaan luokitella sen mukaan, millaisia oletuksia ne tekevit

markkinamuuttujien takana olevasta tilastollisesta mallista. (Jauri 1997, 17)

VaR-mallin keskeinen tulos on omaisuuden arvon jakauma. Markkinoiden hintamuutos-
ten ajatellaan olevan jonkinlaisen satunnaismuuttujan saamia arvoja ja ne syntyvit sat-
tuman ohjaamina. Historiallisen aikasarjan satunnaisuus kididnnetddn eteenpidin katso-
vaksi ja kassavirran tai sijoitussalkun arvon jakaumaa ennustetaan historiaan perustuvan
jakauman avulla. Markkinoiden epdvarmuutta kuvataan valuuttakurssien, korkojen,
osakkeiden tai osakeindeksien avulla. VaR-malli laskee arvonmuutoksia, kun valitut
muuttujat vaihtelevat tilastollisen mallin mukaan ja ndami muutokset tulevat kuvatuiksi
salkun arvon jakaumalla. Salkun jakauma kertoo todennikoéisyyden, kuinka yksittédisiin
hintanoteerauksiin voidaan piityd. Tatd todennidkoisyysjakaumaa kuvataan valitulla

tunnusluvulla. (Jauri 1997, 17-18)

VaR-menetelmilld on mahdollista seurata pddomamarkkinoiden tuomia riskeja péaivit-
tdin, mutta se antaa myos kéyttdjille mahdollisuuden valita toimintaan sopivin seuran-
taperiodi. Aktiivinen salkunhoito rahoituslaitoksissa vaatii jatkuvaa riskillisyyden arvi-
ointia, kun taas monen muun alan yrityksille voi riittdd huomattavasti pitempi mittaus-
jakso. (Linsmeier & Pearson 2000, 49) Piivittdisen seurannan avulla varmistutaan siité,
ettd toiminnan riskitaso vastaa asetettuja tavoitteita, eikd alun perin vidhiriskinen salkku
pidse huomaamatta muuttumaan riskipitoiseksi. VaR-menetelmit on kehitetty erityises-

ti rahoituslaitosten tarpeisiin. (Jauri 1997, 19)
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Maksuvalmiusriskid laskettaessa VaR-menetelmid apuna kdyttden viltytddn ongelmilta,
joita maksuvalmiuspuskuriin sisdltyy. VaR-menetelmédt mahdollistavat jokaisen sijoi-
tuskohteen yksilollisen riskillisyyden méérittelyn ja nédin koko sijoitussalkkuun sisélty-
vistd riskistd saadaan todellisempi kuva. Toisaalta VaR-menetelmilld voidaan laskea
ainoastaan maksuvalmiusvaroihin sisdltyvéd riskid, jos sijoitukset on tehty aktiiviset
markkinat omaaviin sijoituskohteisiin. Vaikka maksuvalmiusvarojen sijoitusten arvo
kasvaisi, voi maksuvalmiusriski muuttua olennaisesti, jos maksuvalmiusvelkojen méaara
muuttuu. Siksi VaR-menetelmit eivit yksin sovellu maksuvalmiusriskin mittaamiseen,

vaan ovat hyvi tyokalu yhdessd maksuvalmiuspuskurin kanssa.
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3 Sijoitussalkun optimointi ja riskin estimointi

3.1 Optimaalisen sijoitussalkun valinta ja salkun riski

Moderni rahoitusteoria syntyi 1950-luvulla, kun Harry Markowitz julkaisi ensimmaéisen
tuottoa maksimoivan ja riskid minimoivan optimointimenetelmén. Hénen perusajatuk-
sensa oli, ettd jokainen optimaalinen sijoitussalkku voidaan valita salkun tuoton ja riskin
funktiolta. Modernin portfolioteorian mallit ottavat huomioon sijoitussalkun suunnitte-
lussa fundamenttitekijoiden muutokset ja markkinoiden kéyttdytymisen pitkalld aikava-

Lilld. (Curtis 2002, 7)

Moderniin portfolioteoriaan liittyy joukko oletuksia, kuten markkinoiden vapaus, in-
strumenttien jatkuva hinnoittelu, tuottojen normaalijakautuneisuus, investoijien hyvin-
voinnin maksimointi, minimaaliset transaktiokustannukset ja maksuton yhteiskunta.
Niiden oletusten pohjalta on kehitetty vélineitd optimaalisen sijoitussalkun méérittdmi-
seen. Sekd portfoliomallien oletukset ettd mallien paikkansapitdvyys ovat saaneet kri-
tiikkid osakseen. Silti modernin portfolioteorian optimointimenetelmit ovat yleisesti
kiytossd, eikd parempia vaihtoehtoja optimoinnille toistaiseksi tunneta. (Curtis 2002,

7-8)

3.1.1 Mean-Variance-teoria

Markowitz (1952) julkaisi oman sijoitussalkun optimointiteorian, jossa salkku méaariy-
tyy odotetun tuoton ja varianssin perusteella. Sijoitussalkun odotettu tuotto saadaan yk-

sittdisten sijoituskohteiden tuottojen painotetusta keskiarvosta
N

() E(r,)=Y xr,
i=1

kun x; on sijoituskohteen paino sijoitussalkussa. Vastaavasti sijoitussalkun riskillisyytti

mitataan varianssilla eli standardipoikkeamalla. Tuottojen varianssiin vaikuttaa sijoitus-

kohteiden tuottojen viliset kovarianssit ¢, . Yhdistdmélld varianssi- ja kovarianssiter-

mit, saadaan sijoitussalkun varianssiksi
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Markowitzin mallin mukaan on olemassa vain yksi varianssia minimoiva sijoitussalkku
jokaisella annetulla odotetun tuoton méérilléd, jota kutsutaan tehokkaaksi portfolioksi.
Yhdistamilld tehokkaat portfoliot, saadaan tehokkaiden portfolioiden kdyrd. Mean—
variance-menetelmin tavoitteena on yksinkertaisesti saada mahdollisimman iso tuotto
mahdollisimman pienelld riskilld. Kun sijoitussalkun instrumenttien lukuméiéra kasvaa,
kovarianssitermien médrd kasvaa nopeammin kuin yksittdisten varianssitermien mééra.
Yksittdisten sijoituskohteiden riskit eli varianssit havidvét, koska sijoitussalkun varians-
si ldhestyy instrumenttien keskiméardistd kovarianssia. Kovarianssitermistid aiheutuvaa

riskid ei voida hajauttamisen avulla poistaa.

3.1.2 Capital Asset Pricing -malli

Markowitzin mean—variance-menetelmén pohjalta Sharpe (1964) kehitti pddomamark-
kinoiden tasapainomallin, Capital Asset Pricing -mallin (CAPM). CAP-malli perustuu
sijoittajan hyodyn maksimointiin eli sijoituskohteen hinta mairdytyy markkinoilla ky-
synnin ja tarjonnan tasapainon perusteella. CAP-malli médrittelee yksittdisen arvopape-

rin odotetun tuoton. CAP-mallin odotetun tuoton kaava on
4) ri:rf"'lgix(rm_rf)

missd 7, on markkinoiden odotettu tuotto ja r;riskiton korko. CAP-malli antaa siis

vastaukseksi systemaattisen riskin huomioonottavan diskonttokorkokannan, jota kiyte-

tddn sijoituskohteen arvonmaiirittdmisessa.

CAP-mallissa erotetaan systemaattinen ja epasystemaattinen riski toisistaan. Systemaat-
tinen riski aiheutuu yleistaloudellisista tekijoistd, jotka vaikuttavat kaikkien markkinoil-
la olevien arvopapereiden tuottoihin. Kaavassa (4) systemaattista riskid kuvataan p-
kertoimella. Sijoituskohteen f saadaan laskettua kovarianssin ja markkinatuoton va-

rianssin avulla:
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Sharpen esittelemissd CAP-mallissa systemaattinen riski f kertoo kuinka suuri on yksit-
tdisen instrumentin tuotto, kun markkinaportfolion tuotto muuttuu 1 %-yksikon. S-
kertoimen kasvaessa arvopaperin odotettu tuottovaatimus kasvaa. Systemaattista riskid
ei voida poistaa hajautuksen avulla. Epédsystemaattisen riskin mééardaan puolestaan vai-
kuttavat arvopaperille ominaiset markkinamuutokset. Epidsystemaattista riskia kuvataan
tuottojen vaihteluna odotusarvon ympdrilld. Riski pienenee arvopapereiden méiérin kas-
vaessa, koska instrumenttien vililld on epétidydellinen korrelaatio. Sijoitussalkun koko-

naisriski muodostuu systemaattisen ja epiasystemaattisen riskin summana.

Blake (2000, 493) havainnollisti riskin jaottelua systemaattiseen ja epédsystemaattiseen
riskiin vertailemalla pdiomamarkkinasuoraa ja arvopaperimarkkinasuoraa keskeniin.
Padomamarkkinasuora kertoo kuinka paljon sijoitussalkun kokonaisriski muuttuu, kun
sijoitussalkun odotettu tuotto kasvaa. Arvopaperimarkkinasuora puolestaan kertoo odo-
tetun tuoton ja markkinariskin vilisen yhteyden. Kaikkien sijoituskohteiden systemaat-

tinen riski £, on 1. Seuraava kuvio kokoaa CAP-mallin perusajatuksen havainnollista-

vaan muotoon:

Ti Padomamarkkinasuora Arvopaperimarkkinasuora

Markkina-
portfolio

I'm

TA

Tehokkaiden sijoitussalk-
ujen kiyrd

It

e i e

Om op Br  PBm=1 Bi

KUVIO 1. Pddomamarkkinasora ja arvopaperimarkkinasuora. (Blake 2000, 493)

Optimaalinen riskillisten sijoituskohteiden portfolio on markkinaportfolio, joka 16ytyy

tehokkaiden sijoitussalkkujen kédyrdn ja pddomamarkkinasuoran leikkauspisteesta.
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Markkinaportfolio sisdltdd kaikkia markkinoilla olevia riskillisid sijoituskohteita, ei pel-
kistddn osakkeita. Yleensd on tapana kdyttdd jotakin indeksid kuvaamaan markkinaport-
foliota. Sijoitussalkuksi tulisi aina valita markkinaportfolion mukainen sijoitussalkku.
Jos sijoitussalkun riskillisyyttd halutaan madaltaa, sijoitetaan osa varoista riskittomén
koron korkopapereihin. Vastaavasti, jos halutaan markkinaportfolion ylittdvdid tuottoa,
otetaan lainaa riskittomaélld korolla ja sijoitetaan lainattu summa markkinaportfolioon.
Haluttu tuoton ja riskin suhde voidaan siis valita padgomamarkkinasuoralta. Markkina-
portfolion kokonaisriski muodostuu pelkéstidin systemaattisesta riskistd, koska episys-

temaattinen riski on poistunut hajautuksen ansiosta. (Blake 2000, 492-493)

Kaikki oikein hinnoitellut arvopaperit 16ytyvit arvopaperimarkkinasuoralta. Mitd suu-
rempi on arvopaperin systemaattinen riski f, sitd suurempi on sen odotettu tuotto.
CAP-mallin yhtdlo méadrittdd arvopaperimarkkinasuoran, jolloin yhtdlod voidaan hyo-
dyntdd valittaessa arvopapereita sijoitussalkkuun. Mikéli arvopaperin odotettu tuotto
poikkeaa CAP-mallin mukaisesta odotetusta tuotosta, on se yli- tai alihinnoiteltu. Arvo-

paperi on aliarvostettu silloin, kun
(6) no> o+ fixn, = ).

Kun arvopaperi on aliarvostettu, sijoittajien tuottovaatimus on suurempi kuin markkinat
CAP-mallin mukaisessa tasapainotilassa vaatisivat. Tdlloin yrityksen odotettuja osinko-
ja diskontataan liian suurella korolla ja osakkeen hinta muodostuu liian alhaiseksi. Tél-
laisen osakkeen hinta alkaa markkinoilla nousta, koska diskonttokorko alenee kohti ta-

soa, joka vastaa odotettua /3 -riskid. (Niskanen & Niskanen 2000, 222)
Vastaavasti arvopaperi on yliarvostettu silloin, kun
(7) r<r,+Bxl,—r).

Télloin tuottovaatimus on pienempi kuin odotetun tuoton perusteella kuuluisi ja osak-
keen hinta on liian korkea. Jotta CAP-mallin mukainen tuottovaatimus toteutuisi, osak-
keen hinta alkaa laskea. Tdma johtuu siitd, ettd odotettujen osinkojen diskonttokorko

nousee vastaamaan odotettua /3 :a. (Niskanen & Niskanen 2000, 222)
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Solnik (1995, 89-90) on tutkinut hajautuksen vaikutusta osakesalkun riskillisyyteen.
Sijoittamalla ainoastaan eri toimialan kotimaisiin osakkeisiin, tarvitaan keskiméaérin
kahdeksan osaketta, jotta epidsystemaattisen riskin osuus kokonaisriskistd vidhenee
kymmeneen prosenttiin. Pienissd valtioissa jo alle 20 osaketta siséltivd toimialoittain
hajautettu sijoitussalkku seuraa tdysin markkinaindeksid. Kansainvilisesti hajautettuun
sijoitussalkkuun tarvitaan noin 20 osaketta, jotta epasystemaattisen riskin osuus saadaan
pienennettyd kymmeneen prosenttiin ja yli 300 osaketta poistaa epdsystemaattisen riskin
lahes kokonaan. Kansainvilisesti hajautetun sijoitussalkun systemaattinen riski on kui-
tenkin huomattavasti alhaisempi verrattuna kotimarkkinan systemaattiseen riskiin. Ko-

konaisriski on aina pienempi kansainvilisesti hajautetussa sijoitussalkussa.

3.1.3 Arbitrage Pricing -teoria
Ross (1976) kehitti CAP-mallista johdetun Arbitrage Pricing Theoryn (APT) sijoitus-

salkun valintaongelmaan. Sitd voidaan pitdd CAP-mallin pédivitettynd versiona. APT-
mallissa otetaan huomioon joukko riskitekijoitd kuten esimerkiksi inflaatio, korkokurs-
si, 0ljyn hinta ja valuuttakurssi. Jokainen yksittdinen sijoituskohde reagoi eri tavalla

riskitekijan F, muutokseen. Tatd muutosherkkyyttd riskitekijille merkitdén S, :1la.
Yksittdisen sijoituskohteen odotettu tuotto r, lasketaan APT:n usean riskitekijdn kaaval-

la seuraavasti:

8) r.=a,+ B,F, +B,F,+..+ ByF, +&.

Kuten CAP-mallissa, myos Rossin (1976) esitteleméssa APT-mallissa riski jaetaan sys-

temaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin. Systemaattinen riski £, muodostuu useista
riskitekijoistd, kun taas epédsystemaattinen riski £ on ominainen juuri tietylle sijoitus-

kohteelle. Epdsystemaattinen riski katoaa sijoituskohteiden médridn kasvaessa, mutta

systemaattinen riski ei muutu hajauttamalla.

ATP-mallin etuna CAP-malliin on se, ettd menetelmissd huomioidaan useita riskiteki-
jOitd ja se antaa tarkemman vastauksen odotetusta tuotosta. Oikeiden riskitekijoiden
madrittdminen on kuitenkin hankalaa. Molemmat menetelmit sisdltdvit lukuisia epa-

realistisia oletuksia, mutta silti molemmat menetelmit ovat laajasti kidytossd. Ei voida
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suoraan sanoa, kumpi menetelmistd on parempi, vaan paremmuus riippuu kéyttdjén tar-

peista. (Ross ym. 2002, 298-299)

3.1.4 Safety first -optimointi

Edelld esitellyt optimointimenetelmét sisidlsivit useita oletuksia sijoitussalkun opti-
moinnissa. Markkinoilla kdytetddn my0s menetelmii, joissa ei tarvitse tehdid tiukkoja
oletuksia markkinoiden kéyttaytymisestd. Yleisesti tunnettu hyotyteoriaan perustuva
optimointimenetelmé on safety first -menetelméd. Menetelmissd kiytetddn mallia, joka
kiinnittdd huomion salkun turvallisuuteen. Safety first -menetelmissi sijoittaja maksi-
moi odotettua tuottoa niin kauan kuin epdonnistumisen todennidkdisyys pysyy asetettu-

jen rajoitteiden sisdlld. (Elton & Gruber 1995, 231-232)

Yksi mahdollinen vaihtoehto safety first -menetelmélle on Gourirouxin, Laurentin ja
Scailletin (2000) esittelemid menetelmd, jonka avulla voidaan estimoida epdonnistumi-
sen todennidkoisyys ja laskea optimaalinen safety first -sijoitussalkku. Menetelmén pe-
rusidea on turvata sijoitussalkun minimaalinen tuotto madollisimman suurella todenné-
koisyydelld. Menetelmid muistuttaa paljon VaR-menetelmédn ddrimmaiisten hintdhavain-
tojen estimointia. Safety first -menetelmdd voidaan pitdd sijoitussalkun optimointina,
mutta optimointia sdddellaan VaR-rajoitteilla. (Jansen, Koedijk & de Vries 2000, 248-
249)

Gourirouxin ym. esittelemissd menetelméssi sijoittajan preferenssejd kuvataan muuttu-
jilla (7, 1), missd 7 =1, jos suuren negatiivisen tuoton todennikoisyys (P) on pie-
nempi kuin kriittisen arvon 0,P <. Muuten 7 =1—P. J ilmoittaa siis todennikoi-

syyden kriittisen tappion esiintymiselle. Annetulla 7 :n arvolla sijoittaja maksimoi odo-

tettua tuottoa 4 . Nyt optimointiongelma voidaan kirjoittaa muodossa

C)) Max(rr, 1) edellyttien, ettd a'P, +a, =W,
missd x=1,jos P=Pr(a'P, +a,r <s)< &5, muutoin 7 =1-P.

M=Ea'P , +a,r aina.
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P on sijoituskohteen alkuperdisen markkina-arvon vektori hetkelld 7, P,, on markki-

na-arvon vektori hetkelld 7+1, W, on sijoittajan alkuvarallisuus, a,lainaksi ottamisen

médrd (Jos a, <0) tai velaksi myontdmisen méérd (jos a, <0), r on riskiton korko ja
a' sijoituskohteiden painovektori sijoitussalkussa. Sijoittaja joutuu médritteleméén ro-
mahdustason eli kriittisen tason s ja laskea romahduksen todennikoisyys o . Edelld esi-

tetty maksimointiongelma voidaan ilmaista bruttotuottona R =a'P,

../ a' P, jolloin safe-

ty first -kriteeri kirjoitetaan muotoon

IP _
(10) Pr(a'P,, < s—ayr)=Pr Ll ST 1o 5
aP W —a,

Menetelmissid on hyodyllistd midrittdd arvo g 5(R), joka merkitsee sitd, ettd o %:n to-

dennikoisyydelld tuotot ovat yhtd suuria tai pienempid kuin tima arvo eli

(11) Pr(R < g4(R))= 8. (Jansen ym. 2000, 250-252)

Safety first -menetelmédssd sijoittaja siis maksimoi odotettua tuottoa niin kauan, kun
tuotot pysyvian VaR-rajoitteen sisdlli. Erona perinteisiin keskiarvo—varianssi-
menetelmiin on se, ettd safety first -menetelméssd médritellddn & ja jakauman VaR.
Menetelmé ottaa myos huomioon VaR-tasoa suuremmat negatiiviset shokit. Joissakin
tapauksissa safety first- ja varianssi—kovarianssi-menetelmét antavat identtiset vastauk-
set sijoitussalkun optimointiongelmalle, esimerkiksi silloin, kun sijoituskohteiden tuotot

ovat normaalisti jakautuneet. (Jansen ym. 2000, 250-252)

3.2 Riskin estimointi

3.2.1 Pienimman neliosumman menetelma

Ehké tunnetuin ja yleisimmin kidytossd oleva menetelmé historiallisen volatiliteetin es-
timointiin on pienimmén neliGsumman menetelmd (OLS). Yksinkertaista OLS-

menetelmid kdytettddn silloin, kun mallin selitysvirheiden jakaumat ovat normaalija-
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kautuneita nolla keskiarvolla ja identtiselld varianssilla kaikissa muuttujissa. Varianssin

estimaatti lasketaan kaavalla

2

(12) 6 =—"3(x —x),
n—143

missd x on datasarjasta laskettu keskiarvo. Finanssidatasta on huomattu, ettd 100 ja 200
pdivin datasarjasta estimoitu keskiarvo ei ole vélttamittd hyva estimaatti prosessin kes-
kiarvolle. Estimaatti on harhaton, mutta ennustaa huonosti. Estimaatin hankala piirre
liittyy sen laskutapaan. Kun datasarjasta lasketaan péivétuotot ja niiden keskiarvo, aika-
sarjan keskiarvo midrdytyy suoraan ensimmdiisen ja viimeisen havainnon perusteella.

Kun katsotaan volatiliteetin kaavaa (12) ndhdiin, ettd siind yksittdinen poikkeamaha-
vainto koostuu termisti (xi - )_c)2 ,jossa x mdiirdytyy datasarjan ensimmaéisen ja viimei-

sen havainnon perusteella. Esimerkiksi 101 pdivin havaintosarjasta saadaan 100 tuotto-
havaintoa, jolloin uuden havainnon paino ei ole 1/100, silld uusi poikkeava havainto
aiheuttaa muutoksen X :n estimaatissa. Uuden poikkeavan havainnon ilmetessé keskiar-
von estimaatti muuttuu ja siten kaikki volatiliteettiestimaatin termit muuttuvat ja esti-
maatti hyppaa selvisti. Tdma johtaa epistabiileihin estimaatteihin eli volatiliteettiesti-
maatit reagoivat voimakkaasti uusiin poikkeaviin havaintoihin. Sama ilmio tapahtuu

myds poikkeavan sarjan poistuttua estimoitavasta datasarjasta. (Jauri 1997, 187-188)

VaR-mallia kédytettdessd lyhyelld aikavililld, voidaan keskiarvoksi asettaa nolla. Tama
voidaan perustella silld, ettd lyhyelld aikavélilld volatiliteetti dominoi keskiarvoa ja pro-
sessin kiinnostava komponentti on juuri volatiliteetti eikd keskiarvo. Valuuttakurssien
yhteydessd voidaan kdyttdd myOs termiinikurssin mukaista odotusarvoa korvaamaan

keskiarvo. (Jauri 1997, 188)

OLS-menetelmassi ldhtokohtaisesti jokaisella estimaatilla on yhtéd suuri paino. On kui-
tenkin muistettava edelld selitetty keskiarvoestimaatista johtuva ensimmaéisen ja viimei-
sen havainnon ylimdirdinen korostus. Tastd syystd OLS-menetelméa kritisoidaan usein
myo0s siitd, ettd vanha esimerkiksi 100 pdivdd aiemmin sattunut markkinahiirio heiluttaa

riskilukuja poistuessaan datasarjasta. (Jauri 1997, 189)
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3.2.2 Eksponentiaalisen tasoituksen liukuvan keskiarvon menetel-

ma

Toinen liukuvien keskiarvojen estimointimenetelméd on eksponentiaalisen tasoituksen
liukuvan keskiarvon menetelmd (EWMA). Se korvaa OLS-menetelmédn yhteydessa
mainittuja puutteita. Eksponentiaalinen painotus saadaan kiyttimallid ns. decay-tekijaa
(A). Painokertoimet muodostavat eksponentiaalisen sarjan. Pddttymidttoman EWMA:n

kaavaksi saadaan

N

(13) (=2 2"

i=1

Decay-tekijd madrdd sen, kuinka paljon pienempi seuraavan havainnon paino on edelli-
seen verrattuna. Mitd pienempi decay-tekijan arvo on, sitd suuremman painon tuorein
havainto saa. RiskMetrics-menetelmissd yhden vuorokauden volatiliteetin estimoinnis-
sa decay-tekijdksi on valittu 0,94. Télloin ensimmaiisen havainnon paino on 1, seuraa-
van 0,94, siti seuraavan 0,94 jne. Tistd huomataan, etti datasarjan jatkuu ddrettdmyy-
teen, ja kaukaisilla havainnoilla on ddrimmdisen pieni paino. Niin véltetdin kauempana
historiassa tapahtuneiden poikkeavien havaintojen suuri vaikutus volatiliteettiin. (Ale-
xander 1998, 129-130) Jos esimerkiksi A = 0,94, silloin 99,9 % informaatiosta saadaan
viimeisen 112 porssipdivin ajalta. Jos taas A = 0,97, saadaan 99,9 % informaatiosta vii-

meisen 227 porssipdivén ajalta. (Mina & Xiao 2001, 15)

EWMA:n tirked ominaisuus on se, ettd uusi estimaatti voidaan pdivittdd rekursiivisesti

uuden havainnon ja vanhan estimaatin avulla. Tdmadn ominaisuuden johdosta estimaatti-

en piivittiminen on helppoa ja nopeaa. Uusi estimaatti &, saadaan laskettua vanhan

estimaatin &7, ja uuden havainnon nelién avulla:
(14) 62 =102, +(1- ).

Decay-tekijd valitaan niin, ettd ennustetun volatiliteetin ja todellisen volatiliteetin véli-
nen ero minimoituu. EWMA-menetelmin vahvuus on yksinkertainen laskettavuus ja

sen nopea reagointi markkinoiden muutoksiin. (Dowd 1998, 95)
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3.2.3 CARCH-mallit

Volatiliteetin ennustamiseen kaytetddn usein myds GARCH-malleja. GARCH-
ominaisuus tarkoittaa sitd, ettd kurssien tuleva volatiliteetti on ennustettavissa vanhasta
aikasarjasta. GARCH-malleissa estimaatin laatua on parannettu selittimilld virhetermin
muuttumista yli ajan, eli tulevan volatiliteetin ennuste saadaan vanhan aikasarjan ennus-
tevirheiden avulla. GARCH-mallit ovat parhaimmillaan ennustettaessa mahdollisimman
tarkasti lyhyen aikavélin muutoksia yksittdisessd muuttujassa. Malli ei sovellu kovin
hyvin tilanteisiin, jossa on pitkiad datasarjoja. Kdytinnon nikokulmasta GARCH-mallien
kdyttod on vaikea perustella, jos estimaatit pitdd laskea varmasti uudestaan ja mallilla

lasketaan kymmenid markkinoita. (Jauri 1997, 190-191)

(i) ARCH
Engel (1982) esitteli ARCH-mallin (autoregressive conditional heteroskedasticity) vola-
tiliteetin estimoimiseen. ARCH(p)-mallin avulla laskettu varianssin ehdollinen yhtilo

on

2 2 2
(15) O, =0, +o€E  +..+a,E

a,>0, a,..a,20,

missd yhtdlon rajoitus on valttamiton, jotta ehdollinen varianssi olisi aina positiivinen.
Malli ARCH(p) tarkoittaa sitd, ettd mallilla on p periodin muisti. Ehdollinen varianssi
ilmaistaan aiempien virhetermien £ nelididen liukuvan keskiarvon avulla. Jos markki-

noilla tapahtui muutos m periodia sitten (m < p), on sen vaikutus ehdolliseen varians-
siin positiivinen eli virhetermi £, kasvaa. Tami tarkoittaa sitd, ettd saadaan todenni-

koisesti suuri markkinamuutos suuntaan tai toiseen estimointihetkelld. Lisdksi suurta
markkinamuutosta seuraa todennikoisesti suuri markkinamuutos eli historia toistaa itse-
ddn. ARCH(p)-malli ei anna ennustetta tulevasta, vaan yhtdlo antaa estimaatin varians-
sin arvolle periodilla (t-p). Mallia voidaan kuitenkin kdyttdd ehdollisen volatiliteetin
ennustamiseen. Rahoitusmarkkinoilla volatiliteetin estimoinnissa ARCH mallien sijasta

kiytetddn kuitenkin yksinkertaisempia GARCH-malleja. (Alexander 1996, 242)
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(i1)) GARCH
GARCH-malli syntyi vuonna 1986, kun Bollerslev lisisi ARCH-malliin q varianssin

autoregressiivistd termid. Nyt GARCH-malli voidaan kirjoittaa muotoon

2 2 2 2 2
(16) o =w+oE  t..taE  + o +..+p 0,

0>0, a,,..2,, f,..5,20.

Taméd on GARCH(p,q) ehdollinen varianssi, joka sisdltdd viivéstettyjd virhenelioitd ja
viivistettyjd autoregressivisid termejid. Mallissa « on virhekerroin ja £ kuvaa
GARCH-viivetta. Rahoitusmarkkinoilla kédytetddn yleensd vain yhden edeltivin pe-
riodin GARCH(1,1)-mallia. Télloin malli sisdltdd vain yhden viivéstetyn virhenelion ja

yhden viiviéstetyn autoregressiivisen termin. Nyt malli on muotoa

2 2 2
(17) O, =0+ta¢E  + ﬁlgt—l

w>0, a,>0.

Rahoitusmarkkinoilla on havaittu [ -kertoimen olevan yli 0,7, mutta GARCH-
virhekerroin & on yleensid pienempi kuin £. Ndméi kertoimet médrittelevit lyhyen ai-

kavilin dynamiikan aikasarjojen volatiliteetille. GARCH-viivekertoimen saadessa suu-
ria arvoja, shokkien vaikutus ehdolliseen varianssiin vaikuttaa pidemmin aikaa. Talloin
volatiliteetti ei ole niin herkkd lyhyen aikavélin muutoksille. Kun virhekerroin saa suu-
ria arvoja, reagoi volatiliteetti nopeasti markkinoiden liikkeisiin ja volatiliteetti on tark-
ka. Malli on riittdvan tehokas useimpiin tarkoituksiin, koska silld on ddreton muisti.
Malli itse asiassa vastaa jatkuvaa ARCH-mallia, kun virheneliolld on eksponentiaalises-

ti vihenevit painokertoimet. (Alexander 1996, 242-244)

3.2.4 Volatiliteetin laskeminen optiomarkkinoiden hinnoittelumene-
telmalla

Volatiliteetin estimointi historiallisesta datasta voidaan korvata implisiittiselld volatili-
teetilla. Implisiittisessd volatiliteetissa kéytetddn tdysin eri dataa ja eri laskentamallia
verrattuna historialliseen volatiliteettiin. Implisiittinen volatiliteetti perustuu suoraan

tasmallisiin markkinahintoihin, jolloin tehokkailla markkinoilla volatiliteetti on sen het-



32

ken tietdmykselld tdsmilleen oikea. Yleisesti kiytetty implisiittinen hinnoittelumene-
telméd on optiomarkkinoiden Black & Schole -hinnoittelumalli. Vastauksena saadaan
volatiliteetin ennuste. Se ei ole volatiliteetin estimaatti, vaan volatiliteetti on implisiitti-
nen option hintanoteerauksen kanssa. Ennustushorisontti volatiliteetille on sama, kuin
option maturiteetti. Black & Schole -hinnoittelukaava myyntioptiolle kirjoitetaan muo-

toon
(18) C = SN(x)- Ke" Nlx—or)

missi r on riskiton korko, S kohde-etuuden markkinahinta, K on kohde-etuuden toteu-

tushinta, ¢ on option jiljelld oleva elinikd, N(.) on normaalijakautunut funktio ja
(19) x=In(S/Ke™ )/ ot +oi /2.

Koska option hinta C ja samoin muuttujat S, K, r ja ¢t maardytyviat markkinoilla, ainoas-
taan muuttuja ¢ on tuntematon. Implisiittinen volatiliteetti o saadaan laskettua kiin-
teisesti option hinnasta. Ongelmana kuitenkin on, ettd markkinoilla on lukuisia erilaisia
optioita. Maturiteettien vaihdellessa optiot antavat erilaisia vastauksia implisiittiselle
volatiliteetille. Lisédksi at-the-money optioilla volatiliteetti on matalampi kuin in-the-
money tai out-the-money optioilla. Vaolatiliteetti on my6s suurempi kohde-etuuksilla,
joiden toteutushinta on korkea. Sekd implisiittinen ettd historiallinen volatiliteetti sisél-
tivit useita ongelmia ja siksi GARCH-malleja pidetédédn usein parhaimpana volatiliteetin

estimointimenetelmini. (Alexander 1998, 148-149)

3.2.5 Kovarianssimatriisin estimointi

Madriteltdessd sijoitussalkun riskid ei riitd, ettd lasketaan yksittdisten sijoituskohteiden
volatiliteetit, vaan riskin mittaaminen vaatii kovarianssimatriisin magrittimistd. Positii-

visesti definiitti kovarianssimatriisi muodostetaan seuraavasti:

0, O, -+ O
0, Oy = O,y

(20) zz Cov =
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Kun kovarianssi )’ on médritelty, sijoitussalkun varianssi voidaan esittdd matriisimuo-

dossa
0, Op O | W
O O o w
2 21 2 N 2
(1) or=w w, - w,] ; =wXw,
Oyi Opyy 0 Opny | Wy

missd w’ on sijoituskohteiden tuottojen painovektori ja w tuottojen vektori. Kovarianssi
siis mittaa kuinka voimakkaasti sijoituskohteet liikkuvat samaan suuntaan. Jos kaksi
sijoituskohdetta on toisistaan riippumattomia, kovarianssi on nolla. Positiivinen kova-
rianssi tarkoittaa, ettd sijoituskohteet litkkuvat samaan suuntaan ja negatiivisen kova-

rianssin vallitessa eri suuntiin. (Jorion 2000, 149)

Sijoituskohteiden vilisistd riippuvuuksista saadaan selkedmpi kuva mittaamalla tuotto-
jen vilisid korrelaatioita. Korrelaatiokertoimen skaala vaihtelee aina -1 ja +1 vililla.

Sijoituskohteiden a ja b vilisen korrelaation kaava on

O-a,b
(22) Pup =" _-
O-a Gb

Sijoitussalkun riski on aina pienempi kuin sijoituskohteiden riskin painotettu keskiarvo,
jos korrelaatiot ovat pienempid kuin yksi. Riski on sitd pienempi, mitd pienempid ovat
sijoituskohteiden viliset korrelaatiot ja mitd enemmin sijoituskohteita on salkussa. (Jo-

rion 2000, 148-152; Johanson & Wichern 2002 , 71-72, 77)

Tdyden kovarianssimatriisin kdytto ei ole ongelmaton. Mitd enemmén muuttujia malliin
tuodaan, sitd pidempid datasarjoja tarvitaan. Lisdksi varianssi- ja kovarianssimatriisin
taytyy toteuttaa positiivisen definiittisyyden ehto, jotta matriisin estimaatit eivit olisi
keskendin ristiriitaisia. Esimerkiksi riskitekijoiden a ja b sekd a ja ¢ korreloidessa posi-
tiivisesti keskendén, tdytyy myos b:n ja c:n vilinen korrelaatio olla positiivinen. Mikili
matriisi ei ole positiivisesti definiitti, sen sisdltdmi informaatio on virheellinen. Jos

muuttujia on paljon, ongelmaksi muodostuu kunnollisen kovarianssimatriisin laskemi-
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nen lyhyestd datasta. Positiivisen definiittisyyden takaamiseksi pitdisi kovarianssimat-
riisin laskentaan kidyttdd huomattavasti enemmén havaintoja kuin siind on muuttujia.
Ennen VAR-lukujen laskemista on aina tarkistettava matriisin positiivinen definiitti-

syys. (Jauri 1997, 192-193)

Edelld esitettyd positiivisen definiittisyyden ongelmaa kutsutaan myos dimensionaali-
suuden kiroukseksi. Se on kritiikki tdyden kovarianssimatriisin kdyttod vastaan. Mallin
tarkkuutta ei voida lisdtd lisddmalld muuttujia, koska tarvitaan lisdd dataa. Lisddata on
kuitenkin jo niin vanhaa, ettei sen mukaan ottaminen paranna kovarianssimatriisin en-

nustuskykyi. (Jauri 1997, 193)

3.3 Markkinadatan kasittely

Sijoitussalkun markkinariskin mittaamisessa huomio kiinnittyy juuri volatiliteetin ja
kovarianssimatriisin estimointiin. Estimointia varten tarvitaan valtava méard markkina-
dataa, jolloin datan késittelyssd kohdataan monia muitakin ongelmia kuin positiivisen
definiittisyyden ongelma. Osa ongelmista on yhteisid kaikille aikasarja-analyyseille ja
osa tietyn ongelman erityispiirteistd johtuvia. Tyypillisimpid ongelma-alueita ovat data-

sarjan laatu ja datasarjan pituus, joita késitellddn seuraavaksi. (Jauri 1997, 183)

3.3.1 Datasarjan laatu

Péividataa kertyy melko nopeasti, mutta se on kuitenkin herkké pienille virheille, joita
datan keruussa voi tapahtua. Tdmé aiheuttaa ongelmia datasarjan laatuun. Datasarjan
laatuun liittyvid ongelmia ovat mm. aikasynkronoinnin puutteellisuus, puuttuvat ha-

vainnot ja virheelliset péivitykset. (Jauri 1997, 183)

Aikasynkronoinnin puutteellisuus syntyy silloin, jos dataa ei keritd joka pdivd samalta
ajankohdalta, vaan kurssihavaintojen poiminta osuu satunnaisesti johonkin hetkeen.
Aikasynkronoinnin puutteellisuuden aiheuttaa myos se, ettd eri aikavyohykkeilld mark-
kinat ovat eri aikaan auki. Télloin joudutaan tilanteeseen, jossa osa markkinoista on
kiinni silld hetkelld, jolloin data haluttaisiin kerétd. Yksi vaihtoehto on keridtd havainnot
myohiin iltapdivilld, jolloin esimerkiksi sekd Helsingin ettd New Yorkin porssit ovat
auki. Kaukoiddn hinnat voidaan ottaa joko aiemmin iltapdivélld syntyneistd closing-
hinnoista tai kerdtd kaikki saatavilla olevat noteeraukset Helsingin tai New Yorkin

markkinoilta. Ensimmadisessd tavassa hyviksytddn pysyvid noteerausten aikaero ja sen
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tuoma virhe erityisesti korrelaatioihin. Jalkimméiisessd hyviksytddn noteerausten hei-

kompi tehokkuus ja sen myotd virheet erityisesti volatiliteetissa. (Jauri 1997, 183)

Toinen datasarjan laatuun liittyvd ongelma on puuttuvien havaintojen ongelma, joka
aitheutuu eri maiden kansallisista vapaapdivistd. Luotettavia havaintoja voidaan saada
vain silloin, kun markkinat ovat avoimena. Siksi kansallisen vapaapdivin seurauksena
puuttuvat havainnot on korvattava jollakin tavoin. Yksinkertainen ratkaisu ongelmaan
on quick and dirty -menetelmd, jossa kopioidaan puuttuvan havainnon tilalle edellisen
paivin havainto. Tilléd tavoin saadaan datasarja tdydennettyd, mutta erityisesti korrelaa-
tioista muodostuu virheellinen kuva. Vaihtoehtoinen menetelmid on maximum likeli-
hood -menetelmi. Menetelmissi etsitdin havaintoa, joka todenndkoisimmin olisi saatu,
ottaen huomioon vanhan kurssihistorian mukaiset korrelaatiot. Maximun likelihood
-menetelmdd kdytetddn mm. RiskMetrics-tietokannassa korvaamaan puuttuvat havain-
not. RiskMetriks-menetelmai esitellddin VaR-menetelmiit ja niiden vertailu luvussa. (Jau-

ri 1997, 184)

Datasarjan keruussa tormétiin myos virheellisiin paivityksiin, mikd vaikuttaa datasarjan
laatuun. Kurssit, jotka poimitaan eri tietokannoista, saattavat sisdltdi virheellisid hintoja
esimerkiksi ndppdilyvirheen johdosta. Jotta virheelliset havainnot huomattaisiin, on da-
tan kisittelijdn laadittava sdannot siitd, kuinka suuret muutokset ovat epailyttivida. Ta-
min jalkeen pitdisi pystyd hakemaan todellinen kurssinoteeraus mahdollisimman l&heltid
poimintahetked. Tdmé on kuitenkin ty6lédstd ja aikaa vievid ja siksi huomattavasti var-

mempia ldhteitd ovat jo kerran tarkistetut kurssisarjat. (Jauri 1997, 184)

3.3.2 Datasarjan pituus

Oman ongelmansa luo datasarjan pituus. Estimoinnin tavoitteena on ennustaa mahdolli-
simman hyvin volatiliteettia ja korrelaatiota tarkastelujaksolla. Koska ennusteet perus-
tuvat historialliseen aineistoon, on datasarjan keski-idlld olennainen merkitys ennusta-
miseen. Pitkd datasarja parantaa estimaattien stabiilisuutta, mutta tekee samalla estimaa-
teista heikosti reagoivia. Lyhyt datasarja painottaa ldhihistoriaa, jolloin estimaatit vaih-

televat voimakkaasti uusien havaintojen mukana. (Jauri 1997, 185)

Lyhytaikainen kaupankiyntistrategia perustuu minuuttien ja tuntien aikahorisonttiin.

Tastd ddrimmaisend esimerkkind ovat treidaajat, joiden sijoituspositiot voivat olla vain
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sekunteja. Lyhytaikaisessa kaupankiynnissi vain tuoreimmilla markkinahavainnoilla on
informatiivista merkitystd. Télloin korrelaatioanalyysin pohja voi olla pdivin sisdinen ja
data on minuuttidataa. Datasarjan pituus ei kata enempéé kuin muutamia tunteja. Toinen
ddrilaita on yritysten strateginen suunnittelu, jossa arvioidaan suhdanteiden kehittymista
useiden vuosien aikavililld. Data voi olla viikko- tai kuukausidataa ja se keritd mahdol-
lisesti koko suhdannesyklin ajalta. Kansainvilisen Jarjestelypankin suositus on kayttda
250 pdivihavaintoa. Jos sovelletaan menetelmii, jotka painottavat eri havaintoja erilai-

silla painoilla, datasarjan keski-iéin on oltava vihintddn puoli vuotta. (Jauri 1997, 186)
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4 VaR-menetelmat ja niiden vertailu

Sijoitussalkun epavarmuuden méarad voidaan mitata VAR-mallien avulla. VAR-mallin
voidaan ajatella koostuvan kahdesta osasta. Ensimmiinen osa kuvaa sijoitussalkun
markkinamallia, eli sijoitussalkun herkkyyttd markkinoiden muutokselle. Se on kuvattu
kuviossa 2 (a). Kuviossa vaaka-akseli kertoo sijoitussalkun markkina-arvon muutoksen,
kun markkinat muuttuvat pysty-akselin osoittaman méiérin. Sijoitussalkun herkkyyttad

CAP-mallilla mitattaessa kuvataan arvopaperimarkkinasuoran kulmakertoimella /f.

Toinen osa muodostuu salkun tilastollisesta mallista, jolla pyritdéin kuvaamaan markki-
noita mahdollisimman todenmukaisesti. Useimmissa VaR-malleissa oletetaan riskiteki-
joiden noudattavan jotakin todenndkoisyysjakaumaa. Kuvassa 2 (b) on havainnollistettu
sijoitussalkun arvon vaihtelun todennékoisyyttd normaalijakauman avulla. Yhdistamailla
sijoitussalkun arvon herkkyys ja arvon muutoksen todennikoisyys, saadaan méiriteltya
sijoitussalkun VaR-luku. VaR on suurin mahdollinen tappion méérd valitulla luottamus-

tasolla ja valitulla mittausjaksolla. Taméa ndhdddn kuvasta 2 (c).

+ i
- + X
(a) - 0 (b +
dj:/
X Max. tappio
v ] 1 %:n luotta-
mustasolla
()

KUVIO 2. VaR-luvun laskeminen, kun sijoitussalkun hinnoittelufunktio on lineaarinen

Jja tuotot ovat normaalisti jakautuneet. (Alexander 1998, 69)

VaR-luku mittaa tappion mdiirdd tietylld ajanjaksolla valitulla luottamustasolla, kun

markkinatilanne on normaali. Yhden prosentin VaR-luku tarkoittaa sitd, ettd 1 %:n to-
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dennikoisyydelld salkun arvo laskee VaR-luvun mukaisen euromédrin tai enemméin
seuraavalla t-mittaisella ajanjaksolla. Jos esimerkiksi Kurikan Osuuspankin likvidien
varojen sijoitussalkun suuruus on 1000 euroa ja 1 %:n VaR-luku on -100 euroa, talldin
pdivitappio on kerran sadassa pdivissd suurempi kuin VaR-rajoitteen mukainen -100
euroa. Rahoitusmarkkinoilla kédytetddn yleensd 1 %:n, 2.5 %:n ja 5 %:n luottamustasoa.
Tyypillisid mittausjaksoja ovat yksi, kaksi ja kymmenen porssipdividd, sekd yksi kuu-
kausi. (Alexander 1998, 69; Linsmeier & Pearson 2000, 48) Laskennallisessa muodossa

ilmaistuna VaR-luku saadaan yhdistamailld todennékoisyysjakauman valittu luottamus-
taso z,, sijoitussalkun varianssimatriisi w’ 2, w ja mittausjakso + Az . Jos halutaan saa-

da vastaukseksi rahaméérdinen VaR-luku, yhdistetddn kaavaan sijoitussalkun markkina-

arvo MV, jolloin VaR-kaavaksi saadaan
(23) VaR = MV, x z, X~/w X w x+/At.( Alexander 1998, 70)

Erilaisia VaR-tekniikoita on kehitetty erilaisiin kiyttdtarkoituksiin, riippuen kuinka
tarkkoja mittauksia halutaan ja mitd instrumentteja sijoitussalkkuun valitaan. Menetel-
mien joukko vaihtelee yksinkertaisista analyyttisisti menetelmisti monimutkaisiin si-
mulointimenetelmiin. Analyyttiset menetelmét kdyttdvit instrumenttien hinnoittelussa
usein RiskMetrics mapping -tekniikkaa, jossa instrumenttien hinnanmuutokset lineari-
soidaan. Jos Var-luvun mittaamisessa halutaan ottaa huomioon hinnoittelufunktioiden
epilineaariset komponentit, on VaR-luvun laskemiseksi kdytettavd simulointimenetel-
mid. Simulointimenetelmit kédyttavit full valuation -metodia, jossa instrumentit hinnoi-
tellaan aina uudelleen kédyttdmalld niiden alkuperiisid hinnoittelukaavoja. (Alexander

1998, 78-79; Jorion 2001, 205, 209-210)

4.1 Analyyttiset menetelmat

4.1.1 Kassavirtojen mallinnus mapping-tekniikalla

Analyyttiset menetelmét kéyttdvit usein kassavirtojen mallintamiseen nk. mapping-
menetelmii, jossa todelliset kassavirrat muutetaan RiskMetrics-kassavirroiksi. Kaikki
instrumentit tuottavat erilaista kassavirtaa eri ajankohtina ja siksi kassavirrat kohdiste-
taan tietyille korkopisteille. Korkopisteet vaihtelevat kuukaudesta 30 vuoteen (m = kuu-

kausi ja 'y = vuosi): Im, 3m, 6m, 12m, 2y, 3y, 4y, Sy, 6y, 7y, 9y, 10y, 15y, 20y ja 30y.
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Korkopisteilld on kaksi tdrkedd ominaisuutta. Ensinnédkin maturiteetit ovat vakioita ja ne
ovat voimassa nyt ja tulevaisuudessa kaikille instrumenteille. Toiseksi RiskMetrics-data
sisdltdad volatiliteetit ja korrelaatiot néille korkopisteille. Mapping-menetelméssa todelli-
set kassavirrat kohdistetaan latauksiksi kahdelle ldhimmaélle maturiteettinsa ymparilla
olevalle korkopisteelle. Kuviossa 3 kuuden vuoden maturiteetiltaan oleva kassavirta

jaetaan kahdeksi lataukseksi, joiden maturiteetit ovat viisi ja seitsemin vuotta:

Alkuperiinen
ﬁ kassavista
5 6 7 Vuosi
/ \ RiskMetrics-
ﬂ ﬂ kassavirta

»
»

5 6 7 Vuosi

KUVIO 3. Kassavirtojen mapping-menetelmd. (RiskMetrics Technical Documents
1996, 118)

Alkuperidinen kassavirta saadaan interpoloimalla viereisten korkopisteiden tuotot

(24) v, =ay_ +{1-a)y,,,

missd y, on interpoloitu ¢ hetken tuotto, a on lineaarinen painokerroin ja y, , ja y,,,

ovat vierekkdisten korkopisteiden tuotot. (RiskMetrics Technical Documents 1996,

117-119)

RiskMetrics Technical Documentissa (1996, 118) on médritelty tietyt sdédnnot, joiden
ehdolla kassavirrat voidaan muuttaa kahdeksi lataukseksi, jolloin muuntaminen on pe-

rusteltua:

1. Instrumentin markkina-arvon tulee sdilyad: Kahdelle korkopisteelle jacttujen RM-
kassavirtojen summa tdytyy olla yhté suuri kuin todellinen kassavirta.
2. Markkinariskin tulee sdilyd: Kahdelle korkopisteelle jaettujen RM-kassavirtojen

markkinariskien tiytyy vastata todellisen kassavirran markkinariskii.
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3. Etumerkin tulee sdilyd: RM-kassavirtojen on oltava etumerkeiltdédn identtiset al-

kuperdisen kassavirran kanssa.

Niiden kolmen siddnnon toteutuessa instrumentin kassavirrat voidaan muuttaa latauksik-

si, jonka jalkeen RiskMetrics-kassavirtoja kdytetddn VaR-luvun laskemiseen.

4.1.2 Delta-malli

Delta-menetelmé perustuu ajatukselle, ettd markkinamuuttujat ovat multinormaalijakau-

tuneet ja yksittdisten muuttujien tuottojen jakaumat ovat normaalijakautuneet. Satun-
naisvektori x = (xl,...,xp )T on multinormaalijakautunut, jos se noudattaa todenni-

koisyysjakaumaa
2s) F9)=[or 3] exf =3 - £ (5],

missd >, on NXN positiivisesti definiitti ja symmetrinen kovarianssimatriisi ja ¢ on

keskiarvovektori. Delta-menetelméssd jakauman paksuhintdisyys, vinous ja muu ei-
normaalijakautuneisuus jaavit analyysin ulkopuolelle. Eri muuttujien viliset yhteydet

voidaan selittdd korrelaatioiden avulla. (Jauri 1997, 196-197, 235)

Delta-menetelméd voidaan havainnollistaa Jorionin (2001, 206-207) esittamaélld analyyt-
tiselld delta-aproksimaatiolla. Siiné oletetaan, ettd sijoitussalkkuun vaikuttaa ainoastaan

yksi riskitekijd, jota merkitddn S:l14. Sijoitussalkun arvo alkutilanteessa on V, , jolloin

sijoitussalkun arvoksi saadaan
(26) v, =Vv(s,)

Sijoitussalkun herkkyyttd arvonmuutokselle merkitidéin dV:lla, joka saadaan laskemalla

V:n osittaisderivaatta S:n suhteen. Ensimmadistd osittaisderivaattaa merkitddn A, :lla,
jolloin sijoitussalkun mahdollinen tappio ratkaistaan kaavalla
oV

27) dV == ly dS = A, xdS.
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Jos markkinamuuttuja on normaalijakautunut, sijoitussalkun VaR-luku tietylle aikaho-

risontille saadaan kaavasta
(28) VaR = A |x VAR, x 1 =|A | x (a8, )x 1,

missd @ on jakauman luottamustaso. Delta-menetelmien markkinamalli on siis mahdol-
lisimman yksinkertainen ja sen ldhtotiedoksi sopii mistéd tahansa ldhteestd perdisin oleva
kovarianssimatriisi. Kaikki instrumentit hinnoitellaan silld oletuksella, ettd instrumentin
muoto on suora kopio markkinamuuttujan jakaumasta. Sen takia kaikki hinnoittelu on
tdysin lineaarista. Jos sijoitussalkku sisiltdd johdannaisia, syotetdin ne malliin delta-
apriksimaationa, joten johdannaisista tulee mukaan ainoastaan lineaarinen osuus. Tama
edellyttdd optioiden deltojen laskemista kaikkien markkinamuuttujien suhteen. Positio-

tiedot kuvataan mapping-metodilla. (Jauri 1997, 197-198)

Koska delta-mallit perustuvat ratkaisun laskemiseen analyyttisilld menetelmilld, ovat ne
nopeita kiyttdd eivitkd vaadi suurta laskentatehoa. Tamén vuoksi ne sopivat parhaiten
nopeasti muuttuvien ja sisilloltddan yksinkertaisten positioiden mittaamiseen. Ne sopivat
pankeille, jotka eivit kidytd johdannaisia salkun suojaamiseen ja jonka padomamarkki-

nariskit ovat pienid liitketoiminnan riskeihin verrattuna. (Jauri 1997, 198)

Delta-menetelmdd kritisoidaan sen yksinkertaisuuden tuomien puutteiden johdosta.
Koska delta-menetelmi ei ota huomioon jakauman paksuhéntdisyyttd, menetelmi ei
anna tdysin todellista kuvaa riskin suuruudesta. Siksi menetelmd usein aliarvioi riskin
suuruuden. Toinen ongelma liittyy siihen, ettei menetelma mittaa riittdvén tarkasti sijoi-
tussalkun riskid, jos salkku sisdltdd epilineaarisia instrumentteja. (Jorion 2001, 220-

221)

4.1.3 Delta—gamma-malli

Johdannaisominaisuudet saadaan paremmin kuvatuksi delta—gamma-approksimaatiolla.
Delta—gamma-menetelmissd optioiden hinnoittelumalli korvataan summaamalla delta,
joka vastaa positioita muuttujassa, ja gamma, joka korjaa mallin lihemmiksi todellista

hinnoittelumallia. Titd tekniikkaa kutsutaan matematiikassa toisen kertaluvun Taylor-
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kehitelmiksi. (Jauri 1997, 199) Jorionin (2001, 211-212) teoksessa optioiden arvon-

muutos dV Taylor-menetelmilld lasketaan kaavalla

2
(29) dV:a_deS+la_xd52xa_V+,,,
M) 20, ot

:Aa’S+%l“dS2 +Odt +--

missd A on option ensimmaéinen osittaisderivaatta kohde-etuuden hinnan suhteen, I" op-
tion toinen osittaisderivaatta kohde-etuuden hinnan suhteen ja ® on option ensimméinen
osittaisderivaatta ajan t suhteen. Taylor-kehitelmén ominaisuuksiin kuuluu, ettd se on
tarkka hyvin pienille arvonmuutoksille ja approksimaatiovirhe kasvaa muutosten ollessa

suurempia. Delta—gamma-menetelmaélld option VaR-luku voidaan ratkaista kaavasta

(30) VaR =V(S,)-V(S, —acS,)

= v(5,)-[V1s,)+ al-aos) - aos) |

=|A|(aoS)—%F(adS)2.

Delta—gamma-menetelmi kuvaa paremmin salkun sisdltod kuin delta-menetelma. Eri-
tyisesti lyhyen aikavélin riskin mittauksissa ero on selvd. Delta—gamma-menetelméi voi
kuitenkin antaa viirid tuloksia silloin, kun salkussa on useita optiotodistuksia. Tdméin
johdosta salkun hinta ei ole monotonisesti kasvava tai vihenevi. Positioiden vienti del-
ta—gamma-malliin vaatii, ettd normaaleista positioista lasketaan lataukset riskimuuttujil-
le ja optioista lasketaan seki delta ettd gamma. Deltan ja gamman laskemiseen tarvitaan
optioiden hinnoittelumallia. Jos salkun arvo on funktio monista markkinamuuttujista,

joudutaan delta ja gamma laskemaan kaikkien muuttujien suhteen. (Jauri 1997, 199)

Delta—gamma-menetelmin heikkouksiin kuuluu, ettd laskenta joudutaan tekeméin jo-
kaiselle salkulle ja salkkujen yhdistelmille erikseen. Laskenta joudutaan tekeméédn myos
jokaiselle VaR-tasolle erikseen, jos halutaan raportoida esimerkiksi 1 %:n ja
5 %:n VaR-luvut. Menetelmilld on mahdollista tuottaa kuva salkun approksimoidusta,

ei-normaalista jakaumasta, mutta silloin mallin ratkaisu tulee todella tyolddksi. Delta-
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menetelméin verrattuna delta—gamma-menetelmé on selvésti hitaampi. Tdma tulee esil-
le varsinkin sellaisissa tilanteissa, joissa halutaan tuottaa salkun jakaumien kuvaajia. Jos
analysoitavia salkkuja on kymmenié tai satoja, malli joudutaan ratkomaan tuhansia ker-

toja. (Jauri 1997, 200)

4.1.4 RiskMetrics-VaR

Tunnetuin ja yleisimmin kdytdssd oleva menetelmid VaR-luvun laskemiseen on Risk-
Metrics-VaR. RiskMetriks on tdysin parametrinen menetelmé. RiskMetrics laskee posi-
tion tuoton sen hinnan logaritmisista muutoksista ja positioiden tuottojen oletetaan ole-

van normaalisti jakautuneita. Riskillisen sijoituskohteen logaritminen tuotto on

P
(31) Ty = log(fJ =Ppr—D:»

t

missd 7, , ilmoittaa logaritmisen tuoton hetkestd 7 hetkeen 7. P, on riskitekijdn suuruus

hetkelld . Annetulla volatiliteetilla instrumenttien tuotot muodostuvat sattumanvaraises-
ti, jolloin tuottojen sanotaan noudattavan random walk -periaatetta. (Mina & Xiao 2001,

13-14)

Volatiliteetin estimoinnissa RiskMetrics kiyttdd eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon
EWMA-menetelméi (kaava (13)). Optimaalinen decay-tekija A saadaan minimoimalla
varianssiestimaatin ja todellisen varianssin ero. Historiallisesta datasta laskemalla voi-
daan osoittaa, ettd optimaalinen A 16ytyy 0,90-1 vililtd. On my6s havaittu, ettd optimaa-
linen A on sitd suurempi, mitd pitemmaélle ajanjaksolle varianssi on mitattu. RiskMet-
riks-menetelméissa A-tekijiksi on valittu 0,94, kun ennustetaan yhden piivén volatiliteet-

tia ja 0,97 kuukauden volatiliteettiennusteisiin. (Mina & Xiao 2001, 13-15)

VaR-luvun laskemiseen kdytetddn delta- tai delta—gamma-menetelméédn. Delta mene-
telméd kaytetddn silloin, kun sijoitussalkku sisdltdd vain lineaarisia instrumentteja. Jos
sijoitussalkku sisdltdd epilineaarisia instrumentteja, joudutaan kéyttamddn delta—
gamma-menetelmii. VaR-luvun laskentakaava on sama kuin tdmidn kappaleen alussa

esitelty kaava (23). (RiskMetrics Technical Documents 1996, 121)
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RiskMetriks kiyttdd markkinamuutoksista piividataa, jolloin pdivdd pidemmalle jaksol-
le saadaan kertomalla yhden pidivdan VaR halutun aikaperiodin nelidjuurella. Néin voi-
daan kuitenkin tehdi vain lineaarisia positioita sisiltaville sijoitussalkulle. RiskMetrics-
menetelméin tuloksia ja mallin soveltuvuutta riskin mittaamiseen testataan backtestingil-
la. Backtesting-menetelmit esitelldin myohemmin kappaleessa 4.4. (RiskMetrics Tech-

nical Documents 1996, 209, 219)

4.2 Simulointimenetelmat

Jos VaR-analyysiin halutaan ottaa mukaan epdnormaaleja jakaumia ja arvioida kaikkien
instrumenttien riskitasot mahdollisimman tarkasti, kdytetdin VaR-luvun laskemiseen
simulointimenetelmid. (Jauri 1997, 163). Simulointimenetelmissd VaR-luku voidaan
katsoa suoraan simuloidun sijoitussalkun tuoton jakaumalta. Jos simulointi tehdédén his-
toriallisesta datasta, puhutaan historiallisesta simuloinnista. Jos simulaatioita tuotetaan
niin, ettd hinnat muuttuvat vapaasti, on kyse Monte Carlo -simuloinnista. Monte Carlo
-simuloinnissa hintojen muutosta kuvataan usein Brownin litkkeen avulla. Simulointien
joustavuuden ansiosta ne ovat kaikkein tehokkain tapa riskin mittaamiseen ja ne huo-
mioivat parhaiten epinormaaleja markkinamuuttujia sekd optio-ominaisuuksia. (Jorion

2001, 291-292)

4.2.1 Historiallinen simulaatio

Historiallisessa simuloinnissa halutaan vélttdad oletukset markkinamuuttujien jakaumis-
ta. Siind kdytetddn suoraan vanhoja pdivimuutoksia esimerkkini siitd, mitd huomiseen
mennessi voi tapahtua. Historiallisen simuloinnin menetelmaissé ei oleteta mitdén tilas-
tollista jakaumaa. Siksi menetelmissd muuttujien normaalijakaumasta poikkeavat piir-
teet tulevat mukaan analyysiin: Sekd vinous ettd huipukkuus huomioidaan oikealla ta-
valla. Muuttujien vélisid yhteyksid ei linearisoida korrelaatioiden avulla, vaan ne esite-

tddn sellaisina, kuin ne on havaittu. (Jauri 1997,163-164)

Historiallisen simuloinnin yhteydessi kéytetdédn full valuation -menetelméé. Tdmé mah-
dollistaa instrumenttien todellisten hinnoittelukaavojen kidyton. Télloin my6s optioiden
ominaisuudet tulevat analyysissd oikein kuvatuiksi. Historiallisessa simuloinnissa van-
haa markkinadataa kdytetdan suoraan uudelleen ja tarkastellaan historiassa tapahtuneita
hinnanmuutoksia. Menetelméssid arvioidaan muutoksia tédstd pdivéstd seuraavaan teke-

milld nykyisiin kursseithin muutoksia, jotka vastaavat historiallisia tuottoja. Instrumen-
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tin tulevaisuuden hypoteettinen hinnan ennuste skenaariolle k lasketaan historiallisen

hinnanmuutoksen ja nykyisen hinnan summana:

(32) S, =S, +AS,, i=1..,N.

Sijoitussalkun arvo V,, saadaan yhdistdmélld instrumenttien hypoteettiset hinnan en-

nusteet. Sijoitussalkun hypoteettinen tuotto lasketaan salkun odotetusta arvonmuutok-

sesta

(Vk _Vo).

33 r., =
(33) " 7

P,

VaR-luku saadaan hypoteettisten tuottojen jakaumasta, missd jokainen historiallinen

skenaario saa saman painon (1/t). (Jorion 2001, 221-222)

Yksinkertainen tapa toteuttaa historiallinen simulaatio on kerdtd pidivddataa kaikista
muuttujista tietyltd ajanjaksolta. Tastd datasta lasketaan pdivituotto jokaiselle muuttu-
jalle, jolloin saadaan ajanjakson pituuden mukainen méérd pdivituottovektoreita. Tdma
jalkeen malliin syotetddn nykyiset spot-kurssit ja niihin lisdtddn jokaisen historiallisen
havainnon mukainen tuotto kddnnettynid hinnaksi. Nédin saadaan skenaariot niille hin-
noille, jotka voivat esiintyd seuraavana pédivdand. Nami simuloidut kurssiotokset toista-

vat identtisesti edeltineiden pdivien muutoksia. (Jauri 1997, 164)

Pieni pdivdhavaintojen mddrd aiheuttaa historiallisessa simuloinnissa ongelman, silla
jokaisella havainnolla on yhtd suuri paino. Kun suuri poikkeuksellinen havainto tulee
mukaan aineistoon tai lihtee aineistosta pois, on tdlld védristivd vaikutus laskettuun
VaR-lukuun. Ongelma on sama kuin monissa liukuvien keskiarvojen estimointimene-
telmissda. Ongelmia syntyy myos, jos VaR-lukuun halutaan sisdllyttdd useita havaintoja,
jolloin piivdhavaintojen méadrd kasvaa voimakkaasti. 1000 pdivihavaintoa kattavasta
datasta laskettu VaR-luku midrdytyy kymmenen huonoimman pédivdhavainnon perus-
teella ja tima vaatii instrumenteilta dataa neljan vuoden ajalta. Monilla instrumenteilla,
kuten velkainstrumenteilla, on usein lyhyt historia ja niinpd dataa ei ole saatavilla ndin

pitkiltd ajalta. My0os suurten sijoitussalkkujen simulointi on melko vaivalloista, jolloin
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laskennassa joudutaan kéyttdmdidn yksinkertaistuksia. Yksinkertaistukset puolestaan

vidristivit todellista VaR-arvoa. (Jorion 2001, 221-224)

Historiallisen simulaation vahvuutena on, ettd todellinen empiirinen jakauma tulee tis-
miéllisesti toistettua ilman modifikaatioita. Monte Carlo -simulointiin verrattuna histori-
allinen simulaatio kattaa markkinamuuttujien epdnormaalit piirteet ja laskeminen on
nopeampaa. Historiallisen simuloinnin voi rakentaa myos delta- tai delta—gamma-
approksimaatiolle, mutta optiot tulevat reaalisemmin késitellyksi simuloinnin avulla.

(Jauri 1997, 164, 201)

4.2.2 Modifioitu historiallinen simulaatio

Historiallista simulaatiota voidaan parantaa tekemilld modifikaatioita historiallisen si-
muloinnin malliajatukseen. Ensimméinen modifikaatio liittyy VAR-tason mittaamiseen.
Esimerkiksi 100 havaintoa siséltivin aineiston 1 %:n VaR-tasoksi ei valita historiallisen
simulaation tavoin salkun alinta arvoa. Salkun arvosta lasketaan volatiliteetti ja lasketun
volatiliteetin arvo kerrotaan 1 %:n luottamustasolla eli -2.33:11a. Koska menetelmi kéyt-
tdd koko havaintosarjan informaatiota jakaumaa laskettaessa, kaikki havainnot vaikutta-
vat madritettaiviin VAR-tasoon ja tulokseksi saadaan stabiili estimaatti. (Jauri 1997,

169, 202-203)

Toisen mahdollisen modifikaation avulla historiasta poimitut tuottohavainnot muunne-
taan symmetrisiksi. Jokaiselta pédivaltd mitattu tuottovektori kerrotaan miinus yhdelli ja
tama vastakkainen muutos lisdtddn pidividhavaintojen joukkoon. Modifikaation avulla
piivihavaintojen méadrd kaksinkertaistuu ja jakauma muuttuu symmetriseksi. Modifi-
kaatio lisdd myos jakauman normaalisuutta ja samalta aikavililtd voidaan luoda enem-
min potentiaalisia tuottohavaintoja. Normaalisuuden lisddntyminen on joko positiivista
tai negatiivista riippuen siitd, halutaanko pysyttidytyd tdysin oletuksista vapaana, vai
ollaanko halukkaita hyviksymé@ddn jonkinasteista jakaumapohjaisuutta. Tdtd voidaan
pitdd modifikaation heikkoutena, silld teorian ndkokulmasta ei ole loogista ensin kieltda
jakaumapohjaisuus ja sen jidlkeen kiyttdd jakamapohjaisuutta VAR-tason méaarittdmi-

seksi. (Jauri 1997, 202-203)

Jos sijoitussalkku on lineaarinen, on modifioidulla menetelmalld ja analyyttisilld mene-

telmilld laskettu volatiliteetti sama. Tulokset eroavat toisistaan silloin, kun salkku sisil-
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tdd epilineaarisia instrumentteja. Modifioitu historiallinen simulaatio korjaa volatiliteet-
tia suuremmaksi, jos sijoitussalkku sisdltdd asetettuja osto- tai myyntioptioita, ja pie-
nemmaksi, jos salkku siséltdd ostettuja osto- tai myyntioptioita. Intuitiivisesti muutokset
ovat oikean suuntaisia. On kuitenkin hankala arvioida, kuinka hyvin ne vastaavat todel-
lisuutta. Etuna modifioidun historiallisen simulaation menetelméssi on se, ettd se kiyt-
tdd koko havaintosarjan informaatiota hyvékseen jakaumaa médriteltdessd. Néin volati-
liteettiennusteesta tulee stabiilimpi verrattuna historialliseen simulointiin. (Jauri 1997,

169)

4.2.3 Monte Carlo -simulaatio

Monte Carlo -menetelmissi ei luoteta historiallisen kurssisarjan edustavuuteen, vaan
muuttujien jakaumasta halutaan saada parempi kuva. Menetelméssé oletetaan, ettd kurs-
sihavainnot noudattavat jotakin tilastollista jakaumaa tai jakaumien yhdistelmaa. Teke-
milld jakaumaoletus, voidaan jakauman parametrit estimoida tehokkaasti. Yksinkertai-
simmillaan se tarkoittaa volatiliteetin estimointia. Monte Carlo -menetelméssd voidaan
kuitenkin muuttaa jakauman ominaisuuksia myds muiden momenttien osalta markkina-

dataa vastaavaksi. (Jauri 1997, 170)

Monte Carlo -simuloinnissa tarvittava todennikoéisyysjakauma tuotetaan simuloinnin
avulla. Markkinamallia kuvataan kovarianssimatriisilla ja keskiarvovektorilla. Keskiar-
vovektoriksi valitaan simulaatioaskeleen mukainen kurssiodotus. Monte Carlo
-simuloinnissa riittdd, kun tunnetaan indeksien tuottoa kuvaava stokastinen prosessi.
Kysymys on siitd, ettd tuotetaan niin monta stokastista prosessia noudattavaa indeksin
realisaatiota, ettd ndiden muodostaman otoksen todennikdisyysjakauma noudattaa vali-
tulla luottamuksella todellista jakaumaa. Realisaatiot toteutetaan siten, ettd indeksin
kehitystd kuvaavassa yhtdlossid stokastisen termin paikalle sijoitetaan sopivan satunnais-
lukugeneraattorin avulla tuotettuja satunnaislukuja. Jos esimerkiksi halutaan laskea
1000 osakeindeksin realisaatiota yhden ennusteperiodin piihén, ratkaistaan yhtilo tuhat
kertaa sijoittamalla joka kerta riippumaton satunnaislukugeneraattorilla tuotettu luku

satunnaistermin paikalle. (Boyle 1977, 323-338; Jauri 1997, 170-172)

Monte Carlo -simuloinnissa sijoitusinstrumenttien mallinnus tehddidn kéyttdmalla in-
strumenttien todellisia hinnoittelukaavoja. Joskus on myds mahdollista kayttdd markki-

nanoteerauksien mukaista termiinikurssia ja osakemarkkinoilla indeksifutuuria. Optiot
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hinnoitellaan niiden teoreettisten hinnoittelukaavojen avulla, jolloin esimerkiksi eu-
rooppalaisten optioiden hinnoittelu onnistuu vaivattomasti. Korkokiyrd voidaan simu-
loida korkopisteiden avulla tai kédyttamilld teoreettista mallia korkokdyrdn kuvaami-

seen. (Jauri 1997, 170, 204-205)

Monte Carlo -menetelméé voidaan muunnella ottamalla jakaumassa huomioon muitakin
piirteitd kuin jakauman multinormaalijakautuneisuus. Simulointi voidaan toteuttaa siten,
ettd esimerkiksi huipukkuus tai paksuhéntidisyys saadaan laskentaan mukaan. Paksuhin-
tdisid jakaumia saadaan yksinkertaisesti sekoittamalla kaksi normaalijakaumaa keske-
nidn. Esimerkiksi 95 % simuloinneista poimitaan alkuperiisestd normaalijakaumasta ja
loput poimitaan normaalijakaumasta, jonka volatiliteetti on huomattavasti suurempi
alkuperidiseen volatiliteettiin nihden. Vastaavasti paksuhintdisyyttd voidaan kaventaa

lisddamailla alkuperdiseen jakaumaan pienen volatiliteetin jakaumia. (Jauri 1997, 179-
180)

Monte Carlo -simulointi on tarkkuudeltaan ja luotettavuudeltaan paras VaR-menetelma.
Monte Carlo -simulaatio avulla voidaan ottaa huomioon helposti paksuhéntéisyys, ja
menetelméd mahdollistaa d4rimméisten markkinatilanteiden huomioimisen varsin yksin-
kertaisella tavalla. Koska menetelmissd kédytetddn full valuation -menetelmid, voidaan
kaikki sijoitusinstrumentit sisdllyttid menetelmiddn. Monte Carlo -simulaation suurin
ongelma on aikaa vievd laskentamenetelmi. Jos sijoitussalkussa on 1000 instrumenttia,
joudutaan tekemé@in miljoona erilaista simulaatiota. Luotettavien tulosten saaminen vaa-
tii ainakin 1000 realisaation otosten tuottamista, jolloin menetelmé vaatii edelleen suur-
ta laskentatehoa. (Jorion 2001, 225-226) SAS Institution, joka on SAS Risk Dimensions

-ohjelmiston tekija, suosittelee vahintiddn 10 000 realisaation otoksen toteuttamista.

4.3 VaR-menetelmien tdydentaminen stressitestilla

Stressitesteissd keskitytddn ddrimméisen harvinaisiin ilmi6ihin, joilla on suuri vaikutus
sijoitussalkun arvoon, mutta joita ei pystytd ennustamaan normaaleilla tilastollisilla me-
netelmilld. Téllaisia epdnormaaleja ilmioitd ovat esimerkiksi sodat ja luonnonkatastrofit,
joiden esiintyminen ei ole sddnndllistd ja ennustaminen on vaikeaa. Jotta saadaan todel-
linen kuva vallitsevasta riskistd, on perinteisid VaR-menetelmid tdydennettidva erilaisilla

skenaarioilla siitd, mitd tulevaisuudessa voi tapahtua. (Dowd 1998, 121)
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Stressitestin voidaan ajatella muodostuvan kahdesta eri vaiheesta. Ensimmiisessd vai-
heessa valitaan tapahtumat, joihin pyritddn varautumaan. On erittdin tdrked tunnistaa
mahdolliset tulevaisuuden uhat ja ymmartdd seurausten vaikutus sijoitussalkun arvoon.
Tatda vaihetta stressitestissd kutsutaan skenaarioanalyysiksi. Toisessa vaiheessa laske-
taan mekaanisesti tappioiden suuruutta eri skenaarioista ja skenaarioiden esiintymisten
todennikoisyyksid. Tdmin mekaanisen analyysin ero skenaarioanalyysiin on juuri se,

ettd siind ei endd mietitd mitd voisi tapahtua. (Dowd 1998, 121, 126)

VAR-lukua laskettaessa kdytetdidn lyhytaikaista historiallista dataa. Stressitesteissid sitd
vastoin harkitaan tilanteita, joita ei voi havaita historiallisesta datasta tai jotka eivit ole

selvisti havaittavissa, mutta niiden esiintyminen on mahdollista. (Jorion 2001, 231-234)

4.3.1 Skenaarioanalyysi

Stressitestit lahtevit liikkeelle erilaisten skenaarioiden valinnasta, joka on skenaarioana-
lyysin tirkein vaihe. Valintaan ei ole mitdédn standardia tai systemaattista menetelmai,
jolloin valinta on enemminkin pédidtdksentekijin nidkemys mahdollisista skenaarioista.
Valinnan tirkeydestd johtuen on kuitenkin kehitetty paitoksentekoa helpottavia mene-

telmid, kuinka skenaarioita voidaan muodostaa. (Mina & Yi Xiao 2001, 31)

Historiallinen skenaario on yksinkertainen tapa skenaarion muodostamiselle, jossa ske-
naario tehdddn jonkun historiassa tapahtuneen ilmion pohjalta. Voidaan esittdd kysy-
mys, mitd tapahtuu sijoitussalkulle, jos esimerkiksi Aasian kriisi vuonna 1997 toistuu.
Jos sijoitussalkussa on eri instrumentteja, kuten korkopapereita, osakkeita ja optioita,
tdytyy kuvattavan ilmion vaikutusta arvioida jokaiselle positiolle erikseen. (Mina & Yi

Xiao 2001, 32-33)

Toinen mahdollinen tapa muodostaa skenaarioita on nk. kédyttdjan miirittelemé yksin-
kertainen skenaario tai toiselta nimeltd tyylitelty skenaario. Tdssd skenaarioita tehdiin
oletettujen makrotaloudellisten muutosten perusteella. Yleisimpid analysoitavia muuttu-
jia ovat korot, valuuttakurssit ja inflaatio, joiden muutosten vaikutusta sijoitussalkun
arvoon pyritdin ennustamaan mahdollisimman tarkasti (Dowd 1998, 121). Skenaarioita
tehddin sen perusteella, ettd joku makrotaloudellinen muuttuja liikkuisi d4rimmaéisen
paljon haitalliseen suuntaan. Menetelméssd annetaan kuitenkin ainoastaan yhden tekijan

muuttua kerrallaan. Tdman jdlkeen muodostetaan skenaarioita erisuuruisista muutoksis-
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ta jokaiselle instrumentille erikseen. Jos usean makrotaloudellisten muuttujien annetaan
muuttua samanaikaisesti, tdytyy laskennassa huomioida riskitekijoiden véliset korrelaa-

tiot, jotta saadaan aikaan realistisia skenaarioita. (Mina & Yi Xiao 2001, 33-34)

4.3.2 Mekaaninen analyysi

Skenaarioanalyysilld kuvattujen ilmididen tarkempia numeerisia vaikutuksia pyritddan
kuvaamaan mekaanisella analyysilld. Vastaukseksi analyysissd saadaan tappion suu-
ruus, jos mahdolliset skenaariot toteutuvat. Mekaanisessa analyysissd pyritdédn laske-
maan myos ilmididen esiintymisten todennidkoisyyksid, jolloin saadaan késitys siitd,

mitkd skenaariot tdytyy ottaa vakavimmin huomioon. (Bowd 1998, 126)

Yksinkertainen mekaanisen analyysin menetelmi on factor push -analyysi (FP), missd
jokaisen instrumentin hintoja “tyonnetddn” mahdollisimman epédedulliseen suuntaan.
Niistd eri instrumenttien muutoksista voidaan laskea muutosten vaikutus koko sijoitus-
salkun arvoon. Suurin tappion médrd saadaan vdhentimilld sijoitussalkun nykyisesti
arvosta pahimman mahdollisen skenaarion tuottama sijoitussalkun arvo. Menetelmalld
on mahdollista laskea vain lineaarisia sijoitussalkkuja. FP-analyysin perusteella tulisi
valita sijoitussalkku, jonka tappio olisi mahdollisimman pieni negatiivisen skenaarion

esiintyessa.

Jos FP-analyysiin halutaan ottaa mukaan epélineaarisia instrumentteja, puhutaan yleen-
sd maksimaalisen tappion optimoinnista (MLO). MLO-menetelméssd minimoidaan tap-
piota huomioimalla riskitekijoiden muutosten viliset korrelaatiot. MLO:n kaava kirjoi-

tetaan muotoon

(34) MLO = minloss(Af) ehdolla Af'Y " Af <c,

missi loss(Af) on tappion méiri, joka riippuu riskitekijoiden muutoksesta Af, riskite-
kijoiden kovarianssimatriisista 2. ja luottamustasosta ¢. Ilman johdannaisten huomioi-
mista, menetelmd on samanlainen FP-menetelmén kanssa. Yleinen sddnto on, etti jos

sijoitussalkku on monimutkainen tai sisdltdd johdannaisia, tulisi kdyttdd MLO-

menetelmid FP-menetelmén sijasta. (Dowd 1998, 127-128; Jorion 2001, 245)
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Boudoughin, Righardsonin ja Whitelawin (1995, 100-101) esitteleméssd worst case-
analyysissd ei kiinnitetd huomiota mahdollisimman negatiivisten skenaarioiden tuotta-
miin ilmi6ihin, vaan menetelméssé valitaan huonoin salkun arvo todellisten huonoimpi-

en havaintojen perusteella. Jos piivihavainto merkitdédn satunnaismuuttujaksi Z, ja ha-

vaintoja keritddn n periodin ajalta, worst case-analyysiksi saadaan
(35) Min|Z,,Z,,....Z,].

Nyt worst case-skenaario voidaan laskea todellisista pdivihavainnoista simuloimalla

satunnaismuuttujat Z.

Pankin riskienhallinnassa on tarkedd varautua skenaarioiden tuottamiin tappion mahdol-
lisuuksiin. Erityisesti maksuvalmiuden riittivyydessd on tarkkaan mietittdvd mahdolli-
sia uhkia ja laskettava niiden toteutumisesta aiheutuvat tappiot. Jos stressitestilli arvioi-
tu odotetun tappion midrd poikkeaa huomattavasti VaR-analyysin mukaiseen tappion
midrdin, on pankin pidettivd skenaarion mukaista tappiota vastaava maksuvalmiuspus-

kuri turvaamaan maksuvalmiuden riittidvyys.

4.3.3 Extreme Value -menetelma

Danielsso & de Vries (1997) julkaisi artikkelin ddrimmaisten tuottojen mittaamisesta
Extreme Value (EV) -menetelmilld. EV-menetelmésséd kiinnitetdin huomio jakauman
hidnnén estimointiin mahdollisimman tarkasti. Se ei ota kantaa siihen, mik& on tuottojen
odotusarvo tai volatiliteetti, vaan mikd on hdnndn odotusarvo ja volatiliteetti. Kidytin-
nossd ei tiedetd, millainen ddrimmaiisten arvojen jakauma on. Merkittidva oivallus EV-
teoriassa on se, ettd otoksen ollessa tarpeeksi suuri, d4rimmadiset havainnot ldhestyvit
jotakin tunnettua jakaumaa. Siten analyyttinen ratkaisu VaR-luvulle on ratkaistavissa,

kun oikea jakauma on 1oydetty.

Rahoitusmarkkinoilla on havaittu, ettd d4rimmadisten havaintojen tuotot noudattavat ja-

kaumaa

(36) Flx)=1-ax“[l+px?] a.p>0
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annetuilla parametreilla a,b,@ja f. a on tirked parametri, silld se on ns. hiantdindeksi,
joka kertoo hinnin tiheyden. Parametri a maiérittdd asteikon ja parametrit b ja S ovat
toisen asteen ekvivalentteja parametreille a ja « . Seuraavaksi méadritellddn indeksi M,
joka kuvaa hinnédn havaintojen lukumddrdad. X, ilmoittaa hdnnidn alkamispisteen.

Héntédtapausten todenndkoisyys p voidaan estimoida kaavalla
(37) F(x)=p=

missd T on havaintojen lukumééird ja @ « :n estimaatti. Hannén estimaattori X, saadaan

ottamalla kéénteisluku ddrimmaéisten tuottojen estimoidusta jakaumasta F (x):

(38) %, = F(x)= XMH(MJH .

On huomattava, ettid F (x) on aina vakio annetulla otoksella. Hinnin estimointiin jou-
dutaan mééritteleméédn parametri & ja muuttujat M ja X, ., ennen kuin voidaan laskea
hinndn estimaatin todennidkoisyyttd. Riskienhallinnassa, kuten RiskMetriks-
menetelméssd, X,,,,, M, T, p ja @ lasketaan jokaiselle instrumentille péivittdin, jonka

jélkeen niitd kédytetddn VaR-luvun estimointiin. (Danielsson & de Vries 1997, 8-9)

VaR-luvun laskemiseen EV-menetelmilld voidaan kdyttdd Danielssonin ja de Vriesin
kehittdmii puoli-parametrista menetelmii. Siind hintd estimoidaan EV-menetelmilld,
mutta jakauman keskiosan estimointiin kiytetddn historiallista simulointia. Kiyttien

edelld madriteltyjd parametreja, menetelmé voidaan toteuttaa seuraavalla algoritmilla:

(39) if x<X,
then keep x
else
draw x from F (x)

end if,
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missd x on havainto otoksesta. Kovarianssimatriisia merkitdan > :lla. Jos merkitdén

LtL’t = Y, saadaan Choensky-transformaatio. Positioiden lukuméiri sijoitussalkussa on

K ja realisaatioiden miéird on N. KN on simuloitujen tuottojen matriisi, jota merkitidin

~

X ,:1d.  Kovarianssimatriisi X, :std on Q , kun Cholesky-transformaatio

n n

M M' =Q, . Skaalaamalla X , identiteettimatriisilla, saadaan M 'X , ja tdmi skaala-

taan edelleen otoskovarianssilla L, , jolloin saadaan simuloitujen tuottojen matriisi X:
(40) X,

Jos w=1{w,}’, sijoitussalkun painovektori, silloin simuloitu tuottovektori on
K

(41) R,=> ®X,,, kinn=1LN.
i=1

Jarjestelemailld lasketut tuotot suuruusjérjestykseen, ddrimmadiset tuotot voidaan laskea
historiallisesta datasta aivan kuten historiallisessa simuloinnissa. Ongelmana on, ettad
menetelmai olettaa vakiot korrelaatiot tuottojen vililld, vaikka monessa tapauksessa kor-
relaatiot muuttuvat ajan kuluessa. Tétd ongelmaa voidaan helpottaa kayttamalld viimei-

simmadstd havainnosta laskettua korrelaatiota. (Danielsson & de Vries 1997, 15-16)

4.4 VaR-menetelmien testaus

VaR-menetelmien kidyttd on perusteltua ainoastaan silloin, kun ne ennustavat riskié riit-
tavin tarkasti. Tdllaisen testin suorittaminen tilastotieteellisestd ndkokulmasta on hanka-
laa, koska testaukseen on kéytettdvi ei-parametrisid testejd. Tdmai johtuu sité, ettd ei ole
mahdollista tehdd ennakko-oletuksia salkkujen hintojen jakaumista. Tdmén vuoksi tes-
tisuureena voidaan kayttdd vain yksinkertaista havaintoa siitd, ylittiko realisoitunut ar-
vonmuutos ennustetun rajan vai ei. Jos tavoitteeksi on madritelty, ettd VaR-rajoite saa
ylittyd kerran sadan vuorokauden aikana, silloin VaR-rajoitteen ylityksid pitdisi olla
tdsmilleen yksi. Jos ylittdvid havaintoja on enemmén kuin yksi, malli ennustaa liian
pientd riskid. Jos ylityksid on vihemmin kuin yksi, malli ennustaa puolestaan liian suur-

ta riskid. (Jauri 1997, 289)
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Jos testisuure saa satunnaisesti kylld ja ei -arvoja, noudattaa se binomijakaumaa. Talloin
testisuureelle voidaan johtaa tilastollisia testejd. Testeissd joko hyvéksytdédn tai hylédtdaan
nollahypoteesi, jonka mukaan malli ennustaa oikeita VaR-tasoja. Kdytdnnossd havainto-
ja pitéisi olla tuhansia, ennen kuin varmojen johtopditosten teko olisi mahdollista. (Jauri

1997, 289)

Baselin komitean suosituksiin kuuluu mallin testaaminen Backtestingilla. Backtestin-
ginssd kdytetddn ns. falilure rate -menetelméd, jossa verrataan todellisen tappion suu-
ruutta mallin ennustamaan tappioon. Oletetaan esimerkiksi, ettd pankki varautuu riskiin
1 %:n vasemman hinnén tasolla. Timé 1 %:n hinnén leveys on p = 0,01. Havaintope-
riodia merkataan 7 :1l14. Tdmain jédlkeen lasketaan kuinka monta havaintoa ylittdada VaR-
tason. N ilmaisee ennustettujen ylitysten méérad, jolloin N /T mittaa ylitysten médédraa
suhteutettuna ajalla. Ideaalitilanteessa N/T = p, mutta kdytdnnossd N/P ldhenee p:td
otoskoon kasvaessa. Backtestingissd halutaan tietdd, onko N liian iso vai pieni verrattu-
na p:hen. Testi ei tee mitdédn oletusta tuottojen jakaumasta, jolloin se voi olla normaali,

vino tai paksuhéntdinen. (Jorion 2001, 132-133)

Klassinen backtestingin-malli ennustuskyvyn mittaamiseen on Bernoullin jakauma.

Odotetut héntdhavainnot x noudattavat binomista todennikoisyysjakaumaa
_ Ty T-1
(42) fl)=|" |p*-p)".

Tiedetin, etti x :n odotettu arvo on E(X )= pT ja varianssi on V(X )= p(1— p)T. Kun

T on riittdvin suuri, voidaan kidyttdd nk. central limit -teoreemaa ja ratkaista binomija-

kauma kéyttden normaalijakaumaa

(43) z=———2 = N(0,).

VaR-mallin ennustavuus on hyvé, kun nollahypoteesi hyviksytddn eli ennustettujen

havaintojen miéra on riittdvén ldhelld todellisia. (Jorion 2001, 132-133)
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Kupiec (1995) kehitti likiarvotaulukon VaR-mallin paikkansapitdvyyden varmistami-

seen 95 %:n luottamustasolla. Kupiecan likiarvotaulukon arvot on esitetty taulikossa 1.

TAULUKKO 1. Kupiean likiarvotaulukko. (Jorion 2001, 136)

Hyvéaksyttava alue ennustetuile havainnoille N

Todennakbisyys p VaR luottamustaso T =255péivad T =510paivdd T = 1000 paivaa

0.010 99.0% N<7 1<N<11 4<N<17
0.025 97.5 % 2<N<12 6<N<21 15<N< 36
0.050 95.0% 6<N<21 16 <N <36 37<N<65
0.075 92.5 % 11<N<28 27 <N < 51 59<N<92
0.100 90.0% 16 <N < 36 38<N<65 81 <N< 120

On huomattava, ettd 95 %:n hyviksymisalueella ei ole mitdéin tekemistd hdnnin levey-
den p kanssa. Hyviksyttivyysalue lasketaan madarittimalld log-todenndkoisyys hénta-

kertoimelle, jonka kaava on
(44) LR, =2m|t-p) ™ p* |+ 2mfi-(W /1) (W /T)" }.

Tamid on asymptoottisesti chiin nelidjakautunut vapausasteella yksi. Nollahypoteesina

on, ettd p on todellinen todennikoisyys. Nollahypoteesi hyldtddn, jos LR > 3.84. Esi-

merkiksi kerittiessd dataa kahden vuoden ajalta (7'= 510), jolloin odotettu hintdhavain-
tojen lukumiird yhden prosentin todennikoisyydelld on N = p7'=0.01 x 510 = 5. VaR-
mallia voidaan pitdd luotettavana niin kauan, kuin 1 < N < 11. Ongelmia syntyy pienten

parametrien p arvoilla, silld mitd pienempi p on ja mitd lyhemmaltd ajalta dataa kera-

tddn, sitd hankalammaksi mallin luotettavuuden testaaminen tulee. (Jorion 2001, 134-

135)

Baselin komitean suosittelema backtesting-menetelmé on johdettu suoraan edelli esitel-
lyistd failure rate -menetelmistd. Bactestingin ratkaisu perustuu hyviksyttivin alueen
rajaamiseen kolmeen luokkaan riippuen bactestingin antamista tuloksista. Vihreilld
alueella malli ennustaa hyvin, keltaisella alueella riittdvin hyvin, mutta tuloksiin tdytyy
suhtautua kriittisesti ja punaisella alueella pankin riskinmittausmallissa on ongelmia.

Menetelmissi lasketaan piivittdiset poikkeamat viimeisen vuoden ajalta 1 %:n luotta-
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mustasolla, jolloin 7' = 250, p = 0.01 ja pT = 2.5. Kun N < 4 ollaan vihreilld alueella, 4
< N < 11 ollaan keltaisella alueella ja N > 11 ollaan punaisella alueella. (Basle Commit-

tee on Banking Supervision 1996, 5-11)
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5 Empiria

Tutkielman empiirinen osa liittyy Kurikan Osuuspankin sijoitustoiminnasta vastaavien
henkil6iden projektiin. Siind tarkoituksena on tutkia, pystytddnko likvidejd varoja sijoit-
tamaan nykyistd tehokkaammin. Tutkielma on osa pankin Basel II -projektia. Uudessa
lainsddddnnossi kassavarannolle ei aseteta lakiséddteistd minimid, jolloin likvidien varo-
jen sijoittamista voidaan tehostaa. Pankilla on yhd suurempi vapaus ja vastuu likvidien
varojen sijoittamisesta, samoin sijoittamiseen liittyvdn riskin kantamisesta. Kyse on
pankin kokonaisvaltaisesta riskillisyydestid. Lakimuutos mahdollistaa likvidien varojen
sijoitussalkun uudelleen allokoimisen, koska Kurikan Osuuspankin liiketoiminta on
taloudellisesti erittdin kannattavaa, se on vakavarainen ja sen kokonaisvaltainen riskilli-
syys on pieni. Tavoitteena on siis muuttaa likvidien varojen sijoitussalkun allokaatiota
siten, ettd sijoitussalkun tuotto kasvaa ilman, ettd sijoitussalkkuun siséltyva riski oleelli-

sesti kasvaisi.

Riskien hallinnan ja valvonnan yhteni tehtdvédni on sijoitussalkun riippumaton mittaa-
minen. Basel II suosituksiin kuuluu markkinariskin mittaaminen kehittyneilld VaR-
menetelmilld. Tutkielman yhtend tarkoituksena on siksi tuoda nykyisin kiytdsséd olevan
likviditeettiriskimittarin rinnalle VaR-mittaristo sijoitussalkun markkinariskin mittaami-
seen, silld likviditeettiriski konkretisoituu markkinariskin vilitykselld. Optimoitujen
sijoitussalkkujen riskid halutaan mitata perinteiselld maksuvalmiuspuskurilla, mutta
halutaan myos varmistua siité, etti VaR-menetelméilld mitattu riski on linjassa maksu-

valmiuspuskurin kanssa.

Empiirinen osa etenee siten, ettd aluksi esitellddn, millainen on Kurikan Osuuspankki ja
kuinka Kurikan Osuuspankin likvidit varat on sijoitettu vuonna 2004. Sen jilkeen laske-
taan likvidien varojen tuotto vuonna 2004. Tdmén jidlkeen likvideille varoille asetetaan
tuottotavoitteet ja muodostetaan optimaaliset sijoitussalkut tuottotavoitteiden mukaan.
Likvidien varojen sijoitussalkku on jaettu sijoituskohteiden luonteen mukaan eri
alasalkkuihin, kuten osakesalkku, rahastosalkku jne. Optimoinnissa ei kiinnitetd huo-
miota siithen, kuinka paljon varoja tulisi sijoittaa yksittéisiin sijoituskohteisiin. Opti-
moinnissa pyritddn mairittelemédn, kuinka varat tulisi allokoida eri alasalkkujen vililla.
Optimoinnissa pyritddn siis selvittdimiin, kannattaisiko varoja siirtdd esimerkiksi va-

hemmin tuottavista lyhytaikaisista talletuksista paremmin tuottaviin rahastosijoituksiin.
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Optimoinnin yhteydessd miiritellddn myos sijoitussalkkujen standardipoikkeamat. Op-
timoinnin jilkeen tutkitaan sijoitussalkkuihin sisdltyvdd riskid VaR-menetelmilld ja
maksuvalmiuspuskurin avulla. VaR-luvut on laskettu Monte Carlo -simuloinnilla kdyt-
taen SAS Risk Dimensions -ohjelmistoa. Lisiksi riskinmittauksessa halutaan varmistua
siitd, ettd sijoittamalla optimoituihin sijoitussalkkuihin maksuvalmius pysyy riittdvin
korkealla tasolla my0s darimmaisten markkinahéirididen aikana. Tami tapahtuu stressi-
testin avulla. Stressitesti toteutetaan factor push -analyysillda. Empiirisen osuuden lopus-
sa testataan mallin luotettavuutta. Mallin paikkansapitdvyys varmistetaan backtestingin

avulla, ja testin arvot otetaan Kupiecan likiarvotaulukosta.

5.1 Aineiston kuvaus

Tutkimuksen aineisto on valittu raha- ja pddomamarkkinoilta siten, ettd silld pystyttdi-
siin kuvaamaan mahdollisimman hyvin likvidien varojen optimointiprosessi. Lisdksi
aineisto on valittu siten, ettd likvidien varojen sijoittamisesta aiheutuva maksuvalmius-
riski ja markkinariski tulisivat kuvatuksi mahdollisimman todenmukaisesti. Likvidien
varojen sijoittamisessa suurin riskitekiji on korkoriski, koska suurin osa Kurikan
Osuuspankin likvideistd varoista on sijoitettu lyhytaikaisiin rahamarkkinainstrumenttei-
hin. Rahamarkkinainstrumenttien markkinariski on riippuvainen Euribor-korkojen kehi-
tyksestd. Sekd jvk-salkun ettd osakesalkun oletetaan olevan tidydellisesti hajautettuja,
jolloin markkinadatana voidaan kdyttdd vertailuindeksejd. Jvk-salkun vertailuindeksind
on kéytetty maturiteetiltaan viiden vuoden kotimaista Finnish Benchmark -indeksii.
Vertailuindeksissi ei ole huomioitu kuponkituottoja, vaan indeksin kehitys on syntynyt
suoraan sithen sisdltyvien jvk-lainojen markkinahintojen muutoksista. Suorat osakesi-
joitukset on tehty kotimaisiin porssinoteerattuihin yhtidihin. Vertailuindeksind kiyte-
taan Hex-portfolioindeksid, jolloin Nokian paino ei muodostu liian suureksi. Rahastojen
aineistona kdytetddn yksittdisten rahastojen omaa markkinadataa, mutta sijoitussalkun
optimoinnissa puolestaan kidytetdin maailmanlaajuista osakerahastojen vertailuindeksid,
MSCI World -indeksid. Indeksi koostuu porssiyhtididen kurssikehityksistd maailman-
laajuisesti. Tamin vertailuindeksin kdyttd johtuu siitd, ettd sijoitussalkun uudelleen al-
lokoinnissa kansainvélinen hajautus tehddin juuri rahastojen kautta ja ndin oletetaan,

ettd rahastosalkku seuraa MSCI World -indeksié.

Koko aineiston havainnot likvidien varojen optimointiin on valittu ajanjaksolta 1.1.2004

- 31.12.2004, ja markkinadatan kerdamiseen on kiytetty datastream-palvelinta. Osa da-
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tasta 10ytyy my0Os Etlan tietokannoista. Stressitestissd kdytetyt havainnot on valittu lo-
kakuun 2000 markkinadatasta. Ennen aineiston analysointia ja tunnuslukujen laskemista
aineistosta poistettiin datasarjan laatuun liittyvit ongelmat. Markkinadata tarkastettiin
poikkeuksellisten havaintojen havaitsemiseksi niin sanotun suodattimen avulla. Niin
voitiin havaita puuttuvat ja muuttumattomat havainnot sekd poikkeuksellisen suuret
heilahtelut volatiliteetissa esimerkiksi pilkkuvirheen tai nidppéilyvirheen johdosta. Puut-
tuvien havaintojen ja virhepdivitysten kohdalla dataa muokattiin quick and dirty
-menetelmaélld, jossa puuttuvat tai epdilyttdvdt havainnot korvattiin edellisen pidivéin
havainnolla. Aikasynkronisoinnin puutteellisuuteen ei aineiston keruussa tarvinnut kiin-
nittdd huomiota, silld ulkomaisilla sijoituskohteilla ei ole suoraa vaikutusta, vaan ne

nikyvit vain indeksien kautta.

5.2 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen reliabiliteetilla tarkoitetaan mittaustulosten toistettavuutta, jolloin se voi-
daan ymmirtdi tutkimuksen kyvylld antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia (Hirsjédrvi, Re-
mes & Sajavaara 1997, 213). Toisaalta reliabiliteettia voi médritelld my0s siten, ettd
mittari on luotettava, jos kaksi arvioitsijaa paityvit samanlaiseen tulokseen (Hirsjarvi &
Hurme 2001, 186). Validiteetilla eli patevyydelld puolestaan tarkoitetaan tutkimusme-
netelmén kykyd mitata sitd, mitd silld on tarkoitus mitata. Tutkimuksen validiteetti on
perusteltava teorianmuodostuksen yhteydessd. Tutkimuksen tuloksen on vastattava hy-

vin tutkimuskohdetta ja tutkimukselle asetettuja paamaidrid. (Hirsjdrvi ym. 1997, 213)

Tutkimuksessa kiytettidvit oletukset vaikuttavat jonkin verran tutkimustuloksiin. Sijoi-
tussalkun optimoinnissa jvk-salkku ja osakesalkku ovat hyvin hajautettuja, ja siksi tuot-
tojen oletetaan noudattavan yleisid markkinaindeksejd. Myos sijoitussalkkua optimoita-
essa rahastosalkun oletetaan noudattavan markkinaindeksid. Tdmdi ei vélttimattd anna

tdysin oikeaa kuvaa sijoitussalkun instrumenttien tuottojen kehittymisesté.

Monte Carlo -simuloinnissa tehdddn myos joitakin oletuksia. Ensinnékin instrumenttien
tuottojen oletetaan noudattavan multinormaalijakaumaa, ja tdsti multinormaalija-
kaumasta tehddin satunnaisotoksia. Todellisuudessa instrumenttien tuotot eivit viltti-
mittd noudata mitddn jakaumaa. Toiseksi Monte Carlo -simuloinnissa tulevaa tappiota
pyritddn ennustamaan historiallisesta datasta. Viite, ettd historia toistaa itsedén, ei aina

toteudu. Kolmas simuloinnin tuloksiin vaikuttava heikkous Jaurin (1997, 277) mukaan



60

on konvergenssi, koska portfolion arvoja simuloidaan satunnaislukujen avulla. Satun-
naislukujen teoreettinen konvergenssi on suhteessa satunnaislukujen nelidjuureen. Tilld
tarkoitetaan sitd, ettd kaksinkertaiseen tarkkuuteen vaaditaan nelinkertainen maird sa-
tunnaislukuja. Heikkoa konvergenssia pyritddn tutkielmassa vilttiméaan riittavin laajan

simuloinnin avulla.

Tutkimuksen reliabiliteetti on kuitenkin hyvi, sillda mittausmenetelmien ja mittareiden
antamat tulokset ovat samoja jokaisella eri mittauskerralla. Mittaustuloksiin ei vaikuta
satunnaisvirheet eikd mittausolosuhteet. Tutkimuksessa kdytettdvien mittareiden voi-
daan sanoa olevan luotettavia ja jokainen tutkija saisi samat tutkimustulokset tutkitta-
vasta ilmiostd. Korkeaan validiteettiin tutkimuksessa pyritddn ensinnékin sillé, ettd koko
tutkimusprosessi kuvaillaan mahdollisimman tarkasti. Toiseksi tehdyt valinnat perustel-
laan mahdollisimman hyvin. Kolmanneksi tulosten tulkinnan ja ymmaértdmisen suhteut-
tamista painotetaan teoreettiseen viitekehykseen. Tutkimus pyritdén raportoimaan niin
tarkasti, ettd lukijan olisi mahdollista toteuttaa vastaava tutkimus uudestaan. Tutkiel-
man validiteettia lisdd se, ettd riskin mittaamiseen ja riskimittarin testaamiseen on kiy-
tetty Basel II:n suosittelemia malleja. Voidaan sanoa, etti tutkielma ja tutkielman mitta-
rit mittaavat riittdvin tarkasti ja tehokkaasti juuri sitd, mitd halutaan mitata, jolloin tut-

kimus on validi.
5.3 Kurikan Osuuspankin likvidit varat

5.3.1 Pankin esittely ja vuoden 2004 markkinakatsaus

Kurikan Osuuspankki on paikallisosuuspankki, jonka toimialueena on koko Suomi.
Vuosi 2004 oli pankin 79. toimintavuosi. Pankin asiakaskunta koostuu ldhinné yksityis-
asiakkaista, maatalousyrittdjistd ja toimialueen pienyrityksistd. Kurikan Osuuspankilla
on ldhes 15 000 asiakasta, joista pddosa on perinteiselld toimialueella Kurikassa. Kuri-
kan Osuuspankki on kuitenkin koko ajan kasvattanut asiakaskuntaa uudella toimialueel-
la Tampereella. Kaiken kaikkiaan konttoreita on kuusi. Pddkonttori sijaitsee Kurikassa,
kaksi konttoria Tampereella ja kolme muuta konttoria ovat Miedossa, Luopiossa ja

Panttilassa.

Riped talouskasvu, matala korkotaso ja porssikurssien vahva kehittyminen kuvasivat

keskeisesti Suomen pankkitoiminnan taloudellista toimintaympéristod vuonna 2004.
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Kansainvilisilli osakemarkkinoilla porssivuosi oli melko normaali. Eurostoxx 50
-indeksin tuotto vuonna 2004 oli 9,39 %. Matala korkotaso on vaikeuttanut tuloksen
tekemistd pankkisektorilla ja kiristdnyt pankkien vilistd kilpailua. Kehitys néakyy erityi-
sesti tuottomarginaalien kapenemisena. Yhdysvaltain keskuspankki muutti kuitenkin
rahapolitiikkaansa ja aloitti koronnostot kesdkuussa 2004. Ohjauskorkoa nostettiin
1 %:sta 2,25 %:iin vuoden 2004 aikana. Epdvarmuus korkomarkkinoilla aiheutti huo-

mattavaa vaihtelua kansainvélisten velkakirjojen tuotoissa vuoden 2004 aikana.

Pankkitoiminnan edellytykset olivat kasvun kannalta vuoden 2004 aikana kuitenkin
hyvit. Matala korkotaso ja yritysten vahva tuloskunto ovat nostaneet yrityslainojen
markkinahintoja. Samalla yritysten vahvat tulosjulkistukset ovat nostaneet suomalaisten
porssiyhtididen osakekursseja. Kurikan Osuuspankin tase kasvoi vuoden 2004 aikana
13,6 %, ja tase oli vuoden lopussa 151,3 milj. euroa. Talletusten kasvu oli 19,5 milj.
euroa eli 18,8 %. Talletusten yhteisméérd oli 123,3 milj. euroa. Pankin varainhankinta
oli yhteensd 126,2 milj. euroa, joista liikkeelle laskettuja jvk-lainoja oli 2,5 milj. euroa
ja debentuurilainoja 0,5 milj. euroa. Liiketoiminnan myonteistd kehitysti tukivat vahva

volyymikasvu luotonannossa, talletuksissa ja asiakasméaéarissa.

5.3.2 Likvidit varat
Kurikan Osuuspankilla oli sijoitettua likvidid varallisuutta 31.12.2004 noin 28.900.000

euroa. Likvidien varojen sijoitukset on jaettu kuuteen erilliseen sijoitussalkkuun, jotka
yhdessd muodostavat likvidien varojen sijoitussalkun. Likvidien varojen sijoitussalkku
muodostuu lyhytaikaisista talletuksista (Money Market 1 -salkku), jvk- ja muista yritys-
todistuksista (Bond 1 -salkku), maksuliiketilien talletuksista (Money Market 2 -salkku),
kapitalisaatiosopimuksista (Bond 2 -salkku), osakesijoituksista (Osakesalkku) ja rahas-
tosijoituksista (Rahastosalkku). Varojen jakautuminen eri sijoitussalkkuihin ilmenee

seuraavalla sivulla olevasta taulukosta (taulukko 2).



62

TAULUKKO 2. Kurikan Osuuspankin likvidien varojen allokaatio vuonna 2004.

Maara Mairi %
Money Market 1 -salkku 19.000.000 65,7 %
Bond 1 -salkku 4.500.000 15,6 %
Money Market 2 -salkku 2.500.000 8,6 %
Bond 2 -salkku 1.000.000 3,5 %
Osakesalkku 1.000.000 3,5%
Rahastosalkku 900.000 3,1 %

65,7 % likvideistd varoista on sijoitettu lyhytaikaisiin rahamarkkinainstrumentteihin.
Néamaé ovat kiintedkorkoisia sijoituskohteita, jotka uusitaan talletusten erdpdivand. Ra-
hamarkkinainstrumentteihin luetaan myos maksuliiketilit, silld kaikkien talletussijoitus-
ten korkoprosentti on riippuvainen Euribor-korkojen suuruudesta talletuksen erdpiivi-
nd. Erona on kuitenkin se, ettd maksuliiketilit erdéntyvit nopeammin verrattuna lyhytai-
kaisiin talletuksiin. Maksuliiketilien osuus sijoituksista oli 8,6 %. Yhteensd rahamarkki-
nasijoituksia on siis 74,3 %. Loput 25,7 % likvideistd varoista on sijoitettu pddoma-
markkinoille, joista suurinta osuutta edustavat julkisesti noteeratut jvk- ja muut yritysin-
strumentit 15,6 %:n osuudella. Kapitalisaatiosopimukset koostuvat vakuutusyhtidsijoi-
tuksista ja sijoituksista muihin julkisesti noteeraamattomiin yhtiéihin. Kapitalisaatioso-
pimusten osuus on 3,5 %. Loput pdadomasijoituksista on tehty julkisesti noteerattuihin

porssiyhtidihin 3,5 % ja sijoitusrahastoihin 3,1 %.

5.3.3 Likvidien varojen tuotto

Vahvan osakemarkkinoiden kurssikehityksen ja yrityslainojen korkean tuoton ansiosta
Kurikan Osuuspankin likvidien varojen tuotto vuonna 2004 oli 3,20 %. Osakesalkun
tuotto oli 12,50 %. Suurin yksittdinen sijoitus vuonna 2004 oli yhden kuukauden mééra-
aikaistalletus, jonka vuosituotto oli 2,05 %. Koko Money Market 1 -salkun vuosituotto
oli 2,08 %. Alhaisen markkinakoron ja yritysten vahvan tuloskunnon seurauksena Bond
1 -salkku tuotti vuoden 2004 aikana 6,3 %. My®os kapitalisaatisopimusten 5 %:n tuottoa
voidaan pitdd hyvdna. Rahastosijoitusten 3,03 %:n tuottoa ei voida pitdd markkinatilan-
teeseen nihden parhaana mahdollisena. Matalin tuotto oli odotetusti maksuliiketileissi,

joiden tuotto oli 1.76 %. Sijoitussalkkujen tuotot on esitetty taulukossa 3.
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TAULUKKO 3. Likvidien varojen tuotot vuonna 2004 sijoitussalkuittain.

Tuotto %
Money Market 1 -salkku 2,08 %
Bond 1 —salkku 6,30 %
Money Market 2 -salkku 1,76 %
Bond 2 —salkku 5,00 %
Osakesalkku 12,50 %
Rahastosalkku 3,03 %

Kokonaisuudessaan likvidien varojen 3,2 %:n tuottoa voidaan pitdd varsin hyvéni otta-
en huomioon sijoitussalkun matala riski. Lyhytaikaisten talletusten suuri prosentuaali-
nen osuus salkussa laskee kokonaistuottoa, mutta samalla se rajaa suurten tappioiden
mahdollisuuden pieneksi. Todella hyvédni voidaan pitdd Bond 1 -salkun ja osakesalkun
tuottoa. Erityisesti Bond 1 -salkun vaikutus koko likvidien varojen tuoton vipuamiseen

korkeammaksi on merkittava.

Vaikka sijoitussalkun tuotto oli hyvi ja riski pieni, on kuitenkin mahdollista, ettd sijoi-
tettu varallisuus ei ole allokoitunut mahdollisimman tehokkaasti. Tdsséd tehottomuudella
tarkoitetaan ensiksi sitd, ettd likvideja varoja ei ole voinut sijoittaa tuottavampiin sijoi-
tuskohteisiin lakisdateisten rajoitteiden johdosta. Toiseksi sijoitussalkun sijoituskohteita
el ole valittu modernin portfolioteorian perusteella ja siksi puutteellinen salkun opti-
mointi aiheuttaa tehottomuutta. Myods optimointia ovat rajoittaneet useat eri tahot, jol-

loin optimointi modernin portfolioteorian pohjalta ei ole ollut mahdollista.

5.4 Likvidien varojen sijoitussalkun optimointi

Seuraavaksi tutkimuksessa selvitetddn, olisiko likvideille varoille mahdollista saada
korkeampaa tuottoa ilman, ettd pankki altistuu olennaisesti suuremmalle riskille. Mo-
dernissa rahoitusteoriassa sijoitussalkku optimoidaan tuotto—varianssi-sddnnollda. Tut-
kielmassa kiinnitetdédn tuottotavoite ennalta méératylle tasolle, jonka jdlkeen minimoi-
daan standardipoikkeamaa. Kolmen erilaisen sijoitussalkun tuottotavoitteiksi on asetettu
1 %, 1,5 % ja 2 % korkeampi tuotto verrattuna vuoden 2004 todellisen sijoitussalkun
tuottoon. Nami kolme salkkua ovat: Optimisalkku 1, Optimisalkku 2 ja Optimisalk-
ku 3. Vuoden 2004 todellinen sijoitussalkku on Salkku 2004. Sijoitussalkkujen allokaa-
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tiot imenevit taulukosta 4. Lisiksi taulukossa 4 nékyy sijoitussalkkujen odotettu tuotto

ja standardipoikkeama.

TAULUKKO 4. Likvidien varojen allokaatio eri sijoitussalkkujen vidlilld vuonna 2004
Jja optimoitujen sijoitussalkkujen allokaatiot.

Salkku 2004 Optimisalkku 1 Optimisalkku 2 Optimisalkku 3
(tuotto 3,2 %, (tuotto 4,2 %, (tuotto 4,7 %, (tuotto 5,2 %,
SD 11271 €) SD 20581 €) SD 28862 €) SD 34102 €)

Money Market 1-salkku 65,7 % 56 % 48 % 40 %
(19000000€) (16184000€) (13872000€) (11560000 €)

Bond 1 -salkku 15,6 % 22 % 26 % 29 %
(4500000€) (6358000¢€) (7 514 000 €) (8310 000 €)

Money Market 2-salkku 8,7 % 6 % 6 % 6 %
(2500000€) (1734000¢€) (1734 000 €) (1734 000 €)

Bond 2 -salkku 3,5% 4 % 4 % 5 %
(1 000000€) (1156000¢€) (1 156 000 €) (1445000 €)

Osakesalkku 3,5% 8 % 9 % 11 %
(1 000 000€) (2312000¢€) (2 601 000 €) (3179 000 €)

Rahastosalkku 3,1 % 4 % 7 % 9 %

(900 000€) (1 156 000 €) (2230000 €) (2 601 000 €)

Salkun 2004 tuotto, standardipoikkeama ja salkun allokaatio ovat siis todellisen salkun
lukuja. Salkkua ei ole optimoitu, toisin kuin optimointisalkkuja. Tuottotavoitetta kasvat-
tamalla ja sijoitussalkkuja optimoimalla allokaatio muuttuu siten, ettd varoja siirretidin
riskittomistd pankkitalletuksista riskillisempiin jvk-, rahasto- ja osakesijoituksiin. Tuot-
totavoitteen ollessa 4,2 % (optimisalkku 1) vihenevit rahamarkkinasijoitukset 12,4 %.
Money Market 1 -salkun méédrd laskee 9,7 % ja Money Market 2 -salkun 2,7 %. Osa-
kesalkun osuus kokonaissalkusta nousee 8 %:iin ja Bond 1 -salkun osuus 22 %:iin.
Tuottotavoitteen ollessa 4,7 % (Optimisalkku 2) on lyhytaikaisten talletusten osuus ko-
ko sijoitussalkusta endd 48 %. Talloin Bond 1 -salkun osuus on noussut jo 26 %:iin.
Sekd Osake- ettd Rahastosalkkuun sijoitettavien varojen méaardn taytyy yli kaksinker-
taistua vuoden 2004 tilanteeseen, jotta saavutetaan 1,5 % korkeampi tuottotavoite. Tuot-
totavoitteen ollessa 5,2 % (Optimisalkku 3) Money Market 1 -salkun osuus likvidien
varojen sijoitussalkusta joudutaan supistamaan 40 %:iin. Télloin lyhytaikaisista talle-
tuksista vapautuvat varat pitdisi sijoittaa tuotto—varianssi-sddnnon mukaan siten, ettad
Bond 1 -salkun osuus sijoituksista kasvaa 29 %:iin, Osakesalkun 11 %:iin ja Rahas-
tosalkun 9 %:iin. 2 % korkeammalla tuottotavoitteella Bond 1 -salkkuun sijoitettavan
varallisuuden miird on ldhes kaksinkertaistunut ja Osake- ja Rahastosalkun kolmenker-

taistunut verrattuna vuoden 2004 tilanteeseen. Optimoinnissa on kuitenkin tidrkeda
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huomata, ettd vihiten tuottavalle maksuliiketilille (Money Market 2 -salkku) sijoitetta-
vaa varallisuutta ei pysty alentamaan alle 6 %:n tason, jotta juoksevista velvoitteista
pystytddn suoriutumaan. Lisdksi kapitalisaatiosopimuksia (Bond 2 -salkku) ei pystytd

kasvattamaan yli tietyn maksimimaarin.

Taulukosta 4 huomataan, ettd yhden prosenttiyksikon tuoton kasvattaminen kaksinker-
taistaa sijoitussalkun riskin méardd standardipoikkamalla mitattuna. T#ll6in rahaméaéaréi-
seksi muutettuna péivittdinen standardipoikkeama on 20 581 euroa, kun vuoden 2004
salkun euromiiriinen standardipoikkeama on 11 271 euroa. Kasvatettaessa sijoitussal-
kun odotettua tuottoa edelleen 4,7 %:iin standardipoikkeama kasvaa 28 862 euroon. 5,2
%:n tuottotavoitteella standardipoikkeamaksi saadaan 34 102 euroa. Sijoitussalkun ris-
kin suuruutta standardipoikkeamalla mitattuna voidaan pitdd matalana kaikilla odotetun
tuoton miirilld, vaikka riskin prosentuaalinen kasvu on huomattava verrattuna vuoden
2004 tilanteeseen. Lisidksi voidaan todeta, ettd Kurikan Osuuspankin likvidit varat ovat
olleet jo vuonna 2004 lihes optimaalisesti sijoitettuja. Optimoitaessa vuoden 2004 salk-

ku 3,2 % tuottotavoitteella laskee standardipoikkeama ainoastaan 867 eurolla.
5.5 Likvidien varojen sijoitussalkun riski

5.5.1 Monte Carlo -simulointi

SAS Risk Dimensions -ohjelma on kehitetty rahoitusalan yritysten, 1dhinnid pankkien
riskin mittaamisen tyovilineeksi. Ohjelmaa kéytetddn 1dhinnd korko- ja valuuttakurssi-
riskin mittaamiseen, mutta my0s kéytto traiding-salkun markkinariskin mittaamiseen on
yleistyméssd. Ohjelmalla on mahdollista laskea markkinariskid kaikilla VaR-
menetelmilld, mutta tutkielman menetelméaksi on valittu Monte Carlo -simulointi. Mon-
te Carlo -simulointi on teoreettisesti paras menetelmé ja antaa mahdollisimman todelli-

sen kuvan sijoitussalkkuun liittyvastd markkinariskisti.

Tutkimuksen simuloinnissa kidytetddn riskimuuttujien volatiliteetin ennustamiseen
GARCH(1,1)-estimointimenetelmai, jolloin malli sisdltdd yhden viivéstetyn virhenelion
ja yhden viivdstetyn autoregressiivisen termin (ks. kaava 17). Monte Carlo
-menetelmd simuloi kovarianssimatriisin ja kurssiodotusten perusteella simulointikier-
rosten mukaiset korkokdyrdt ja kurssimuutokset. Tdmin jidlkeen Monte Carlo

-menetelmd arvostaa jokaisen instrumentin simulointikierrosten lukuméérian mukaisesti
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ja muodostaa markkina-arvojen perusteella VaR-menetelmédn mukaisen todennikdisyys-
jakauman. VaR-luvut saadaan tarkastelemalla jakauman markkina-arvoja suuruusjirjes-
tyksessd. VaR-analyysi tehdddn 1 %:n VaR-luvulla. Realisaatiot on toteutettu 10 000:n

simulaatiokierroksen avulla. Simuloinnin tulokset on esitetty alla olevassa taulukossa:

TAULUKKO 5. Sijoitussalkkujen simuloidut VaR-luvut sekd maksimaalisen voiton ja
tappion suurus.

Salkku 2004  Optimisalkku 1 Optimisalkku 2 Optimisalkku 3

VaR -22 891 € -44 881 € -51 445 € -62 575 €
Maksimi (voitto) +43 111 € +84 759 € +97 481 € +115873 €
Minimi (tappio) -40 097 € -77 425 € -87 591 € -103 780 €

Simuloinnin tuloksena vuoden 2004 salkun euromiirdiseksi VaR-luvuksi saadaan
-22 891 euroa. Maksimaalinen pédivitappion suuruus on -40 097 euroa. Maksimaalinen
paivivoitto saa arvon +43 111. Optimisalkun 1 VaR-luku on -44 881 euroa. VaR-luku
melkein kaksinkertaistuu vuoden 2004 salkkuun verrattuna. Vaikka tuottotavoite nousee
vain yhdelld prosentilla, se aiheuttaa huomattavasti suurempaa vaihtelua sijoitussalkun
arvoon. Huonoimmassa tilanteessa markkinoiden ollessa normaalit, voi pidivitappiota
syntyd -77 425 euroa. Optimisalkun 2 VaR-luku nousee edelleen -51 445 euroon. Ai-
rimmadiset pdivdvaihtelut ovat kaksinkertaistuneet vuoden 2004 salkkuun verrattuna
paivitappion ollessa -87 591 euroa ja pédivivoiton +97 481 euroa. Optimisalkun 3 VaR-
luku on -62 575 euroa ja huonoimmassa tapauksessa salkun arvo pienenee -103 780

euroa yhden péivin aikana.

Simuloinnin tuloksia voidaan tarkastella myods jakaumien avulla (ks. liite 1). Liitteessa 1
on kuvattu vuoden 2004 sijoitussalkun simuloitu jakauma koko likvidien varojen sijoi-
tussalkulle ja erikseen jokaiselle sijoitussalkulle instrumenttityypeittdin. Lisdksi liittees-
sd on optimoitujen sijoitussalkkujen jakaumat. Huomion arvoista on, etti Money Mar-
ket 1- ja Money Market 2 -salkkujen simuloitu VaR-luku on positiivinen vuoden 2004
datasta laskettuna. Syy tdhidn on Euribor-korkojen maltilliset liikkeet vuoden 2004 aika-
na ja rahamarkkinasijoitusten hyva kuponkituotto. Sijoitussalkkujen tuottojen jakaumis-
ta huomataan myd0s, ettd tuottojakaumat noudattavat hyvin teoreettista normaalija-
kaumaa. Jakaumat eivit ole vinoja, eli havainnot jakautuvat tasaisesti keskiarvonsa ym-
parille. Jos sijoitussalkussa kaytettdisiin suojausinstrumentteja, muuttuisivat jakaumat

vinoiksi positiiviseen suuntaan, silld tuotot olisivat painottuneet keskiarvonsa oikealle
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puolelle ja saaneet positiivisia arvoja. Jakaumat eivit ole myodskéddn huipukkaita, eli ei

saada normaalia suurempia voittoja eiké tappioita.

Standardipoikkeamaan verrattuna VaR-menetelmilld laskettu sijoitussalkun riski on
huomattavasti suurempi. Optimisalkkujen VaR-luvulla mitattu riski on noin kaksi kertaa
suurempi kuin standardipoikkeamalla saatu riski. Téstd voidaan pédtelld, ettd standardi-
poikkeama kertoo ainoastaan sen, mitd historiassa on tapahtunut. Monte Carlo
-simuloinnissa ennustetaan historiallisesta datasta, mitd huomenna voi tapahtua, ja siksi

menetelmiin antama kuva sijoitussalkkuun siséltyvista riskistd on todenmukaisempi.

Salkun uudelleen allokoimisessa vilttamaton edellytys on, ettd paikallisosuuspankkien
maksuvalmiuspuskurin minimimédrd toteutuu. Maksuvalmiuspuskuri on rakennettu
siten, ettd vaaditun prosentuaalisen puskurin ylittdvd maksuvalmius varmistaa pankin
selviytymisen velvoitteistaan huonoimmassakin maailmantilanteessa (ks. kaava 1). Mitd
suuremman arvon maksuvalmiuspuskuri saa, sitd parempi on pankin maksuvalmius.
Kurikan Osuuspankin maksuvalmiuspuskurin minimirajaksi on maaratty 12,8 %. Vuo-
den 2004 sijoitussalkun ja optimoitujen sijoitussalkkujen maksuvalmiuspuskurien suu-

ruus on esitetty taulukossa 6.

TAULUKKO 6. Sijoitussalkkujen maksuvalmiuspuskurin suuruus.

Salkku 2004 Optimisalkku 1 Optimisalkku 2 Optimisalkku 3
Maksuvalmiuspuskuri 16,7 % 15,8 % 15,5 % 14,9 %

Maksuvalmiuspuskuri oli erittdin korkealla tasolla 31.12.2004, jolloin puskuri sai arvon
16,7 %. Korottamalla tuottotavoitetta 1 %:1la, Optimisalkun 1 maksuvalmiuspuskuri
laskee 15,8 %:iin. Puskuri on edelleen oleellisesti yli vaadittavan minimitason. 4,7 %:n
tuottotavoitteella maksuvalmiuspuskuri laskee 15,5 %:iin. Vield 5,2 %:n tuottotavoit-
teella maksuvalmiuspuskuri ylittdd yli 2 %:n marginaalilla vaadittavan minimin ja saa

arvon 14, 9 %.

Vuoden 2004 ja kaikkien optimoitujen sijoitussalkkujen riski on erittdin matalalla tasol-
la VaR-analyysin ja maksuvalmiuspuskurin valossa. Vaatimalla sijoitussalkulta suu-
rempaa tuottoa kasvavat likvidien varojen sijoittamiseen liittyvd markkinariski ja likvi-

diteettiriski tasaisesti. Riski pysyy kuitenkin kohtuullisen matalalla tasolla jopa 2 %
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korkeammalla tuottotavoitteella verrattuna vuoden 2004 salkkuun, ja riski pysyy vaadit-
tujen rajoitteiden sisdlld sekd VaR-analyysilld etti maksuvalmiuspuskurilla mitattuna.
Kurikan Osuuspankin on mahdollista valita sijoitussalkku, jonka odotettu tuotto nousee

1-2 %. Tdlloin kannattaa valita joku optimisalkkujen mukainen portfolio.

5.5.2 Stressitesti

Riskianalyysin tdydentdminen stressitestilld auttaa ymmaértdamiin, mitd Kurikan Osuus-
pankin sijoitussalkulle tapahtuisi, jos markkinat muuttuisivat odottamattomasti epaedul-
liseen suuntaan. Tutkielman stressitesti toteutetaan skenaarioanalyysin ja mekaanisen
analyysin avulla. Skenaario on rakennettu seuraavan kysymyksen pohjalta: Kuinka suu-
ri optimaalisten sijoitussalkkujen riski VaR-luvulla mitattuna olisi, jos vuoden 2000
porssiromahdus toistuisi? Stressitestin mekaaninen analyysi toteutetaan Monte Carlo
-simuloinnilla 1 %:n luottamustasolla. Markkinadata on kerdtty vuoden 2000 touko-
kuulta, jolloin markkinoiden volatiliteetti oli voimakasta. Lyhennetty data korostaa suu-

ria pdivéavaihteluita vuoden 2000 aikana.

Simuloinnin tuloksena Optimisalkun 1 VaR-luku skenaariolle on -266 347 euroa. Vas-
taava luku Optimisalkulle 2 on -301 578 euroa ja Optimisalkulle 3 on -352 770 euroa.
Skenaarion toteutuessa mahdollisen péivétappioiden suuruus on moninkertainen verrat-
tuna vuoden 2004 normaaliin markkinatilanteeseen. Optimoitujen salkkujen VaR-luvut
skenaariolle ovat lihes kuusinkertaisia verrattuna vuoden 2004 markkinatilanteeseen.
Pankin onkin tidrkedi ottaa huomioon téllaiset odotettua suuremmat heilahtelut varmis-
taakseen maksuvalmiuden riittdvyyden. Salkunhoitajan on tirkedd havaita markkinoiden
ylikuumeneminen ja muuttaa sijoitussalkun rakennetta markkinatilanteen mukaan. Toi-
saalta kaikkiin ilmi6ihin, esimerkiksi luonnonkatastrofin aiheuttamaan porssiromahduk-
seen ei voida valmistautua muuten kuin pitdmalld riittdvd kassavarantoa varmuuden
vuoksi. Edelld esitetyn skenaarion toteutuessa tdysin yllittaen ei vield yksin aiheuttaisi

Kurikan Osuuspankille vilitontd likviditeettivaikeutta.

5.5.3 Backtesting

Mallin paikkansapitidvyyttd testataan backtestingin avulla. Testaukseen kdytettdvit hy-
viksymisrajat eli ohjearvot saadaan Kupiecan testistd (ks. taulukko 1). Testissd laske-
taan, kuinka moni todellinen havainto on ylittanyt pdivittaisen VaR-luvun. Testaus teh-

dddn ainoastaan vuoden 2004 sijoitussalkulle, jonka perusteella mallin paikkansa pita-
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vyys voidaan todeta samaksi optimoiduissa salkuissa. VaR-luku on laskettu erikseen
jokaiselle pidiville vuonna 2004. Kupiecan testin mukaan malli on hyviksyttivéd, jos
vuoden mittaisista todellisista paivdhavainnoista alle seitsemin ylittdd simuloidun VaR-

luvun. Havaitut pdivituotot ja VaR-luvun osoittama maksimitappioennuste on esitetty

kuviossa 3.
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KUVIO 3. Ennustettu VaR-rajoite ja havaitut pdivituotot vuonna 2004.

Kuviosta havaitaan, ettd neljd todellista havaintoa on ylittdnyt tappioennusteen vuoden
2004 aikana. Luku on selvisti hyviksyttavilld alueella Kupiecan likiarvotaulukon mu-
kaan. Télloin mallia voidaan pitdd luotettavana. Baselin komitean suositteleman falure
rait -menetelmén (ks. s. 54) mukaan 257 havainnon aineistosta 1 %:n luottamustasolla
neljd havaintoa saa ylittdd VaR-rajoitteen. Ylitysten ollessa pienempi tai yhtéd suuri kuin
neljd ollaan vihreidlld alueella. Myods Baselin komitean kriteereilld tutkielman simuloin-

timalli ennustaa hyvin, eikd malliin tarvitse suhtautua kriittisesti.
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6 Paatelmat

Riskit ovat olennainen osa pankkitoimintaa. Likvidejd varoja sijoitettaessa on tirkeda
aktiivisesti yrittdd tunnistaa sijoittamiseen liittyvid uhkatekijoitd ja tiedostaa niiden vai-
kutus liiketoimintaan. Pankkitoiminnassa likviditeettiongelmia voi esiintyid ainoastaan
tilapdisesti, ja siksi likvidejd varoja sijoitettaessa tdytyy varmistua maksuvalmiuden

riittdvyydesti kaikkina aikoina.

Likvidien varojen sijoitusten tuotto-odotusta kasvattamalla pankin likviditeettiriski kas-
vaa. Likviditeettiriski konkretisoituu markkinariskin vélitykselld, jos likvidit varat on
sijoitettu aktiiviset markkinat omaaviin instrumentteihin. Basel II -standardin vuoksi
likvidien varojen sijoittamiseen liittyvit rajoitteet poistettiin 1.1.2005. Uudessa standar-
dissa likvidien varojen sijoittamisesta vastaa pankin johto. Néin likvidien varojen sijoi-
tusten allokaatiota voidaan muuttaa sijoittamalla tuottavampiin sijoituskohteisiin. Sa-

malla salkun riskillisyystilanteen péivittiminen tulee entistd tarkeimmaéksi.

Tutkielman empiirisessd osiossa suoritetaan likvidien varojen sijoitussalkun optimoinnit
vaadituille tuottotavoitteille modernin portfolioteorian pohjalta. Sijoitussalkkujen riskin
mittaamiseen valittiin teorian pohjalta soveltuvin VaR-menetelmd, joka haluttiin tuoda
nykyisen maksuvalmiuspuskurin rinnalle mittaamaan likvidien varojen sijoittamiseen
sisdltyvad riskid. VaR-mallia tdydennettiin stressitestilld ja mallin ennustuskykyé mitat-

tiin backtestingin avulla.

Markkinariskin ennustaminen toteutettiin stokastisen Monte Carlo -simuloinnin avulla.
VaR-mallien vertailussa Monte Carlo -malli on ehdottomasti paras kaikissa muissa osa-
alueissa, paitsi nopeudessa. Kurikan Osuuspankin likvidien varojen sijoitussalkku ei
kuitenkaan ole niin monimutkainen, etti nopeuden kriteeri olisi muodostunut ongel-

maksi.

Sijoitussalkun optimoinnin tuloksena Kurikan Osuuspankin likvidit varat ovat olleet
tuotto—varianssi-sdinnon mukaan ldhes optimaalisella tavalla sijoitettu vuonna 2004.
Optimoimalla vuoden 2004 sijoitussalkku toteutuneella 3,2 %:n tuottotavoitteella stan-
dardipoikkeama ei oleellisesti laske. Vaatimalla likvideille varoille suurempaa tuottota-

voitetta sijoitussalkkuun siséltyvi riski kasvaa. Odotetun tuoton maéérille asetettiin ta-
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voitteeksi 1 %, 1,5 % ja 2 % suurempi tuotto verrattuna vuoden 2004 3,2 %:n tuottoon.
Vuoden 2004 sijoitussalkun ja suuremman tuottotavoitteiden optimoitujen sijoitussalk-
kujen riskid analysoitiin VaR-lukujen ja maksuvalmiuspuskurin avulla. Vaatimalla
2 %:n korkeampaa tuottoa verrattuna vuoden 2004 tilanteeseen VaR-luku on melkein
kolminkertaistunut. VaR-luvulla ennustettu pédivitappio on kuitenkin matalalla tasolla
talld 5,2 %:n tuottotavoitteella saaden arvon -62 575 euroa. My6s maksuvalmiuspusku-
rilla mitattu riski kasvaa odotetun tuoton kasvaessa, mutta pysyy vaadittavien rajojen
sisdpuolella vield 5,2 %:n tuottotavoitteella. Riskianalyysi vahvistaa sen, ettd likvideja
varoja voitaisiin sijoittaa tuottavampiin sijoituskohteisiin ilman, ettd salkkuun sisdltyva
riski kasvaa liian suureksi. Odotetun tuoton ollessa 1 %, 1,5 % tai 2 % korkeampi ver-
rattuna vuoden 2004 likvidien varojen tuottoon kannattaa sijoitussalkuksi valita jokin
optimoiduista sijoitussalkuista. Se, kuinka korkean tuottotavoitteen salkun paitoksente-
kijd valitsee, riippuu salkunhoitajan riskinsietokyvystd ja siiti, kuinka ldhelld riskirajoja

halutaan liikkua.

Sijoittamiseen sisdltyvistd piilevistd riskeistd saatiin tietoa, kun VaR-menetelmii tay-
dennettiin stressitestin avulla. Valitulla skenaariolla haluttiin tietdd, millaiseksi tappio
muodostuu, jos vuoden 2000 porssiromahdus toistuisi. Pdivétappiot olisivat moninker-
taisia normaaliin markkinatilanteeseen verrattuna. Skenaarion toteutuessa Kurikan

Osuuspankille ei aiheutuisi vilitontd likviditeettivaraa.

Sovellettaessa kiytintoon tilastollisia malleja, on myds varmistuttava mallin paikkansa-
pitavyydestd. Tutkielman Monte Carlo -simulointia voidaan pitdd luotettavana mene-
telménd, silld todellisten havaintojen miird on ylittinyt vuoden 2004 aikana vain nelja
kertaa VaR-rajoitteen. Kupiecan likiarvotaulukon mukaan vuoden aineistossa ylityksia
saa olla seitsemin, ja Basel Il:n suositteleman failure rait -menetelmésti johdetun back-

testingin mukaan 4.

Tuloksia tarkasteltaessa on kuitenkin muistettava, ettd kyseessd on lyhyt data vuodelta
2004. VaR-menetelméd olettaa, ettd riskitekijoiden historialliset muutokset toteutuvat
tulevaisuudessa. Ndin ei vilttimétti kiytdannodsséd tapahdu, vaan volatiliteetit ja korrelaa-
tiot muuttuvat ajan kuluessa. Talld hetkelld VaR-menetelmit ovat kuitenkin kehit-
tyneimpid riskinmittausmenetelmii, ja ne antavat parhaan kuvan siitd, mitd tulevaisuu-

dessa voi tapahtua.
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Tutkielman perusteella perinteisten likviditeettimittaristojen rinnalle voisi suositella
kehittyneen VaR-mittariston kidyttoonottoa. VaR-mittaristot kehittdvit pankin riskinhal-
lintajarjestelmid, mutta lisddvit samalla kustannuksia. Basel II -standardi kannustaa
uusien riskinhallintajdrjestelmien kiyttoonottoa ja kehittimistd, mutta tédlld hetkelld uu-
sien menetelmien kiyttdonotto ei ole vield yleistynyt pienissd pankeissa. Miten uudet
saannokset ja lakimuutokset muuttavat pankkien riskinhallintajédrjestelméad, selvidd vasta

Basel II -sddannoksen tultua voimaan kokonaisuudessaan.
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Liitteet

LIITE 1. Simuloitujen jakaumien graafinen tarkastelu.

Likvidien varojen sijoitussalkku vuonna 2004
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Money Market 2 -salkku
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