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ABSTRACT

In this work the regulatory frameworks of Basel 2 and Solvency 2 related to credit and counterparty risk are
presented. The aim is to provide the reader a general overview of the regulatory capital requirements for
credit and counterparty risk in both frameworks. This presentation is based on the current Basel 2
standards as described in [1-9] and Solvency 2 QIS 5 Technical Specification document [10] which is to
provide quantitative input to the EU Comission’s Level 2 Implementation Measures [11-13] on Solvency 2.
The Basel 2 regulations came into force in 2007 but the final Solvency 2 regulations in 2013 may still differ
from the QIS 5 specifications.

After defining the basic terminology on credit and counterparty risk in Chapter 2, a comparative overview
of both frameworks is presented in Chapter 3. Chapter 4 highlights the main differences in the solvency
capital requirements related to bonds, securitizations, derivatives and reinsurance contracts, which is
followed by a more theoretical comparison of the underlying models in Chapter 5. Chapter 6 brings
together the main conclusions of this work.
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1 JOHDANTO

Finanssialalle on luonteenomaista riskinotto ja siitd saatava tuotto. Pankit rahoittavat asiakkaitaan ja saavat
korvauksena korkotuottoa mikali vastapuoli ei joudu maksukyvyttomaksi, jolloin luottoriski toteutuu.
Vakuutusyhtiét puolestaan vakuuttavat asiakkaitaan epdsuotuisan vakuutustapahtuman varalta ja saavat
korvauksena kertaluonteisen tai jatkuvan vakuutusmaksun. Mikali vakuutusriski toteutuu eli
vakuutustapahtuma sattuu, joutuu yhti® maksamaan korvauksen asiakkaalle. Lisdksi vakuutusyhtiot
sijoittavat vastuuvelan katteena olevat varat mm. joukkovelkakirjoihin, jolloin ne altistuvat luottoriskille.

Moderneilla rahoitusmarkkinoilla on myds tarjolla monipuolinen kokoelma instrumentteja, joiden avulla
markkinaosapuolet voivat muuttaa portfolionsa riskiprofiilia. Luotto-, korko- ja valuuttajohdannaisilla
voidaan vahentaad keskittymariskida sekad pienentda esimerkiksi kassavirtojen korko- ja valuuttariskia.
Vakuutusyhtiot voivat puolestaan valita sopivan riskinkantokyvyn tekemalla jalleenvakuutussopimuksia tai
laskemalla liikkeelle katastrofijoukkovelkakirjalainoja suurten luonnonkatastrofien varalle.
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Kuva 1. OTC-johdannaisten volyymin kasvu suhteutettuna osakekauppaan ([14]).

Johdannaismarkkinat ovat kasvaneet huimasti viimeisen 10 vuoden aikana (kuva 1). Esimerkiksi
luottojohdannaisten kokonaisvolyymi on kasvanut vuosina 2000-2007 800 mrdS:sta 42000 mrdS:iin ([15]).
Johdannaissopimuksiin liittyy kuitenkin usein vastapuoliriski: toinen osapuoli ei kykenekaan suoriutumaan
velvoitteistaan, jolloin saajaosapuoli karsii taloudellisen tappion.

Luotto- ja vastapuoliriskin hallintaan on useita keinoja. Pankit voivat vaatia vakuuksia, takauksia tai
rajoittavia sopimusehtoja (kovenantteja) ehdoksi. Johdannaismarkkinoilla toimii lisdksi sopijaosapuolten
valilld ns. keskusvastapuolia (clearing house), jotka vaativat asiakkailtaan vakuuksia mikali vastapuolen
avoin vastuu kasvaa markkinamuutosten seurauksena liian korkeaksi.

Valvovat viranomaiset vaativat luottolaitoksilta ja vakuutusyhtidiltd tietyn pddaomapuskurin riskien
kattamiseen. Luottolaitosten luotto- ja vastapuoliriskin vakavaraisuuspadomavaadetta sdadelldan Basel 2 -
kehikossa ja vuonna 2013 astuu voimaan vakuutusyhtididen Solvenssi 2 -vakavaraisuuskehikko, joka sisaltaa
vaatimuksen spread- ja vastapuoliriskin kattamiseksi tarvittavasta solvenssipddomasta. Tdssa tyOssa
keskitytdaan luotto-, vastapuoli- ja spreadriskiin.



2 VASTAPUOLIRISKIN MITTAAMINEN

Vastapuoliriskin  arvoimiseksi on kehittynyt vakiintunut terminologia, jota kaytetdan seka
viranomaisvalvonnassa etta finanssialalla toimijoiden sisdisessa riskienhallinnassa.

2.1 Maksukyvyttomyystodennakoisyys (PD: probability of default)
Maksukyvyttomuustodenndkoisyydellda tarkoitetaan todennakoisyyttd, ettda vastapuoli ei selviydykaan
taloudellisista velvoitteestaan. Yleensa tarkasteltava aikahorisontti on yksi vuosi. Baselin komitean
madritelman ([1]) mukaan vastapuoli on maksukyvytén mikali ainakin toinen allamainituista ehdoista
tayttyy:

e on epatodenndkdistd, ettd vastapuoli kykenee suoriutumaan velvoitteistaan taysimaaraisesti ilman
erityisia toimenpiteita
e vastapuolen suoritus on yli 90 padivda myohassa

2.2 Luottokelpoisuus (rating)

Luottokelpoisuuden arvioimiseksi markkinoilla toimii useita luottoluokittelijoita, joista tunnetuimmat ovat
Moody’s, Standard&Poor’s ja Fitch. Lisdksi luottolaitoksilla on sisdisia luottoluokitusmalleja. Yhteista naille
on se, ettd vastapuolet voidaan luottoluokan avulla jarjestdd maksukyvyttémyystodennakdisyyden
mukaiseen jarjestykseen. Luottoluokille voidaan myos arvioida maksukyvyttomyystodennakoisyys joko
historia-aineiston tai mallin rakennusvaiheen kalibrointiaineiston perusteella. Taulukossa 1 on esitetty
Standard & Poor’sin raportoimat toteutuneet maksukyvyttomyysosuudet yritysvastapuolille.

Taulukko 1. Standard & Poor's toteutuneet keskimaardiset yritysvastapuolten maksukyvyttomyysosuudet (%) vuosina 1981-2009

([16]).

AAA AA A BBB BB B CCC
0% 0,02% | 0,06% | 0,26% | 0,97% 4,9 % 28,0%

2.3 Vastuun maari maksukyvyttomyyshetkella (EAD: exposure at default)
Sopimuksen tyypista riippuen mahdollisella maksukyvyttomyyshetkelld voi vastuun maara vaihdella
tilanteesta riippuen. Velkakirjalainalla se on tyypillisesti koko lainan padoma kun taas esimerkiksi
korkojohdannaisella sen maara riippuu korkojen tasosta ja volatiliteetista maksukyvyttomyyshetkella.

2.4 Tappio-osuus (LGD: loss given default)

Vastapuolen joutuessa maksukyvyttomaksi usein koko sopimuksen arvoa ei menetetad vaan osa saadaan
takaisin esimerkiksi vakuuden realisoinnin tai perintaprosessin kautta. Toteutuneen lopullisen tappion
osuutta vastuun maaraan maksukyvyttomyyshetkellad kutsutaan tappio-osuudeksi.

2.5 Luottoriski

Luottoriskilla  tarkoitetaan  riskia taloudellisista  tappioista, jotka johtuvat arvopapereiden
lilkkeeseenlaskijoiden, vastapuolten tai velallisten luottokelpoisuuden heilahteluista sisaltden riskin
maksukyvyttomyydestd. Se kohdistuu pankkeihin ja vakuutusyhtidihin vastapuoliriskin ja spreadriskin
muodossa.



2.6 Vastapuoliriski
Vastapuoliriskilla tarkoitetaan riskia tappioista, jotka johtuvat pankkien ja vakuutusyhtididen vastapuolten
ja velallisten odottamattomasta maksukyvyttomyydesta tai luottokelpoisuuden heikkenemisesta.

2.7 Spreadriski
Spreadriskilla tarkoitetaan riskid tappioista, jotka johtuvat markkinoiden luottoriskimarginaalien (spread)
heilahtelusta.

3 VIRANOMAISVALVONTA

3.1 Tausta

Pankki- ja vakuutusalalla toimijoiden vakavaraisuuden valvonta sisdltdd vaatimuksen omista pddomista
riskien kattamiseksi. Pankkialaa sdadellaan Basel 2 -kehikossa ([1]) ja vakuutusalalla astuu 2013 voimaan
Solvenssi 2 ([17]), jonka teknisid laskusddnt6ja parhaillaan hiotaan ja kalibroidaan. Lisdksi Basel 2
standardeihin on tulossa merkittdvid muutoksia, jotka astuvat voimaan vaiheittain 2013-2019 (ns. Basel 3
[18-21]).

Basel 2 -jarjestelmdn tavoitteena on varmistaa kansainvdlisen pankkijarjestelman vakaus ja
toimintavarmuus kun taas Solvenssi 2 -valvontakehikko on tarkoitettu turvaamaan vakuutuksenottajien
edut.

Molemmat kehikot rakentuvat 3 pilarin perustalle:

Basel 2 Solvenssi 2
1. Vahimmadispadomavaatimus 1. Kvantitatiiviset vaatimukset
2. Omien varojen riittavyyden arviointi 2. Kvalitatiiviset vaatimukset ja valvonta
3. Julkistamisvaatimukset 3. Valvontaraportointi ja tietojen

julkistaminen

3.2 Riskilajit

Pankin vakavaraisuuden valvonnassa on eroteltu kaupankayntivaraston (trading book) maaraykset muusta
rahoitustaseesta (banking book). Niinpd Basel 2 Pilari 1 -minimipddomavaatimukset on jaettu seuraaviin
riskilajeihin:

e |uotto- ja vastapuoliriski (banking book)
o markkinariski (trading book)
e operatiivinen riski

Kaupankayntivaraston  sopimukset ovat hankittu Iyhytaikaista kaupankdyntia varten. Sen
vakavaraisuussdantelyn eriyttdmisen taustalla on sopimusten tyypillisesti lyhyempi pitoaika seka
paivittdinen markkina-arvoistaminen. Sen sijaan muu rahoitustase sisaltaa tyypillisesti useiden vuosien
mittaisia velkasitoumuksia, jotka kirjanpidossa arvostetaan jaksotettuun hankintamenoon. Tall6in
mahdolliset kdayvan arvon muutokset johtuen esimerkiksi velallisen luottokelpoisuuden heikkenemisesta
eivat valttdmatta ndy taseessa.



Solvenssi 2 on modulaarinen jarjestelma, jonka pilarin 1 vakavaraisuuspadomavaade lasketaan seuraaville
riskilajeille:

vakuutusriskit

markkinariskit (sisdltda spreadriskin)

vastapuoliriski
e operatiivinen riski

Lisaksi kaikki varat ja velat pyritddan markkina-arvoistamaan, jolloin kirjanpidolliset kdytdnnot eivat suoraan
vaikuta kehikon rakenteeseen.

3.3 Padomavaade

Basel 2:n luotto- ja vastapuoliriski lasketaan painottamalla sopimusten vastuuarvot vastapuoliin liittyvilla
riskipainoilla, jolloin saadaan ns. riskipainotetut sitoumukset (Risk Weighted Assets). Niitd kattamaan
tarvitaan 8% omia varoja, mika vaatimus on perdisin jo Basel 1 —jarjestelmasta vuodelta 1988. Luottoriskin
padomavaade on kalibroitu riskitasolle 99,9%, eika riskilajien valisia hajautushyotyja huomioida. Basel 3 tuo
muutoksia ja rajoituksia mm.

e omiin varoihin: jatkossa vaaditaan suhteessa enemman omaa padomaa
e vakavaraisuusrajaan: jatkossa se riippuu myos suhdannevaiheesta

Solvenssi 2 —jarjestelma pyrkii mallintamaan varojen ja velkojen erotuksen heiluntaan liittyvaa riskia
riskitasolla 99,5%. Kehikossa huomioidaan hajautushyddyt sekd riskilajien sisdlla ettd niiden valilla.
Aiemman Solvenssi 2 QIS4-loppuraportin mukaan ([28])

o riskilajien valiset hajautushyodyt olivat 10%-35%
o markkinariskin sisdiset hajautushyddyt olivat noin 35%.

Molemmissa kehikoissa padomavaadetta kattamaan hyvaksyttavat omat varat luokitellaan niiden laadun
mukaan kolmeen luokkaan (Tier 1 —Tier 3), joille sitten asetetaan tarkempia rajoituksia.

Basel 2 —kehikko saatelee luottolaitoksia, joiden ydinliiketoimintaa on luottoriskin ottaminen ja siita
saatava tuotto. Siksi Basel 2:ssa on kiinnitetty erityistda huomiota vastuuryhmiin. Lisdksi vastapuoleen
liittyvien riskipainojen laskentaan on maaritelty kaksi menetelmaa:

e standardimenetelma (STD)
e sisdisten luottoluokitusten menetelma (IRB)

Solvenssi 2 —kehikko puolestaan saatelee vakuutusyhtiditd, joissa vastapuoliriski liittyy lahinna
jalleenvakuuttajiin sekd sijoitussalkun korkosopimuksiin. Siksi my6s vastuuryhmien luokittelu on
karkeammalla tasolla.

4 PAAOMAVAATIMUSTEN VERTAILU

Tassa kappaleessa vertaillaan Basel 2 ja Solvenssi 2 pddomavaateita ilman riskilajien Solvenssi 2:n
hajautushyotyja. Seka Basel 2:n ettd Solvenssi 2:n riskilaskenta riippuu sopimuksen tyypista. Taulukossa 2
on esitetty tdssa tyossa tarkasteltavat sopimustyypit ja niille sovellettavat riskilajit. Solvenssi 2:ssa spread-
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ja vastapuoliriskin laskenta poikkeavat olennaisesti toisistaan kun taas Basel 2:n luotto- ja vastapuoliriski
poikkeavat toisistaan ldhinnd vastuuarvon maarittdmisen osalta. Sen sijaan Basel 2 —kehikon riskipaino
riippuu padasaantoisesti vain vastapuolesta eikd sopimustyypistd. On huomattava, ettd molemmissa
kehikoissa voidaan samalle sopimukselle laskea useiden riskilajien pagdomavaadetta.

Sopimustyyppi Solvenssi 2 Basel 2

Bondit spreadriski luottoriski
Paketoidut luottotuotteet spreadriski luottoriski
Johdannaiset vastapuoliriski vastapuoliriski
Jalleenvakuutussopimukset vastapuoliriski -

Taulukko 2. Sopimustyypille sovellettava riskilaji.

4.1 Joukkovelkakirjat

Joukkovelkakirjojen padomavaateeseen vaikuttaa niiden luottoluokitus ja sektori. Duraatio vaikuttaa
Solvenssi 2 —kehikossa spreadriskiin lineaarisesti seka yritysten etta valtioiden joukkovelkakirjalainoille kun
taas Basel 2 —kehikossa duraatio ei vaikuta pddomavaateeseen luottoriskin standardimenetelmassa. Paasyy
lienee se, ettd Basel 2 —kehikko huomioi ainoastaan luottoriskin yhden vuoden aikahorisontilla eika
spreadien markkinamuutoksista aiheutuvaa arvonmuutosriskia. Sen sijaan Solvenssi 2 —kehikossa ajatellaan
taseen varojen markkina-arvoa, johon spreadien taso vaikuttaa suoraan. Lisdksi duraation vaikutus
sopimuksen spreadiherkkyyteen on lineaarinen. Kuvassa 2 on esitetty kahden vuoden duraation
yritysjoukkovelkakirjojen pddomavaade, jotka ovat Solvenssi 2:ssa ja Basel 2:ssa suhteellisen lahella

toisiaan.
Yritysjoukkovelkakirjojen padaomavaade
M Solvenssi 2, duraatio 2 vuotta M Basel 2STD
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Kuva 2. Yritysjoukkovelkakirjojen padomavaade, duraatio 2 vuotta.

Pankkien joukkovelkakirjojen pddomavaade on kummassakin kehikossa sama kuin yritysten
lukuunottamatta luottoluokkaa B: sen Basel 2 standardimenetelmdn pddomavaade on 8%.
Joukkovelkakirjalainojen Basel 2 ja Solvenssi 2 -pddomavaateiden ero muuttuu merkittavasti mikali duraatio
kasvaa: Solvenssi 2 -spreadriski kasvaa samassa suhteessa duraation kanssa (kuva 3). Tama voi johtaa
yritysten pitkan maturiteetin joukkovelkakirjojen kysynnan heikkenemiseen.



Duraation vaikutus yritysjoukkovelkakirjojen

padaomavaateeseen
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Kuva 3. Yritysjoukkovelkakirjojen padomavaade, duraatio 1v-5v.

ETA-valtioiden joukkovelkakirjojen Solvenssi 2 -pddomavaade on nolla, mika voi tehda niistda houkuttelevan
sijoituskohteen vakuutusyhtidille. Sen sijaan Basel 2:ssa kaikki alle AA-luottoluokan valtionpaperit
aiheuttavat pddomavaateen (kuva 4).

Valtion joukkovelkakirjojen padaomavaade

M Solvenssi 2 (ETAn ulkopuolinen valtio), duraatio 2 v M Basel 2STD
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Kuva 4. Valtion joukkovelkakirjojen padomavaade (duraatio 2 vuotta).

4.2 Paketoidut luottotuotteet

Paketoidut luottotuotteet ovat instrumentteja, joissa allaolevien sopimuksiin liittyva tuotto seka luottoriski
on jaettu etuoikeusluokkiin (ns. tranche). Etuoikeusluokkien jarjestys maaraa luottotappioiden
jakautumisen sopimuksen juoksuaikana. Paketoitujen luottotuotteiden pdaomavaateen laskenta poikkeaa
oleellisesti Basel 2 ja Solvenssi 2:n valilla. Basel 2 —kehikossa kaytetdaan padsaantoisesti itse sopimuksen
luottoluokkaa (kuva 5) - maturiteetti ei vaikuta.



Basel 2 STD

arvopaperistettujen erien padomavaade
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o 80%
-}
m©
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©
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H1
S 0%

0%

AAA AA A BBB BB B ccc ei
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luottoluokitus

Kuva 5. Paketoitujen luottotuotteiden padomavaade Basel 2 standardimenetelmassa.

Sen sijaan Solvenssi 2:ssa kaytetdan aina sekd itse luottotuotteen ettd allaolevien sopimusten
luottokelpoisuusluokituksia. Lisdksi maturiteetti vaikuttaa pddomavaateeseen voimakkaasti. Tama
kaytannossa rajoittaa vakuutusyhtididen mahdollisuutta sijoittaa paketoituihin luottotuotteisiin, mikali
allaolevista sopimuksista ei ole riittdvasti tietoa saatavilla. Hyvan luottoluokan tuotteille ero
padomavaateessa voi olla merkittava, mikali alla olevien lainojen luottoluokitus on huono ja maturiteetti on
pitkd. Kuvassa 6 on esitetty korkean etuoikeusluokan Solvenssi 2 pddaomavaade. Ulkoinen luottoluokka
oletetaan olevan AAA ([27]) paitsi jos alla olevien lainojen luottoluokka on CCC: tdman ulkoinen
luottoluokitus oletetaan olevan B. Mikali allaolevien lainojen luottoluokka olisi esimerkiksi

e 50%BB
e 50% BBB

ja maturiteetti 10 vuotta, olisi Solvenssi 2 paddomavaade 34,7%. Basel 2 padomavaade on korkeintaan 1,6%
riippuen menetelmastd, silla tyypillisesti ulkoinen luottoluokka olisi AAA (kts. [13]).

Solvenssi 2 padomavaade
tranche 22%-100%

100% -
Allaolevien
80% lainojen )
§ luottoluokitus
0y
g 60% B AAA-BBB
:§ 40% H BB
s
20% B
|
0% CCC

maturiteetti

Kuva 6. Etuoikeusluokan 22%-100% Solvenssi 2 paaomavaade allaolevien lainojen luottoluokan mukaan.
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Huonon luottoluokituksen saaneen paketoidun luottotuotteen padomavaade voi olla molemmissa
kehikoissa 100%. Esimerkiksi etuoikeusluokat

o 6%-9%
o 9%-12%
o  12%-22% (yli 2v maturiteetti)

saavat kaikki 100% padomavaateen Solvenssi 2:ssa mikali allaolevien lainojen luottoluokka on huonompi
kuin BBB. Solvenssi 2 —mallin taustalla on subprime-kriisistd johtuva epaluottamus paketoitujen
luottotuotteiden ulkoisiin luottoluokituksiin.

4.3 Johdannaiset

Johdannaisten markkina-arvo ja siten niihin liittyva vastapuoliriski riippuu allaolevan arvopaperin markkina-
arvon muutoksista. Johdannaisten Basel 2 -vastuuarvon (EAD) maéaritykseen on sen vuoksi 4 eri
menetelmaa, joilla pyritddn arvioimaan vastuun maaraa tulevaisuudessa mahdollisen maksukyvyttomyyden
tapahtuessa. Solvenssi 2 -kehikossa tdméa epdvarmuus huomioidaan epasuorasti: vastapuolen
vastuuarvoon lisatdaan markkina-arvon lisdksi johdannaisen ns. riskinpienennysvaikutus (risk mitigation
effect). Talla tarkoitetaan seuraavien padomavaateiden erotusta:

e Solvenssi 2 padomavaateen maara ilman johdannaista
e pdadomavaade johdannaisen kanssa,

missad padomavaade lasketaan kaikkien riskilajien hajautushyotyjen jalkeen.

Tyypillisesti riskinpienennysvaikutus on paljon suurempi kuin markkina-arvo. Esimerkiksi 3 vuoden
valuuttafutuurin, jonka nimellisarvo on 10 M€, vastuuarvo on

e Basel 2: 0,5 M€ (kdyvan arvon menetelma)
e Solvenssi 2: 1 M€ (oletettu QIS4 keskimaaraiset hajautushyodyt)

Vastuuarvot lasketaan yhteen vastapuolittain, joiden luottokelpoisuus vaikuttaa pddomavaateeseen.

Solvenssi 2 vastapuoliriskin padgomavaade

johdannaiset
B N=1 N=10 B N=100

100% 1

80% -
60% -
40% -
= = 3
o | mxx  mxx === = ®
20% Nw®  NwN  9odoa 2o s =
0% s — — — _—

AAA AA A BBB BB B CCC

padomavaade

60,4 %
60,4 %

luottoluokitus

Kuva 7. Johdannaisten Solvenssi 2 vastapuoliriskin pddomavaade, kun salkussa on N vastapuolta.

Kuvasta 7 nahdaan, ettd Solvenssi 2 -vastapuoliriskin sisdinen hajautushydty on 37% mikali salkussa on
riittavasti vastapuolia. Basel 2 -kehikossa ei tata hajautushyotya erikseen huomioida, koska riskipainokaavat
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olettavat hyvin hajautetun salkun. Lisdksi Basel 2 sallii omien sisdisten luottoluokitusten (IRB-menetelma) ja
niihin liittyvien maksukyvyttomyystodennakoisyyksien kaytén vakavaraisuuspddomavaadetta laskettaessa.
Kuvassa 8 on esitetty sekd standardimenetelman etta IRB-menetelman padomavaateet, jotka on laskettu
taulukon 1 (sivu 5) maksukyvyttomyystodennakoisyyksia hyédyntaen.

Basel 2 vastapuoliriskin padgomavaade

W STD ™ IRB
25% A
20%
15%

10%

padomavaade

5%

0%

AAA AA A BBB BB B Cccc

luottoluokitus

Kuva 8. Basel 2 vastapuoliriskin padomavaade.

Solvenssi 2 ja Basel 2 vastapuoliriskin pddomavaateiden valilla on huomattava ero huonon
luottoluokituksen saaneilla vastapuolilla, mikd johtuu eroista taustalla olevissa portfoliomalleissa (kts.
kappale 5.3). Taustalla on erityisesti oletus siitd, ettd tyypillisesti pankin luottoportfolio on selvasti
enemman hajautettu kuin vakuutusyhtion johtuen pankin vastapuolten lukumaarasta. Tama kaytannossa
ohjaa vakuutusyhtioitda kohti  vastapuolia, joiden luottoluokitus on korkea. Sen sijaan pankkien
ansaintalogiikka perustuu luottoriskin ottoon seka sen oikeaan hinnoitteluun, eikd niinkddan heikon
luottoluokituksen saaneiden asiakkaiden valttamiseen.

4.4 Jalleenvakuutussopimukset
Jalleenvakuutussopimuksiin  liittyva vastapuoliriski lasketaan kuten johdannaisten. Vastuuarvon
madrittamiseksi  arvioidaan  ensin  saatavat jdlleenvakuuttajilta.  Sitten  arvioidaan  kunkin
jalleenvakuutussopimuksen vakuutusriskin pienennysvaikutus, joka lisatdan vastuuarvoon. Lopuksi
arvioidaan padomavaade kuvan 9 mukaisesti.

Solvenssi 2 vastapuoliriskin padomavaade
jalleenvakuutussopimukset
HN=1 N=10 ® N=100
100 %
80%
60 %
40%

padomavaade

20% = S o )
0% T T T
AAA AA A BBB BB B Cccc

luottoluokitus

Kuva 9. Jalleenvakuutussopimusten Solvenssi 2 padaomavaade, kun salkussa on N vastapuolta.
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On huomattava, ettd samaan portfolioon huomioidaan sekd johdannaissopimusten vastapuolet etta
jalleenvakuuttajat. Ero johdannaisten ja jalleenvakuutussopimusten Solvenssi 2 vastapuoliriskin
padomavaateessa johtuu erosta tappio-osuusparametrissa (LGD):

e johdannaisten tappio-osuus on 90%
e jalleenvakuutussopimusten tappio-osuus on 50%

Basel 2 -maarayksissa puolestaan ei jalleenvakuutusta huomioida, koska maaradykset kasittelevat vain
pankkisektoria.

4.5 KesKittymariski

Basel 2 Pilari 1-minimipadomavaateen laskentakaavat eivat huomioi keskittymariskia: pdgdomavaade kasvaa
lineaarisesti vastapuolen vastuun kasvaessa. Sen sijaan Pilari 2 -maarayksiin liittyy suurten asiakasriskien
raportointi ja seuranta, joka pyrkii paikkaamaan tata aukkoa.

Myos Solvenssi 2 —kehikon spreadriski kasvaa vain lineaarisesti vastuun kasvaessa. Sen sijaan Solvenssi 2 -
keskittymariski lasketaan erikseen kiinteist6-, osake- ja spreadriskin piirissd oleville sopimuksille.
Keskittymariski lisad padomavaadetta, mikali nimikeskittymat ylittavat tietyn luottoluokasta riippuvan rajan
suhteessa koko salkkuun (kuva 10).

Solvenssi 2 keskittymariskin
padomavaade

80% 1

70% -

60% -

50% -

40% -

30%

20%

o m m W

0% - T T T T

AAA,raja3% AA,raja3% A, raja3% BBB, raja  alle BBB, raja
1,5% 1,5%

padomavaade rajan ylittavalta
osuudelta

Kuva 10. Solvenssi 2 -keskittymariskin padomavaade keskittymarajan ylittavalta osuudelta.

On huomattava, ettd ETA-valtioiden joukkovelkakirjoille ei tata keskittymariskin padomavaadetta lasketa.
Tama voi johtaa suuriinkin valtionriskikeskittymiin isojen vakuutusyhtididen sijoitussalkuissa, mika toisaalta
voi edelleen heikentaa yritysten mahdollisuuksia pitkdn maturiteetin rahoitukseen.

Solvenssi 2 vastapuoliriskimodulin piirissa oleville sopimuksille tulee keskittymariski huomioitua
automaattisesti mallin rakenteesta johtuen. Kuvassa 11 on esitetty padomavaateen kasvu luottoluokittain,
kun yksi nimikeskittyma muodostaa puolet koko salkusta: pddomavaade nousee 17%.
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Solvenssi 2 vastapuoliriskikeskittyman
vaikutus johdannaisille

W eikeskittymia W yksivastapuoli 50% salkusta
80 %
60 %
40%

20%

padomavaade

0,8 %
0,9%
1,7%
2,0%
39%
4,5%

0% T T T
AAA AA A BBB BB B ccc

luottoluokitus

Kuva 11. Johdannaisten Solvenssi 2 -vastapuoliriskin padomavaade, kun yhden vastapuolen vastuut muodostavat 50% koko
salkusta (N=100).

4.6 Riskin vahentaminen

Luotto- ja vastapuoliriskin vahentaminen Basel 2 -kehikossa on sallittua hyvaksyttavien vakuuksien,
takauksien, luottojohdannaisten tai nettoutuksen avulla. Ne huomioidaan joko vastuun maaraa tai tappio-
osuutta (LGD) pienentdvana tai sitten riskin siirtona, jolloin osaan vastuuta sovelletaan vakuuden antajan,
takaajan tai luottosuojan myyjan alhaisempaa riskipainoa. Vakuuksien arvostamisessa kaytetdaan markkina-
arvojen volatiliteetista johtuvia korjauskertoimia. Nettoutusta voidaan soveltaa erityisesti johdannaisten
vastuuarvon laskennassa: mita kehittyneemman menetelman luottolaitos on valinnut, sitd tehokkaampaa
on nettoutus.

Solvenssi 2 -kehikossa voidaan spreadriskia vahentaa luottojohdannaisilla. Vastapuoliriskissa huomioidaan
automaattisesti vastapuolikohtainen nettoutus. Lisdksi vakuuksilla voidaan pienentaa riskilaskennan piirissa
olevaa vastuun maaraa. Vakuuden arvostamisessa huomioidaan sen arvoon liittyva markkinariski seka
mahdollinen vastapuolen tai vakuuden sailyttdjasta aiheutuva vakuuden myynnin viivastymisen riski.

Basel 2 —kehikko on huomattavasti tarkempi ja yksityiskohtaisempi vakuuksiin ja nettoutukseen liittyen kun
taas Solvenssi 2 QIS 5 —laskentasdadannoissa kasitellddn vakuuksia yleisemmalla tasolla. Tama kuvastaa
luottoriskin merkitystd pankin ydinliiketoiminnalle, kun taas vakuutusyhtiGilld ei ole liiketoiminnallista
intressia panostaa vakuuksien kasittelyprosesseihin.

5 PORTFOLIOMALLIT

Portfolion luotto- ja vastapuoliriskida maaritettdessa on oleellista huomioida vastapuolten viliset
korrelaatiot: tappiojakauman hanta on sitd pitempi mita korkeammalla tasolla korrelaatiot ovat. Seka
Solvenssi 2 ettd Basel 2 -kehikon vastapuoliriskin taustalla on malli, joka huomioi vastapuolten valiset
korrelaatiot. Mallien korrelaatioissa on kuitenkin selvd tasoero: Solvenssi 2 -mallissa korrelaatiot ovat
merkittavasti korkeampia.

5.1 Basel 2 -yhden faktorin luottoriskimalli
Mallissa vastapuolen maksukyvyttomyystodennakdisyys riippuu satunnaismuuttujasta X;
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Xi=Jpi- D+ 1-p; &

missd Z ja €; ovat riippumattomia ja noudattavat standardinormaalijakaumaa sekd p; vastapuolen
korrelaatio systemaattisen riskin kanssa (asset value correlation). Muuttuja Z kuvaa systemaattista riskia ja
puolestaan €; kuvaa vastapuoleen liittyvdad ns. idiosynkraattista riskid, jota voidaan hajauttamalla
pienentdd. Vastapuoli joutuu maksukyvyttomaksi, mikdli muuttujan X; arvo menee alle
maksukyvyttémyysrajan c;, joten

P(X; < ¢;) = pd;
missa pd; on vastapuolen i maksukyvyttomyystodennakaisyys.

Tastd seuraa, ettd maksukyvyttomyystodennakoisyys ehdolla Z = z on

d 1(pd) + Z\/E)
v1=p; '

missd @ on standardinormaalijakauman kertymafunktio.

PD(z) = q><

Merkitddn vastapuoleen i liittyvaa tappiota
Li == DEFl " EADL * LGDL
missa EAD; on vastuun maard, LGD; on tappio-osuus ja

1, jos vastapuoli i joutuu maksukyvyttomaksi

DEF: = {O, muutoin

Talldin koko portfolion tappiojakauman kvantiilit jakauman hannassd (Value-at-Risk) voidaan arvioida

kaavalla ([26])
K
P (Z L; > x> < a}

i < "pd) + o7 (@ )>.EAD..LGD.

1_.01

K
VaR,_, <Z L; ) = min {x =0

i=1

missd a on valittu riskitaso ja K vastapuolten lukumaara portfoliossa. Kaavassa oletetaan, etta vastapuolia
on paljon ja ettd yksittdisen vastapuolen vastuukeskittymat eivat ole merkitsevia, jolloin idiosynkraattinen
riski hajautuu kokonaan pois. Kaavasta ndhddan, ettd vastapuolen i riskikontribuutio portfolion
hadntdjakaumaan on

PD(®~*(a)) - EAD; - LGD;
joka on odotettu tappio ehdolla Z = ®~1(a).

Basel 2 IRB pddomavaade puolestaan lasketaan kaavalla

O (pd) +/p;i - 271(0,999)
Vv1—0p;

padomavaade = <d>( > — pdl-) - EAD; - LGD; - skaalaustekijat
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josta ndhdaan, etta kaavan taustalla on vastapuolen riskikontribuutio portfolion ns. odottamattomiin
tappioihin riskitasolla 99,9%.

5.2 Solvenssi 2-Bergin vastapuoliriskimalli
Malli voidaan kuvata yhteisen normaalijakautuneen suhdanneshokkifaktorin Z avulla kdyttden kappaleen
5.1. merkintdja. Vastapuolen maksukyvyttomyystodennakoisyys ehdolla Z = z on

Y
PD(z) = b; + (1 — b)®(z) /bi
missd ¥ on mallin skaalausparametri ja

_ Y " pd;
1-pd;i+y

i
Portfolion tappiojakauman varianssi
K K
02< Li> = Z wj - EAD; - LGD;
i=1 i,j=1
missa kovarianssit saadaan kaavoista
w;; = pd;(1 —pd;)

_ (1-b)(1-b;) _
L+ + T,

ij (pd; — b))(pd; — b;),  kuni#j

Pdadomavaade lasketaan arvioimalla portfolion Value-at-Risk lukua riskitasolla 99,5% kaavalla

K
VaRgg 59, (Z L; ) ~ 50

i=1

missa skaalaustekija pyrkii huomioimaan mallin tappiojakauman vinouden ja riskitason.

5.3 Portfoliomallien vertailu

Molemmissa kehikoissa on luotto- ja vastapuoliriskin mittaamisen taustalla portfoliomalli, jossa
vastapuolten vilinen korrelaatio on seurausta kaikille vastapuolille yhteisestd suhdannefaktorista
(systemaattinen riski). Ero mallien valilla seuraa stressatusta maksukyvyttomyystodennakoisyydesta:

( (P Ypd) + z/p;
CD( (p_ll) pl) Basel 2
PD(z) = d M d 1-pdj+y
Y " ba; Y " b4 . .
1——— """ o pd; 1 2
1—pd, +7 ( l—pdi+)/> (z) Solvenssi

seka niiden parametrisoinnista

pi = 0,124 0,12 - exp(—=50 - pd;)
y = 0,25
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Kuvasta 12 ndhdaan selvasti, miten Solvenssi 2:n stressattu pd nousee huomattavasti nopeammin ja
korkeammalle kuin vastaava Basel 2 -kehikon pd.

Portfoliomallin PD
luottoluokitus BB

Solvenssi2 === Basel 2 IRB

100%
80% //
60%

40% /
20% / e
o —_—

0 0,5 1 15 2 2,5 3 3,5 4

PD

suhdannefaktori z

Kuva 12. Solvenssi 2 ja Basel 2 -vastapuoliriskin portfoliomallin pd suhdannefaktorin funktiona, kun luottoluokka on BB mika
vastaa 1% maksukyvyttomyystodenndkoisyytta.

Tastd seuraa huomattavasti suurempi padomavaade huonon luottoluokituksen salkulle (kuva 13):

Vastapuoliriskin padomavaade
N=100

M Solvenssi 2 (johdannaiset) Solvenssi 2 (jv-sopimukset) ™ Basel 2 IRB

60%
50%
40%
30%
20%
10% | =%
0% ,
AAA AA A BBB BB B CCC

padomavaade

luottoluokitus

Kuva 13. Vastapuoliriskin pddomavaade, kun portfoliossa on 100 vastapuolta.

Mallien  rakenteissa on myods implisiittisesti mukana vastapuolten vidliset korrelaatiot
maksukyvyttomyyksien valilla. Solvenssi 2 —mallissa on vastapuolten valinen maksukyvyttomyyskorrelaatio
huomattavasti korkeammalla tasolla kuin Basel 2-mallissa, mikd my0s osaltaan johtaa vaistamatta selvasti
korkeampaan vakavaraisuuspadomavaateeseen.

Korrelaation tason lisdksi tappiojakauman hannan pituuteen vaikuttaa ns. hantakorrelaation suuruus, jota
voidaan arvioida tarkastelemalla suhdannefaktorilla ehdollistettujen (indikaattori)satunnaismuuttujien

X, vastapuoli A maksukyvyton ehdolla Z = z

Xg:vastapuoli B maksukyvyton ehdolla Z = z
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korrelaatiota ja riippuvuutta, kun z lahestyy daretonta. Kummassakin kehikossa korrelaatio heikkenee ja
lahestyy nollaa, kun suhdannefaktori heikkenee (kuva 14), mika saattaa aliarvioida riskia yllattavan paljon
erityisesti keskittyneelle luottosalkulle.

Hantdkorrelaatiot
luottoluokitus BB

B Solvenssi2 M Basel 2 IRB

50% 45,4 %
- 40% 35,7%
% 30%
x
< 20%
S 8,6%

10% 1,8% 1,4% o

0% , , ,
0 1 2

suhdannefaktori >= z

Kuva 14. Kahden vastapuolen maksukyvyttémyyskorrelaatio, kun suhdanne heikkenee.

Hantdkorrelaatio vaikuttaa mallissa suoraan vastapuolten yhtdaikaisen maksukyvyttomyyden
todenndkoisyyteen suhdanteen heiketessd. Kuvassa 15 ndhdddn, miten kahden vastapuolen
maksukyvyttomyystapahtumat ovat kdytanndssa riippumattomia, kun suhdannefaktori on kahden
hajonnan paassa normaalitilanteesta:

Hantariippuvuuden vahvuus

luottoluokitus BB

B Solvenssi2 ™ Basel 2

P(A & B)/(P(A)*P(B))
OFRrNWAUIONOWO

0 1 2

suhdannefaktori >=z

Kuva 15. Kahden vastapuolen vyhtdaikasen maksukyvyttomyyden  todenndkdisyys suhteessa molempien
maksukyvyttomyystodenndkdisyyden tuloon.

Solvenssi 2:ssa tata puutetta kompensoi osaltaan maksukyvyttomyystason jyrkka nousu suhdannefaktorin
noustessa. Basel 2 —kehikon Pilari 2:ssa puolestaan kiinnitetdan erityistd huomiota luottoportfolion nimi-,
toimiala- ja maakeskittymiin.
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6 YHTEENVETO

Luotto- ja vastapuoliriskin kasittely Basel 2 ja Solvenssi 2 -maarayksissa poikkeavat monin tavoin toisistaan.
Basel 2:ssa vastapuoliriskia sisdltavan sopimuksen kasittely riippuu sopimustyypistd, vastuuryhmasta,
luottoriskimenetelmdastd seka siitd, kuuluuko sopimus kaupankayntivarastoon. Solvenssi 2 —kehikossa
kasittely riippuu ensisijaisesti sopimuksen tyypista.

Solvenssi 2 -kehikon spreadriski aiheuttaa merkittdavasti suuremman paddomavaateen pitkdn duraation
yritysjoukkovelkakirjoille kuin Basel 2, mikd voi johtaa pitkdn maturiteetin yritysjoukkovelkakirjojen
kysynndan heikkenemiseen. Lisdksi korkean luottoluokituksen saaneiden paketoitujen luottotuotteiden
pdadomavaade voi olla monikymmenkertainen Basel 2:een verrattuna, mikali alla olevien sopimusten
luottokelpoisuus on huono. Sen sijaan heikon luottoluokituksen saaneiden ETA-valtioiden
joukkovelkakirjoille ei Solvenssi 2 —kehikossa ole lainkaan padomavaadetta, mika voi tehda niista
houkuttelevan sijoituskohteen vakuutusyhtidille.

Jalleenvakuuttajien ja johdannaisten Solvenssi 2 -vastapuoliriskimodulin asettama pddomavaade on
selkedsti korkeampi huonon luottoluokituksen saaneille vastapuolille kuin vastaava pddomavaade Basel 2 -
kehikossa. Syyna tahan on portfoliomallin selvasti korkeammat maksukyvyttémyystodennakoisyydet seka
korrelaatiot. Toisaalta jalleenvakuuttajien luottoluokitus on tyypillisesti hyva, mika pienentda kaytanndssa
eron vaikutusta.

Basel 2 —maaraykset on rakennettu siten, ettd yksittdisen sopimuksen vastapuoliriskin pddomavaade on
mahdollista laskea ilman tietoa muista portfolion sopimuksista (poislukien nettoutus). Sen sijaan nykyinen
Solvenssi 2 -malli vaatii tiedon kaikista sopimuksista, jotta vastapuoliriskin padomavaade koko portfoliolle
voidaan madrittaa: yksittdiselle sopimukselle ei vastapuoliriskin pddomavaadetta voida laskea. Lisaksi
Solvenssi 2:ssa sopimuksen vastuuarvon madrittdminen vaati markkina-arvon lisaksi arvion sen riskia
pienentdvasta vaikutuksesta, mika tekee laskennasta erityisen ty6laan.

Solvenssi 2 —madraykset voivat vield muuttua ennen voimaantuloaan vuonna 2013. Lisdksi Basel 2-
kehikossa on kdynnissa laaja paivitys (Basel 3), joka astuu vaiheittain voimaan 2013 alkaen.
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