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SISSEJUHATUS

Kapitali adekvaatsuse kontseptsioon on iiks panga toimimise ning usaldusvéairsuse alus-
talasid. Kapitali adekvaatsust hinnatakse Baseli Pangajirelevalve Komitee (BCBS — Basel
Committee on Banking Supervision) poolt viljatootatud kapitali adekvaatsuse suhtarvuga
(capital adequacy ratio). Selle pohjal avaldub kapitali adekvaatsus omavahendite suhtena
krediidi-, turu- ja operatsiooniriski katteks arvutatavatesse kapitalinduetesse. (Roos et al.
2014: 329-331)

Viimaste aastate jooksul on tururiski kapitalindude koosseisus enim tdhelepanu palvinud
krediidivaartuse korrigeerimise riskist (CVA risk — credit valuation adjustment risk) tulenev
omavahendite ndue. Selle on tinginud asjaolu, et pangad kasutavad oma tegevusega seotud
riskide maandamiseks jdrjest enam bdrsiviliseid tuletisinstrumente (BIS Statistics
Warehouse 2018). Borsiviliste derivatiivide portfelli turuvéartus leitakse tildjuhul eeldusel,
et tuletistehingute vastaspooled ei osutu maksevoimetuks. Tegelikult peaks aga sellise port-
felli turuvéirtus olema vastaspoolte makseriski komponendi vorra madalam. (Viljanen 2015:
230-235) Riski vastu, mis tuleneb riskivaba ja tegeliku portfelli turuvdértuste erinevusest,
peab pank vastavalt kapitali adekvaatsuse kontseptsioonile hoidma teatud hulga omavahen-
deid, mis leitakse 1dbi krediidivdartuse korrigeerimise riski kapitalindude arvutuse
eurotsoonis ning laiemalt ka Euroopa Liidus tegutsevate pankade omavahendite nouete
arvutamise aluseks on Euroopa Pangandusjarelevalve Asutuse (EBA — European Banking
Authority) kapitalinduete madrus (CRR — Capital Requirements Regulation). Vastavalt
kapitalinduete madrusele on pankadel krediidivédértuse korrigeerimise riski omavahendite
ndude leidmiseks kaks alternatiivset ldhenemisviisi — standardmeetod (standardised method)
ning tdiustatud meetod (advanced method). Standardmeetodil on kapitalindude arvutamine
koikide pankade jaoks iihesugune. Téiustatud meetodi korral koostab iga pank kooskdlas

kapitalinduete méadruses esitatud juhistega ise vastava mudeli kapitalindude arvutamiseks.



Kuna tdiustatud meetodi pohise mudeli viljatéotamine on panga jaoks ressursimahukas
protsess ning nouab ka konkreetse riigi finantsjarelevalveasutuse luba, kasutab enamik
pankadest kapitalindude leidmiseks standardmeetodit. Standardmeetod baseerub aga
kiillaltki konservatiivsetel eeldustel, mistSttu ei pruugi selle pdhjal leitav kapitalindue olla
panga dritegevusest ldhtuvalt optimaalne. Téiustatud meetod on oma olemuselt paindlikum
ning peaks teoreetiliselt tagama kapitalindude tdpsema ning majanduskeskkonna muutustega
paremini kohanduva arvutuse. Uhtlasi vdimaldab selline lihenemisviis pangal potentsiaalselt

saavutada korgemat omakapitali tootlust.

Kéesoleva magistritoé eesmérgiks on vélja selgitada, millised on tiiustatud meetodi pohise
krediidivaértuse korrigeerimise riski kapitalindude arvutuse eelised ja puudused vorreldes
standardmeetodiga. Eeliste ja puuduste kindlakstegemisel toetutakse nii eri meetoditel leita-
vate omavahendite nduete diinaamilisele analiiisile kui ka derivatiiviportfelli struktuuri ning
tuletislepingute tingimuste muutumisest tuleneva maju hindamisele. Lahtuvalt asjaolust, et
valuutarisk on iiks pdohilisi riskitiitipe, mille maandamiseks pangad borsivéliseid tuletis-
instrumente kasutavad, keskendutakse kdesolevas magistritods just eelmainitud derivatiivide
kontekstile. Eesmairgi taitmiseks piistitati jirgmised uurimisiilesanded:
e selgitada erinevate autorite késitlusi krediidivdirtuse korrigeerimise riskist;
e anda iilevaade borsivalistest valuutaderivatiividest ja nende hinnastamisest;
e csitada krediidivdidrtuse korrigeerimise riski kapitalindude arvutamise standard-
meetodi ja tdiustatud meetodi teoreetilised alused;
e koostada tdiustatud meetodi pohine krediidivddrtuse korrigeerimise riski oma-
vahendite ndude arvutamise mudel;
e teostada standardmeetodil ja tdiustatud meetodil leitavate kapitalinGuete vordlev-
analius;
e tuua vilja olulisemad jareldused kummagi meetodi kasutamise kohta krediidivéartuse

korrigeerimise riski omavahendite ndude arvutamisel.

Magistritoo teoreetilises osas antakse esmalt iilevaade borsivéliste tuletisinstrumentide turu

arengust ning selle isedrasustest, misjirel liigutakse juba konkreetsemalt krediidivdértuse



korrigeerimise riski olemuse kirjeldamiseni. Borsiviliseid valuutaderivatiive kisitlevas
alapeatiikis pooratakse suurt rohku nende hinnastamiseks sobiva riskivaba tulumééra valiku
kiisimusele. Valuutaderivatiive puudutava terminoloogia edasiandmisel on aluseks voetud
eelkoige Hulli (2017) ja Chance’i (2003) kasitlused. Standardmeetodi ja tdiustatud meetodi
selgitamisel on autor ldhtunud nii Euroopa Pangandusjarelevalve Asutuse kapitalinduete
madrusest kui ka antud teemade teedrajavatest tekstidest. Viimaste puhul voib eraldi vélja
tuua Pykhtini ja Zhu (2007) ning Gregory (2015). Autor seadis siinjuures eesmargiks mole-
mast meetodist voimalikult lihtsasti mdistetava iilevaate andmise. Kuna krediidivaartuse
korrigeerimise riski kapitalindude arvutamise temaatika on panganduses véga uus, iseloo-
mustab seda viahene teadusartiklite pohine kaetus. Sellest ldhtuvalt osutus teoreetilises 0sas
autori suurimaks véljakutseks sobilike ning voimalikult kvaliteetsetete kirjandusallikate

leidmine.

Magistritod empiirilises osas moodustab autor esmalt Euroopa Liitu kuuluvatest pankadest
hiipoteetilise valuutaderivatiivide portfelli. Seejarel keskendutakse Euroopa Pangandus-
jarelevalve Asutuse kapitalinduete maérusele vastava krediidivadrtuse korrigeerimise riski
kapitalindude arvutamise tdiustatud meetodil pdhineva mudeli koostamisele. Empiirilise osa
pohifookus on suunatud standardmeetodil ning tdiustatud meetodil leitava kapitalindude
kujunemise vdrdlevanaliiiisile majanduse &drmuslikes olukordades. Lisaks testitakse,
kuivord tundlik on kumbki meetod portfelli struktuuri ja tuletislepingute tingimuste muutu-
mise suhtes. T66 empiirikas kasutatavad finantsandmed périnevad peamiselt Bloomberg
Professional’i finantsandmebaasist. Valuutakursside informatsioon on saadud Eesti Panga

andmebaasist.

Magistrito6 on eelkdige suunatud Euroopa Liidus tegutsevatele kommertspankadele. T66s
saadud tulemusi on vdimalik panga riskijuhtimise osakonnal kasutada esialgse moju-
analiilisina krediidivaartuse korrigeerimise riski kapitalindude arvutamise standardmeetodilt
taiustatud meetodile lileminemise protsessis. Lisaks on magistrito6 teoreetilises osas esitatud
standardmeetodi terviklikku {ilevaadet voimalik kasutada alles alustavatel pankadel, kellel

on vihene varasem kokkupuude vastava kapitalindude arvutamisel. Teisest kiiljest pakuvad



magistritdd tulemused vaartuslikku informatsiooni kummagi meetodi isedrasuste kohta ka

finantsjarelevalveasutuse kui regulaatori vaatepunktist.

Autor soovib tinada oma juhendajaid Priit Sanderit ja Mark KantSukovi kasulike markuste

ja kommentaaride eest magistritoo kirjutamisel.

Mairksonad: krediidivdértuse korrigeerimise risk, valuutaderivatiivid, riskivaba tulumaiir,

kapitalinduded, standardmeetod, tdiustatud meetod.



1. VALUUTADERIVATIIVIDE KREDIIDIVIS:ARTUSE
KORRIGEERIMISE RISKI KAPITALINOUDE
ARVUTAMISE TEOREETILISED ALUSED

1.1. Krediidivaartuse korrigeerimise risk borsivaliste
valuutaderivatiivide portfellis

1.1.1. Krediidivaartuse korrigeerimise risk erinevate autorite kasitlustes

Krediidivdartuse korrigeerimise riski véljakujunemine eraldiseisvaks finantsriski alaliigiks
panganduses on peamiselt tingitud borsivaliste tuletisinstrumentide turu kiire arenguga alates
2000. aastate algusest (Gregory 2015: 3-10; Fares, Genest 2013: 5-6). ,, Tuletisinstrument
ehk derivatiiv on instrument, mille véartus on tuletatud teise vara vaartusest.“ (Roos et al.
2014: 199) Eelmainitud teist vara nimetatakse tuletislepingu alusvaraks ning tuletisinstument
voimaldab juhtida selle alusvara riskiallikale avatust. Naiteks on pangal voimalik maandada
valuutakursside muutustest tulenevat riski, sdlmides derivatiivilepingu mille alusvaraks on
konkreetne valuuta. Sisuliselt on aga alusvara valikuvdimalusi piiramatult, peamiseks tingi-

museks on vaid selle vadrtuse muutumine ajas. (Roos et al. 2014: 198-199)

Borsivilised on sellised tuletisinstrumendid, mille lepingud sdlmitakse otse kahe osapoole
vahel. Tiipiliselt on nendeks osapoolteks kas kaks panka voi pank ja tema suurettevottest
klient. Just lepingute mittestandardiseeritus, mille korral kaks osapoolt saavad tuletislepingu
tingimustes ise kokku leppida, on peamine pdhjus, miks borsivilised tuletisinstrumendid on
panganduses oluliselt populaarsemad kui borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid, mis on
standardsed koigi borsil kauplejate jaoks. (Hull 2017: 2—4; Chance 2003: 8-13) Viimast
kinnitavad ka joonisel 1.1 esitatud Rahvusvahelise Arvelduspanga (BIS — Bank for
International Settlements) andmed tuletisinstrumentide turu diinaamika kohta lepingute

nominaalvaartuses. Borsiviliste tuletisinstrumentide tehingute kogumaht on viimastel



aastatel ulatunud ligemale 500 triljoni USA dollarini, kusjuures suurema osa sellest moodus-
tavad intressimddra lepingud. Borsil kaubeldakse aga vaid umbes 10 protsenti kogu

tuletistehingute mahust.
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Joonis 1.1. Tuletisinstrumentide turu diinaamika lepingute nominaalvaartuses aastatel
2000-2016, trln USD (autori koostatud BIS Statistics Warehouse andmete pdhjal).

Kuigi tehingute kahepoolne teostamine otse kahe osapoole vahel on borsivéliste tuletisinstru-
mentide peamiseks eeliseks borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide ees, on see iihtlasi ka
nende suurimaks puuduseks. Nimelt puudub borsivilisel derivatiiviturul keskne vastaspool
borsi nédol, kes tagab tuletislepingu sdlminud osapoolte vastastikuste kohustuste tditmise,
teostades tehingu kliiringu.! Seega kaasneb bérsivilise tuletislepingu sdlmimisega suurem
risk, et tehingu vastaspool ei suuda oma lepingust tulenevaid kohustusi maksevoimetuse
tottu tdita. Viimast nimetatakse lithidalt vastaspoole krediidiriskiks (CCR — counterparty
credit risk). (Allen 2012: 1084-1087; Ouamar 2013: 328-329).

! Siinkohal on oluline mirkida, et teatud tiiiipi standardiseeritud tuletisinstrumente kaubeldakse bérsiviliselt ka
ldbi keskse vastaspoole (central counterparty), kes tehingu Kliiringu teostab (Allen 2012: 1084-1087).
Kéesolevas magistritoos moistetakse borsivilise tuletisinstrumendina sellist tuletisinstrumenti, mille korral
tehingu teostavad kaks osapoolt omavahel otse, ilma keskse vastaspooleta. Selline on ka bdorsivilise tuletis-
instrumendi klassikaline késitlus.



Borsiviliste tuletisinstrumentide turuvaartus leitakse eeldusel, et kumbki vastaspool ei osutu
maksejouetuks, hinnastades need riskivabade tuluméirade alusel. Vastaspoole makseviivi-
tusest tulenevat riski vaadeldakse eraldiseisvana ning seda nimetatakse krediidivaartuse
korrigeerimiseks (CVA — credit valuation adjustment). (Hull 2017: 229-230) Alljargnevas

tabelis 1.1 on esitatud kokkuvdte krediidivaértuse korrigeerimise erinevate késitluste kohta.

Tabel 1.1. Krediidivéartuse korrigeerimise definitsioonid

Autor Definitsioon
Pykhtin ja Zhu (2007) Riskivaba ja vastaspoole makseriski arvestava riskantse
derivatiiviportfelli vairtuse vahe.
Hopper (2014) Krediidiriskile avatuse turuvédértus derivatiiviportfellis.

Higdon ja Busch (2010); Hull ja White | Tuletisinstrumendi diglase hinna kohandus, arvestamaks
(2012); Baseli Pangandusjérelevalve vastaspoole makseriski.

Komitee (2015)

Euroopa Pangandusjérelevalve Asutus | Kindla ajahetke parim hinnang derivatiivitehingutest

(2015) tulenevale potentsiaalsele kahjumile, mis on tingitud
vastaspoole makseviivitusest.

Euroopa Keskpank (2016) Kohandus, mis tehakse derivatiiviportfellile seoses

tehingust tuleneva oodatava kahjuga vastaspoole
makseviivituse korral.

Allikas: (autori koostatud Pykhtin, Zhu (2007: 21); Hopper (2014: 284-285); Higdon, Busch
(2010: 317); Hull, White (2012: 58); Review of ... (2015: 1); EBA Report ... (2015: 17);
Avalik konsultatsioon ... (2016: 2) andmete pdhjal).

Pykhtin ja Zhu (2007) defineerivad krediidivaartuse korrigeerimist kui riskivaba derivatiivi-
portfelli ja vastaspoole makseriskiga arvestava riskantse derivatiiviportfelli vaartuse vahet.
Uhtlasi nimetavad autorid seda vastaspoole krediidiriski turuviirtuseks. (Pykhtin, Zhu 2007:
21) Eelnevale viga sarnane on Hopperi (2014) kasitlus, kelle kohaselt voib krediidivaartuse
korrigeerimist vaadelda kui krediidiriskile avatuse turuvairtust. Seda selgitab ta 1ibi
volakirjade analoogia, kus riskivaba volakirja hind on alati korgem riskantse volakirja omast,
kuivord riskantse volakirja tulusus on kdrgem, sest see sisaldab ka riskipreemiat. Jareldub,
et sisuliselt on riskivaba vdlakirja hind vordne riskantse volakirja ja selle vdlakirja ostmisega
kaasneva krediidiriski votmise (cost of credit) turuhinna summaga. Kui seesama krediidiriski
vOtmise turuhind lahutada omakorda riskivaba volakirja hinnast, saadakse vastava riskantse
volakirja hind ning seda vOib vaadelda kui krediidivédédrtuse korrigeerimist volakirjade

kontekstis. (Hopper 2014: 284-285) Tuues siit omakorda analoogia vdlakirjade teoreetilise

10



ehk diglase vairtuse leidmisest, saab krediidivdértuse korrigeerimise riski defineerida kui
tuletisinstrumendi diglase hinna kohandust, arvestamaks vastaspoole makseriski. (Higdon,

Busch 2010: 317; Hull, White 2012: 2; Review of ... 2015: 1)

Oodatavast kahjumist ldhtuvalt defineerivad krediidivadrtuse korrigeerimist eelkoige
regulatiivsed asutused. Euroopa Keskpanga (ECB — European Central Bank) (2016) kohaselt
tdhendab see ,kohandust, mis tehakse seoses tehingust tuleneva oodatava kahjuga vas-
taspoole makseviivituse korral“. (Avalik konsultatsioon ... 2016: 2) Seejuures lisatakse, et
,kohanduse suurus muutub ajas seoses vastaspoole krediidikvaliteedi paranemise ja
halvenemisega ning krediidivdartuse korrigeerimise risk véljendab selle volatiilsusega seotud
riski. (Avalik konsultatsioon ... 2016: 2) Euroopa Pangandusjirelevalve Asutus (2015)
monevdrra tdiendab Euroopa Keskpanga definitsiooni, Oeldes, et ,teoreetiliselt peaks
krediidivaértuse korrigeerimine véiljendama ténast parimat hinnangut derivatiivitehingutest
tulenevale potentsiaalsele kahjumile, mis on tingitud vastaspoole maksevdimetuks osutumi-

sest.” (EBA Report ... 2015: 17)

Alljargneval joonisel 1.2 on esitatud krediidivédartuse korrigeerimine konkreetse vastaspoole
16ikes, kus koiki selle vastaspoolega solmitud tuletislepinguid vaadeldakse iihe deriva-
tiiviportfellina. CVA; tdhistab krediidivddrtuse korrigeerimise muutumist ajas (fo...t)
derivatiiviportfelli vaartuse (V) muutumisel, ent vastaspoole krediidikvaliteedi samaks
jaamisel. CVA; viljendab krediidivdértuse korrigeerimist sellise stsenaariumi korral, kui

ajahetkel to+k halveneb lisaks ka antud vastaspoole krediidikvaliteet.
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Joonis 1.2. Krediidivaértuse korrigeerimine {ihe vastaspoole 16ikes (autori koostatud).

Valemkujul avaldub joonisel 1.2 illustreeritud krediidivaértuse korrigeerimine alljargnevalt

(Gregory 2015: 311):

(1) CVA=—LGD ) EE(t;)-PD(t.,t),

1

m

1

kus  LGD — makseviivitusest tingitud kahjumaar (loss given default),
EFE — riskipositsiooni oodatav viértus,

PD — maksejouetuks osutumise tdendosus (probability of default).

Oluline on siinjuures ka mérkida, et iildjuhul hinnatakse krediidivdartuse korrigeerimise riski
tthepoolselt (unilateral credit valuation adjustment). See tdhendab, et krediidivéartuse
korrigeerimine toimub eeldusel, et pank ise maksejouetuks ei osutu. Seega eksisteerib
krediidivaartuse korrigeerimine panga vaates juhul, kui vastava derivatiiviportfelli vaartus
on suurem kui null. Kui derivatiiviportfelli vairtus on negatiivne, nimetatakse vastavat

korrigeerimist volavairtuse korrigeerimiseks (DVA — debt valuation adjustment), mis

12



véiljendab krediidivddrtuse korrigeerimist panga vastaspoole vaates. Panga enda
maksejouetusega arvestav ehk kahepoolne krediidivaartuse korrigeerimine (bilateral credit
valuation adjustment) leitakse krediidi- ja volavéirtuse korrigeerimise netosummana.? (Hull
2017: 229-231; Gregory 2015: 327-328; Wayne 2014: 59-78)

Kokkuvotvalt saab delda, et krediidiviirtuse korrigeerimise risk kujunes seoses borsiviliste
tuletisinstrumentide jérjest ulatuslikuma kasutamisega finantsriskide maandamisel. Borsi-
vélised tuletisinstrumendid hinnastatakse iildjuhul vastaspoole makseriski arvestamata.
Viimane leitakse eraldiseisvalt krediidivadrtuse korrigeerimisena. Krediidivédartuse korri-
geerimist voib vaadelda kui riskivaba ning riskantse derivatiiviportfelli vdartuse vahet.
Sisuliselt véljendab see vastaspoole krediidiriski turuvidértust. Kuna krediidivéértuse
korrigeerimise ldhtepunktiks on vastavate tuletisinstrumentide vaartuse leidmine, kasitleb
jargmine alapeatiikk derivatiivide hinnastamist. Tulenevalt magistritoé empiirikast kesken-

dutakse seejuures valuutaderivatiividele.

1.1.2. Borsivaliste valuutaderivatiivide hinnastamine

Valuutakursside muutusest tuleneva riski maandamiseks kasutatakse panga riskijuhtimises
kahte tiitipi borsivéliseid valuutaderivatiive — valuutaforwardeid ja valuutaswape. Jargnevalt

selgitatakse nende instrumentide sisu.

Valuutaforward on kohustus osta voi miilia kindel kogus valuutat kindlaksméaratud kursi
alusel kindlal ajal tulevikus. Sisuliselt on seeldbi voimalik vastav valuutakurss tuletislepingu
nominaalvéirtuse ulatuses kuni lepingu 10pptéhtajani fikseerida. (Chance 2003: 56-58, 638)
Forwardkurss, ehk kurss, mille alusel kindlat valuutat teatud ajal tulevikus ostetakse voi

miiliakse, kujuneb jargmiselt (Chance 2003: 57):

o] ey

(2) F(0,7)= [(1+rf)r

2 Kui ei ole eraldi tipsustatud, kisitletakse kiesolevas magistritoos krediidivédrtuse korrigeerimist {ihepoolse
krediidivédrtuse korrigeerimisena.

13



kus Sy — valuuta hetkekurss tuletislepingu viljakirjutamisel,
¥ — vddrvaluutale vastav riskivaba intressimédr,
 — koduvaluutale vastav riskivaba intressimaar,

T — aeg lepingu 16ppemiseni.

Valemist (2) nédhtub, et forwardkurss kujuneb hetkekursist ning kahe valuuta vahelisest
intressimadrade erinevusest. Esmalt diskonteeritakse hetkekurssi vodrvaluutale vastava
riskivaba intressimaéra alusel ning seejérel leitakse saadud tulemuse tulevikuvéartus kodu-
valuutale vastava riskivaba intressimédira alusel. (Chance 2003: 57-58) Valuutaforwardi

vaartus konkreetsel ajahetkel leitakse hetkekursi ning forwardkursi niitidisvdirtuste vahena

(Chance 2003: 58-59):

St F(OaT) 3

®) VOD= e D ~ Gy

kus S, —valuuta hetkekurss ajahetkel t,

t — aeg alates tuletislepingu véljakirjutamise hetkest.

Valuutaswapiga kohustuvad lepingu osapooled vahetama omavahel erinevates valuutades
rahavooge. Valuutaswap koosneb hetke- ja forwardtehingust: see tdhendab, et lepingu sdlmi-
mise hetkel pank ostab {ihte valuutat ja miiiib teist ning lepib vastaspoolega kokku tdpselt
vastupidise tehingu kindlal ajahetkel tulevikus. (Chance 2003: 294-297) Lihtsalt 6elduna on

valuutaswapiga voimalik hoida nduet vai kohustust teises valuutas teatud aja jooksul.

Sisuliselt voib valuutaswapi késitleda kui valuutaforwarditest koosnevat portfelli.
Valuutaswapi vaartuse leidmisel vaadeldakse iga tulevikus vahetatavat rahavoogu kui
eraldiseisvat valuutaforwardit. (Hull 2017: 195-197) Esmalt leitakse vastavate forwardite

vaartused valemi (3) alusel ning nende summeerimisel saadakse konkreetse swapi véartus.

3 Valemi (2) ja (3) puhul on eeldatud intresside diskreetset juurdekasvu. Pideva juurdekasvu korral avaldub
valem (2) kujul F(0,1)= (Soe‘”’”T) ‘T ning valem (3) vastavalt 7,(0,7)= (S,e‘*fC(T")) — F(0,T)e™ 79,
(Chance 2003: 58-60)
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Oluline on siinkohal mérkida, et nii forwardite kui ka sellest tulenevalt swapide véaartused on
nende solmimise hetkel molema lepingu osapoole jaoks nullid (Roos et al. 2014: 202-210).
Tuletistehingust tulenevad kasumid ja kahjumid kujunevad kummagi osapoole jaoks
jarelikult vastavalt hetkekursi ning riskivabade tulumairade muutustele. Seega voib 6elda, et
nii valuutaforwardite kui ka -swapide véartuse leidmisel on riskivabade tuluméarade valik

kriitilise tdhtsusega.

Damodaran (2008: 6) defineerib riskivaba tulumééra kui sellise finantsvara tuluméaéara, millel
puuduvad:

e makserisk — makseriski puudumine véljendub vastaspoole voimekuses oma tuletis-
lepingust tulenevaid rahalisi kohustusi tdita, see tdhendab et vastaspool ei osutu
maksejouetuks;

e reinvesteerimisrisk — reinvesteerimisrisk véljendub asjaolus, et riskivabalt finants-
instrumendilt saadavaid rahavooge pole voimalik edasi investeerida sama riskivaba

intressiméira alusel.

Damodaran esitab veel olulise aspekti, et riskivaba tuluméar peab vastama samale valuutale,
milles arvestatakse hinnastada soovitava instrumendi rahavoogusid (Damodaran 2008: 10—
13). Lisaks eeltoodule peab riskivabal finantsvaral olema korge likviidsus ehk seda on
voimalik lithikese ajaga realiseerida (Christensen, Ejsing 2013: 46-47).

Traditsiooniliselt on riskivabaks intressiméaéraks peetud korgeimat krediidireitingut omavate
riikide keskvalitsuse volakirjade tuluméarasid. Oma olemuselt v3ib selliseid volakirju pidada
makseriski vabaks, kuna keskvalitsused saavad 14bi rahatriiki kontrollida volakirjakohustuste
taitmist. (Damodaran 2008: 6, 31) Lisaks on sellised volakirjad korglikviidsed. Problemaa-
tiliseks muutub keskvalitsuste volakirjade kasutamine aga eurole vastava riskivaba tulumaéra

kasutamisel, kuivord iikski euroala riik eraldivoetuna ei saa rahatriikkkimise tile otsustada.

Uheks sellise probleemi lahendamise viisiks on valida kdigi kdrgeimat krediidireitingut
omavate riikide keskvalitsuste volakirjade tuluméddrade hulgast kdige madalam. Loogika

peitub sellise valiku juures asjaolus, et korgemad tulumairad vordsete krediidireitingute
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juures peavad olema tingitud sellest, et nendes sisaldub siiski mingi risk ning vastav tuluméaar
sisaldab riskipreemiat selle riski votmise eest. Teine voimalus on kasutada koigi korgeimat
krediidireitingut omavate euroala riikide keskvalitsuse vdlakirjade tulumidrade keskmist.
Siinkohal on probleemiks aga see, et finantskrahhi tingimustes kahaneb korgeimat
krediidireitingut omavate riikide arv markimisvaérselt, mistottu soltub leitav tuluméar vaid

mone iiksiku riigi volakirjade tulususest. (Euro area risk-free ... 2014: 68)

Keskvalitsuse volakirjade tuluméédrade puhul on ohuks see, et need voivad olla tehislikult
madalad. Naiteks USA-s peavad pangad ja teised finantsasutused regulatiivsete nduete
taitmiseks ostma keskvalitsuse volakirju. Seetdttu noudlus selliste volakirjade vastu
suureneb, mis omakorda toob kaasa vastavate volakirjade hindade tdusu ning sellest 1dhtuvalt
tulumédrade languse. (Hull 2017: 223) Euroala volakirjadele on taolist moju avaldanud
niinimetatud  kvantitatiivne 16dvendamine ehk Euroopa Keskpanga volakirjade
ostuprogramm. (De Santis 2016: 2—22) See on eurotsoonis tekitanud olukorra, kus kdrgeimat
krediidireitingut omavate riikide keskvalitsuste liihiajaliste volakirjade tuluméédrad on
madalamad kui Euroopa Keskpanga deposiidimaér, mille alusel pangad saavad Euroopa

Keskpangas oma raha riskivabalt hoiustada. (Key ECB interest rates 2017)

Derivatiivide hinnastamisel on kdige levinumaks riskivaba intressimééra valikuks iildiselt
olnud pankadevahelistel laenuintressimaéaradel pohinevate forwardite ja swapide tuluméérad.
Aluseks olevad laenud on tavaliselt 3 voi 6 kuu pikkused. Forwardid ja swapid on
niinimetatud ujuv-fikseeritud tiiiipi, kus iithe osapoole maksed pdhinevad konkreetsel
pankadevahelisel laenuintressimédral ning teise osapoole maksed tuletislepingus kokku
lepitud fikseeritud intressimééra alusel. Kuna forwardite ja swapide diskonteeritud viirtus
on nende viljakirjutamisel null, kajastab fikseeritud intressimdédr pankadevahelise laenu-

intressimédra oodatavat taset tuletislepingu sdlmimiskuupdevast kuni aegumiskuupéevani.

(Euro area risk-free ... 2014: 68-69; Roos et al. 2014: 202-210)

Kuivord pangad, kelle noteeringute pohjal eelmainitud laenuintressiméarad igal pangapéeval
kinnitatakse, omavad iildjuhul vdga korget krediidireitingut, voib selliseid lithiajalisi laene

ning sellest ldhtuvalt ka neile vastavaid forwardeid ja swape pidada sisuliselt riskivabadeks.
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Collin-Dufresne ja Solnik (2001: 1095-1115) néitasid, et Londoni pankadevahelisel laenu-
intressimaéral ehk LIBOR-il (London Interbank Offered Rate) pdhinevaid swape voib
vaadelda kui jarjestikuste liihiajaliste laenude kogumeid, kus vastaspoole krediidireiting iga

laenu alguses on AA.*

Pankadevahelistel laenuintressimaaradel pohinevate forwardite ja swapide kasutamine
derivatiivide vairtuse leidmisel muutus problemaatiliseks iilemaailmse finantskriisi aastatel.
Tulenevalt suurenenud makseriskist andsid pangad iiksteisele jérjest vastumeelsemalt
liihiajalist laenu, mistdttu sisaldus mainitud forwardite ja swapide méiirades arvestatavas osas
krediidiriskipreemiat ning seeparast oli keeruline neid instrumente riskivabadena késitleda.
See tingis iiledd indekseeritud swapide (overnight indexed swap) populaarsuse kiire kasvu
derivatiivide hinnastamisel. (Hull, White 2015: 64-65; Smith 2013: 49-50)

Uledd indekseeritud swap on tuletistehing, kus iiks lepingu osapool maksab tuletislepingu
16ppkuupéeval kokku lepitud fikseeritud intressimééra ning teine osapool pankadevahelise
iledolaenu intressiméddra geomeetrilist keskmist alates lepingu alguskuupdevast kuni
16ppkuupdevani. Kuna sellise swapi mééra aluseks on intressimédrad, millega viga korge
krediidireitinguga pangad tksteisele pankadevahelisel rahaturul iiheks 66pdevaks laenu
annavad, voib selles sisalduvat krediidiriski komponenti pidada praktiliselt olematuks. (Hull
2017: 224-226)

Uledd indekseeritud swapide pdhjal riskivaba tulukdvera konstrueerimisel on peamiseks
kitsaskohaks likviidsusriski olemasolu. Kuigi ile66 indekseeritud swapide turg on viimastel
aastatel kiirelt arenenud ning lithikeste tahtacgadega swape voib pidada piisavalt likviidse-
teks, siis iiht aastat {iletavate tihtaegadega lepingutest alates muutub nende kasutamine
keeruliseks. (Bryan, Rafferty 2016: 86-88; Euro area risk-free ... 2014: 70)

Alljargneval joonisel 1.3 esitab autor eelnevalt kisitletud riskivaba intressimédra vordlus-
niitajate diinaamika euroala kontekstis. Ulemaailmse finantskriisi aastatel ulatus 3 kuu

EURIBOR-il (Euro Interbank Offered Rate) pohineva 3 kuu forwardmaiéra ja Saksamaa

4 Reitinguagentuuride poolt omistatavate krediireitingute klassifikatsioon on esitatud lisas 1.
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valitsuse 3 kuu volakirja intressimééra vahe ligikaudu iithe protsendipunktini. Sisuliselt nditab
see, kui palju riskantsem oli sel ajal vdga korge krediidireitinguga pankade omavaheline
laenamine Saksamaa keskvalitsusele laenamisest, kuivord selline vahe on eelkdige tol-
gendatav krediidiriskipreemiana. EONIA (Euro Overnight Index Average) 3 kuu iile66
indekseeritud swapi miér piisis aga terve kriisi véltel Saksamaa valitsuse lithiajalise volakirja
tulumaéraga ligildhedaselt samal tasemel. Viimastel aastatel voib aga tdheldada tendentsi,
kus EURIBOR-i ja EONIA pohiste instrumentide tuluméirad on sisuliselt samal tasemel,
samas kui Saksamaa valitsuse lithiajalise volakirja tulusus on neist oluliselt madalam.
Pohiliselt on see selgitatav eelnevalt mainitud Euroopa Keskpanga volakirjaostu prog-

rammist tuleneva mdjuna vdlakirjade tulumééradele.

6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%
1ty2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201
=170
-2%
—3 kuu EURIBOR-i 3 kuu forwardméaér
EONIA 3 kuu iiled6 indekseeritud swapi maar

—— Saksamaa valitsuse 3 kuu volakirja tuluméir

Joonis 1.3. Euroala riskivabade tulumédrade diinaamika aastatel 31.12.2004-31.12.2017
(autori koostatud Bloomberg Professional andmete pohjal).

Alapeatiiki kokkuvotteks voib oelda, et valuutariski maandamiseks kasutatavate valuuta-
forwardite ja valuutaswapide védrtus sdltub kahe valuuta vahelisest intressierinevusest.
Seetottu on ka riskivaba tulumééra valik mainitud tuletisinstrumentide hinnastamisel kesksel

kohal. Riskivaba tulumédira valikul on kolm peamist vGimalust: kdrgeima krediidireitinguga
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riikkide valitsuste volakirjade tulumiérad, pankadevahelistel laenuintressiméaédradel pohi-
nevate forwardite ja swapide méirad ning {ile6o indekseeritud swapide maérad. llmneb, et
ldbi erinevate majandustsiiklite on valuutaderivatiivide hinnastamisel kdige mdistlikum
kasutada {iledd indekseeritud swapide madrasid. Sellega on detailselt kasitletud
krediidivaértuse korrigeerimise riski hindamise alguspunkt ehk niinimetatud riskivaba deri-
vatiiviportfelli vairtuse leidmine. Jargnevalt keskendutakse sellise portfelli krediidivéartuse
korrigeerimise riski omavahendite ndude leidmisele Euroopa Pangandusjérelevalve Asutuse

poolt kehtestatud standardmeetodi alusel.

1.2. Krediidivaartuse korrigeerimise riski kapitalindude
standardmeetod

Baseli Pangandusjirelevalve Asutuse poolt véljatdotatud ning Euroopa Pangandusjirele-

valve Ameti poolt Euroopa Liidus tegutsevate pankade jaoks kohandatud krediidivdirtuse

korrigeerimise riski kapitalindude arvutamise standardmeetod avaldub iildkujul jargmiselt

(Euroopa Parlamendi ... 2013: 227-228):

2
@ wasnit (S O wn) Fn) S arsc e woeay.

i ind i

kus h — iiheaastane riskiperiood (aastates); h = 1.

w; — vastaspoole i suhtes kohaldatav riskikaal.

EADY?" — vastaspoole i riskipositsiooni védrtus (riskipositsioonide vidrtuste
summa iga vastaspoole 15ikes); riskipositsiooni vdirtus korrutatakse 1abi
_e—0,0S‘M[

diskonteerimisteguriga .05
B; — spetsiaalselt krediidivéértuse korrigeerimise riski maandamiseks kasutatava
krediidiriski swapi nominaalvddrtus (rohkem kui tihe positsiooni korral
summeeritult), mis viitab vastaspoolele i; nominaalvdirtusele kohaldatakse

hed
—e0.05:M;

diskonteerimistequrit ———.
g 0.05M
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B;,; — the vdi mitme indeksipohise krediidiriski swapi kogu nominaalvéirtus, mida

kasutatakse krediidivadrtuse korrigeerimise riski maandamiseks; nominaal-
—e 005 Mg

vaartusele kohaldatakse diskonteerimistegurit 005"

w;nq — indeksipdhise riskimaandusinstrumendi suhtes kohaldatav kaal.
M; — tehingu tegelik 16pptahtaeg vastaspoolega i.
M;"? _ nominaalviirtusega B; riskimaandusinstrumendi tihtaeg.

M,,; — indeksipdhise riskimaandusinstrumendi tihtaeg.

1

Sisuliselt on tegemist standardiseeritud ohus oleva kapitali mudeliga, mille olulisusnivooks
on 0,01 (millele viitab kordaja 2,33). Kuna tegemist on {iheaastase mudeliga, siis teoreetiliselt
peaks leitav kapitalipuhver dra katma panga derivatiiviportfellist vastaspoolte makse-
jouetusest tuleneva kahjumi 99 aastal 100-st. (Fares, Genest 2013: 14-18) Kuivord viga
vihesed pangad kasutavad valemis (4) kirjeldatud spetsiaalseid krediidivédartuse korrigeeri-
mise riski maandamise instrumente, lihtsustub valem (4) enamiku pankade jaoks jargmisele

kujule (Gregory 2015: 169-170; Fares, Genest 2013: 11-12):

2
Q) K=2733Vh (Z O,S-w,-]\/l,--EADﬁ‘") +z 0,75'w§-(M,--EAD§Ot)2

Valemist (5) jareldub, et standardmeetodil leitav kapitalindue sdltub (Gregory 2015: 170):

e Lepingutest tulenevatest riskipositsioonidest. Iseenesest moistetavalt viljendavad
riskipositsioonide suurused potentsiaalselt ohus oleva kapitali suurust.

e Vastaspoolte riskikaaludest. Mida madalam on vastaspoole krediidikvaliteet, seda
suurem on tema makserisk ning sellest ldhtuvalt ka tema suhtes kohaldatava
riskikaalu véértus.

e Vastaspooltega solmitud derivatiivilepingute aegumistihtajast. Mida suurem on
jarelejddanud aeg vastaspoolega sdolmitud derivatiivilepingute tihtajani, seda suurem

on vastavate lepingute kestus ning seda riskantsemate lepingutega on tegemist.
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Vaadeldes valemit (5) iga vastaspoole 10ikes eraldi, eeldades et kdik vastaspooled on

samavadarsed, avaldub see jargnevalt (Gregory 2015: 170):

2
K
(6) —= 2,330 Vi (Z O,S-W,-J\ll--EADﬁ’”) +2 0a75'W,2'(]\/Il-'EAD§0t)2 =
0,75
=2,33Vhw,M-EAD?" 0,25+ ——
n

Valemis (6) avaldatud 10pptulemuse pohjal saab Oelda, et standardmeetodil leitava

krediidivdartuse korrigeerimise riski kapitalindue arvestab ka silisteemse riskiga. See

0,75

véljendub muutujas _[0,25+ .

, mis {hest kiiljest nditab diversifitseerimisefekti —

vastaspoolte arvu kasvamisel viheneb ruutjuure alune viirtus ning seetdttu vdheneb ka
krediidivdartuse korrigeerimise riski kapitalindue. Teisalt voib tdheldada, et vastaspoolte
arvu ldhenemisel 10pmatusele, 1dheneb eelmainitud muutuja vaartus 0,5-le. Sellest 1ahtuvalt
saab Oelda, et standardmeetod arvestab 25%-list korrelatsiooni vastaspoolte krediidi-
kvaliteedi muutustes. Eelkdige viljendab eelnev siisteemset krediidiriski, mida ei ole
derivatiiviportfellis voimalik vastaspoolte lisamisega hajutada. Viimane on see osa krediidi-
vaartuse korrigeerimise riskist, mida valemis (4) spetsiaalselt krediidivédartuse korrigeerimise
riski hajutamiseks mdeldud instrumentidega maandadakse (vrd valem (4) ja valem (5)).
(Gregory 2015: 170-171)

Standardmeetodil leitava krediidivddrtuse korrigeerimise riski kapitalindude leidmisel
osutub kdige keerukamaks riskipositsiooni viirtuse (EAD}’") méiratlemine. Selle leidmine
pohineb tavaliselt turuviirtuse meetodil® (marked-to-market method, current exposure
method), kus riskipositsiooni vadartus moodustub kahest komponendist (Euroopa Parlamendi

... 2013: 171):

5 Vastavalt Euroopa Pangandusjirelevalve Asutuse kapitalinduete miirusele on pankadel teoreetiliselt voimalik
riskipositsiooni véértuse leidmiseks kasutada ka niinimetatud standardmeetodit (standardised method).
(Euroopa Parlamendi ... 2013: 171-175) Praktikas leiab see aga viga vihe kasutust.
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e praegusest riskipositsiooni vaértusest (current exposure),

e riskipositsiooni potentsiaalsest tulevikuvaértusest (potential future exposure).

Praeguse riskipositsiooni véartuse hindamine pdhineb asenduskulu (replacement cost)

kontseptsioonil ning on valemkujul avaldatav jargmiselt (Euroopa Parlamendi ... 2013: 169;

Pykhtin, Zhu 2007: 17):
(7 Ej(©)=max{V;(1),0},
kus  V;(¢) — tuletislepingu turuvéaartus ajahetkel i.

Pykhtin ja Zhu (2007) selgitavad valemi (7) loogikat jargmiselt: ,kui tuletislepingu véartus
vastaspoole maksejouetuse hetkel on panga jaoks negatiivne, siis pank sulgeb positsiooni,
makstes vastaspoolele tuletislepingu turuvéirtuse. Seejirel sdlmib pank samavéirse lepingu
mone teise vastaspoolega ja saab viimaselt vastava lepingu turuvéértuse. Sellest 1dhtuvalt
kujuneb antud juhul panga netokahjumiks null eurot. Kui aga tuletislepingu véirtus
vastaspoole maksejouetuse hetkel on panga jaoks positiivne, siis pank sulgeb positsiooni,
vastaspoolelt mitte midagi saamata. Seejarel sdlmib pank uue, samaviirse lepingu mone
teise vastaspoolega ning maksab uuele vastaspoolele tuletislepingu turuvéértuse. Seega on

sellisel juhul panga netokahjumiks tuletislepingu turuvéaartus.* (Pykhtin, Zhu 2007: 17)

Lisaks on valemi (7) puhul oluline mérkida, et see véljendab riskipositsiooni véirtuse leid-
mist lepingutasandil, ehk juhul, kui konkreetse vastaspoolega on sdlmitud vaid {iiks
tuletisleping. Kui pangal on iihe vastaspoolega sdlmitud rohkem kui iiks tuletisleping,

avaldub riskipositsiooni védrtus jargneval kujul (Pykhtin, Zhu 2007: 17):
®) E@=) E®=) max(V(0.0}

Valemi (8) pdhjal voib Gelda, et iga vastaspoolega seotud riskipositsiooni véirtus on vordne
selle vastaspoolega solmitud tuletislepingute riskipositsioonide védrtuste summaga.

Siinkohal on aga oluline markida, et valem (8) kehtib vaid sellisel juhul, kui panga ja
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konkreetse vastaspoole vahelised tuletislepingud pole omavahel tasaarveldatavad. Tasa-
arvelduskokkulepe (netting agreement) vdimaldab iihe voi teise poole maksejouetuse korral
summeerida koigi antud vastaspoolte vaheliste tuletislepingute turuvéartused. Lepingud, mis
omavad iihe osapoole jaoks negatiivset turuvadrtust, kompenseerivad positiivse véartusega
lepinguid. (Pykhtin, Zhu 2007: 17) Riskipositsiooni védirtus on sellisel juhul avaldatav
suurima véaartusena saadud netosumma ja nulli vahel, ehk (Euroopa Parlamendi ... 2013:

168-171; Pykhtin, Zhu 2007: 17):

©) E(f)=max {Z 20 ,0}

Tagatisest (collateral) tuleneva mojuga arvestamiseks voib valemi (9) avaldada jargmiselt
(Pykhtin 2012: 39):

1

(10) E()=max {Z[V,m - (0] ,o},

kus C;(?) —i-nda vastaspoolega seotud tagatiste turuvairtuste netosumma.

Riskipositsiooni potentsiaalse tulevikuvéartuse hindamisel korrutatakse tuletislepingu
alusvara nominaalvadrtus vastava kaaluga, mis soltub lepingu jarelejdinud tdhtajast ning
alusvara tiitibist. Oluline on siinjuures tdhele panna, et kasutatakse lepingute nominaal-, mitte
turuvadrtusi, nagu riskipositsiooni praeguse viidrtuse hindamisel. Vastavad kaalud tihtaegade

voondite ning alusvara tiitipide 16ikes on esitatud allpool asuvas tabelis 1.2.

Tabelis 1.2 vilja toodud kaalude eesmérgiks on hinnata alusvara vaartuse muutust tulevikus.
Mida pikem on lepingu I6ppemise tidhtaeg, seda rohkem voib alusvara véértus potentsiaalselt
muutuda ning seda suurem on riskipositsiooni potentsiaalne véirtus. Lepingute erinevad
kaalud samade tdhtajavoondite 1dikes on seletatavad alusvarade oodatavate tulumédirade

erisusega.
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Tabel 1.2. Riskipositsiooni potentsiaalse tulevase vaartuse hindamise kaalud

Tédhtaeg | Intressimidra- Valuuta- Aktsiatega Viiris- Kaupadega
lepingud kursside ja seotud metallidega seotud
kullaga lepingud seotud lepingud
seotud lepingud
lepingud
<=1 aasta 0% 1% 6% 7% 10%
> laasta 0,5% 5% 8% 7% 12%
<=5 aastat
> b5 aastat 1,5% 7,5% 10% 8% 15%

Allikas: (autori koostatud Euroopa Parlamendi ... (2013: 171) andmete pohjal).

Valuutalepingute kontekstis on oluline mirkida, et nende puhul eksisteerib kaks nominaal-
védrtust, liks ostetava ja teine miiiidava valuuta kohta. Kui iiks valuutadest on panga jaoks
kodu- ja teine vdorvaluuta, konverteeritakse vodrvaluuta koduvaluutasse ning valitakse neist
suurim nominaalvéartus. Olukorras, kus nii ostetav kui ka miitidav valuuta on panga jaoks
voorvaluutad, konverteeritakse molemad valuutad koduvaluutasse ning sarnaselt eelnevalt
kirjeldatule valitakse nende hulgast suurim nominaalvéartus. (EBA Single Rulebook 2018)

Vastavate voorvaluutade konverteerimine toimub Euroopa Keskpanga kursside alusel.

Lepingute tasaarveldatavusest tuleneva mojuga arvestamiseks leitakse potentsiaalne riski-

positsiooni tulevane vaértus jargmiselt (Euroopa Parlamendi ... 2013: 187):

(11) PCE,=0,4-PCE,+0,6-NGR-PCE,,

kus  PCE, — tasaarvelduskokkuleppega holmatud lepingute potentsiaalse riskipositsiooni

vaartuste summa,

NGR — neto-bruto suhtarv.

PCE, leidmiseks korrutatakse tasaarvelduskokkuleppega hdlmatud tuletislepingute
nominaalvéirtused tabelis 1.2 esitatud vastavate kaaludega. NGR viljendab neto- ja bruto-
asenduskulu jagatist. Suhtarvu lugeja moodustub kdigi tasaarvelduskokkuleppega holmatud
lepingute praeguste turuvdirtuste summast, nimetaja aga ainult positiivset turuvartust

omavate lepingute praeguste turuvéirtuste summast. (Euroopa Parlamendi ... 2013: 187—
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188) Seega saab Oclda, et valemiga (11) kantakse 60% lepingute praegusest tasaarveldata-

vuse mojust edasi riskipositsiooni tulevikuvaartusele (Gregory 2015: 150).

Vastaspoole suhtes kohaldatava riskikaalu (wi) aluseks on tema krediidikvaliteedi aste, mis
madratakse vastavalt tunnustatud reitinguagentuuride kaardistusele (ECAI mapping —
external credit assessment institutions mapping). Sellest ldahtuvalt moodustub konkreetse
vastaspoole puhul rakendatav riskikaal Moody’se, Standard & Poor’si ja Fitch Ratingsi poolt
omistatavate riskikaalude pdhjal (vt tabelist 1.3). Juhul, kui vastaspoolel puudub eelmainitud
reitinguagentuuride poolt omistatud krediidireiting, mésratakse riskikaaluks 1%°. (Euroopa
Parlamendi ... 2013: 227-228; Standardised Approach ... 2006: 1)

Tabel 1.3. Vastaspoole riskikaalude méaératlemine vélisreitingute alusel

Krediidikvaliteedi Moody’s Standard & Fitch Ratings Kaal
aste Poor’s Wi
1 Aaa ... Aa3 AAA ... AA- AAA ... AA- 0,7%
2 Al .. A3 A+ ... A- A+ ... A- 0,8%
3 Baal ... Baa3 BBB+ ... BBB- BBB+ ... BBB- 1,0%
4 Bal ... Ba3 BB+ ... BB- BB+ ... BB- 2,0%
5 Bl..B3 B+ ... B- B+ ... B- 3,0%
6 Caa ja madalam CCC+ jamadalam | CCC+ jamadalam | 10,0%

Allikas: (autor koostatud Euroopa Parlamendi ... (2013: 227-228), Standardised Approach
... (2006: 1) andmete pohjal).

Kui vastaspoolele on krediidireitingu omistanud kaks tabelis 1.3 viljatoodud reitinguagen-
tuuri ja need kuuluvad erinevatesse krediidikvaliteedi astmetesse, maératakse riskikaaluks
korgemale astmele vastav kaal. Rohkem kui kahe reitingu korral kasutatakse nende reitingute

krediidikvaliteedi astmete mediaanile vastavat riskikaalu. (Euroopa Parlamendi ... 2013: 89)

Tuletislepingute aegumistdhtaja (Mj) médratlemisel on oluline maérkida, et sealjuures
kasutatakse minimaaltaset suuruses iiks aasta. See tdhendab, et lepingute korral, mille
aegumiseni on vidhem kui iiks aasta, arvestatakse krediidivéddrtuse korrigeerimise riski
kapitalindude leidmisel tdhtajaks iiks aasta. Tasaarvelduskokkuleppega holmatud tule-

tislepingute puhul on 10pptéhtajaks lepingute nominaalvdirtustega kaalutud keskmine

® Erandina kasutatakse siin riskikaaluna 3%, kui see on kisitletav eriti suure riskiga seotud riskipositsioonina.
Vt tdpsemalt Euroopa Parlamendi ... 2013: 83.
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jérelejadnud tdhtaeg, kusjuures minimaalne 10pptdhtaeg on siinkohal samuti liks aasta.

(Euroopa Parlamendi ... 2013: 104, 228)

Sellega on terviklikult ning detailselt esitatud krediivivéartuse korrigeerimise riski hindamise
standardmeetodi kasitlus. Selgus, et viimase puhul on tegemist ohus oleva kapitali arvutu-
sega, mille vdidrtus soltub riskipositsiooni suurusest, vastaspoole krediidikvaliteedist ning
lepingu kestusest. Mudel eeldab ka konstantset 25%-list korrelatsiooni derivatiiviportfelli
kuuluvate vastaspoolte krediidikvaliteedi muutuste vahel. Voib 6¢elda, et tegemist on vordle-
misi konservatiivse mudeliga, mis on standardmeetodi puhul tavaline, kuivord see peab
tagama piisava omakapitalipuhvri 1dbi erinevate majandustsiiklite. Panga dritegevusest
tulenevalt on aga optimaalsem, kui kapitalipuhvri arvutus on vdhemstaatiline ning leitav
kapitalindue kohandub vastavalt majandustsiiklile. Selline 1dhenemisviis on omane krediidi-
védrtuse korrigeerimise riski hindamise tdiustatud meetodile, mida késitleb magistrit6o

jargmine alapeatiikk.

1.3. Krediidivaartuse korrigeerimise riski kapitalinoude taiustatud
meetod

Pangad, kellele regulatiivne asutus on andnud loa krediidivdértuse korrigeerimise riski

omavahendite ndude leidmiseks tdiustatud meetodil, arvutavad selle alljargneva valemi

pohjal (Euroopa Parlamendi ... 2013: 225):

T
(12) CVA=LGD,,," ) max {0, exp (—
i=1

Si1ti > ( S;°t; )} EAD; "D +EAD;"D;
1GD,) ~ “P\ 2 ’
kus  ti—i-nda iimberhindluse aeg (kus to = 0),

tr—  pikim lepinguline 16pptdhtacg vastaspoolega tasaarvestatavate tehingute
kogumites,

si — vastaspoole krediidiriski marginaal (credit spread),
LGDwkr — vastaspoole makseviivitusest tulenev kahjuméér,

Di — makseviivituse vaba diskontotegur ajahetkel ti,
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EAD; — vastaspoole oodatav riskipositsiooni védrtus tasaarvelduslepingute kogumis
ajahetkel t;.

Vastavalt Euroopa Pangandusjirelevalve Asutuse kapitalinduete miirusele, kasutatakse
taiustatud meetodit selliselt, et ,,see stimuleerib muutusi vastaspoolte krediidiriski margi-
naalides, kuid ei modelleeri krediidivdartuse riski tundlikkust muude turutegurite muutuste
suhtes, sealhulgas aluseks oleva vara, kauba, valuuta voi tuletisinstrumendi intressimééra
vadrtuse muutuste suhtes.* (Euroopa Parlamendi ... 2013: 225) Sellest 1ahtuvalt fikseeritakse
konkreetsel arvutuskuupédeval valemis (12) koigi muude muutujate vairtused peale
vastaspoole krediidiriski marginaali (si). Vastaspoolte krediidiriski marginaalid leitakse
Monte Carlo simulatsiooni abil arvestades 10-pdevast hoidmisaega ning 99%-list usaldus-
nivood. Seejérel arvutatakse krediidvaartuse korrigeerimise riski omavahendite ndue, kasu-
tades eelnevalt leitud 99-ndale protsentiilile vastavaid krediidiriski marginaale erinevate
vastaspoolte 1dikes. (Euroopa Parlamendi ... 2013: 225-226; Gregory 2015: 172-173)

Oluline aspekt krediidivddrtuse korrigeerimise riski kapitalindude leidmisel tdiustatud
meetodil on selle moodustumine kahest osast: niinimetatud tavaolukorra ning stressiolukorra
omavahendite noudest, mille summa korrutatakse 1dbi regulatiivse konstandiga 3 (Euroopa
Parlamendi ... 2013: 226). Eelnevast ldhtuvalt on see avaldatav (Markvartova 2015: 45):

( 13 ) CrA tiiustatud meetod — 3 (C Z tavaolukord +CVA stressiolukord )

Tavaolukorra kapitalindude leidmisel kasutatakse valemis (12) oodatava riskipositsiooni
viirtuse leidmise aluseks olevate stohhastiliste protsesside parameetrite’ kindlaksméra-
miseks vdhemalt kolme eelneva aasta ajaloolisi turuandmeid voi turupShiseid andmeid
(Euroopa Parlamendi ... 2013: 183). Krediidiriski marginaalide simuleerimiseks kasutatakse
viahemalt viimase 12 kuu ajaloolisi andmeid (Euroopa Parlamendi 2013 ... 217). Stressi-
olukorra oodatava riskipositsiooni kalibreerimiseks kasutatakse kas ,,kolme aasta andmeid,
milles sisaldub vastaspoolte krediidiriski marginaalide stressiperiood voi turupdhiseid
andmeid.“ (Euroopa Parlamendi ... 2013: 183) Krediidiriski marginaalide parameetrite

kalibreerimiseks kasutatakse siinjuhul ,kdige tdsisemat iiheaastast stressiperioodi, mis

" Triiv (drift), volatiilsus (volatility) ja korrelatsioon (correlation) (Euroopa Parlamendi ... 2013: 183).
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sisaldub riskipositsiooni parameetrite puhul kasutatavas kolmeaastases stressiperioodis.*
(Euroopa Parlamendi ... 2013: 226)

Riskipositsiooni vaartus (EAD;) leitakse valemis (12) sisemudeli meetodil (IMM — internal
model method), mille korral esmalt simuleeritakse oodatavate riskipositsioonide (EE —
expected exposure) tulevased véartused ajahetkest to kuni tk. (Euroopa Parlamendi ... 2013:
176) Oodatava riskipositsiooni tulevikuvaartuse simuleerimisprotsess pdhineb Monte Carlo
simulatsioonil ning selle voib jagada kolmeks peamiseks etapiks (Pykhtin, Zhu 2007: 17):

1. Stsenaariumite genereerimine. Viiakse ldbi tuletisinstrumentide turuvaértust
mojutavate tegurite tulevikuviirtuste simuleerimine. Valuutaderivatiivide puhul on
nendeks alusvara hind ehk konkreetsed valuutakursid ning neile vastavad riskivabad
tulumaéérad.

2. Instrumendi iimberhindlus. Eelnevalt simuleeritud valuutakursside ja neile
vastavate riskivabade tulumédirade pdhjal teostatakse iga tuletisinstrumendi turu-
vaartuse imberhindlus eraldi iga simulatsioonikuupéeva 13ikes.

3. Agregeerimine. Umberhindluse jirel leitakse tuletisinstrumentide turuvéirtuste
pohjal oodatavad riskipositsioonide véirtused iga vastaspoole ldikes igal simu-

latsioonikuupéeval vastavalt valemitele (7) kuni (10).

Vastaspoole oodatava riskipositsiooni leidmise protsess sisesmudeli meetodil on graafiliselt
esitatud alljargneval joonisel 1.4. Joonisel 1.4 kirjeldab iga joon, mis hargneb alates punktist
ty, ihe vastaspoolega sdlmitud tuletislepingu voi tuletislepingute kogumi vddrtuse muutumist
konkreetse simuleeritud tulevikustsenaariumi korral. Punktid joontel téhistavad derivatiivi-
portfelli véirtust V simulatsioonikuupdeval #,. Vertikaalteljega paralleelselt on esitatud
derivatiiviportfelli potentsiaalsete tulevikuviirtuste jaotusgraafik, mis véljendab koikide

stsenaariumijoontel asuvate punktide esinemissagedust ajavahemikus ¢, kuni #;.
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Joonis 1.4. Vastaspoole oodatava riskipositsiooni leidmine sisemudeli meetodil (autori
koostatud Gregory (2015: 113); Euroopa Parlamendi ... (2013: 176) andmete pdhjal).

Voib tdheldada, et simulatsiooni algustdhtajale eelneval perioodil on derivatiiviportfelli
vaartus tiheselt médratletav. See on ka loogiline, kuna sel hetkel on teada derivatiivide
hinnastamise aluseks olevate muutujate ehk vastavate valuutakursside ning riskivabade
tuluméédrade vaartused. (Gregory 2015: 112-113) Kaik joonisel 1.4 simuleeritud negatiivsed

turuvédrtused saavad vastavalt valemitele (7) kuni (10) riskipositsiooni véartuseks nulli.

Vastaspoolte krediidiriski marginaalid (si) peaks krediidivdartuse korrigeerimise riski
hindamise tdiustatud meetodi kontekstis olema tuletatud vastavast turul kaubeldavast
instrumendist ehk antud juhul krediidiriski swapist (CDS — credit default swap). (Euroopa
Parlamendi ... 2013: 225) Viimase puhul on tegemist tuletisinstrumendiga, mida voib
kasitleda kindlustusena konkreetse ettevotte maksejouetuks osutumise vastu. Lepingu iiks
osapool teostab teisele regulaarseid, kokkulepitud suurusega makseid ning teine osapool
teostab makse siis, kui kolmas osapool ehk niinimetatud referentsettevote (reference entity)
osutub maksejouetuks. Esimese osapoole poolt iihel aastal tehtavate regulaarsete maksete
suurust baaspunktides moddetuna nimetataksegi krediidiriski marginaaliks. (Hull 2017: 594—
595; Kantsukov 2017)
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Makseviivitusest tingitud kahjuméara (LGDwxr) korral eeldab Euroopa Pangandusjérelevalve
Asutuse Kkapitalinbuete médrus ,.kahjumidira, mis pohineb vastaspoole turuinstrumendi
marginaalil, kui vastaspoole instrument on kéttesaadav. Kui vastaspoole instrument ei ole
kattesaadav, pohineb see asendaja marginaalil, mis on asjakohane, vottes arvesse vastaspoole
reitingut, majandusharu ja piirkonda. (Euroopa Parlamendi ... 2013: 225). Tavaliselt on
makseviivitusest tingitud kahjumair tuletatud krediidiriski marginaalidest vOi ettevdtete

volakohustuste ajaloolistest hiivitusméaaradest (recovery rates).

Valemis (12) v6ib LGDwr puhul tdheldada taandamisefekti. LGDwxr suurenemine iihelt poolt

. . Si-1°ti- Siti . vy
viahendab avaldise exp (- Lé;%) -exp (- LG[’) - ) vadrtust, mis viljendab konkreetse vastas-
MKT MKT

poole maksejouctuks osutumise tdendosust vahemikus # — 1 kuni z. Teisalt suurendab see
kahjumi suurust maksejouetuks osutumisel, kuivord sellega korrutatakse tiiustatud meetodi
valemis 1dbi kogu {ilejddnud avaldis. Sellest tulenevalt on tdiustatud meetodil leitav

kapitalinbue LGDwkr véddrtuse muutumise suhtes vihetundlik. (Gregory 2015: 316-317)

Alljargnevalt esitab autor eelneva pdhjal vordleva tabeli 1.4 krediidivdartuse korrigeerimise
riski kapitalindude arvutamise iildprintsiipide kohta standardmeetodi ning tiiustatud meetodi
15ikes. Vordlusaluseks on seejuures voetud kolm peamist muutujat, millest krediidivdartuse
korrigeerimise riski kapitalindude suurus soltub: riskipositsiooni véértus, vastaspoole

krediidikvaliteet ning tuletislepingu kestus.
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Tabel 1.4. Muutujate méératlemine standardmeetodil ja tdiustatud meetodil

Standardmeetod

Muutuja Muutuja

N — tihistus Muutuja viirtuse leidmise iildprintsiibid

Moodustub riskipositsiooni hetkeviirtusest ja potentsiaalsest
tulevikuvéartusest. Hetkevairtuse leidmine pohineb
asenduskulu printsiibil (valemid (7) kuni (10)).

Potentsiaalse tulevikuviirtuse leidmisel korrutatakse lepingu
nominaalvaértus lepingu 16pptéhtaja ajavahemikule ja alusvara
tillibile vastava kaaluga (tabel 1.2).

Vastaspoole Krediidireitingutel pdhinevad regulatiivsed kaalud (tabel 1.3).
krediidikvaliteet

Riskipositsiooni

tot
vaartus EAD;

. Jérelejadnud tdhtaja minimaalne vairtus on {liks aasta.
Tuletislepingu

kestus M; Tasaarveldatavate tehingute korral nominaalvaértusega
kaalutud keskmine tdhtaeg (minimaalselt iiks aasta).
Téiustatud meetod
Muutuja Muutuja . Sy . R
B tihistus Muutuja viartuse leidmise ildprintsiibid

Leitakse simulatsioonide teel. Simuleeritavad riskipositsiooni

Riskipositsiooni | - apy | \zirtused pohinevad asenduskulu printsiibil (valemid (7) Kuni

vadrtus
) S -
Leitakse simulatsioonide teel. Saadud 99-ndale protsentiilile
vastav vairtus asetatakse vastaspoole maksevoimetuks osutu-

Vastaspoole S mise tdendosust viljendavasse avaldisse:

krediidikvaliteet si0ti sit; s o
exp (— m) —exp (— 7 GDMKT) , Kus LGD,r tihistab hiivitus-
madra.

Tuletislepingu . ,

ping tr Iga lepingu tipne kestus.

kestus
Allikas: (autori koostatud).

Kokkuvdttes vaib delda, et tdiustatud meetodi rakendamine krediidivdértuse korrigeerimise
riski omavahendite ndude leidmiseks on mitmeetapiline arvutus, kus ainuiiksi muutujate
maédratlemisel on pangal mitmeid valikuid. Oluline asjaolu tdiustatud meetodil leitava
kapitalindude leidmisel on selle moodustumine kahest osast: stressiolukorra ning tavaolu-
korra kapitalindudest. Stressiolukorra pohjal leitav kapitalindue tagab kogukapitalindude
konservatiivsuse ning tavaolukorra pohine kapitalindue kohandumise hetke turutingimustele.
Meetodi diinaamilisus peaks vihemasti teoreetiliselt tagama omavahendite ndude tipsema
arvutuse kui vordlemisi staatiline standardmeetod. Standardmeetodil ja tdiustatud meetodil

leitud kapitalinduete vordlusele keskendub magistritoé empiiriline osa.
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2. KREDIIDIVAARTUSE KORRIGEERIMISE RISKI
KAPITALINOUDE ARVUTAMINE STANDARDMEETODIL
JA TAIUSTATUD MEETODIL - VORDLEVANALUUS

2.1. Andmed ja metoodika

Tulenevalt krediidivdadrtuse korrigeerimise riski kapitalindude arvutamise temaatika
uudsusest ning spetsiifilisusest, eksisteerib antud teemal ddrmiselt vihe varasemaid uurimusi.
Konkreetselt standardmeetodil ja tiiustatud meetodil omavahendite nduete leidmisele ja
nende vordlusele keskenduvatest uurimustest toob autor vélja Sibille et al. (2012), Douglase
jaPugachevsky (2012) ning Faresi ja Genesti (2013) labiviidud uurimused, lisaks Praha Karli
Ulikoolis valminud Markvartova (2015) magistritdd. Kuigi kdik eelnevalt vilja toodud
uurimused késitlevad vastavate kapitalinduete kujunemist ning nende tundlikkust portfelli
struktuuri ja tuletislepingute tingimuste muutuste suhtes, on need staatilised, véljendades
vaid kindla ajahetke tulemusi. Just eelkirjeldatud tithimiku tditmisele on suunatud kéesoleva
magistritdd empiirika, analiilisides kapitalinduete kujunemist diinaamiliselt 1dbi erinevate

majandustingimuste.

Magistritoé empiiriline osa keskendub standardmeetodil ning tdiustatud meetodil leitava
krediidivdartuse korrigeerimise riski omavahendite ndude diinaamilisele vordlevanaliiiisile.
Seejuures vorreldakse eelmainitud meetoditel arvutatud kapitalinduete véértusi majanduse
aarmuslikes ehk buumi ja krahhi tingimustes. Sobivaimateks sellisteks ajaperioodideks on
hiljutise iilemaailmse finantskriisi ning sellele eelnenud kiire majandusliku tdusu aastad.
Analiiiisi aluseks olevate eelkirjeldatud ajavahemike tdpsemal médratlemisel toetub autor
MSCI World Index’i aegreale (vt joonis 2.1). Tegemist on aktsiaindeksiga, mis on moodus-
tatud 23 arenenud riigi suuremate ettevotete aktsiatest. 2017. aasta 16pu seisuga kajastuvad
antud indeksis ronkem kui 1600 ettevotte aktsiad. (The MSCI World Index 2017)
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Joonis 2.1. Analiiiisi aluseks olevate perioodide méaératlemine MSCI World Index’i pdhjal
ajavahemikus 31.12.1993-31.12.2017 (autori koostatud Bloomberg Professional andmete
pdhjal).

Joonisel 2.1 kirjeldab rohelisega tdhistatud ala buumiperioodi, mille ajavahemikuks on
voetud 31.12.2005-31.12.2006. Punasega on aga tdhistatud krahhiperiood, mida kirjeldab

autori hinnangul kdige paremini periood 31.12.2007-31.12.2008.

Standard- ja tdiustatud meetodil leitud krediidivédartuse korrigeerimise riski kapitalinduded
leitakse eelnevalt kisitletud ajavahemikes kahe identse mudelportfelli pohjal. Tulenevalt
magistritoo suunitlusest ning krediidivaartuse korrigeerimise riski kapitalindude standard- ja
taiustatud meetodi arvutuste jaoks vajalikest andmetest seadis autor portfelli koostamiseks
alljargnevad tingimused:
1. Tegemist on ajavahemikus 31.12.2005-31.12.2008 Euroopa Liitu kuulunud riigi
pangaga.
2. Viéhemalt iiks kolmest tunnustatud reitinguagentuurist on ajavahemikus 31.12.2005—
31.12.2008 pangale krediidireitingu omistanud.
3. Pangal eksisteerisid enne 2006. aasta algust turul kaubeldavad krediidiriski swapid,

mille marginaalides on selgelt tuvastatav iiheaastane stressiperiood.
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Kui esimesed kaks tingimust on iiheselt médratletavad, siis viimane nduab ka sisulist
analiilisi. Krediidiriski marginaalide tiheaastase stressiperioodi mairatlemiseks voib esialgu
lahtuda tilalesitatud joonisest 2.1, millelt ndhtub, et viimane ulatuslikum aktsiaturu langus
enne 2006. aastat leidis aset aastatel 2000-2003. Pohiliselt on see seletatav niinimetatud
tehnoloogiaettevotete buumile (dot-com bubble) jargnenud aktsiaturu ulatusliku langusega,
millel oli ka laiem mdju kogu majandusele. Seega on viga tdendoline, et pankade
krediidiriski marginaalides viljendub stressiperiood 1dbi nende korgete tasemete just

eelmainitud ajavahemikus.

Lahtuvalt asjaolust, et krediidiriski swapide puhul on tegemist kiillaltki uut tiilipi
finantsinstrumentidega, on ka nende marginaalide ajaloolise informatsiooni hulk vordlemisi
piiratud. Koige varasemad autorile kéttesaadavad andmed Euroopa Liitu kuuluvate pankade
krediidiriski marginaalide kohta parinevad 2001. aasta teisest poolest. Sellest tulenevalt
koostas autor krediidiriski marginaalide iiheaastase stressiperioodi kindlakstegemiseks vali-
mi pankadest, kes vastasid eelnevalt esitatud mudelportfelli koostamise kahele esimesele
tingimusele ning kelle puhul olid andmed krediidiriski marginaalide kohta kéttesaadavad

vihemalt alates 31.12.2001 15pu seisuga.

Selliselt kujunes valimi suuruseks 8 panka, kelle krediidiriski marginaalide diinaamika
ajavahemikus 31.12.2001-31.12.2005 on esitatud alljargneval joonisel 2.2. Joonisel on
kajastatud 5-aastase tdhtajaga krediidiriski swapide marginaalid, kuna need on vastavate
instrumentide seas ldbi ajaloo olnud kdige enam kaubeldud ning nende kohta leidub enim

ajaloolisi andmeid.
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Joonis 2.2. Uheaastase stressiperioodi méiratlemine krediidiriski marginaalide pdhjal
ajavahemikus 31.12.2001-31.12.2005, baaspunktides (autori koostatud Bloomberg
Professional andmete pdhjal).

Néhtub, et pankade krediidiriski marginaalides toimusid jirsud tdusud alates 2002. aasta tei-
ses poolest ning piisisid vordlemisi korgel tasemel kuni 2003. aasta teise pooleni. Vorreldes
joonist 2.2 joonisega 2.1, voib tdheldada, et hetkel mil tehnoloogiaettevitete buumile
jargnenud aktsiaturu langus saavutas oma pdhja, oli loogiliselt ka turu meelestatus pankade
krediidikvaliteedile koige negatiivsem. Eelnevast tulenevalt valis autor krediidiriski margi-
naalide iiheaastaseks stressiperioodiks ajavahemiku 30.06.2002—-30.06.2003.

Seega saab krediidiriski marginaalide tingimuse 161ikes mudelportfelli kaasata kdik pangad,
kelle krediidiriski marginaalide kohta on andmed Kkéttesaadavad alates 30.06.2002.
Rakendades kdiki kolme eespool kirjeldatud hiipoteetilise portfelli koostamise tingimust,

moodustub valim 12 pangast, kes on vilja toodud tabelis 2.1.
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Tabel 2.1. Hiipoteetilise portfelli koosseisu kuuluvad pangad

Nr Pank Panga lithend Riik

1 | Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. BBVA Hispaania

2 | Banco Santander S.A. BSA Hispaania

3 | UniCredit S.p.a. UNC Itaalia

4 | Monte dei Paschi di Siena MDP Itaalia

5 | BNP Paribas BNP Prantsusmaa
6 | Societe Generale S.A. SG Prantsusmaa
7 | Groupe Credit Agricole CA Prantsusmaa
8 | Commerzbank AG CB Saksamaa

9 | Deutsche Bank AG DB Saksamaa

10 | The Royal Bank of Scotland Group Plc RBS Suurbritannia
11 | Standard Chartered Plc SC Suurbritannia
12 | Lloyds Banking Group Plc LLO Suurbritannia

Allikas: (autori koostatud).

Eeldatakse, et molema eelnevalt kirjeldatud testperioodi alguses solmitakse koigi tabelis 2.1
esitatud pankadega swapitehingud, kus lepingu tehingukuupédeval ostetakse eurosid ning
miiiiakse vodrvaluutat ning lepingu aegumiskuupéeval teostatakse vastupidine tehing, s.t
ostetakse vOOrvaluutat ning miiiiakse eurosid. Swapitehingute karakteristikute méératle-
miseks ldhtus autor sarnaselt Markvartovale (2015: 27) juhuslikust valikust. Juhusliku valiku
alusel méadratleti:
e Tehingute arv iga vastaspoolega. Iga vastaspoolega on solmitud 1-3 tuletis-
lepingut.
e Voorvaluuta. Voorvaluutad, mille vastu eurot tehingu alguses ostetakse ja hiljem
miiiiakse, on USA dollar (USD), Suurbritannia naelsterling (GBP) ning Sveitsi frank
(CHF).
e Tehingu nominaalvéiirtus eurodes. Tehingu nominaalvairtuseks eurodes modde-
tuna on 1-10 miljonit, timardatuna ldhima miljonini.

e Tehingu kestus. Tehingu kestus on 6 kuud kuni 5 aastat pooleaastaste intervallidena.

Eelnevalt véljatoodud alustel moodustatud portfell on esitatud alljargnevas tabelis 2.2.
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Tabel 2.2. Magistrit6o empiirilise osa aluseks olev hiipotectiline portfell

Tehingu Tehingu
Vastaspool Véorvaluuta | nominaalvéirtus kestus
(EUR) (aastat)

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. GBP 4000 000 2
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. uUsbh 2 000 000 4
Banco Santander S.A. usD 6 000 000 0,5
UniCredit S.p.a. GBP 7 000 000 4,5
Monte dei Paschi di Siena CHF 1 000 000 2
Monte dei Paschi di Siena GBP 8 000 000 3,5
BNP Paribas CHF 8000 000 5
BNP Paribas CHF 7 000 000 2
BNP Paribas GBP 2 000 000 2,5
Societe Generale S.A. CHF 6 000 000 3
Groupe Credit Agricole uUsD 3 000 000 4,5
Groupe Credit Agricole GBP 4000 000 1
Commerzbank AG GBP 2 000 000 2,5
Commerzbank AG USD 4000 000 1,5
Deutsche Bank AG CHF 5000 000 3
Deutsche Bank AG usD 9000 000 1
Deutsche Bank AG GBP 9 000 000 25
The Royal Bank of Scotland Group Plc uUsD 8 000 000 0,5
The Royal Bank of Scotland Group Plc CHF 8 000 000 2
Standard Chartered Plc CHF 6 000 000 3
Lloyds Banking Group Plc uUsD 3 000 000 1
Lloyds Banking Group Plc GBP 5000 000 0,5
Lloyds Banking Group Plc CHF 4000 000 2,5

Allikas: (autori koostatud).

Tabelis 2.2 esitatud tuletistehingute puhul eeldatakse, et lepingud on vastaspoolte 1dikes
tasaarveldatavad ning tagatist ei nouta. Samuti eeldatakse, et valuuta hetkekurss ehk
niinimetatud spot-kurss tuletislepingu véljakirjutamisel on vordne Euroopa Keskpanga
kursiga kummagi testiperioodi alguses. Forwardkursside leidmiseks kasutatavate riskivabade
intressikoverate tilesehitus on kirjeldatud allpool asuval joonisel 2.3. Krediidivéartuse korri-
geerimise riski kapitalinduded leitakse alapeatiiki alguses kirjeldatud testperioodidel
kvartaalsete intervallidena. Tabel 2.3 annab iilevaate vastavate kapitalinduete arvutamise

kuupéevadest. Kuupdevad véljendavad konkreetse pdeva 16pu seisu.
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Tabel 2.3. Krediidivéartuse korrigeerimise riski omavahendite nduete leidmise kuupdevad

Testperiood 1 Testperiood 2
(31.12.2005-31.12.2006) | (31.12.2007-31.12.2008)
31.12.2005 31.12.2007
31.03.2006 31.03.2008
30.06.2006 30.06.2008
30.09.2006 30.09.2008
31.12.2006 31.12.2008

Allikas: (autori koostatud).

Kuivord standardmeetodil krediidivdédrtuse korrigeerimise riski omavahendite ndude
arvutamist on alapeatiikis 1.2 detailselt selgitatud ning selle rakendamine piisava teoreetilise
tagapohja olemasolul on iisna sirgjooneline, siis antud meetodi arvutuskdigul kédesolevas ala-
peatiikis pikemalt ei peatuta. Ainsa kommentaarina lisab autor, et riskipositsiooni praeguse
vairtuse madratlemise aluseks oleva hetke turuhinna leidmine pdhineb vastavate valuutade
riskivabadel intressikdveratel, mille konstrueerimise loogikat on tutvustatud allpool oleval
joonisel 2.3. Kiill aga nduab terve rea valikute tegemist tdiustatud meetodil pohineva mudeli

koostamine.

Taiustatud meetodi korral leitakse riskipositsiooni vddrtus simulatsioonide teel, nagu seda
Kirjeldati alapeatiikis 1.3. Esmalt simuleeritakse samaaegselt valuutakursse ja nendele vasta-
vaid riskivabasid tulumadrasid. Simulatisoonid teostatakse kuiste intervallidena.
Valuutakursside ja riskivabade tulumiérade diinaamika simuleerimine pohineb kéesolevas
magistritods Browni liikumisel (geometric Brownian motion), mida intressimdirade
kontekstis nimetatakse Rendelmani-Bartteri mudeliks (Hull 2017: 326-334, 730;
Rendleman, Bartter 1980: 11-24). Valuutakursi muutus on Browni liikumise korral

avaldatav jargmiselt (Jorion 2003: 84):
(14) AC = uCAt + 6CAz = C(uAt + oAz),

kus  u—triiv,

o — volatiilsus,
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z —normaaljaotusele vastav juhuslik komponent.
Iga jérgneva ajaiihiku valuutakurss on seega leitav:
(15) Ct+1 = Cl+ Ct(lllAt + O-AZ)

Kuna valuutakursside puhul eksisteerib teoreetiline voimalus, et simuleeritud valuutakursi
védrtus osutub negatiivseks, viiakse valem (15) tavaliselt eksponenditud kujule (Jorion 2003:
85-86; Benninga 2013: 675-684). Viimasest ldhtutakse ka kdesoleva magistrito6 empiirilises

o0sas. Seelédbi on valuutakursi vaértus igal jargneval ajahetkel leitav (Benninga 2014: 684):
(16) Co1 = Cte#At Fons

Rendelmani-Bartteri mudel arvestab ka intressimaddrade voimalike negatiivsete vadrtustega
ning iga jargmise ajaiihiku simuleeritud intressimiéra védrtus avaldub seeldbi jargmiselt

(Hull 2017: 730):
(17) I =1t r(uAt + oAz)

Riskivaba intressikdvera puhul simuleeritakse esmalt nelja téhtajaga swapide tuluméérasid
ning seejérel tuletatakse nende vahele jadvate ajahetkede tulumidrad lineaarse inter-
poleerimise teel. Eelmainitud tdhtaegadeks on 1 pdev, 6 kuud, 1 aasta ning 5 aastat. Seejuures
konstrueeritakse valuutadele vastavad riskivabad kdverad erinevate instrumentide
tulumédrade baasil. Konkreetsele valuutale vastava riskivaba intressikdvera moodustamise

loogika on esitatud joonisel 2.3.8

Siinkohal tuleb tdpsustada, et S-aastase tdhtajaga riskivaba tulumééra tuletamisel on pea koigi
valuutade puhul kasutatud 6 kuu pankadevahelisel laenuintressiméaral pohinevate swapide
maidrasid. Vaid USA dollarile vastav riskivaba tuluméér on sobivate andmete puudumisel

tuletatud kolme kuu pankadevahelisel laenuintressimééiral baseeruva swapi maérast. Detailne

8 Joonisel 2.3 esitatud riskivaba intressikdvera loogika on ka makseviivituse vaba diskontomiira (Dj) aluseks
(vt valem (12)), kus vastav diskonteerimistegur pdhineb EONIA ning EURIBOR-i mééradel.
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ulevaade riskivabade intressikOverate konstrueerimise aluseks olevatest intressiméaradest on

esitatud lisas 3.

AT Pankadevahelise lithiajalise laenu
mtressimééral pohineva swapi méaar

Lineaarselt
interpoleeritud

~

A

Uled6 indekseeritud
swapide méirad

Pankadevahelise
uledolaenu maar

v

1 pdev 6 kuud 1 aasta 5 aastat

Joonis 2.3. Riskivaba intressikdvera konstrueerimine iithe valuuta 13ikes (autori koostatud).

Valuutakursside ja intressiméddrade omavahelise (nii sisese kui ka iilese) korrelatsiooniga
arvestamiseks kasutatakse nende simuleerimisel Cholesky dekompositsiooni (Cholesky
decomposition). Selleks koostatakse igal arvutuskuupdeval valuutakursside ja riskivabade
intressimédrade protsentuaalsete muutuste pohjal dispersiooni-kovariatsioonimaatriks
(variance-covariance matrix), misjdrel leitakse sellele maatriksile vastav niinimetatud
Cholesky maatriks. Cholesky maatriks on kolmnurkmaatriks, mille korrutamisel selle trans-
poneeritud maatriksiga saadakse esialgne dispersiooni-kovariatsioonimaatriks (Benninga
2013: 639). Seejarel koostatakse soovitavate simulatsioonide arv normaaljaotusele vastavate
juhuslike suuruste (keskvairtusega 0 ja standardhélbega 1) vektoreid. Iga vektori elementide
arv vastab simuleerida soovitavate valuutakursside ja intressimédérade arvule. Korrutades
juhuslike suuruste vektoreid Cholesky maatriksiga, saadakse soovitavate simulatsioonide
arv omavahel korreleeruvaid juhuslike suuruste vektoreid. Seeldbi genereeritakse iga

valuutakursi ning intressiméira 1dikes valemitesse (16) ning (17) omavahel korreleeruvad
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normaaljaotusele vastavad juhuslikud komponendid z.° Kokku simuleeritakse iga valuuta-

kurssi ja intressimira 1000 korda.*®

Nagu selgitati alapeatiikis 1.3, on valuutakursside ja nendele vastavate riskivabade tulu-
madrade simuleerimiseks voimalik kasutada ajaloolisi voi turupdhiseid andmeid. Kéesoleva
magistritod empiirika pShineb ajaloolistel andmetel, mille korral tuleb vastavalt Euroopa
Pangandusjérelevalve Asutuse kapitalinGuete médruses sitestatule kasutada kolme aasta and-
meid. Tabelis 2.4 on kokkuvoétlikult esitatud valuutakursside ja intressiméiédrade simuleeri-

miseks vajalike muutujate méaratlemise alused.

Tabel 2.4. Valuutakursside ja intressimédarade simuleerimise aluseks olevad muutujad

Muutuja Tavaolukord Stressiolukord
Triiv Keskmine kuine protsentuaalne Keskmine kuine protsentuaalne muutus
muutus viimase kolme aasta jooksul. ajavahemikus 31.12.2001-31.12.2004.

Kuiste protsentuaalsete muutuste stan-
dardhélve ajavahemikus 31.12.2001-
31.12.2004.

Labi Cholesky dekompositsiooni tule-
tatud korreleeruv juhuslik komponent.
Pohineb valuutakursside ja intressi-
méadrade Kuiste protsentuaalsete muu-
tuste dispersiooni-kovariatsioonimaat-
riksil ajavahemikus 31.12.2001-
31.12.2004.

Viimase kolme aasta kuiste prot-

Volatiilsus sentuaalsete muutuste standardhélve.

Labi Cholesky dekompositsiooni tule-
tatud korreleeruv juhuslik komponent.
Juhuslik Pohineb valuutakursside ja intressi-
komponent | méarade viimase kolme aasta kuiste
protsentuaalsete muutuste disper-
siooni-kovariatsioonimaatriksil.

Allikas: (autori koostatud).

Krediidiriski marginaalide simuleerimine p&hineb valemil (16), kuna sarnaselt valuuta-
kurssidele ei saa krediidiriski marginaalide vddrtused muutuda negatiivseks. Arvestamaks
marginaalide vahelist korrelatsiooni, kasutatakse nende simuleerimisel sarnaselt valuuta-
kurssidele ja intressiméaradele Cholesky dekompositsiooni. Tulenevalt turuandmete olemas-
olust, simuleeritakse koigi vastaspoolte korral vaid 5-aastase tihtajaga krediidiriski swapide
marginaale. Varasematele tihtacgadele vastavate marginaalide véartuste tuletamisel eelda-

takse, et need kasvavad kuni 5 aasta tdhtajani lineaarselt. (Markvartova 2015: 40, 45)

% Cholesky dekompositsiooni kasutamise kohta korreleeruvate finantsaegridade simuleerimiseks vdib pikemalt
lugeda Benninga (2014: 638-651, 708-710) ja Jorion (2003: 97-98).

10 Kuist ajaintervalli ning simulatsioonide arvu 1000 kasutab riskipositsioonide méiratlemisel ka Markvartova
(2015: 33).
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Seejuures teostatakse iga vastaspoole krediidiriski marginaali 1dikes 10000 simulatsiooni.
Kuna ka krediidiriski marginaale tuleb simuleerida tava- ja stressiolukorra 16ikes eraldi,

esitab autor simuleerimise aluseks olevate muutujate madratlused iilevaatlikkuse mottes

samal kujul, mis valuutakursside ja intressiméirade korral (vt tabel 2.5).

Tabel 2.5. Krediidiriski marginaalide simuleerimise aluseks olevad muutujad

Muutuja Tavaolukord Stressiolukord
L Keskmine paevane protsentuaalne
Triiv r’;‘fﬁﬁl‘\l’f‘%Zzza;aesfarj’;zegﬂfa'”e muutus ajavahemikus 30.06.2002—
' 30.06.2003.
. Viimase aasta paevaste protsentuaal- Pdevaste protseptuaalsetg muutuste
Volatiilsus sete muutuste standardhilve standardhélve ajavahemikus
' 30.06.2002-30.06.2003.
Labi Cholesky dekompositsiooni tule- | Labi Cholesky dekompositsiooni tule-
tatud korreleeruv juhuslik komponent. | tatud korreleeruv juhuslik komponent.
Juhuslik Pohineb krediidiriski marginaalide Pohineb krediidiriski marginaalide
komponent | viimase aasta paevaste protsentuaalsete | paevaste protsentuaalsete muutuste
muutuste dispersiooni-kovariatsiooni- | dispersiooni-kovariatsioonimaatriksil
maatriksil. ajavahemikus 30.06.2002—30.06.2003.

Allikas: (autori koostatud).

Makseviivitusest tingitud kahjuméaar pohineb Euroopa ettevotete volakohustuste ajaloolistel

hiivitusmééradel. Sellisel juhul on makseviivitusest tulenev kahjumaéaér leitav:

(18) LGD=1-R,

kus R — hiivitusmadr.

Kuna derivatiivilepingute ndol on tegemist nii-delda tagatiseta eelisndudega (senior
unsecured debt), on hiivitusmédradena antud juhul kasutatud vastavaid vdlakirjade (senior
unsecured bonds) hiivitusméarasid. Andmed péarinevad Moody’se andmebaasis leiduvatest
raportitest. Moody’s hindab hiivitusmédra maksejouetutele volakirjadele tehtud pakkumis-
hindade alusel 30 pdeva jooksul pérast maksejouetuks osutumist. (Default and Recovery ...
2005; European Corporate Default ... 2007) Ulevaade kasutatavate miirade kohta on
esitatud alljargnevas tabelis 2.6. Autor kasutab kdigi vastaspoolte korral tabelis 2.6 esitatud
kahjumairade fikseeritud vaartusi, mis on ka iildlevinud ldhenemisviis (EBA Report ...
2015; Sibille et al. 2012: 10; Douglas, Pugachevsky 2012: 11; Markvartova 2015: 32).
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Tabel 2.6. Makseviivitusest tingitud kahjuméira maératlemine

Testperiood 1 Testperiood 2
(31.12.2005-31.12.2006) | (31.12.2007-31.12.2008)
Hiivitusméaér (R) 0,26 0,26
Hiivitusmaédra andmed 1982-2004 1982-2006
Kahjumiiir (LGD) 0,74 0,74

Allikas: (autori koostatud Moody s andmete pdhjal).

Uhtlasi soovib magistritéd autor teada, kuidas muutuvad hiipoteetilise portfelli pdhjal leita-
vad omavahendite nduded juhul, kui:

o Kadigi lepingute tdhtajaks on 5 aastat — viljendab leitavate kapitalinduete tundlikkust
portfelli kestuse suurenemise suhtes.

e Lepingud on sdlmitud vaid esialgses mudelportfellis madalaimat krediidikvaliteedi
astet (keskmist reitingut) omavate pankadega — viljendab leitavate kapitalinduete
tundlikkust portfelli krediidikvaliteedi languse suhtes.

e Lepingud ei ole vastaspoolte 15ikes tasaarveldatavad — véljendab leitavate kapitali-

nduete tundlikkust tuletislepingute tasaarveldatavuse suhtes.

Kui lepingute kestuse suurenemise ning tasaarveldatavuse mdju hindamisel tabelis 2.2
esitatud mudelportfellis suuri muutusi ei tehta — iihel juhul asendatakse tabeli viimases tulbas
olevad kestused 5 aastaga ning teisel juhul jddb mudelportfelli struktuur samaks —, Siis
kapitalinduete testimisel portfelli krediidikvaliteedi languse suhtes kujundatakse esialgse
mudelportfelli struktuuri veidi rohkem timber. Mdlema testperioodi viltel omasid teistest
pankadest madalamat krediidikvaliteedi astet neli panka:

e UniCredit S.p.a.,

e Monte dei Paschi di Siena,

e Commerzbank AG,

e Standard Chartered Plc.

Kui kaik tilejdénud pangad omasid vastavalt tabelile 1.3 esimest krediidikvaliteedi astet, siis

eelnevalt viljatoodud pangad omasid nii ajavahemikus 31.12.2005-31.12.2006 kui ka
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31.12.2007-31.12.2008 teist krediidikvaliteedi astet. Krediidikvaliteedi langemise analiiiisi-
miseks omandas esialgne mudelportfell tabelis 2.7 kirjeldatud sturktuuri.

Tabelis 2.7 esitatud portfelli kujundamisel on oluline aspekt see, et sdiliks esialgses portfellis
olnud tasaarveldatavuse struktuur. Seega ei ole eelnevas tabelis esitatud tuletislepingud tasa-
arveldatavad otseselt vastaspoole 1dikes, vaid nii, nagu need olid tasaarveldatavad esialgses
portfellis. Tabelis 2.7 esitatud portfellis on tasaarveldatavad need lepingud, mis omavad sama

tasaarveldatavuse tunnust.

Tabel 2.7. Krediidikvaliteedi alanemisest tingitud moju hindamiseks koostatud portfell

Tasa- Tehingu Tehingu
arveldatavuse | Vastaspool Véorvaluuta | nominaalvairtus | kestus
tunnus (EUR) (aastat)
1 UniCredit S.p.a. GBP 4 000 000 2
1 UniCredit S.p.a. usbD 2 000 000 4
2 UniCredit S.p.a. usbD 6 000 000 0,5
3 UniCredit S.p.a. GBP 7 000 000 45
4 Monte dei Paschi di Siena CHF 1 000 000 2
4 Monte dei Paschi di Siena GBP 8 000 000 3,5
5 Monte dei Paschi di Siena CHF 8 000 000 5
5 Monte dei Paschi di Siena CHF 7 000 000 2
5 Monte dei Paschi di Siena GBP 2 000 000 25
6 Monte dei Paschi di Siena CHF 6 000 000 3
7 Commerzbank AG usD 3 000 000 45
7 Commerzbank AG GBP 4 000 000 1
8 Commerzbank AG GBP 2 000 000 25
8 Commerzbank AG usD 4 000 000 15
9 Commerzbank AG CHF 5 000 000 3
9 Commerzbank AG usbD 9 000 000 1
9 Commerzbank AG GBP 9 000 000 25
10 Standard Chartered Plc usbD 8 000 000 0,5
10 Standard Chartered Plc CHF 8 000 000 2
11 Standard Chartered Plc CHF 6 000 000 3
12 Standard Chartered Plc usD 3 000 000 1
12 Standard Chartered Plc GBP 5 000 000 0,5
12 Standard Chartered Plc CHF 4000 000 2,5

Allikas: (autori koostatud).

Kéesolevaga on esitatud detailne iilevaade magistritoo eesmargi tditmiseks kasutatavatest

andmetest ning metoodikast. Analiilisiks kasutatavate andmete tootlemiseks kasutatakse
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tabelarvutusprogrammi MS Excel ning tdiustatud meetodi Monte Carlo simulatsioonide
labiviimiseks programmeerimiskeelt VBA (Visual Basic for Applications). Statistilise
analiiiisi poole pealt kasutatakse statistikatarkvara STATA 13. Krediidivdartuse korri-
geerimise riski standardmeetodil ja tdiustatud meetodil leitud omavahendite nduete

vordlevanaliitisi tulemused on jargmise alapeatiiki pohifookuses.

2.2. Analuusi tulemused

Kéesolevas alapeatiikis esitab autor iilevaate krediidivadrtuse korrigeerimise riski kapitali-
ndude kujunemisest majandusliku buumi ja krahhi tingimustes. Analiitisi aluseks on eelmises
alapeatiikis kindlaksméaratud kaks testperioodi ning piistitatud hiipoteetiline derivatiivi-
portfell. Autor vordleb standard- ja tdiustatud meetodil leitud omavahendite ndudeid ning
nende diinaamikat, saamaks aimu kummagi 1dhenemisviisi eelistest ning puudustest majan-

duse darmuslikes olukordades. Tulemused on esitatud alljérgnevas tabelis 2.8.

Tabel 2.8. Hiipoteetilise portfelli pohjal leidud omavahendite nduded

e Kapitalin(")l_le standard- Kapitalinﬁl!e taiustatud
meetodil (EUR) meetodil (EUR)
31.12.2005 45 350 =0
31.03.2006 40711 398
30.06.2006 41 908 1767
30.09.2006 50 921 4 086
31.12.2006 55 644 4167
31.12.2007 44 700 1371
31.03.2008 71 963 21 432
30.06.2008 68 395 7 896
30.09.2008 69 215 46 014
31.12.2008 89 548 125 818

Allikas: (autori koostatud).

Tabelist 2.8 néhtub, et krediidivddrtuse korrigeerimise riski omavahendite ndue on Kiire
majanduskasvu perioodil (31.12.2005-31.12.2006) tdiustatud meetodi korral oluliselt
madalam kui standardmeetodi puhul. Keskmiselt on tdiustatud meetodil leitav kapitalinGue
sel ajaperioodil standardmeetodi omast 95,6% madalam. Lisaks voib tdheldada, et

niinimetatud buumiperioodil on tdiustatud meetodil leitav ndue pea olematu. See on iihelt
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poolt tingitud portfelli kuuluvate vastaspoolte darmiselt madalatest krediidiriski swapide
marginaalidest. Teisalt on see tingitud simuleerimise teel saadud riskipositsioonide
oodatavate vairtuste vdga madalatest tasemetest. See tdhendab, et portfelli kuuluvate
valuutaderivatiivide riskipositsioonide simuleerimisel ehk tuleviku turuvéirtuste leidmisel
osutusid need pirast tasaarveldatavusest tuleneva mojuga arvestamist enamasti

negatiivseteks. Riskipositsiooni védirtus nendel juhtudel on aga portfelli omaniku jaoks null.

Majandusliku krahhi tingimuste (31.12.2007-31.12.2008) korral on tdiustatud meetodil
leitavate kapitalinduete védrtused oluliselt volatiilsemad kui headel aegadel. Samuti on
vastavad véartused palju kdikuvamad kui standardmeetodil leitavad ndouded. Kui viimase
puhul suureneb krahhi olukorras kapitalindue vorreldes buumiga umbes kaks korda, siis
taiustatud meetodi puhul on need kiimneid kordi suuremad. Tabelist 2.8 voib iihtlasi ndha, et
kui kdigil muudel kuupédevadel on tdiustatud meetodil leitava ndude védrtus madalam kui
standardmeetodi korral, siis 2008. aasta 16pu seisuga on see ligikaudu 1,4 korda korgem.
Kasitletavatest kuupdevadest oli majanduslikus mottes just sellel ajahetkel kdige pinge-

lisemad ajad.

Saamaks eelnevalt kirjeldatud kapitalinduete diinaamikast paremat iilevaadet, esitab autor
alljargneva joonise 2.4. Lisaks omavahendite nduetele on joonisel esitatud MSCI World
Index’i aegrida, mis aitab vastavate nduete kujunemist majandustingimuste muutumise kon-
teksti seada. Voib tdheldada, et standardmeetodi pShine kapitalinGue piisib vordlemisi
stabiilne molema testperioodi 13ikes. Taiustatud meetodil leitav ndue aga suureneb koos
aktsiaturu jérsu langusega kiillaltki kiiresti. Eelkdige avaldub siinkohal tdiustatud meetodi
iiks olulisisi eeliseid standardmeetodi ees ehk kiire kohanemine finantsturu tingimuste
muutustega. Samas on siinjuures oluline markida, et teatav viitaeg kapitalindude kohan-
dumisel sdilib antud juhul ka téiustatud meetodi korral. Pohjus on selles, et kuigi tdiustatud
meetodi pdhises mudelis hinnatakse vastaspoole maksejouetuks osutumist ettevaatavalt 14bi
krediidiriski marginaalide, siis iga vastaspoolega seotud riskipositsioonide véértuste simu-

leerimisel toetutakse ajaloolistele andmetele.
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Joonis 2.4. Omavahendite nduete diinaamika eri meetoditel (autori koostatud).

Oluline aspekt krediidivéartuse korrigeerimise riski omavahendite ndude erinevate meetodite
vordlemisel on see, millisel médaral arvestab konkreetne mudel pankadevahelise siisteemse
riskiga. Alapeatiikis 2.2 selgus, et standardmeetod eeldab konstantset vastaspoolte
krediidikvaliteedi 25%-list korrelatsiooni. Selleks, et vilja selgitada, kui suurel mééral
arvestab kdesolevas magistritoos koostatud tdiustatud meetodi pdhine mudel vastaspoolte
vahelist stisteemset riski, tuleb uurida mudelis kasutatud vastaspoolte krediidiriski
marginaalide omavahelist korrelatsiooni. Kuna tiiustatud meetod koosneb nii-Gelda
tavaolukorra ning stressiolukorra kapitalindudest (vt valem (13)), mille korral kasutatakse
iga vastaspoole puhul kahe erineva ajaperioodi krediidiriski marginaalide protsentuaalseid
muutusi,** siis sellest ldhtuvalt kajastuvad alljirgneval joonisel 2.5 konkreetsele kuupievale
vastava tava- ja stressiolukorra krediidiriski marginaalide protsentuaalsete muutuste

korrelatsioonikordajate keskmised. Siinjuures kasutatakse Pearsoni korrelatsioonikordajat.

11 Tavaolukorras viimase jooksva aasta andmeid ning stressiolukorras eelnevalt defineeritud stressiperioodi
andmeid. Kéesolevas magistritoos médrati alapeatiikis 2.1 selleks perioodiks 30.06.2002-30.06.2003.
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Joonis 2.5. Portfelli kuuluvate vastaspoolte krediidikvaliteedi omavaheline korrelatsioon
(autori koostatud).

Joonisel 2.5 esitatud korrelatsioonikordajate védrtuste pohjal avaldub, et tdiustatud meetod
votab portfelli kuuluvate vastaspoolte vahelist siisteemset riski suuremal méaéral arvesse kui
standardmeetod. Kiimnest arvutuskuupédevast vaid iihel osutus tdiustatud meetodi pShises
mudelis kasutatav vastaspoolte krediidiriski marginaalide muutuste vaheline korrelatsioon
madalamaks kui standardmeetodil eeldatav 25%-line korrelatsioon. Eriti Suur erinevus siis-
teemse riski arvestamisel ilmneb kahe meetodi vahel majanduskrahhi tingimustes. Tdiustatud
meetod arvestab sellel ajaperioodil vorreldes standardmeetodiga ligemale kaks korda

suuremat korrelatsiooni vastaspoolte krediidikvaliteedi muutuste suhtes.

Alljargneval joonisel 2.6 on esitatud hiipoteetilisse derivatiiviportfelli kuuluvate vastaspoolte
krediidiriski marginaalide pdevaste protsentuaalsete muutuste vahelised korrelatsiooni-
kordajate vaartused. Joonise iilemises osas on kajastatud tegelik korrelatsioon ajavahemikus
31.12.2005-31.12.2006. Alumise poole korrelatsioonikordajate vaartused on aga leitud igal
arvutuskuupdeval simuleeritud krediidiriski marginaalide vaheliste korrelatsioonikordajate

keskmisena.

Néhtub, et tdiustatud meetod arvestas majanduslikus mottes headel aegadel ehk
ajavahemikus 31.12.2005-31.12.2006 mdnevorra tugevamat Korrelatsiooni vastaspoolte

krediidiriski marginaalide muutustes kui see tegelikult oli. See tuleneb asjaolust, et igal
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arvutuskuupideval on korrelatsioonikordaja vdirtus leitud viimase jooksva aasta ning eelne-
valt defineeritud stressiolukorra korrelatsioonikordajate vaartuste keskmisena. Nagu selgus
jooniselt 2.5, kipuvad majanduslikult raskematel ehk stressiperioodidel krediidiriski margi-
naalide vahelised korrelatsioonikordajate véddrtused olema oluliselt kdrgemad kui nii-oelda

headel aegadel.

Tegelik korrelatsioon
BBVA BSA UNC MDP BNP SG CA CB DB RBS SC LLO
BBVA[ 1,00
BSA 061 | 1,00
UNC 038 038 | 1,00
MDP 037 032 063 @ 1,00
BNP 038 031 032 031 | 1,00
SG 019 026 009 024 030 [ 1,00
CA 011 011 012 014 022 024 [ 1,00
CB 038 038 030 036 027 021 020 | 1,00
DB 029 033 026 023 008 003 024 047 | 100
RBS 034 033 018 022 034 019 004 031 -006 [ 1,00
SC 027 027 023 030 027 031 021 020 011 033 | 1,00
LLO 027 023 019 028 028 016 -005 013 001 029 029 " 100
Taiustatud meetodi mudelis simuleeritud korrelatsioon
BBVA BSA UNC MDP BNP SG CA CB DB RBS SC LLO
BBVA| 1,00
BSA 059 | 1,00
UNC 022 013 | 1,00
MDP 034 035 035 | 1,00
BNP 048 040 025 040 | 1,00
SG 037 028 021 038 048 | 1,00
CA 014 013 018 029 025 0,33 | 1,00
CB 040 037 012 029 034 028 016 | 1,00
DB 039 037 021 034 036 035 022 050 @ 1,00
RBS 026 027 007 027 034 026 014 035 025 | 1,00
SC 025 025 016 026 030 032 025 032 021 035 | 1,00
LLO 026 023 016 024 027 016 008 019 013 027 014 100

-1,00 1,00
Korrelatsioonikordaja véartus

Joonis 2.6. Tegelik ja tdiustatud meetodi mudelis simuleeritud krediidiriski marginaalide
vaheline korrelatsioon ajavahemikus 31.12.2005-31.12.2006 (autori koostatud).
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Joonisel 2.7 avaldub samalaadne vordlus ajavahemiku 31.12.2007-31.12.2008 kohta. Siin

voib ndha vastupidist olukorda — tdiustatud meetodi mudelis simuleeritud korrelatsiooni-

kordajate véirtused enamasti alahindavad tegelikku krediidiriski marginaalide vahelist

korrelatsiooni.

Korrelatsioonikordaja viértus

Tegelik korrelatsioon
BBVA BSA UNC MDP BNP SG CA CB DB RBS SC LLO
BBVA| 1,00
BSA 058 | 1,00
UNC | 0,77 050 ' 1,00
MDP | 080 058 0,79 1,00
BNP 0,77 054 075 078 1,00
SG 076 049 074 077 082 1,00
CA 069 046 072 070 0,77 074 1,00
CB o777 049 076 073 077/ 070 070 1,00
DB 071 038 071 069 067 064 065 0,76 1,00
RBS 065 046 071 065 066 061 063 075 069 1,00
SC 060 039 059 056 057 056 059 062 055 061 1,00
LLO 077 050 074 075 077 076 068 072 065 079 059 100
Taiustatud meetodi mudelis simuleeritud korrelatsioon
BBVA BSA UNC MDP BNP SG CA CB DB RBS SC LLO
BBVA| 1,00
BSA 057 | 1,00
UNC 047 031 | 1,00
MDP 048 047 047 | 1,00
BNP 057 044 045 053 | 1,00
SG 059 043 047 054 0,70 1,00
CA 03 028 033 045 046 051 | 1,00
CB 052 042 037 047 049 047 033 @ 1,00
DB 058 049 038 048 057 055 042 059 @ 1,00
RBS 038 036 030 046 048 052 038 050 045 @ 1,00
SC 038 028 029 032 038 043 041 047 032 047 | 100
LLO 036 026 037 039 038 037 028 034 030 041 026 [ 100
-1,00 1,00

Joonis 2.7. Tegelik ja tdiustatud meetodi mudelis simuleeritud krediidiriski marginaalide
vaheline korrelatsioon ajavahemikus 31.12.2007-31.12.2008 (autori koostatud).

Pohjuseid, miks tdiustatud meetodi mudelis simuleeritud korrelatsioon kaldub joonisel 2.7

tegelikku korrelatsiooni alahindama, on kaks. Esiteks polnud vaadeldava mudeli stressi-

olukorras ehk ajavahemikus 30.06.2002—-30.06.2003 vastaspoolte krediidiriski marginaalide
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vaheline korrelatsioon nii tugev kui ajavahemikus 31.12.2007-31.12.2008. Teiseks arvestab
mudel ka viimase jooksva aasta krediidiriski marginaalide korrelatsiooni, kus esialgu ehk
varasematel arvutuskuupéevadel kajastub ka 2007. aasta algus, mil krediidiriski marginaalide
vaheline korrelatsioon oli selgelt madalam kui 31.12.2007-31.12.2008 tervikuna.

Alljargnev tabel 2.9 kajastab portfelli kestuse suurenemisest tingitud mdju krediidivadrtuse
korrigeerimise riski kapitalinduetele kummagi meetodi korral. Kdesoleva magistritdo aluseks
oleva hiipoteetilise portfelli korral avaldab portfelli kestuse suurenemine suuremat mdju
standardmeetodil leitavale kapitalindudele. Kiillaltki suur moju standardmeetodi puhul on ka
mdistetav, kuna kdikide tuletislepingute korral, mille esialgne tdhtaeg oli kuni aasta (kaasa
arvatud) kohaldatakse potentsiaalse tulevase véaartuse hindamisel 1%-lise kaalu asemel 5%-
list kaalu nende nominaalvéértusele (vt tabel 1.2). Lisaks kajastuvad siin esialgses portfellis
aegunud tuletislepingute mitteaegumise moju riskipositsioonide vairtustele ning erinevused

lepingute turuvéartustes vorreldes esialgsega.

Tabel 2.9. Portfelli kestuse suurenemise mdju omavahendite nduetele

Standardmeetod Tiiustatud meetod

. Kestuse Kestuse
L) 2007 Staélijguo suurenemine | Muutus Staélijguo suurenemine | Muutus

B (EUR) (EUR) (EUR)
31.12.2005 45 350 81372 79,4% 0 0 -
31.03.2006 40 711 76 487| 87,9% 398 258 | -35,3%
30.06.2006 41 908 77311 84,5% 1767 2228| 26,1%
30.09.2006 50 921 88743 | 74,3% 4 086 5029| 23,1%
31.12.2006 55 644 89714 61,2% 4167 5284| 26,8%
31.12.2007 44 700 84 436| 88,9% 1371 2841| 107,1%
31.03.2008 71963 105885| 47,1% 21432 8584 | -59,9%
30.06.2008 68 395 97 577| 42,7% 7 896 5041| -36,2%
30.09.2008 69 215 158 274 | 128,7% 46 014 65540| 42,4%
31.12.2008 89 548 202 603 | 126,3% 125 818 165050| 31,2%

Allikas: )autori koostatud).

Taiustatud meetodi puhul voib tdheldada, et moningatel juhtudel osutus leitav kapitalindue
suurenenud kestuse stsenaariumi korral isegi vdiksemaks kui esialgses portfellis. Suuresti on
see tingitud riskivabade intressikdverate kujust valuutaswapide hinnastamisel. Kuna téiusta-

tud meetodi korral pShineb riskipositsiooni vaartuse hindamine oodataval riskipositsioonil
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ehk vastavate swapide tulevikuvéirtustel, kandub intressikoverate kujust tulenev méju edasi
ka riskipositsiooni védrtusele ning sellest ldhtuvalt ka leitavale omavahendite ndudele. Sar-
naselt standardmeetodile avaldub ka tdiustatud meetodi korral selliste tuletislepingute moju,
mis esialgses portfellis omasid lithikest tdhtaega. Seejuures on see moju eri lepingute 10ikes
erisuunaline. Uhelt poolt pikenesid selliste lepingute téhtajad, mis tinu lepingute tasaarvel-
datavusele aitasid riskipositsiooni vdidrtust madalamaks muuta. Teiselt poolt suurenesid ka
seesuguste lepingute tdhtajad, mis riskipositsiooni viirtust konkreetse vastaspoole 1dikes

suurendasid.

Kui tabel 2.9 keskendus peamiselt riskipositsiooni véértust mojutavale tegurile ehk lepingute
pikkusele, siis allpool esitatud tabelis 2.10 on esitatud mdjuanaliilis portfelli krediidi-
kvaliteedi langemise suhtes. Nidhtub, et standardmeetodi korral on krediidikvaliteedi
langusest tulenev moju vidhene. Samas tasub tdhele panna, et esialgses portfellis kuulusid
kdik pangad kas 1. vai 2. krediidikvaliteedi asmesse (vt tabel 1.3) ning kehvemat krediidi-
kvaliteeti véljendavas portfellis jéeti alles {iksnes 2. astmesse kuuluvad pangad. Nende kahe
astme vaheliste kaalude erinevus on aga vaid 0,1 protsendipunkti. Sellest ka kiillaltki vdhene

mdju standardmeetodil leitava kapitalindude suhtes.

Tabel 2.10. Portfelli krediidikvaliteedi alanemise mdju omavahendite nouetele

Standardmeetod Téiustatud meetod

Krediidi- Krediidi-

Kuupiev | Status quo kvaliteedi Status quo kvaliteedi
(EUIg) langemine WU (EUIg) langemine U

(EUR) (EUR)

31.12.2005 45 350 48 364 6,6% 0 0 -
31.03.2006 40711 43 024 57% 398 398 0,0%
30.06.2006 41 908 43 868 4, 7% 1767 1767 0,0%
30.09.2006 50921 52 385 2,9% 4 086 4101 0,4%
31.12.2006 55 644 57 619 3,5% 4167 4097| -1,7%
31.12.2007 44 700 47 710 6,7% 1371 1372 0,0%
31.03.2008 71963 79261 10,1% 21432 20404 | -4,8%
30.06.2008 68 395 75481 10,4% 7 896 6931| -12,2%
30.09.2008 69 215 76985 11,2% 46 014 33506| -27,2%
31.12.2008 89 548 99828 11,5% 125818 152690 21,4%

Allikas: (autori koostatud).
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Taiustatud meetodi 10ikes ndhtub, et esimese testperioodi korral ei muutu leitav kapitalindue
pea tildse voi ainult viaga vdhesel mdaral. See on tdlgendatav 14bi kahe asjaolu. Esiteks olid
sel perioodil lepingutest tulenevad riskipositsioonide vairtused juba esialgses portfellis
arvestatavas osas seotud nende pankadega, kes krediidikvaliteedi alanemist véljendavasse
portfelli alles jéeti (vt tabel 2.7). Teiseks oli just esimesel testperioodil eri pankade vaheliste
krediidiriski marginaalide erinevused darmiselt vdikesed, mistottu on ka tiksnes madalamale
krediidiastmetele vastavate pankade portfelli allesjatmise mdju vihene. Majanduse krahhi-
perioodi viljendavas ajavahemikus voib esile tuua tdiustatud meetodil leitava kapitalindude
suure volatiilsuse vorreldes standardmeetodiga, mis on otseselt seotud krediidiriski

marginaalide suure kdikuvusega.

Lisaks vadrib mainimist asjaolu, et moningatel juhtudel osutus tdiustatud meetodi puhul
leitav kapitalindue krediidikvaliteedi langemisstsenaariumis hoopiski madalamaks kui esi-
algses portfellis. See on néide sellest, kui erinevalt voivad konkreetse panga krediidikvaliteeti
hinnata reitinguagentuurid ja turg. Madalat krediidikvaliteeti vdljendav portfell koostati
kédesolevas magistritd0s vastavalt reitinguagentuuri poolt pankadele omistatud pikaaegsetele
krediidireitingutele. Kuigi krediidireitingud piisisid nendel pankadel teistest madalamad
molema perioodi viltel, siis krediidiriski marginaalid osutusid monede, korgemat reitingut
omavate pankade korral molemas testperioodis korgemaks kui reitingute moistes kehvema
krediidikvaliteediga pankadel. Korgemad krediidiriski marginaalid on aga tdiustatud

meetodil leitava omavahendite ndoude suurenemise aluseks.

Tuletislepingute tasaarveldatavuse mojust iilevaadet andavast tabelist 2.11 v3ib ndha, et
tasaarveldatavusest saavutatav kapitalisddst on kiillaltki suur, varieerudes mdlema meetodi
16ikes vahemikus 20%-80%. Lepingute tasaarvelduskokkulepetest tulenev mdju on nii-
nimetatud majanduse buumiperioodil suurem standardmeetodi korral, krahhiperioodil aga

pigem tdiustatud meetodi puhul.
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Tabel 2.11. Tuletislepingute tasaarvaldatavuse mdju omavahendite nduetele
Standardmeetod Téiustatud meetod
Tasa- Tasa-
Kuupiev | Status quo |arveldatavuse Muutus Status quo | arveldatavuse MUUtUS
(EUR) puudumine (EUR) puudumine
(EUR) (EUR)
31.12.2005 45 350 81129| 78,9% 0 0 -
31.03.2006 40 711 68 517 | 68,3% 398 495| 24,2%
30.06.2006 41908 64 217| 53,2% 1767 2316| 31,1%
30.09.2006 50921 69098 | 35,7% 4 086 5215| 27,6%
31.12.2006 55 644 72018 | 29,4% 4167 5373| 28,9%
31.12.2007 44 700 80068 | 79,1% 1371 1958| 42,8%
31.03.2008 71 963 94 610| 31,5% 21432 34489 | 60,9%
30.06.2008 68 395 87562 | 28,0% 7 896 13218| 67,4%
30.09.2008 69 215 85343| 23,3% 46 014 62 588 | 36,0%
31.12.2008 89 548 114 826 | 28,2% 125 818 158 090| 25,6%

Allikas: (autori koostatud).

Sellega on antud pdhjalik iilevaade kapitalinduete kujunemisest ja selle isedrasustest
standard- ning tdiustatud meetodil. Jairgmises alapeatiikis esitab autor saadud tulemuste

pohjal peamised endapoolsed jareldused ning soovitused.

2.3. Autoripoolsed jareldused ja soovitused

Kiesolevas magistritdds teostatud analiiiisi pdhjal vaib 6elda, et tdiustatud meetodil leitav
krediidivédartuse korrigeerimise riski kapitalindue on majandustingimuste muutustele kiirelt
reageeriv. See kindlustab olukorra, kus majanduslikult headel acgadel on omavahendite ndue
piisavalt vdike, tagamaks dritegevusest ldhtuvalt panga optimaalne toimimine. Kindlust lisab
siinjuures asjaolu, et tdiustatud meetodi korral moodustub kogu arvutatav kapitalindue nii-
nimetatud stressi- ja tavaolukorra kapitalindudest. Sellest jareldub, et isegi stressikompo-
nendist tuleneva puhvri mojuga arvestades pakub tdiustatud meetod standardmeetodiga
vorreldes majanduse tOusuaastatel pangale olulist kapitalisddstu. Sarnase jarelduseni voib
jouda Sibille et al. (2012) ja korge krediidikvaliteediga vastaspoolte kontekstis ka Douglase
ja Pugachevsky (2012) pohjal, kes vaatlesid vastavate kapitalinduete kujunemist iile-

maailmsele finantskrahhile jargnenud ajal, kus maailmamajandus oli Kriisist taastumas
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(Sibille et al. 2012: 1-28; Douglas, Pugachevsky 2012: 1-14). Lisaks néitasid Douglas ja
Pugachevsky, et madalama krediidikvaliteediga vastaspoolte korral voib tdiustatud meetodil
leitav kapitalindue standardmeetodi omast teatud juhtudel ka korgemaks osutuda. Siiski
tuleks viimatimainitud autorite uurimuse tulemustesse suhtuda monevorra ettevaatlikult, kui-
vord analiiiisi ldbiviimisel tehti moningaid lihtsustavaid eeldusi. (Douglas, Pugachevsky
2012: 11-17)

Magistritoos selgus, et majanduskeskkonna halvenedes kohandub tiiustatud meetodi pShine
mudel kapitalindude arvutamisel kiiresti eelkoige tanu tavaolukorra komponendile, mis sisal-
dab koige virskemaid andmeid krediidiriski marginaalide ning riskipositsiooni véértuste
simuleerimiseks vajalike valuutakursside ja nendele vastavate intressiméiérade kohta. Siiski
on oluline rdhutada, et mOningane viitaeg kapitalinduete kohandumisel majanduskeskkonna-
ga sdilib ka kdesolevas magistritoos koostatud tdiustatud meetodi pohise mudeli korral,
kuivord ka tavaolukorra komponent baseerub suuresti ajaloolistel, mitte ettevaatavatel
turupohistel andmetel. Kui standardmeetodil leitav kapitalinGue erineb majanduse tdusu- ja
langusaastatel vordlemisi vihesel médral, siis tdiustatud meetodi puhul on see erinevus kohati
kiimnetes kordades. Eelneva pdhjal voib oelda, et krediidivddrtuse korrigeerimise riski
kapitalindude arvutamise tdiustatud meetod on standardmeetodist oluliselt paindlikum,
voimaldades rohkem loovat lahenemist kapitalindude vihendamiseks. Teisalt on tdiustatud
meetodil leitavad kapitalinduded tunduvalt volatiilsemad, mis teeb panga kapitali juhtimise
komplitseeritumaks. Oluline on siinkohal tahelepanu poorata ka asjaolule, et tdiustatud
meetodil leitav kapitalindue on tunduvalt suurem ning kdikuvam just ajal, mil finantsturgudel

valitseb suur ebakindlus, mistottu voib sealt tdiendava kapitali kaasamine olla raskendatud.

Téaiustatud meetod arvestab pankadevahelise krediidikvaliteedi muutustest tuleneva
stisteemse riskiga oluliselt suuremal mééral kui standardmeetod. Eriti oluliseks peab autor
siinjuures aspekti, et tdiustatud meetodi puhul on ka siisteemse riski komponendi panus ajas
muutuv, suurenedes majanduse Kkriisiaastatel. Kuigi buumi tingimustes tdiustatud meetod
monevorra iilehindab siisteemset riski ning krahhi tingimustes alahindab, suudab see
tegelikku riski siiski kiillaltki tépselt hinnata. Autor peab standardmeetodi puhul kasutatavat

fikseeritud vdirtusega slistemaatilise riski komponenti antud mudeli tiheks kdige suuremaks
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puuduseks. Esiteks pole siisteemne risk koigi portfelli kuuluvate pankade vahel homogeenne.
Teiseks selgus, et kui lahtuda pankade krediidiriski marginaalidest, alahindab standard-
meetodil eeldatav vastaspoolte krediidikvaliteedi muutuste vaheline 25%-line korrelatsioon
tegelikku olukorda, seda eriti tugevalt krahhi tingimustes. Uhtlasi kinnitab eelnev
Markvartova (2015) véljatoodut, et olenemata majandusolukorrast kipub tegelik
korrelatsioon vastaspoolte krediidikvaliteedi muutuste vahel olema oluliselt suurem kui

standardmeetod seda arvestab (Markvartova 2015: 44).

Tédiustatud meetodi rakendamisel tuleks sOlmitavate derivatiivilepingute pikkuse iile
otsustades tdhelepanu poodrata ka valuutadele vastavate riskivabade intressikdverate kujule.
Moningatel juhtudel voib portfelli kestuse suurenemisest tingitud mdju olla kiill kapitalinduet
vihendav, kuid see efekt voib olla ka teistpidine ning seejuures kiillaltki suur. Siiski voib
kiesolevas magistritdos teostatud analiiiisi pohjal Gelda, et leitava kapitalindude tundlikkus
tahtaegade pikenemise suhtes on mdnevorra suurem standardmeetodi korral. See tuleneb
autori hinnangul asjaolust, et standardmeetodi puhul suureneb leitav omavahendite ndue
lepingute pikkuse kasvades astmetena. Nditeks 1-aastase lepingu téhtaja pikenemine kas voi
tthe pdeva vorra pohjustab kapitalindude olulist suurenemist, kuna vastavale lepingule
kohaldatakse selle potentsiaalse tulevase riskipositsiooni hindamisel 5 korda suuremat kaalu.
Standardmeetodi vordlemisi suurt tundlikkust tuletislepingute pikkuse suhtes Kinnitavad ka
Faresi ja Genesti (2013) uurimuse tulemused — portfelli keskmise acgumistéhtaja langus kaks
korda pohjustab arvutatava kapitalindude vihenemise ligi poole vorra (Fares, Genest 2013:
11-14). Douglas ja Pugachevsky (2012) seevastu niitasid, et tdiustatud meetodil leitav
kapitalindue voib standardmeetodist tundlikum olla eelkdige véga pikkade tdhtaegadega
(alates 10 aastast) tuletisinstrumentide suhtes (Douglas, Pugachevsky 2012: 17). Samas
ilmnes Markvartova (2015) pohjal, et ka standardmeetod vaib lepingute pikkade tdhtaegade
suhtes vdga tundlik olla (Markvartova 2015: 53).

Oluliseks teadmiseks, mis jareldus standardmeetodi ja tdiustatud meetodi tundlikkuse ana-
lutisimisel portfelli krediidikvaliteedi halvenemise suhtes peab autor seda, kuivord erinevalt
hindavad pankade krediidikvaliteeti turg ning reitinguagentuurid. See néitab, et valuuta-

derivatiivide lepinguid sdlmides pakuvad lisaks reitinguagentuuride poolt omistatud
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reitingutele tdiendavat informatsiooni vastaspoole maksevdimelisuse kohta ka nende
krediidiriski marginaalid. Kriitiliselt tdhtsaks voib selline ldhenemine kujuneda finantskriisi
tingimustes. Seda ilmestab maailma mastaabis nditeks Lehman Brothersi, Euroopa Liidus
tegutsevate pankade kontekstis Fionia Banki ja Roskilde Banki maksevoimetuks osutumised.

Vaid mdned kuud enne maksejouetust omasid eelmainitud pangad kdrget krediidireitingut.

Taiustatud meetodi puhul on oluliseks aspektiks, et selle pohjal leitav kapitalindue muutub
vorreldes kédesolevas magistritods koostatud mudelile aja jooksul konservatiivsemaks.
Pohjuseks on mudelis kasutatava krediidiriski marginaalide stressiperioodi valik. Kui
kdesolevas magistritods kasutati selleks ajavahemikku 30.06.2002—-30.06.2003, siis pérast
viimast finantskriisi tuleb stressiperioodi véljendav ajavahemik uuesti defineerida ning

mudel sellest lahtuvalt imber kalibreerida.

Alljargneval joonisel 2.8 on kokkuvdtlikult esitatud kédesoleva magistritdé empiirilise osa
hiipoteetilisse portfelli kuulunud pankade krediidiriski marginaalide véartused. Kajastatud
on portfelli suurim, vdhim ning keskmine véirtus ajavahemikus 31.12.2001-31.12.2017.
Jooniselt 2.8 vdib néha, et viimase finantskriisi ning sellele jargenud aastate jooksul olid
pankade krediidiriski marginaalid oluliselt kdrgemal tasemel kui 2000. aastate alguses aset
leidnud majanduslanguse perioodil. Sellest ldhtuvalt muutub tdiustatud meetodi mudelis
suuremaks ka stressiperioodi krediidivddrtuse korrigeerimise riski panus kogu leitavasse
kapitalindudesse. Viimasest saab jireldada, et tdiustatud meetod ei ole diinaamiline iiksnes
selles vaates, et see kohandub jooksvate turuandmetega, vaid see kohandub ka kriiside ulatu-

sega, mis on panga riskijuhtimise seisukohalt oluliseks teadmiseks.
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Joonis 2.8. Mudelportfelli moodustanud pankade krediidiriski marginaalide véartused

ajavahemikus 31.12.2001-31.12.2017, baaspunktides (autori koostatud Bloomberg
Professional andmete pShjal).

Kéesoleva magistritoé peamiseks piiranguks on asjaolu, et tdiustatud meetodi ja standard-
meetodi vordlus pohineb derivatiiviportfellil, kuhu kuuluvad suurpangad, kellel iildjuhul on
korge krediidikvaliteet. See polnud autori teadlik valik, vaid tulenes otseselt andmete
kattesaadavusest — paratamatult eksisteeris just selliste pankade korral piisaval hulgal ajaloo-
list informatsiooni krediidiriski marginaalide kohta, mis oli vajalik tdiustatud meetodi pohise
mudeli koostamiseks. Kuigi madalama krediidikvaliteediga portfelli korral voinuks
tulemused olla monevdrra erinevad, leiab autor, et antud magistritoos teostatud analiiiis
annab siiski hea {ilevaate kummagi meetodi eelistest, puudustest ja isedrasustest oma-

vahendite ndude arvutamisel.

Kindlasti pole kédesolevas magistritdds koostatud tdiustatud meetodil pdhinev mudel
ainudige. Mudeli diinaamilisust saaks autori hinnangul tdiendada, kasutades mudeli aluseks
olevate ajalooliste andmete asemel ettevaatavaid turupohiseid andmeid. Niiteks on valuuta-

kursside simuleerimisel triivina vOimalik kasutada vastavate valuutade intressimiirade
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vahet. Lisaks on siinjuhul véimalik triiv tuletada valuutaforwardite pohjal. Ettevaatav vola-

tiilsus (implied volatility) on voimalik aga tuletada néiteks valuutaoptsioonide pohjal.

59



KOKKUVOTE

Borsiviliste tuletisinstrumentide turu kiirest arengust tulenevalt on panga kapitali adek-
vaatsuse tagamise kontekstis viimastel aastatel palju tdhelepanu palvinud krediidivaértuse
korrigeerimise riski katteks leitav kapitalindue. Vastava omavahendite ndude arvutamise
kohustus tuleneb asjaolust, et borsiviliste tuletisinstrumentide hinnastamisel ei arvestata
vastaspoolte maksejouetuks osutumise voimalusega. Tuletisinstrumentide tegelik turu-
védrtus peaks aga arvestama ka vastaspoole makseviivitusest tuleneva riskiga. Borsiviliste
tuletisinstrumentide portfelli makseriski vaba ja tegeliku véartuse vahet nimetatakse krediidi-
védrtuse korrigeerimiseks. Viimast voib seetottu defineerida kui vastaspoole krediidiriski

turuvadrtust, mille katteks tuleb pangal hoida teatud hulk omavahendeid.

Kuivord valuutarisk on iiks peamisi riskitiilipe, mille maandamiseks pank borsivéliseid
tuletisinstrumente kasutab, keskenduti kdesolevas magistritoos just eelmainitud deriva-
tiividele. Kaks peamist valuutariski maandamiseks kasutatavat borsivalist tuletisinstrumenti
on valuutaforward ja valuutaswap. Valuutaforward vdimaldab pangal oma vastaspoolega
kokku leppida kindla valuuta tulevikukursis. Valuutaswapi voib kasitleda kui
valuutaforwardite portfelli, millega on pangal voimalik hoida nduet voi kohustust teises
valuutas teatud aja jooksul. Mainitud derivatiivide hinnastamist voib pidada krediidivéértuse
korrigeerimise algpunktiks, kuna méaratletakse makseriski vaba vaértus, mille suhtes hinna-
takse vastaspoole krediidiriski turuvéartust. Klassikaliselt on valuutaforwardite ja -swapide
hinnastamise aluseks olnud pankadevahelise lithiajalise laenu pohised swap-maérad. Viimas-

tel aastatel on aga jéarjest enam hakatud kasutama iiledo indekseeritud swapide méérasid.

Vastavalt Euroopa Pangandusjérelevalve Asutuse kapitalinduete méérusele on krediidi-
védrtuse korrigeerimise riski omavahendite ndude leidmiseks kaks alternatiivset arvutusviisi:

standardmeetod ja tdiustatud meetod. Standardmeetodi puhul on tegemist {iheaastase ohus
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oleva kapitali mudeliga. Seejuures eeldab mudel vastaspoolte krediidikvaliteedi muutuste
25%-list omavahelist korrelatsiooni, arvestamaks siisteemse riski komponendiga. Kuivord
standardmeetodit on kohustatud kasutama koik pangad, kellel puudub finantsjérelevalve-
asutuse luba tdiustatud meetodi kasutamiseks, peab see olema piisavalt universaalne ning
sellest lahtuvalt ka konservatiivne. Tdiustatud meetodi korral arvutatakse krediidivaartuse
korrigeerimise riski kapitalindue kaheastmeliselt. Esmalt leitakse kindla kuupdeva seisuga
oodatava riskipositsiooni védirtus ning hinnatakse vastaspoole makseviivitusest tulenev
kahjuméidr. Seejarel saadud védrtused fikseeritakse ning simuleeritakse tdiustatud meetodi
pohist mudelit iiksnes vastaspoolte krediidiriski marginaalide muutuste suhtes. Kui
standardmeetod baseerub iiheaastasel ohus oleva kapitali mudelil, siis tdiustatud meetod on

oma olemuselt 10 paeva ohus oleva kapitali mudel.

Téiustatud meetodi puhul on oluliseks niiansiks asjaolu, et selle pdhjal leitav kapitalindue
leitakse tavaolukorra ning stressiolukorra kapitalindude summana, mis korrutatakse oma-
korda lébi vastava regulatiivse konstandiga. Stressiolukorra defineerimiseks tuleb analiitisida
vastaspoolte krediidiriski marginaalide diinaamikat ning tuvastada seal {iheaastane periood,
mis viljendab ulatuslikku krediidikvaliteedi halvenemist. Stressiolukorra komponendi
tilesandeks on tagada meetodi piisav konservatiivsus. Tavaolukorra kapitalindue pohineb
koige virskematel turuandmetel ning peaks teoreetiliselt kindlustama meetodi Kiire kohan-
dumise muutuvate majandustingimustega. Eelnevast ldhtuvalt peaks tdiustatud meetodi
alusel leitav kapitalindue olema majanduslikult headel aegadel piisavalt vdike, tagamaks
panga optimaalne ja efektiivne dritegevus. Majanduslanguse tingimustes peaks meetod aga
kapitali adekvaatsusest ldhtuvalt kindlustama piisava omavahendite ndude krediidivdartuse

korrigeerimise riski katteks.

Magistritod empiiriline osa keskendus krediidivaartuse korrigeerimise riski standardmeetodil
ning tiiustatud meetodil leitava kapitalindude vordlevanaliiiisile majanduse darmuslikes ehk
niinimetatud buumi ja krahhi tingimustes. Selleks koostati hiipoteetiline portfell, kus teostati
voorvaluutariski maandamiseks vastavad swap-tehingud. Seejuures késitleti koduvaluutana

eurot. Mudelportfelli moodustasid Euroopa Liitu kuuluvate riikide pangad, kelle kohta oli
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meetodite vordlevanaliilisiks piisavalt ajaloolist informatsiooni. Lisaks kapitalinduete leid-
misele eelmainitud meetoditel, testis autor, kuivord tundlik on kumbki 1dhenemisviis portfelli
struktuuri muutuste suhtes. Autor vaatles siinjuures tuletislepingute pikkusest, portfelli
tildisest krediidikvaliteedi halvenemisest ning lepingute tasaarveldatavusest tulenevat moju

leitavatele omavahendite nduetele.

Analiiiisi tulemusena selgus, et majanduslikult headel aegadel pakub tdiustatud meetodi
kasutamine vorreldes standardmeetodiga olulist kapitalisddstu. Standardmeetodil leitava
kapitalindude suurus oli majanduse tousuaastatel kordades suurem kui tdiustatud meetodi
puhul. Krahhiperioodil kohandus tdiustatud mudel iisna Kiirelt keerukate majandusoludega,
mis viljendus kapitalindude jérsus ja ulatuslikus suurenemises vorreldes buumiaastatega.
Voib oelda, et krediidivddrtuse korrigeerimise riski kapitalindude arvutamise tdiustatud
meetod pakub pankadele tunduvalt enam loovat ldhenemist kapitalindude vahendamiseks kui
standardmeetod. Teisest kiiljest on aga tidiustatud meetodil leitavad kapitalinduded oluliselt

volatiilsemad, mis muudab panga kapitali juhtimise keerukamaks.

Krediidivdirtuse korrigeerimise riski kapitalindude arvutamisel on kriitiliselt tdhtis, kui hésti
suudab konkreetne meetod arvestada vastaspoolte krediidikvaliteedist tuleneva siisteemse
riskiga. Kéesolevas magistritoos labiviidud analiiisi pohjal voib 6elda, et see on tédiustatud
meetodi iiks suuremaid eeliseid standardmeetodi ees. Majanduskeskkonnast olenemata
arvestas tdiustatud meetodi pohine mudel suuremat vastaspoolte krediidikvaliteedi muutuste
vahelist Kkorrelatsiooni kui standardmeetod. Autor vordles tdiustatud meetodi mudelis
simuleeritud eri pankade krediidiriski marginaalide vaheliste korrelatsioonikordajate védrtusi
tegelike, realiseerunud viartustega ning ilmnes, et antud mudel suudab siisteemse riski

komponenti kiillaltki tdpselt hinnata.

Tuletislepingute acgumistihtaegade pikenemisest tulenev mdju leitavale kapitalindudele on
standardmetodi puhul seotud ajavahemiku kaalust, mida potentsiaalse tulevase riski-
positsiooni vadrtuse hindamiseks rakendatakse. Seetdttu suureneb standardmeetodil leitav
kapitalindue tuletislepingute kestuse pikenemisel astmetena ning tihtipeale iisna jérsult.

Téiustatud meetodi 15ikes sdltub selle mdju ulatus suuresti riskivabade intressikdverate
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kujust. Sellest ldhtuvalt voib tdiustatud meetodi puhul sobiva portfelli struktuuri ning
tingimuste korral leitav kapitalindue lepingute kestuse suurenemisest tingituna ka vaheneda.
Portfelli krediidikvaliteedi languse mdju analiiiisimisel selgus, et turu ja reitinguagentuuride
hinnangud pankade krediidikodlblikkusele erinevad tiksteisest tihtipeale arvestataval mééral.
Seetottu on ka krediidikvaliteedi languse moju kummagi meetodi iileselt keeruline vorrelda,
kuna need pdhinevad erinevatel alustel — standardmeetod krediidireitingutel ning tdiustatud
meetod vastavalt krediidiriski marginaalidel. Sellest tulenevalt on derivatiiviportfelli
riskijuhtimise seisukohast kasulik lisaks krediidireitingutele votta arvesse ka konkreetse
vastaspoole krediidiriski marginaale. Olenemata kasutatavast meetodist on tuletislepingute
tasaarveltatavusest tulenev mdju krediidivédrtuse korrigeerimise riski kapitalindudele

markimisvaarne.

Magistritd6 edasiarendusena ndeb autor ettevaatavatel turuandmetel baseeruva tdiustatud
meetodi pdhise mudeli loomist. Nimelt voimaldab eelkirjeldatud alustel koostatud mudel
krediidivdartuse korrigeerimise riski kapitalinduet arvutada teoreetiliselt veelgi diinaami-
lisematel alustel, mistottu peaksid leitavad omavahendite nduded panga éritegevusest ning

kapitali adekvaatsuse tagamisest ldhtuvalt olema veelgi optimaalsemad.
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LISAD

Lisa 1. Krediidireitingute klassifikatsioon eri krediidireitingute 15ikes

Moody’s itap(iir’(: Rzltti(:;;s Krediidireitingu selgitus

Aaa AAA AAA Korgeim reiting, ettevotte tilimalt tugev maksevoime.

Aal AA+ AA+

Aa? AA AA Ettevotte viga tugev maksevoime.

Aa3 AA— AA—

Al A+ A+ Ettevotte tugev maksevoime, kuid on majandus-

A2 A A tingimuste halvenemisest tingitud negatiivsetele

A3 A— A— mdjudele monevorra vastuvotlikum.

SZZ; ggg-l_ ggg-l_ Etfuexétte maksevéime on piisav. Viimane investeeri-

Baa3 BBB_ BBB_ misjérgu reitinguklass.

Bal BB+ BB+ Usna suur oht makseriskile, eriti majandustingimuste

Baz BB BB halvenedes

Ba3 BB— BB— '

Bl B+ B+

B2 B B Suur oht makseriskile.

B3 B— B—

Caal CCC+ CCC

Caa? CCC - Ettevotte viga ndrk maksevdime.

Caa3 CCC— -

Ca CcC CC,C Ettevotte maksevoime on ddrmiselt nork.

i sD RD EttevGte on maksejouetu mingi konkreetse rahalise
kohustuse voi kohustuse liigi suhtes.

C D D Ettevdte on maksejduetu.

Allikas: (autori koostatud S&P Global Ratings ... (2017); Moody’s Rating ... (2009);
Definitions of Ratings (2014) andmete pShjal).
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Lisa 2. Valuutakursid Euroopa Keskpanga paevaste kursside alusel ajavahemikus
31.12.2001-31.12.2017

1.8
1.6
1.4
1.2

1
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0.4
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—EURUSD —EURGBP ——EURCHF

Allikas: (autori koostatud Eesti Panga andmete pdhjal).
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Lisa 3. Riskivabade intressikdverate konstrueerimise alused

Valuuta Tihtaeg Alusinstrument Alusintressiméir
1 piev Uleddlaen EONIA
EUR 6 kuud I:Jleéé indekseeritud swap EONIA
1 aasta Ule66 indekseeritud swap EONIA
5 aastat Liihiajaline laen 6 kuu EURIBOR
1 piev Uleddlaen Ulesd USD LIBOR
USD 6 kuud I:Jleéé indekseeritud swap I:Jleéé USD LIBOR
1 aasta Ule66 indekseeritud swap Ule6o USD LIBOR
5 aastat Liihiajaline laen 3 kuu USD LIBOR
1 piev Uleddlaen Ulesd GBP LIBOR
GBP 6 kuud I}Tleéé indekseeritud swap I:Jleéé GBP LIBOR
1 aasta Ule66 indekseeritud swap Ule66 GBP LIBOR
5 aastat Liihiajaline laen 6 kuu GBP LIBOR
1 piev Uleddlaen Uledd CHF LIBOR
CHF 6 kuud I}Tleéé indekseeritud swap I:Jleéé CHF LIBOR
1 aasta Ule66 indekseeritud swap Ule66 CHF LIBOR
5 aastat Liihiajaline laen 6 kuu CHF LIBOR

Allikas: (autori koostatud).
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SUMMARY

THE CALCULATION OF THE CREDIT VALUATION ADJUSTMENT RISK
CAPITAL REQUIREMENT BASED ON THE EXAMPLE OF A PORTFOLIO OF
CURRENCY DERIVATIVES

Argo Leht

The concept of capital adequacy is one of the foundations of the functioning and
trustworthiness of banks. Capital adequacy is assessed by the capital adequacy ratio
developed by the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). According to BCBS,
the capital adequacy ratio is expressed as the ratio of own funds to capital requirements

calculated to cover credit, market and operational risk. (Roos et al. 2014: 329-331)

During the last few years, the capital requirement for credit valuation adjustment risk has
received a great amount of attention. This is caused by the fact that banks increasingly use
OTC derivatives to hedge their risks (BIS Statistics Warehouse 2018). The market value of
an OTC derivative portfolio is usually calculated based on the assumption that the
counterparties to the derivative transactions will not turn out to be insolvent. However, the
market value of such a portfolio should actually be lowered by the amount of the
counterparty’s credit risk. (Viljanen 2015: 230-235) In order to manage the risk that results
from the difference between the market value of a risk-free and actual portfolio that takes
into account counterparty’s credit risk, the bank, based on the concept of capital adequacy,
must maintain a certain amount of own funds. This amount is determined by calculating the

credit valuation adjustment risk capital requirement.

The basis for the calculation of capital requirements for banks operating in the eurozone and
in the European Union more generally is the CRR (Capital Requirements Regulation) issued

by the EBA (European Banking Authority). Based on the Capital Requirements Regulation,
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the banks can choose between two approaches to find the credit valuation adjustment risk
capital requirement — the standardised method and the advanced method. Since working out
the advanced method-based model is a resource-intensive process and requires the
permission of the financial supervisory authority of the specific country, most banks use the
standardised method to find the corresponding capital requirement. However, the
standardised method is based on relatively conservative assumptions, which means that the
capital requirement found on this basis may not be optimal. The advanced method is more
flexible and, in theory, should provide a more precise calculation of the capital requirement,
which better adapts to changes in the economic environment and thereby allows the bank to
operate their business more effectively and achieve higher return on capital.

The objective of this thesis is to ascertain the advantages and shortcomings of calculating the
credit valuation adjustment risk capital requirement based on the advanced method as
compared to the standardised method. The advantages and shortcomings will be ascertained
based on a dynamic comparative analysis of the capital requirements calculated with both
methods. In addition, a sensitivity analysis of both methods will be conducted in order to
assess the impact resulting from the structure of the derivative portfolio and the terms and
conditions of the derivative contracts. Based on the fact that currency risk is one of the main
risks, for which banks use OTC derivatives to hedge, therefore the aforementioned
derivatives will be the focus of this thesis. The following research assignments were
established in order to achieve the objective:
e to ascertain the approaches of various authors regarding credit valuation adjustment
risk;
e to provide an overview of OTC derivatives and their valuation;
o to present the theoretical bases for the standardised method and advanced method for
calculating the credit valuation adjustment capital requirement;
e to prepare an advanced method-based model for calculating the credit valuation
adjustment risk capital requirement;
e to conduct a comparative analysis of the capital requirements determined by the

standardised method and the advanced method;
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e to highlight the more important conclusions regarding the use of each of the methods.

In the theoretical part of the thesis, it became clear that credit valuation adjustment can be
viewed as the difference between the value of the credit-risk-free derivative portfolio and
risky derivative portfolio. Essentially, credit valuation adjustment can be defined as the
market value of the counterparty’s credit risk. The valuation of the OTC derivatives can be
seen as the starting point for credit valuation adjustment, since the credit-risk-free value of
the portfolio is determined. The two main OTC derivatives used to hedge currency risk are
currency forwards and currency swaps. The currency forward enables the bank to agree upon
a specific future exchange rate. The currency swap can be treated as a currency forward
portfolio, whereby the bank can hold a claim or obligation in another currency for a certain
amount of time. Classically, EURIBOR and LIBOR swap rates have been used for the
valuation of OTC derivatives. However, in recent years, the overnight indexed swap rates

have increasingly been used.

The standardised method is based on one-year value-at-risk model, while the advanced
method is based on 10-day value-at-risk model. For both methods, the capital requirement
for credit valuation adjustment risk is comprised of three variables. These are the value of
the exposure, the credit quality of the counterparty, and the length of the corresponding
derivative contract. The main difference between the two approaches is the fact how the
values of the aforementioned variables are determined — the standardised method relies on
risk weights and constants determined by the EBA while the advanced method relies heavily

on simulations.

The empirical part of the thesis focused on a comparative analysis between the credit
valuation adjustment risk capital requirements calculated with the standardised method and
the advanced method. To achieve this, a hypothetical portfolio was created, in which the
corresponding swap transactions were executed for hedging foreign currency risk; while the
euro was treated as the domestic currency. The hypothetical portfolio was comprised of banks
in EU countries about which there existed sufficient historical information for a comparative

analysis of the methods. In addition to finding the capital requirements based on the
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aforementioned methods, the author examined the impact that the length of the derivative
contracts, the general deterioration of the portfolio’s credit quality and the netting of contracts

had on the capital requirements.

As a result of the analysis, it became clear that during the economic growth period, the use
of the advanced method provides significant capital savings compared to the standardised
method. During years of economic growth, the amount of the capital requirements calculated
with the standardised method was several times greater than in the case of the advanced
method. In the recession period, the advanced model adapted quite quickly to complicated
economic conditions which were expressed in the sudden and extensive increase in capital
requirements compared to the economic growth period. When calculating the credit valuation
adjustment risk capital requirements it is critically important how well a specific method is
able to take into account the systemic risk. Based on the analysis conducted for this thesis, it
can be said that this is one of the greatest advantages of the advanced method over the
standardised method. Regardless of the economic environment, the model based on the
advanced method took into account a greater correlation between the counterparties’ credit
quality than the standardised method. Furthermore, the author compared the differences
between the values of the credit spreads of the different banks simulated in the advanced
method-based model with the actual, realised values and it was found that the given model
is able to quite precisely assess the systemic risk component.

The impact of the extension of the maturity dates on the capital requirements is more
significant in the case of the standardised method. Upon analysing the impact of the decrease
in the credit quality of the portfolio, it became clear that the assessments of the market and
rating agencies related to the creditworthiness of the banks can often differ to a considerable
extent. Also, it is complicated to compare the impact of a decrease in credit quality between
both methods since the standardised method relies on credit ratings while the advanced
method relies on credit spreads. Regardless of which method is used, the impact resulting
from the netting of the derivative contracts on the capital requirements is noteworthy.
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To summarise this thesis, it can be said that the advanced method for calculating the credit
valuation adjustment risk capital requirements provides banks with a considerably more
creative approach to the reduction of capital requirements than the standardised method. On
the other hand, the capital requirements determined by the advanced method are significantly
more volatile, which makes the management of the bank’s capital more complicated. As a
further development of the thesis, the author sees the creation of an advanced method-based

model that is based on forward-looking market data instead of historical market data.
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