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Abstract

Med dagens ladga rdnta lanar privatpersoner mer dn ndgonsin for att finansiera sina
bostadskop. Denna uppsats behandlar réinterisken en privatperson utsétter sig for vid
bostadskop d& denne skall ta 1&n med fast rdnta. Vanligtvis brukar det ta tre manader (90
dagar) fran det att kopekontrakt skrivits pa till att kopet genomforts. Genom att anta att
rantefordndringarna dr lognormalférdelade har jag kommit fram till att tvaars och femars
rantan inte stiger betydande under 90 dagar. Slutsatsen jag dragit dr att ranterisken ar lag med

dagens laga rénta.
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1 Introduktion

Under 2000-talet har bostadsmarknaden haft en stigande trend pa hus- och ldgenhetspriser
vilket har gjort att boldnen har okat fran 582 miljarder kronor till 1.026 miljarder kronor'.
Inkomsterna ddremot har inte 6kat ndamnvért. Den storsta faktorn till att denna ekvation ska ga
thop &r den stdndigt sjuknade ridntan. Riksbankens repordnta har aldrig varit sa lag ( 1,5%)
men efter att ECB hajde sin styrrinta den 1 december 2005 vintas en hdjning dven i Sverige’.
Med anledning av detta kommer bankerna hdja sina boldnerdntor inom det nédrmaste.
Sjalvklart kommer detta f4 konsekvenser pa bostadsmarknaden i form av prisstagnation, i

virsta fall prisfall.

Det jag kommer behandla 1 denna uppsats handlar om rinterisken en bostadskdpare utsitts for

precis vid kopet om denne skall ta 1an.

Risken ligger 1 att rdntorna ror sig i princip dagligen vilket betyder att lantagaren inte vet vilka
rantor som géller den dag dd kopeskillingen 6verfors. Vanligtvis brukar det ta tre manader (90
dagar) frdn det att kopekontrakt skrivits pd till att kopet genomforts. Den dag da
overlételseavtalet skrivs under, och kopeskillingen dverfors, kan ldntagaren vélja mellan att ta
fast eller rorlig rdnta pd linet. Idag dr det ladga rintor och det finns forvéntningar pa
rantehojningar och detta medfor att fler och fler véljer fast rdnta for att minska sina risker.
Men den dag da kopekontraktet skrivs pa vet inte lantagaren vilka rantor som giller 90 dagar

senare och detta dr en risk som jag skall undersoka.

Frigan jag stiller mig dr hur mycket rdntorna fordndras under 90 dagar. Svaret ges genom att
ta fram ett medel och en wvolatilitet och anta att rdntorna fordndring foljer en
sannolikhetsfordelning. Déarefter gar det med 95% sannolikhet séga att rdntorna ror sig med
ett maximalt antal rintepunkter. Vidare undrar jag hur mycket foridndringen péverkar
lntagarens rintebetalningar. Ar rinteforindringen stor ger detta betydande konsekvenser om

lanet ar bundet i flera ar. Om l&ntagaren vill undvika for stora réntefordndringar har SEB tagit

! Sydsvenskan 22 september 2005
? Sydsvenskan 7 december 2005



fram en rdnteoption som de kallar "Réntegaranti”. Denna ger ldntagaren mojlighet att fa en
maximal rintehdjning pa 50 punkter (0,5 procentenheter) pa 90 dagar.
Dessa fragor kommer undersokas med hjilp av SEB:s bolénerdntor och som avgriansning har

jag valt rorlig rénta, tvaars rénta och femars rdnta som data.
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2. Teoretisk presentation

Under 80- och 90-talet har handeln med rintederivat, bade over-the-counter och standard,
Okat snabbt. Foljaktligen utvecklades ménga nya produkter med rdntan som underliggande
tillgdng. Svérigheten for derivat traders dr att prissétta och hedga dessa produkter.

Vanligtvis anvédnds en justerad Black-Scholes modell vid prissittning. Antaganden om att
tillvixten dr lognormalfordelade och att volatiliteten &r osdkerheten fungerar dven for rantor.
Dirfor ges forst en forklaring av Black-Scholes modell med aktier som underliggande tillgéng

och sedan en som ir anpassad for swaptions® dér réntan ir underliggande tillgdngen.

2.1 Black-Scholes modell*

Ar 1973 publicerades Black and Scholes formel, framtagen av Fischer Black och Myron
Scholes. Denna formel anvédnds for att prisstitta Europeiska optioner och har haft stort
inflytande pd marknadens derivathandlare sedan dess. Det stora genombrottet bestod i att man
inte behdver ta hinsyn till ndgon riskpremie ndr man vérderar optionen, det rdcker att anvanda

den riskfria rantan.

2.1.1 Modellantaganden och prissattning

For att Black-Scholes modell skall halla maste ett antal antaganden goras:

1) Det finns inga arbitrage mojligheter.
2) Obegrinsad blankning tillaten.

3) Det finns inga transaktionskostnader.
4) Det finns en kontinuerlig handel.

5) Inga utdelningar

6) Konstant riskfri rdnta

* Senare i denna uppsats kommer en rinteoption fran SEB att behandlas som fungerar som en swaption.
* Merparten av all teori om B-S formel 4r hamtad fran ”Options, Futures and Other Derivatives”, kapitel 12, Hull
2003, om inget annat anges.



7) Aktiepriset foljer en GBM, dFS = udt + oedt (2.1)

Det sista antagandet krdver en ndrmare forklaring. Variabeln dS &ar aktieprisets, S,
fordndring vid ett litet tidsintervall, dr, och & &ar ett slumpmissigt tal fran den
standardiserade normalfordelningen med vintevirde 0 och standardavvikelse 1, & € N(0,1).
Parametern p &r den forvdntade avkastningen pa aktien och parametern o &r aktiens

volatilitet. Bdda antas vara konstanta.

Den vénstra delen av ekvationen dr alltsd avkastningen frdn aktien under en kort tidsperiod,
dt. Termen udt dr den forvintade avkastningen och oce+/dt dr den stokastiska delen av

avkastningen. Detta ger:

2]

- {8)-r

Detta tillsammans blir:

dFS € N(,udl,O'\/E).

Antag nu istéllet ett derivat, G, med aktien som underliggande tillgang. Genom att anvinda

1t6’s lemma fas den stokastiska processen for derivatet G(S,¢):

1 2

dG = %MS+6—G+—6 (2;0252 dt+a—GoSdz (2.2)
oS o 208 oS

dér dz = e~+/dt érrisken och G ir ett derivat med aktien, S, som underliggande tillgang.

Derivatet G foljer ocksda en GBM men har en annan forvédntad avkastning och en annan

volatilitet. Likheten mellan derivatet och aktien &r att de har samma risk ndmligen dz . For att

eliminera risken bildas en portfolj (7 ) bestdende av att sdlja en position av derivatet, G, och



kopa Z—g stycken aktier. For att studera den nya portfoljen 1 sma tidsintervall deriveras den

och resultatet blir:

av =-dG+ 2% as (2.3)
oS

Diérefter sittes ekvationerna (2.1) och (2.2) in 1 (2.3) och efter diverse forenklingar fas:

1 2

dv =-— 9%, 190 ?0252 dt (2.4)
o 208

Denna portfolj] maste, p.g.a. arbitragesambandet, ge samma avkastning som den riskfria

rantan. Alltsa maste dV = rVdt , dar r ar den riskfria rintan och V' = -G + Z—SS :

2
_ a_G+la_(2;62S2 dt:r(—G-i—a—Gdet (25)
o 208 oS

Detta ér en partiell differentialekvation:

oG

2
G 18—G0252 +rSg—rG=0 (2.6)

+
ot 2 0S?

som vi kdnner igen som Black and Scholes differentialekvation men vi saknar det sa kallade
randvillkoret. Antag slutligen att G &r en europeisk kopoption, som vi kallar C, med
aktien, S, fortfarande som underliggande tillgdng. Eftersom vérdet maste uppfylla den
grundldggande definitionen for en option vid tidpunkten ¢=T7 kompletterar vi
differentialekvationen med ett randvillkor. Nu kan vi skriva Black and Scholes

differentialekvation som sdger att virdet pd optionen méste uppfylla:



2
a—C+la §0252+r a—cer 2.7)
or 268 oS
C(T) = max[S(T)- K ,0] (2.8)

Dessa tvé ekvationer méste hélla for varje fixt véirde pé ¢.

Losningen till den partiella differentialekvationen ges av Feynman-Kac’s formel som é&r en
avancerad matematisk metod. Den gar ut pa att diskontera ett vinteviarde av C (T ) till tiden ¢.

Vinteviardet ar en integral av C(T) multiplicerat med téthetsfunktionen for C(T), det vill sidga
titheten for normalfordelningen’. Losningen 4r det beromda resultatet som ér kéint som Black-

Scholes formel:
C=S,N(d,)-Ke'"N(d,) (2.9)

dar

d = 2.10
| T (2.10)

d, = —d, —oT (2.11)

N (a’ . ) och N (a’ 2) ar sannolikheter fran den standardiserade normalférdelningen.

> Detta dr en mycket forenklad beskrivning men intressant for att fi en intuitiv forstaelse for 16sningen till
ekvationen. Tagen fran ”Arbirtage Theory in Continuous Time”, Bjork, 2004.



2.2 Europeisk Swap Option

Swap option, dven kallat swaption, dr en option med en swap rdnta som underliggande
tillgdng. Detta ger koparen rétt till att f4 en forutbestimd swap rénta vid en viss tidpunkt i
framtiden. For att kunna forklara prisséttningen redogors forst for en vanlig rdnteswap och i

kapitel 2.2.3 ges ett exempel pd en swaption.

2.2.1 Rinteswap

En rianteswap &r ett avtal mellan tva parter att under en bestdmd tidsperiod utbyta rantefloden
med varandra. Den ena aktoren betalar en fast ridnta till den andra under ett bestdmt antal ar
medan den andra aktdren betalar en rorlig ranta under samma tid. Den rorliga réntan brukar
folja STIBOR:s treménaders rdanta som stindigt justeras med marknadsriantan. Det nominella
kapitalet, vars rintebetalningar baseras pd, Overfors inte mellan parterna vilket gor att
rdnteswappar 1 sig inte dr ndgot instrument for att finna finansiering. De huvudsakliga

motiven till att anvinda ranteswapkontrakt r riskhantering, kreditarbitrage och spekulation.®

2.2.2 Prissattning av swapti0n7

Den vanliga swap rdntan bestdms utifran LIBOR (i Sverige STIBOR) som har olika 16ptider
och olika validitetstider. Denna antar vi vara lognormalfordelad. Swappen kommer vara i n
ar och startar om 7 &r. Den swap rénta som kdparen har rétt att betala kallar vi s, och vid
tiden 7 dr den vanliga swap rdntan s, . Genom att jamfora de olika ridntorna fas kassaflédena

vid varje betalningstillfille:

—max(sT — Sk ,0)
m

L =Kapitalet som swappen beréiknas pa

%>De finansiella marknaderna i ett internationellt perspektiv”’, Hissel, Norman, Andersson 2003
7 Den mesta av teorin om Swaption dr himtad fran “Options, Futures and Other Derivatives”, kapitel 12, Hull
2003
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Kassaflodena erhélls m ganger per &r under n &r. Betalningsdatumen ér 7,,7,,..., T

mn *

Virdet pa kassaflodet vid tiden 7, ar:
L
;P(O’Ti)[SON(dI)_SKN(dZ)] (2.10)

(P(t,T ) =Priset for en nollkupongare vid tiden ¢ da man betalar $1 vid tiden 7'.)

dar:

d - 2.11)

ln[soj - J;T
d, =K —d, —oT

(2.12)

och s, dr forward swap rinta. Totalt virde, om man rdknar ihop védrdena for de olika

tidsperioderna (7, ), pd swaption blir da:

LA[s,N(d,)-s,N(d, )] (2.13)
dar :
A :lfp(o,ri) (2.14)
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2.2.3 SEB:s rintegaranti, en europeisk swaption

SEB har en produkt, rdntegaranti, som fungerar precis som en ranteoption for en privatperson
som ska ta ett bostadslan. For att ge en forklaring till produkten ges ett exempel.

En privatperson har skrivit pa ett kopekontrakt pd en bostad och ska ta 1dn pa en miljon
kronor. Tilltrdde sker efter tre ménader (90 dagar) och vid denna tidpunkt Gverfors
kopeskillingen till sdljaren. Koparen tanker sig att han ska ta ldnet med en fast rénta 6ver fem
ar. Risken han har ér att femars rintan kan stiga under de 90 dagarna. For att minska risken
kan han kopa SEB:s rdntegaranti. Denna gor att réntan han fir pd 1dnet inte dverstiger dagens
femérs ridnta med mer dn 50 punkter (0,5 procentenheter). Skulle femarsrintan inte stiga sd
mycket som 50 punkter eller rent av sjunka viljer lantagaren att inte utnyttja rintegarantin och
far den rénta som géller. Priset pa optionen bestdms dels utifrdn hur stort [&n man tar men
dven utifrdn hur lange réntan ska betalas. Storre 14n, ldngre tid till 16sen och ldngre fast rinta
ar alla faktorer som gor att priset pd optionen Okar. I exemplena nedan anvinds 14n pd 1

miljon SEK®:

Tabell 2.1

Kostnad fér rantegarantin da
1.000.000 SEK tas i lan (2/11-05)

Tid till I16sen

Tvaars lan

Femars lan

90 dagar

760 SEK

1.610 SEK

180 dagar

2.710 SEK

5.030 SEK

Tabell 2.2

Kostnad for rantegarantin da
1.000.000 SEK tas i lan

10/1-06)

Tid till 16sen

Tvaars lan

Femars lan

90 dagar

900 SEK

1.900 SEK

180 dagar

3.060 SEK

5.460 SEK

SEB har valt att prissitta sin rdnteoption genom att jamfora den med en swaption (Magnus
Lilja, seniorhandlare for SEB). Optionen prissitts ungefar en gang i méanaden och da tas

forvintade  framtida  rdntor 1  beaktande, men framforallt den  implicita

marknadsvolatiliteten (o) (som vi ser i Formel 2.11 och 2.12). Jamfor man de tva priserna for

november —05 och januari —06 ser man att optionen &r dyrare i januari vilket betyder att

8 . .
priserna tagna frdn www.seb.se
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sannolikheten for att rdntorna ska g upp &r hogre i januari dn vad den var i november. Detta

betyder att den implicita marknadsvolatiliteten har kat.
Formeln for att fa fram priset ar:

P=LA[s,N(d,)-s,N(d, )| (2.15)

dir s, ar dagens terminsrdnta med l6sendatum 7 och s, é&r dagens fasta rinta plus 0,5

procentenheter. L &r ldnet. 4 kan ses som lanets duration.

13



3. Metod

3.1 Data

Datamaterialet som studerats dr réntor hdmtade fran SEB (Skandinaviska Enskilda Banken
AB) mellan 1994-11-15 till 2005-11-02. De olika rdntorna som studerats i denna uppsats &r
fem ars rintan, tva ars réntan och den rorliga réntan, alla for bostadsldn. Detta ger 2805
observationer for varje rénta (ca 250 per ar). For att fi rdntornas rorelse att likna en GBM har
ett manadsgenomsnitt for varje rinta tagits fram. Detta ger 134 manadsobservationer (: n)

Alla utrdkningar har gjorts i Microsoft Excel.

" SEB:s rantor

)
c
[ 10 +—
Q
o \
1
o 8 N
s
[+2]
< 6 | Femars
S 7 \\, Tvaars
‘E PN
:© 4 N —
I \/ Rérlig
2
O T T T T T T T T T T T
< (o] (o) N~ (c0] (o2} o ~ AN (a0} < (o]
e % 9 9 @ 9 2 2 2 2 @ 2
> > > > > > > > > > > >
(@] o o o o o (@] o (@] o o o
c c c c c c c c c c c c
Tid

3.2 Tillvigagangssitt

Grunden till denna uppsats ligger i hur ridntorna fordndras. Dérfor har jag sokt efter litteratur

och artiklar som behandlar just detta.
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I boken ”Options, Futures and Other Derivatives” (Hull, 2003) beskrivs rintans rorelse som
mycket mer komplicera dn en akties pris, men sedan Black and Scholes publicerade sin
modell for prissdttning av derivat har traders ként sig bekvima med antagandet om
lognormalférdelning dir volatiliteten ér risken. Black och Karasinski (1991)° visade att det

kunde appliceras pa rantor.

I boken “Att mdta rdinterisker” (Soderlind, 2001) skriver forfattaren om réntefordndring
”Volatiliteten uttrycker fordndringsbenégenheten 1 rantan och méts som spridning i1 fordndring
av ranteniva. /.../ Eftersom fordelningen a priori antas vara normalfordelad kan framtagna
data anvindas for att estimera parametrarna (det vill siga medelvirdet och variansen) i den

antagna fordelningen.” Soderlind antar alltsa att fordndringen dr normalfordelad.

I artikeln "Interest rates — normal or lognormal” (Jeffrey Ho och Laurie Goodman, 2003) ar
fragestéllningen om réntan &r lognormalfordelad eller normalfordelad. De tycker att derivat
traders bor tinka mycket mer pa hur de anvidnder sig av virdena de far fram efter sina
antaganden om fordelning. De har genom regressionsanalys kommit fram till sina slutsatser
vilka dr att det inte dr korrekt att anvdnda sig av varken en lognormalfordelning eller en

normalfordelning men har heller inget bittre forslag.

I artikeln ”On the distributional distance between the lognormal LIBOR and swap market
models” (Brigo Damiano och Liinev Jan, 2005) undersoker forfattarna om swaprintor
anknutna till LIBOR f6ljer en lognormalférdelning. De anvénder sig av en KLI-analys

(Kullback-Leibler information)'® och resultat visar att rédntorna foljer en lognormalférdelning.

Efter att ha last 1 olika litteratur och ett flertal artiklar har jag kommit fram till att det
vanligaste antagandet for rintefordndring dr lognormaldelning. Det &r en bra estimering med
en enkel metod och dérfor har jag valt att anta att rdntorna foljer en GBM och att de ér

lognormalfordelade.

7,

o . . 7,
For att fi fram medelvirde och volatilitet anvinds varje Inr, —Inz,, =ln( : ) som
t+1

observation.

? »Classes of Interest Rate Models under the HIM Framework”. Chiarella Carl och Kwon Oh Kang. 2001.
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P4 manadsbasis:
Skattad f(')réindring“:
1 & r
p=23 | (3.1)
n e T
Skattad varians:
2 1 <
o’ = (r, - 7) (3.2)
n-1 =1

' Miter avstindet mellan en given fordelning frén en exponentialfamilj och datat som undersoks.
" Formler tagna fran “Statistikteori med tillimpningar”, sid 60-61, Blom G., 1998
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Skattad standardavvikelse:

J:\/(nl_lji(rt—ﬂz =Jo? (3.3)

Pa arsbasis:
Fordndring: %12
Varians: o *12

Standardavvikelse: o * \/ﬁ

3.3 Rintornas forindring och SEB:s rintegaranti

SEB har en produkt som kallas Réntegaranti och fungerar precis som en ridnteoption. En
rdnteoption ger ldntagaren ritt, inte skyldighet, till en forutbestimd fast rinta pa ett [&n. Man
kan teckna rintegarantin tre eller sex ménader innan sjdlva lanet ska tas. Genom att betala en
premie har man mdjlighet att fi en rdnta som ar hogst 0,5 procentenheter hogre dn vad réntan
ar den dag dé optionen tecknas. Om den aktuella réntan &r ldgre &dn optionsrantan véljer man
sjdlvklart att inte utnyttja optionen. Man kan tillimpa denna option pa ett 14n med tva eller

fem ars bindningstid.
Jag har valt att undersoka risken en bostads kdpare har och dérfor valt att bara titta pa tre

madnader till 16sen. Det som &r intressant att veta dr hur stor sannolikhet det dr att rédntan stiger

mer dn 0,5 procentenheter pa dessa 90 dagar.

17



Pr(r, > r, +0,5)=Pr(Inr, > In(r, +0,5))=1-Pr(Inr, <In(r, +0,5))=
(3.4)"

O'\/T O'\/T 0'\/7

(0.
. Pr(ln rp = E(inr,) _In(r, +0,5)= E(in7, )]Nil 1_ q{ln(ro +0,5)- E(lnr, )j

r, =rantan pa ldsendagen, dd 7 =90

r, = dagens rinta

2
E(Inr, ) =den forvintade logaritmerade rintan = Inz, + ( U~ %jT

diar u &r den forvéantade fordndringen och den antas vara lika med 0.

3.3.1 P-virdes test

Sannolikheterna for att rintorna ska stiga kan anvindas i ett p-virdes test'’. Detta ér ett enkelt
test fOr att ta reda pd om det dr mojligt for réntan att stiga under de 90 dagarna. Virdet talar

om pa vilken signifikansniva vi kan forkasta att rintan pd l6sendagen ar hogre dn dagens rdnta
plus 0,5 procentenheter (VO + 0,5).

Det ensidiga p-virdes testet har de tva hypoteserna:

H,:r >(r0+0,5)<:> Ty —(r0+0,5)>0

H, 1 <(r, +0,5)<:> r, —(r, +0,5)S0

dér nollhypotesen sdger att ridntan pd l6sen dagen, r,, dr storre dn dagens rénta, r,, plus 0,5

procentenheter. Mothypotesen dr att detta inte stimmer.

12 »Sannolikhetsteori med tillimpningar”, sid 175, Bloom G., 1984
13 »Statistisk dataanalys”, sid 199-204, Korner S. Och Wahlgren L., 2000
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3.3.2 VaR som riskmitt

For att ta reda pa vilken risk l&ntagaren utsitter sig for har jag valt att anvdnda mig av Value
at Risk, VaR. Detta riskmatt “brukar definieras som den med viss sannolikhet forvantade

.. o . v . . . 14
forlusten frdn ogynnsamma marknadsrorelser 6ver en definierad tidsperiod.”

I detta fall raknar jag ut den maximala ranteforandringen (-6kningen) som kan ske pa 90 dagar
med 95% sannolikhet. For att fa arsforlusten multipliceras fordndringen med lénets storlek.
For att fa fram hela forlusten multipliceras arsforlusten med de antal ar som lénet dr bundet.
Summan jag far fram dr den merkostnad ldntagaren fér betala under l&nets 16ptid jamfort med
om rintan inte hade foréndrats.

Forst rdknas den maximala rantefordndringen (X) fram genom att rdkna om formel 3.4.

N}O,l)
1_Pr(ln(r0 +X)—E(lan)j 0,05 o P{ln(r0 +X)—E(lnrr)j — 095 &

oJT o T

In(r, + X)- E(Inr,)

o T

=N =1,645 < In(r, + X)=1,645* 0T + E(Inr, ) = (3.5)

1,645%*cT+E(Inry) 1,645%*cT+E(Inry)

Snpt+tX=e S X=e -7,

For att f4 fram VaR per éar:

VaR, =L*X (3.6)
Under resultatdelen kommer jag applicera en miljon SEK i lan pd VaR.

For att fa fram total VaR:

VaR,, , =VaR, *n (3.7)

total

For att 4 merkostnaden (Y') 1 procent till f6ljd av rantefordndringen anvinds:

Y =

X (3.8)
o

4> Att mita ranterisker”, Soderlind L., 2001
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4. Resultat

4.1 Ranteforindring

Fragan jag stiller mig i denna uppsats ar hur stor risk en privatperson har vid ett bostadskop
dd denne ska ta lan. Risken kan definieras pa méanga olika sdtt men den grundar sig pa hur
mycket rédntan fordndras historiskt sett under 90 dagar.

For att kunna besvara detta togs medelfordndring och volatilitet fram for de tvd ridntorna pa

arsbasis.

Tabell 4.1

Tva ars ranta |Fem ars ranta

M ]-0,11844661 |-0,10603036

2 10,01821847 0,017505167

o
o ]0,13497582 0,132307094

For att bekréfta att mina data verkligen dr lognormalfordelade har jag ritat upp forédndringarna
1 ett histogram (blatt) och darefter lagt pa en lognormalférdelning (r6tt) med de utrdknade

medelfordandring och volatilitet.

Femdrs rdntan

35 T T T T T T

Antal
obs.

0.2 015 0.1 -0.05 a 0.05 0.1 0.15
Férdndring
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35 T

26+
Antal

obs.
20+

15+

D 1
0.2 015 0.1 -0.05 o 0.05 0.1 015
Férdndring

Dérefter kan sannolikheter baserade pa normalfordelning med forvintat medelvirde och

volatilitet undersokas.

I kapitel 2.2.2 och 3.3 forklaras hur SEB:s rdntegaranti fungerar. Lantagaren som tecknar
optionen kan forst dra nytta av denna nér rintan stigit mer dn 50 punkter (0,5 procentenheter).
Dérfor ar det intressant att veta hur stor sannolikhet det &r att tva- respektive femars rdantan
stiger med 50 punkter pd 90 dagar. Hiar anvédnds formel 3.4 med dagens aktuella rénta (nov-

05).

Tabell 4.2

Sannolikhet att rantan ska stiga med 0,5 procentenheter pa 90
dagar

Aktuell tvaars ranta |Sannolikhet|Aktuell femars ranta|Sannolikhet
3,13 0,012776 |3,79 0,028305

Det jag funnit dr att med dagens laga rinta dr det mycket osannolikt att rdntan ska stiga med
0,5 procentenheter. Det &dr 2,8 % sannolikhet att femdarsrantan ska stiga med 0,5
procentenheter pa 90 dagar.

Med ett p-virdes test ger detta pd 5% signifikansniva att vi kan forkasta nollhypotesen:

H,:r >(VO+0,5)<:>I"T —(r0+0,5)>0
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och sidga med 97,2% sdkerhet att rintan kommer inte 6ka med 0,5 procentenheter.

Tvaars rantan har en ldgre rinta och 0,5 procentenheter &r en storre del av ridntan vilket gor att
det dr ldgre sannolikhet for fordndring. Det &r bara 1,3% sannolikhet att rdntan ska stiga med
0,5 procentenheter pd 90 dagar. Vilket dr det samma som att sdga med 98,7% sdkerhet

kommer rintan inte stiga med 50 punkter pa 90 dagar.

For att f4 en 6verblick 6ver hur mycket dagens réntor kan forvéintas fordndras redovisas hér en

tabell med olika procentenhetsforandringar (X). I formel 3.4 sétts X in istéllet for 70,5”.

4.1)

. q)(ln(ro —;(z/—?E(ln rT)j

Resultat:

Tabell 4.3

Sannolikhet att rantan ska stiga
med X procentenhet pa 90 dagar
med dagens ranta

X Tva ars ranta |Fem ars ranta
0,01 ]0,467687448 |0,470939169
0,1 0,308370511 0,334779325
0,25 ]0,120175191 |0,158972693
0,35 ]0,054052488 |0,085609114
0,4 ]0,034497556 |0,060598235
0,5 ]0,01277599 |0,028305233
0,75 ]0,00063845 ]0,002868089
1 0,000016813 |0,00017664

Det framgar att pa 5% signifikansniva kan man sédga att femarsrintan inte stiger med mer én
0,5 procentenheter och att tva drs réntan inte stiger med mer dn 0,4 procentenheter pd 90

dagar.

For att f4 en forstielse hur stor betydelse rdantornas storlek har for 50 punkters stigning, visas

en sannolikhetstabell med olika rdntor. Hir anvénds formel 3.4 men istéllet for 7, sétts X in.

. q)[m(x +0,5)— E(Inr, )j 2)

o T

22



Tabell 4.4

Sannolikhet att rantan stiger 0,5
procentenheter da rantan ar X

procent

X |Tvaarsranta |Femars ranta
1 ]0,000000001 |0

2 ]0,000418697 ]0,00032943
3 10,010228256 ]0,009057169
4 10,037620621 |0,034875305
5 10,074088708 |0,070265258
6 |0,111275297 |0,106928426
7 10,145474163 ]0,140964334
8 |0,175656 0,171183268
9 |0,201891654 |0,197558076
10]0,22461753 0,220470227
11]0,244340956 |0,240397246

Det som framgar hir &r att bade tvaars och femars rintan maste vara storre én fyra procent for
att man inte ska kunna forkasta nollhypotesen pd 5% signifikansnivd. Med andra ord: ligger
dagens réinta pa 4%, eller mindre, kan man med 95% sédkerhet sdga att rintan inte kommer ga
upp 0,5 procentenheter pa 90 dagar. Men ligger dagens rénta ddremot pd 5% kan man inte

pdvisa att rantan inte kommer ga upp med 50 punkter pa 90 dagar.

4.2 Virdet pa risken

For en privatperson som ska ta ett bostadslén kan det kénnas ovésentligt att prata om hur stor
sannolikhet det dr att rdntan kommer stiga eller sjunka. Det han/hon oftast &r intresserad av ér
hur mycket mer denne fér betala om rintan stiger. Darfor ar det viktigt att kunna presentera
merkostnaden. For att kunna gora detta berdknas forst den maximala rdntedkningen som kan

ske pa 90 dagar med 95% sannolikhet. Formel 3.5 anvénds.

Tabell 4.5

95% sannolikhet att dagens
ranta inte stiger med mer an X
procentenheter

Tvaars ranta |[Femars ranta

X 10,351052 0,417263

Detta betyder att med 95% sannolikhet kommer dagens femars ridntan inte stiga med mer dn

0,42 procentenheter pa 90 dagar. Med andra ord: i1 bara 5% av fallen stiger rdntan med mer dn
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0,42 procentenheter pd 90 dagar. For tvaars réntan géller att den maximalt kommer stiga med

0,35 procentenheter pa 90 dagar med 95 % sannolikhet.

For att fa fram VaR per ar multipliceras fordndringen med lanets storlek (1 miljon SEK

anvénds i formel 3.6) .

Tabell 4.6

VaR pa arsbasis med lan pa 1 miljon
SEK

Tvaars lan |Femars lan

VaR 3510,52 |4172,63

Foljaktligen blir merkostnaden for tva- och femars lanet 3.511 SEK respektive 4.173 SEK per
ar. Resultatet bor jamforas med en normal ridntekostnad pa 31.300 SEK respektive 37.900

SEK per ar. Detta dr en merkostnad péa 11% per ar for bada lanen (formel 3.8 anvénds).

VaR totalt dr (formel 3.7 anvénds):

Tabell 4.7

VaR totalt med lan pa 1 miljon
SEK

Tvaars lan |Femars lan

VaR 7021,048 ]20863,15

Det bér tilldggas att SEB:s ridntegaranti inte ger nagot skydd mot dessa merkostnader pa lanen

1 och med att ranteférdndringen dr mindre &n 0,5 procentenheter.
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5. Tolkning av resultat

Dagens reporénta har aldrig varit sa 18g som den ar idag (1,5%). Folk l&nar som aldrig forr
utan att egentligen kénna till de risker de utsétter sig for. Jag har genom mina resultat kartlagt

en del av riskerna som finns precis vid kopet.

Det jag forst kommit fram till 4r att den historisk réntevolatiliteten for tvd och femérs rdntan
ligger pd 0,135 respektive 0,132 per ar. (Detta stimmer vél overens med de historiska
volatiliteter som jag himtat fran Bloomberg'>.) Dessa virden har jag anvént for att berikna
framtida forvéntade fordndringar. Det bor tilldggas att nir bankerna rédknar pa fordndringarna
anvinder de sig av en hogre volatilitet. Deras implicita marknadsvolatilitet ligger kring 0,2 pa
drsbasis'®. Jag har anviint mig av historiska pa grund av att jag vill undersdka lantagarens risk

och inte bankens.

Mina tester visar att med dagens laga rénta dr det inte sannolikt att rdntan ska fordndras sd
mycket som 50 punkter pé tre minader. Detta ser man i tabell 4.3 dar det ar 0,01 sannolikt att

tvaars rantan ska stiga med 50 punkter eller mer pé 90 dagar.

Verkligheten visar, trots resultatet, ndgot annat. Efter att ECB hojde sin styrridnta den 1l:e
december 2005 finns det forvantningar om svensk réntehdjning. Detta mérks om man tittar pa
de svenska fasta rdntorna. SEB:s tvd- och femaérs ridntor har bada stigit 40 punkter pd 70 dagar
(1/11-2005>16/1-2006) som ar en markant okning pa sa kort tid. For att aterga till mina
resultat ser man 1 tabell 4.3 att det dr 0,03 sannolikhet att tvaars ridntan ska stiga med 40
punkter pd 90 dagar. Jag anser att jag har for lite data for att avgora om detta fortfarande

ligger inom ramarna for att hdnda i 3% av fallen.

For att fa ett virde pa den maximala ridntefordndringen pa 90 dagar med ett 1an pd en miljon
har Value at Risk (VaR) beréknats. VaR pa arsbasis dr for tvdérs och femars 1&n 3.511 SEK
respektive 4.173 SEK. Detta ger en merkostnad pd 11% jamfort med om réntan hade varit

ofordndrad efter 90 dagar. Néar bankerna gor sin kalkyl pd om lantagaren klarar finansiera

' Stor finansiell databas lokaliserad i de storsta finansstiderna. www.bloomberg.com ,se appendix
' Tabell pa implicita marknadsvolatiliteter finns i appendix.
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rintebetalningarna ligger de pa betydligt mer. I dagsliget ligger detta p& ca 2 procentenheter'’
vilket motsvarar en merkostnad pa 57% om rédntan dr 3.5%. Saledes 4r den maximala

merkostnaden jag berdknat inte stor.

Angaende SEB:s rintegaranti fragar jag mig om denna produkt dr lamplig i dagsldget. Jag
anser att produkten inte dr anpassad till 1dga rantor. I och med att 50 rantepunkter &r en sé stor
procentuell rantefordndring av den laga rdntan dr det véldigt osannolikt att man utnyttjar
optionen. Magnus Lilja (seniorhandlare pd SEB) har en annan uppfattning. Han tycker att det
ar en bra forsékring till ett 14gt pris som konsekvens av de senaste manadernas rantedkning.
Jag héller med honom till viss del, men stimmer mina resultat dr det 1% sannolikhet att man

utnyttjar optionen, vilket jag anser vara for lite.

Uppsatsen ldmnar en del fragetecken efter sig som kan ligga till grund for vidare studier. Det
jag tycker vore intressant dr att gora en mer kvalitativ undersdkning dér lantagarens attityd
och riskmedvetenhet analyseras. Dirigenom kan man se om léntagaren vill forsdkra sig mot
rantefordndringar genom olika derivat, som till exempel terminer eller optioner med rdntan
som underliggande tillgdng. En annan infallsvinkel man kan titta pa &r prisrisken pa bostaden
som blir en foljd av rantefordndringar. Om réntan stiger kan effekten bli prisstagnation eller

till och med prisfall. For tillfdllet finns det inga derivat som skyddar mot denna risk.

Avslutningsvis undrar jag om den rorliga rdntan &r béttre dn den fasta. Med facit i hand har
det historiskt sett varit l6nsamt att vilja rorlig ranta istdllet for fast, men man utsétter sig for
en betydligt storre risk och det dr den risken lantagaren far betala for att ta bort d4 denne

valjer fast ranta. Det &r alltsa helt upp till lantagaren vilken risk denne vill ta.

7 Agneta Degermark pa Sparbanken Finn
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6. Slutsats

Syftet med denna uppsats var att undersoka ranterisken en privatperson utsitter sig for precis
vid kopet om denne skall ta lan. For att gora detta méste man anta att rédntefordndringarna
foljer en viss sannolikhetsfordelning. Jag har kommit fram till att SEB:s tvaars och femaérs
rdnta foljer en lognormalfordelning. Héarigenom har jag studerat hur mycket ridntorna kan
fordndras under 90 dagar. Enligt mina resultat dr det vildigt liten sannolikhet att dagens fasta
riantor ska fordndras med 50 rantepunkter pé denna tid. Detta kan bero pa att ridntan dr sa lag

som den dr idag. Saledes dr det inte stor risk bostadskdparen tar under 90 dagar.

Trots mina resultat har SEB:s rénta stigit med 40 punkter pd 70 dagar. Detta kan sjdlvklart

vara en tillféllighet men det kréver fler data for att se om detta &r forenligt med resultaten.
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Appendix

Historisk yieldvolatilitet pd swapréntor.

M173 Curncy HVG

HISTORICAL PRICE VOLATILITY
SKSWS P (vs 31 STIBIGY
- 111/05 l11/ 8/050MNE Y [ 90
Overl

P
C
T 1,
%
0
L
A
T
I
L
I
T
Y

Implicit marknadsvolatilitet pa swaptionsriantor

Langden pa
lanet

SEK 1y 2y 3y 4y 5y By 7y 8y 9y 10y

Tid m 204 |20.2 (20.3 |19.9 |19.5 |189 (183 [17.7 |17.2 |16.7

till 3m 219 215 (216 |21.2 |20.7 |20.1 |[19.6 ([19.0 |18.5 |18.0

|6sen |6m 228 |21.7 (216 |21.0 |20.7 |20.2 |[19.8 ([19.3 |18.9 |18.5

1y 226 (215 (21.0 |20.8 |20.6 |20.2 [19.8 ([19.5 |19.1 |18.8

2y 211 |20.8 (20.6 |20.3 |20.1 |19.9 [19.6 (194 |19.1 |18.9

3y 206 |20.6 (204 |20.2 |20.0 |19.8 [19.6 (19.4 |19.2 |19.0

4y 209 |20.7 (204 |20.2 |19.9 |19.8 [19.6 [19.4 [19.3 |19.2

5y 211 |20.7 (204 |20.2 |19.9 |19.7 [19.6 ([19.5 |19.4 |19.3

7y 205 |[20.2 (19.9 [19.6 193 |19.2 [19.1 ([19.0 |19.0 |18.9

10y (19.1 (18.8 |18.6 |18.4 |[18.2 (18.2 (18.2 |18.2 |18.2 |18.2




