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Abstrakt

Pa senare ar har den finansiella marknaden vuxit enormt mycket. | samband med
vardepappershandel utsatts banker och andra finansiella aktorer for risker. For att
fa en kontroll pa I6nsamheten och inte utséttas for likviditetsproblem, har insikt
om riskkontroller forbattrats. Value at Risk (VaR) &r ett mycket erkant och
anvandbart matt vid riskmatningar. VaR definieras som "den med viss sannolikhet
forvantade forlusten fran ogynnsamma marknadsrorelser dver en definierad
tidsperiod”. Hos rantebarande tillgangar, sa som statspapper, ar rantan den
variabel som ar intressant att studera, for att slutligen fa fram ett VaR estimat med
hjélp av tillgangliga modeller. | studien berdknas VaR fran dag till dag, pa en 10-
arig statsobligation och en 1-arig statsskuldvéxel. Berakningarna grundar sig pa
dagsrantor atta ar tillbaka, som ska aterspegla framtida ranteutfall. Den aktuella
studieperioden ar mellan 1996-01-02 och 2005-12-30.

| studien studeras tre modeller, delta-modellen, delta-gamma-modellen och
historiska simuleringar. De tva forstnamnda modellerna ar mera indirekta metoder
att mata VaR. Den sistndmnde &r en mera direkt matmetod. Efter en teoretisk,
metodiskt och analytisk berdkning av VaR, pavisas en viss skillnad mellan
modellerna. Mycket beror pa de férenklade antaganden som de indirekta
matmetoderna ar uppbyggda av. Dock, om ytterligare risktermer tas i beaktande,
genom att delta-modellen approximeras med delta-gamma-modellen, narmar sig

métvardena de VaR vérden som historiska simuleringarna uppvisar.

Det hander att extrema réntechocker finns i de historiska réntevardena som
anvands vid berékningarna av VaR. | och med att de historiska rantorna ska
aterspegla framtida ranteutfall, kan detta medfora missvisande VaR estimat. Vid
sadana har situationer gors aven tester kring hur VaR forandras da dessa

rantechocker neutraliseras.

Nyckelord: Value at Risk, ranterisk, delta, gamma, historisk simulering.
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1. INLEDNING

Detta kapitel ger en information om amnet Value at Risk. Har presenteras
bakgrund, problematisering, fragestéllning och syfte. Slutligen visas vilken

malgrupp som avses, vilka avgransningar som finns samt uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

| takt med tillvaxten pa den finansiella marknaden har banker och andra aktorer
utsatts for ranterisker, det vill séga risken for att placeringens vérde sjunker nar
det allménna rénteldget forandras (Holm 2005, s.27). Strdvan efter nya vinster
medfor nya risktaganden och ovéntade svangningar i finansportféljen. I brist pa
riskkontroll kan aktérerna pa den finansiella marknaden hamna i
likviditetsproblem. Darmed har riskhanteringen blivit en viktig faktor inom

finansvérlden.

Anvandning av tillforlitliga metoder att mata ranterisker, medfor att banker kan
andra sina malvariabler och goéra en ny prognos som passar deras riskbenagenhet
battre. | och med olika tillgangars komplexitet och den 6kade handeln med
diverse finansiella instrument, bade nationellt och internationellt, borjade
finansportfoljerna innehalla ett storre antal olika risk- och likviditetsfyllda
tillgangar. Detta innebar att det var viktigt att finna ett matt som matte risken vid
marknadsfluktuationer. Ett kant och mycket anvant riskmatt ar Value at Risk
(VaR), som kan definieras som “den med viss sannolikhet férvéantade forlusten
fran ogynnsamma marknadsrorelser dver en definierad tidsperiod” (Soderlind
2001, s.70).



VaR har blivit ett anvandbart riskmatt pa grund av sin enkelhet och flexibilitet.
Den kan anvandas till att mata risken pa individuella tillgangar eller hela
portfoljer innehallande flera instrument. VaR anvandes forst av stora finansiella
aktorer i slutet av 1980-talet och sedan dess har anvandningen 6kat enormt
mycket. Under 1993 ars globala derivatprojekt i USA, visades det att 43 % av
aktorerna pa den finansiella marknaden anvande nagon form av VaR och 37 %
indikerade att de planerade anvanda riskmattet i sina berdakningar framéver

(Linsmeier, Pearson 1996, s.2).

1.2 Problematisering

Pa 1980-talet utvecklades penningmarknaden till en vardepappersmarknad. Olika
finansiella institut borjade finansiera sina investeringar genom att ge ut
obligationer pa vardepappersmarknaden. Handel med réantebarande tillgangar, till
exempel statsobligationer och statsskuldsvaxlar, medfor att en ranterisk
uppkommer, det vill sdga hur priskanslig en tillgang &r for ranteforandringar
(Soderlind 2001, s.7).

For aktorer pa den finansiella marknaden &r det viktigt att se till att deras
riskexponering ar konsistent med dess riskbenégenhet. Det ar &ven viktigt att ha
insikt i hur ens formaga att ta emot ogynnsamma markandsrorelser, exempelvis
rantan, paverkar foretaget. Vilken ranterisk ar vi villiga att utsétta oss for, sa att
vart avkastningskrav uppfylls? Idag ar det enormt stora likvida medel i omlopp pa
den finansiella marknaden. Snabba beslut maste tas och darmed ar det nddvandigt

med olika modeller i berdkningarna av riskanalysen.

Pa de tillgangar dar forandringar i marknadsvardet kan forklaras av en specifik
riskfaktor ar VaR ett mycket enkelt och anvandbart riskmatt. Det finns olika
tillvagagangssatt att mata VaR, mycket beror pa tillgangens komplexitet. Med
hjélp av ett antal forenklade antaganden kan historisk data anvéandas i den sa
kallade delta-modellen for att estimera ett VaR matt. Metoden anvands pa ett
mera indirekt och indikativt tillvdgagangssatt. Riskmattet forklaras med



positionens sa kallade delta som har sin utgangspunkt fran det sa kallade
durationsmattet. Durationsanalysen forklaras utifran ett linjart samband mellan
pris- och ranteforandringar. Emellertid kan detta vara svart att korrelera med
verkligheten. Modellen kan da approximeras med hjalp av en sa kallade Taylor-
expansion, da ytterligare en riskterm, i form av konvexitet (gamma), inkluderas i
prisfunktionen. Metoden kallas da for delta-gamma-modellen (Soderlind 2001,
5.92).

En mera direkt och verklighetsanknuten metod &r simulering av marknadsvérdet.
Historiska simuleringar ar en valdigt anvandbar och populdr metod for att
estimera VaR. Med hjélp av framtagna historiska parametervarden kan framtida

marknadsforandringar simuleras (Hull 2006, s.438).

Problem med att anvanda historisk data i modellerna &r att den fangar upp
extrema chocker i den malvariabel som undersokningen baseras pa. Da de
historiska rantevardena ska aterspegla framtida ranteutfall finns det risk att VaR
Overskattas i och med att det &r ju inte sékert att dessa chocker kommer att ske i
framtiden. Intressant &r att studera hur resultatet i VaR forandras da

rantechockerna neutraliseras.

1.3 Fragestallning

Utifran problemdiskussionen utformas en fragestallning:

e Om delta-modellen approximeras med gamma risken, vad hander da med
VaR pa ett statspapper i forhallande till den mera direkta historiska

simuleringsmodellen?



1.4 Syfte

Syftet med den har studien &r att ge en grundldggande foérklaring om hur VaR
raknas ut pa en statsobligation och pa en statsskuldvaxel. Detta gérs med hjalp av
historisk insamlad data. | berdkningarna av VaR gors en jamforelse mellan delta-
modellen och delta-gamma-modellen. Denna sa kallade Taylor expansion jamfors
sedan med en mera direkt metod sa som historiska simuleringsmodellen.
Jamforelsen utfors pa en 95 procentig sakerhetsniva. Vid eventuella rantechocker

gors en undersokning hur VaR forandras da dessa chocker neutraliseras.

1.5 Malgrupp

Det kravs att lasaren har en viss grundlaggande kunskap inom finansiell ekonomi.

1.6 Avgransningar

For att kunna genomfora testerna pa VaR har historisk data, i form av
dagsnoteringar av rantan i perioden 1988-01-01 till 2005-12-30, hamtats fran
riksbankens hemsida. VaR beraknas fran dag till dag, pa en 10-arig statsobligation
med ett nominellt varde pa 1 000 000 kronor, och en 1-arig statskuldsvaxel med
ett nominellt varde pa 100 000 kronor, i perioden 1996-01-01 till 2005-12-30.
Detta innebér att berdkningarna gors pa ett sddant sétt att fran dag ett, alltsa 1996-
01-01, berdknas VaR pa de tva statspapperna fran dag ett till dag tva, baserat pa
historiska simuleringarna atta ar tillbaka fran dag ett. Dag tva, alltsa 1996-01-02
tas en ny position i samma statspapper och VaR beraknas fran dag tva till dag tre,
baserat pa historiska varden atta ar tillbaka fran dag tva. Sa har fortsatter
berakningarna fram till 2005-12-30.



1.7 Disposition
Uppsatsens disposition ar féljande:

Kapitel 2

Ar en teoretisk beskrivning om vad ett statspapper ar. Darefter ges en
grundlaggande forklaring till de olika komponenterna bakom VaR och de
antaganden som anvands vid berékningarna av delta-modellen och delta-gamma-

modellen samt historiska simuleringsmodellen.

Kapitel 3

Ger en beskrivning av det datamaterial som anvénds for berdkningar av VaR.

Kapitel 4
Har beskrivs metoderna och modellerna som anvands for att komma fram till

olika resultat i berdkningarna av VaR.

Kapitel 5

| detta kapitel gors en analys kring de resultat som studien visar.

Kapitel 6
Kapitlet innehaller en slutdiskussion kring uppsatsens resultat och avslutas med

viktiga slutsatser.

Kapitel 7
Kéllférteckning



2. TEORI

Detta kapitel ger en teoretisk beskrivning om historiska simuleringar, delta-
modellen och delta-gamma-modellen. Viktiga formler och antaganden redovisas,

vilka ligger till grund for modellerna och studien.

VaR kan definieras pa foljande satt:

e ”’Den med viss sannolikhet forvantade forlusten fran ogynnsamma

marknadsrorelser éver en definierad tidsperiod” (Séderlind 2001, s.70).

e Vidr X procent sékra att vi kommer forlora mer dn V dollar foljande N
dagar. VaR (variabel V) ses som en funktion av tva parametrar,
tidshorisonten (N dagar) och konfidensintervallet (X%). VaR &r en
forlustniva som med X% sékerhet éver N dagar inte kommer att
overstigas. Detta gor att VVaR ar forlusten till motsvarande (100-X)
fordelade percentilen hos en tillgang éver nasta N dagar (Hull2006, s.435).

e Modellen aggregerar en massa olika variabler som ror prisrisken, dessa
varden sammanstalls till en riskprognos 6ver en potentiell forlust ver en

specificerad tidshorisont (Rogachev 2002, s.3).

Innan VaR beraknas, maste de finansiella aktérerna som vill gora en riskanalys ta
hansyn till diverse komponenter som modellerna kréver. Dessa &r val av
avvecklingsperiod och konfidensintervall. Deltarisken som ar grundlaggande i
delta-modellen beskrivs med hjalp av ett durationsmatt. Darfor analyseras dven
durationen i studien. Efter detta beraknas VaR utifran respektive modells

konstruktion.



2.1 Statspapper

Nar staten behdver pengar sa kan den via Riksgaldskontoret ge ut olika
statspapper i form av statsobligationer och statsskuldsvéxlar. Dessa statspapper,
som studien genomfors pa, har en i forhand bestamd forfallodag, 16ptid och ranta.
Forr var det mestadels stora placerare som hade mojlighet att placera i
statspapper, men sedan ar 2002 har det ocksa blivit mgjligt for mindre placerare
att kOpa statspapper.

2.1.1 Statsobligation

Oftast emitteras nominella statsobligationer med en l6ptid pa cirka tva till tio ar.
En statsobligation ger arliga ranteutbetalningar, sa kallade kupongutbetalningar
(C) vid varje tidpunkt (t) till betalning. Utover dessa kupongutbetalningar fas dven
vid forfallodagen ett nominellt belopp (N) som utfaller till betalning om (n) ar.
Den ranta (Y) som statsobligationen ska ha, bestams av davarande rantelage vid
det tillfalle kdpet genomfordes. Den arliga kupongrantan genererar samma
avkastning under hela I6ptiden (Holm 2005, s.8). Priset (P) pa en statsobligation
raknas ut pa foljande satt:

N ¢
Fo = @+Y,)" +tz_1:(1+\(t)I 4]
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2.1.2 Statsskuldvaxel

En statsskuldvaxel ar oftast anvandbara for placerare med en kort
placeringshorisont. Normalt &r 16ptiden pa statsskuldsvaxlar upp till ett ar. Till
skillnad fran statsobligationer ges inga kupongutbetalningar och kallas darmed
ocksa for en nollkupongare. Pa forfallodagen ges ett nominellt belopp ut. Rantan
bestams av rénteldget och l6per sedan under hela perioden (Holm, 2005 s.9).

Priset raknas ut pa foljande satt:

Pp=r—— [2.2]
(1+Y dj
360

2.2 Durationsanalys

Ar 1938 introducerade Frederick Macaulay durationsmattet for att bestimma
livslangden pa obligationer. Durationsmattet utvecklades till ett stt att mata
marknadsvardets rantekéanslighet. Mattet anvands vid sma ranteférandringar och
antas utgora ett linjart samband mellan pris- och ranteférandringar, ty det ar en
linjar approximation av ett icke-linjart (konvext) samband. Duration definieras
som obligationsprisets rénteelasticitet, det vill sdga "vad som hander med priset i

procent om réntan férandras med en procent” (S6derlind 2001, s.52).

Forst beraknas nuvardet av varje ars nominella belopp. Duration (D) utgor sedan
summan av alla arliga nuvardesvikter som ar multiplicerade med dess tid till
forfall.

1 n
Duonoiaion: + 23
Kupenachliga PKupongoingation {(1+Y ; 1+Y } [ ]
1 nN
DNoIIkupong = B ’ (1+Y) =N [24]
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Om prisfunktionen approximeras ses duration som ett riskmatt i form av
modifierad duration (MOD). Prisformeln deriveras for en obligation med

avseende pa rantan pa foljande satt:

MOD — 1 oP _ Duration

P al+Y) (1+Y)

[2.5]

Durationsmattet brukar beskrivas som en tillgangs sa kallade delta. Darmed
bygger ocksa marknadsvardets kanslighet, deltat, pa antagande om linjaritet
mellan pris- och ranteforandringar (Soderlind 2001, s.72).

2.2.1 Konvexitet

Konvexiteten beskriver skillnaden mellan det icke-linjara verkliga sambandet
mellan pris- och ranteforandringar. Konvexiteten visar hur ”buktig”
prisfunktionen &r, det vill sdga hur mycket durationen andras da rantan andras.
Genom att ta andra derivatan pa prisfunktionen, med avseende pa rantan i kvadrat

multiplicerat med priset, fas konvexiteten (Jorion 1997, s124).

o’p

1 1 |n(n+1N
ol+Y)y P

@+Y) | @+Y) S @+y)

+
-
—_
+
[EEN
kel
'~
2

CONV =

1
p
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2.3 Komponenter

2.3.1 Val av avvecklingsperiod

De finansiella aktorerna maste bestamma sig for vilken avvecklingsperioden ska
vara. Pa grund av vilken tidshorisont och vad for slags position tillgangen har,
gors valet av historisk markandsdata. Om det &r en trading position &r data med
dagliga noteringar att foredra sa att inte den beraknade risken dverskattas. Om
daremot tillgangen har en langsiktig avvecklingsperiod sa ar veckor, manader och

kanske dven ar att foredra sa att risken inte undervarderas. (Soderlind 2001, s.73)

Ett stallningstagande om urvalsperiod maste ocksa goras, det vill saga hur langt
tillbaka som historisk data dver ranteférandringarna ska samlas in. Desto fler
parametervarden som finns, desto béattre skattningar. En stor urvalsperiod sa langt

tillbaka som mojligt ar det basta.

2.3.2 Val av konfidensintervall

Efter att ranteforandringarna raknats ut och transformerats till procentuella
prisforandringar ska ett konfidensintervall bestdmmas. Det ger en brytpunkt i
bland prisférandringarna, som visar en sannolikhet om den maximala forlusten
som kan uppsta till foljd av ogynnsamma ranteforandringar. Vanliga

konfidensintervall brukar vara de med 90-, 95- och 99-procentig sannolikhet.

-13-



2.4 Historisk simulering

For att kunna gora beddmningar om framtida handelser och pa sa séatt fa en
riskprognos anvénder banker och andra finansiella aktorer bland annat historisk
information. Bland rantebarande tillgangar ar det da intressant att titta pa
historiska réantor och anvanda vérdena i modellerna for att forutsdga framtida

forandringar i marknadsvardet.

Forst ar det viktigt att identifiera marknadsvariabeln som medfor férandringar i
tillgangen. Darefter ska historisk data samlas in 6ver hur marknadsvariabeln
fluktuerat. Dérefter rdknas nuvérdet och den procentuella prisférandringen av
tillgangen ut (Hull 2006, s.438).

Procentuell prisforandring = R Ry [2.7]
t-1

Nésta steg ar ett val av hur langt tillbaka som historisk marknadsdata ska samlas
in. Mycket beror da pa hur representativt materialet ar, exempelvis om det fangar
upp tillrackligt stor variation i handelseférloppet mellan faktorerna. Darefter
bestams ett konfidensintervall och sedan kan VaR beréknas (S6derlind 2001,
s.99).

I boken ”Options, Futures and other Derivatives” (2006 s.438) redovisar Hull ett
exempel med historiska simuleringar. Marknadsdata 6ver de 500 senaste dagarna
har samlats in. Detta ger 500 alternativ till vad som kan handa mellan idag och
imorgon med marknadsvardet. Dessa varden ger en fordelning fran de lagsta
vardena (vanster svans) till de hogsta vardena (hoger svans) 6ver dagliga
vardeforandringar i var tillgang. Berakningarna av VaR gérs med ett 99 %
konfidensintervall. Den femte dagliga férandringen visar den forsta percentilen i
fordelningens vénstra svans, eftersom vi ar intresserade av eventuell forlust. VaR
estimatet aterfinns vid denna forsta percentil. Detta innebar att vi ar 99 % sakra

over att forlusten fran idag till imorgon, pa grund av ogynnsamma

-14 -



ranteférandringar, inte blir storre an vart VaR estimat. Men det finns dven en

sannolikhet pa 1% att vardeforandringen blir storre an sa.

2.5 Delta-modellen

Modellen bygger pa ett antal férenklade antaganden och kan betraktas som en
indirekt metod att méta VaR. | studien ses rantan vara den underliggande faktorn
som forklarar all risk. For att kunna gora en prognos om framtida handelser kan
historisk information om rénteférandringar hamtas. Modellen tar hansyn till
komponenterna, val av avvecklingsperiod och konfidensintervall. Den specifika
riskfaktorn, deltat, ar konstant och all risk ar linjar. Detta har sin utgangspunkt i
den durationsanalys som presenterats i kapitel 2, punkt 2.2 (Soderlind 2001, s.87).

Om sambandet mellan obligationspriset och réntan bara approximeras med
duration fas delta-modellen.

Definiera Y =$—Y som ranteforandringar i %
0

Definiera delta som § = MOD -Y,

. [2.8]

Efter att de procentuella prisférandringarna raknats ut med hjalp av delta-
modellen, berdknas percentilerna av det konfidensintervall som valts och ett VaR

estimat erhélls.

-15 -



2.6 Delta-gamma-modellen

Med hjélp av en sa kallad Taylor-expansion, kan ytterligare en riskterm i form av
konvexitet (gamma) adderas till den procentuella prisfunktionen. Detta medfor att
gammarisken som inkluderas ger en béattre approximation i tillgangens
priskanslighet. Detta &r anvandbart pa mera komplexa tillgangar (Jorion 1997,
s.191).

Defeniera y = CONV .Y/’

AR syl
n = ) Y+2 7-Y [2.9]
2.7 Neutralisering av rantechocker

Modeller som anvénder sig av historiskt data for att kunna beskriva framtida
utveckling i till exempel rantan, kan ge missvisande resultat da extrema handelser
uppkommer i forklaringsvariabeln. I den hér studien ar det intressant att studera
nar stora rantechocker intréffar. Det ar ju inte sdkert att liknande chocker intréffar
i framtiden och darmed blir da VVaR estimaten som baseras pa historisk data
aningen missvisande. | studien gors ett test kring hur VaR forandras da dessa

rantechocker neutraliseras.
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3. DATAMATERIAL

| detta kapitel beskrivs vilket datamaterial som anvands i studien, for att kunna

utfora berdkningar av VaR.

3.1 Val av historiskt datamaterial

For att lyckas berdkna VaR pa ett statspapper ar rantan den malvariabel som ar
intressant att studera. Studien utférs med historiska rantevarden som ska
aterspegla framtida ranteutfall. Dagliga rantor i perioden 1988-01-01 till
2005-12-30 har laddats ner fran riksbankens hemsida (www.rikshanken.se). Detta

borde ge ett relativt bra resultat pa framtida ranteutfall och darmed VaR estimat.

3.2 Tidsperiod

Den tidsperiod som undersokningen gors pa galler mellan 1996-01-01 och 2005-
12-30, alltsa 2508 handelsdagar. Varje dag i denna period tas en ny likadan
position i samma statspapper. VaR raknas ut fran dag till dag baserat pa historiska
rantor atta ar tillbaka. Detta innebar att dag ett (1996-01-01) tas en lang position i
ett statspapper. VaR raknas ut fran dag ett till dag tva, baserat pa rantor mellan
perioden 1988-01-01 till 1995-12-30. Dag tva tas en ny lang position i ett likadant
statspapper. VaR réaknas da ut fran dag tva till dag tre, baserat pa historiska
ranteférandringar mellan perioden 1988-01-02 och 1996-01-01. Berékningarna
fortloper pa detta satt 6ver alla dagar, vilket ger 2508 VaR estimat.

-17 -



4. METOD

Utifran den teoretiska beskrivningen i kapitel 2 presenteras de metoder som

anvants for att komma fram till ett resultat av VaR.

4.1 Val av program

Genom att anvanda historiska simuleringar som ett framtida forvantat utfall pa
ranteférandringar och darmed VaR, kréavs en del berékningar. | och med att
studien har en sadan form att VVaR raknas ut fran dag till dag 6ver 2508
handelsdagar, sa innebar detta dven att lika manga nuvardesberakningar,
durationsmatt, konvexitetsmatt, historiska matt, delta matt, delta-gamma matt och
VaR matt erhalls. Mircosoft Excel ar ett lattanvand och effektivt program vid

sadana har berakningar.

4.2 Antaganden

Vid tillvagagangssattet for berdkningar av VaR tas nagra viktiga beslut angaende

modellernas komponenter.
4.2.1 Val av avvecklingsperiod och konfidensintervall

"Trading” har blivit ett vanligt begrepp da det sker manga transaktioner under en
dag for att lyckas fa ett likviditetsoverskott. Detta medfor ett stérre beaktande i
riskanalysen. Darmed ar en avvecklingsperiod fran dag till dag lamplig att
anvanda. Urvalsperioden pa ranteforandringarna for varje dags VaR berakningar

ar hamtade atta ar tillbaka.
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| studier anvands oftast ett 95 % eller 99 % konfidensintervall. I studien kommer
undersokning av VaR att ske med ett konfidensintervall med 95 % sannolikhet. |
och med att vi &r intresserade av eventuell forlust, sa studeras enbart den negativa

delen av fordelningen, det vill sdga den "vénstra svansen”.

4.3 Procentuella ranteférandringar

Pa riksbankens hemsida laddade jag ner data Gver hur rantan har forandrats i
perioden 1988-01-02 till 2005-12-30 pa en 10-arig statsobligation och en 1-arig
statskuldvaxel. Darefter raknades den procentuella ranteforandringen ut pa
respektive statspapper, enligt formeln:

Procentuell rantefoérandring = [YY_tj -1 [4.1]

4.4 Nuvardesberdkningar av statspapper

Vid nuvardesberakningar av statspapper som undersoks, ar den stora skillnaden
|6ptiden, ranteférandringarna och eventuella kupongutbetalningar. Den 10-ariga
statsobligationen ger arliga kupongutbetalningar, som motsvarar den ranta da
positionen i statspappret togs. Vid nuvardesberakningarna anvands rantan fran den
dag som den langa positionen i statspappret togs. Detta gjordes pa alla dagar i
undersokningsperioden, vilket gav 2508 priser pa statspapperna beroende pa vad

réantan var (Se formel 2.3 och 2.4).

4.5 Durationsanalys berakningar

Nutidsberdkningarna behovdes for att kunna gora en durationsanalys, ty duration
utgér summan av alla arliga nuvardesvikter som ar multiplicerade med dess tid till
forfall. De dagliga durationsmatten resulterade i 2508 varden och utgjorde ett bra

matt pa obligationsprisets ranteelasticitet pa de tva statspapperna. Pa
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statsskuldsvaxeln som inte har nagra kupongutbetalningar blir durationen lika

med dess 16ptid, det vill séga ett (se formel 2.2 och 2.5).

For att sedan fa fram ett durationsmatt som ett battre riskmatt, berdknades
modifierad duration, genom att derivera prisformeln for obligationerna med

avseende pa rantan (se formel 2.5).
45.1 Konvexitet

For att fa en battre approximation gjordes en Taylor-expansion, alltsa ett tillagg av
konvexitet, som visar hur ”buktig” prisfunktionen ar, det vill sdga hur mycket
durationen andras da rantan andras. Detta gjordes genom att ta andra derivatan av
prisfunktionen med avseende pa rantan i kvadrat multiplicerat med priset. (se
formel 2.6)

4.6 Berdkningar av VaR

| studien anvénds tre olika modeller, vars teori presenterades i kapitel 2.
4.6.1 Historisk simulering

Eftersom ranteforandringar ar avgorande for hur priset kommer att fluktuera i ett
statspapper, ar det givet att rantan utgér marknadsvariabeln som ska identifieras.
Dérefter samlades data in 6ver perioden 1988-01-01 till 2005-12-30. Forst gjordes
en nuvardesberakning over alla dagar pa de bada statspapperna. Darefter raknades
de procentuella prisférandringarna for varje dag vilket gav 2508 vérden (se formel
2.7). Med hjalp av ett 95 % konfidensintervall och funktionen ”percentil” i Excel
erhdlls ett VaR estimat som motsvarade den 125:e dagliga férandringen, det vill
séga den femte percentilen, i foérdelningens vanstra svans. Detta innebér att vi &r
95 % sékra pa att forlusten fran dag till dag, pa grund av ogynnsamma

ranteférandringar, inte blir storre an vart VaR estimat. Det kan dven tolkas som
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om att det finns en sannolikhet pa 5% att vardeforandringen blir storre dn sa.

Berékningarna gav 2508 VaR estimat.

4.6.2 Delta-modellen

Med hjalp av de historiska procentuella ranteférandringarna som tagits fram (se
formel 4.1), berédknades via delta-modellen den procentuella prisférandringen.
Detta gjordes enligt Taylor-expansionen med hjélp av modifierad duration.

Med hjélp av funktionen percentil i Excel kunde gransvardet pa de 5% lagsta
vardena hittas. Detta gjordes da pa historiska dagliga ranteforandringar atta ar
tillbaka fran den dag da undersokningen gjordes. Det &r bra att samla in data langt
tillbaka i tiden for att fa sa bra skattning pa framtida handelser som mojligt.
Dérefter multiplicerades dessa percentilvarden med marknadsvardet (for den dag
som undersokningen gallde) for att fa fram VaR estimat. Detta gav da 2508

dagliga percentilmatt och lika manga VaR estimat.

4.6.3 Delta-Gamma-modellen

For en béttre estimering av VVaR adderades ytterligare en term i Taylor-
expansionen, i form av konvexitetet eller dven kallat gamma-risken. Forst
beraknades de procentuella ranteférandringarna (formel 4.1) och darefter de
procentuella prisforandringarna med delta-gamma-modellen (se formel 2.9).
Darefter anvandes funktionen percentil, for att fa fram gransvardet pa de 5%
lagsta vardena. Dérefter multiplicerades dessa percentilvardena med
markandsvérdet (for géallande undersdknings dag) vilket gav modellen ett VaR
matt. Sammanlagt blev det 2508 VaR estimat.
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4.7 Neutralisering av rantechocker

Da historisk data samlades in for perioden1988-01-04 till 2005-12-30 var det latt
att urskilja en extrem rantechock mellan perioden 1992-09-08 till 1992-10-07. Det
ar tveksamt om dessa chocker utgér en representativ modell om framtida
ranteutvecklingen. Darmed &r det stor risk att VaR berdkningarna som bland annat
baseras pa dessa chocker blir missvisande. Rantechockerna neutraliserades genom
att byta ut de extrema rantevéardena mot genomsnittliga rantevarden som géllde
for ar 1992. Darefter gjordes samma berdkningar pa VaR med hjalp av de

modeller som presenterats ovan. Darmed erh6lls 2508 nya VaR estimat.
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D. RESULTAT OCH ANALYS

Detta kapitel utgor en resultat- och analysbeskrivning av ovanstaende berakningar
utifran de teorier och metoder som presenterats. Resultaten redovisas i diagram

och tabeller.

Vid berdkningar av VaR med hjélp av modellerna, behdvdes ett antal antagande
goras. Likasa gjordes ett antal val angaende de komponenter som VaR
berdkningarna baserades pa. Utifran modellerna gjordes dagliga berakningar av
VaR med ett 95 % konfidensintervall. VVarje modell resulterade i 2508 VaR
estimat som visade den maximala forlusten vid ogynnsamma ranteforandringar
som hamtats fran historisk data. Det intressanta med denna studie var att
understka huruvida VaR skiljer sig at da den indirekta delta-modellen
approximerades med delta-gamma-modellen. Analysen visar hur Taylor-
expansionen forhaller sig till den mera direkta historiska simuleringsmodellen.

5.1 Ranteutveckling

Forst samlades dagsrantor for perioden 1988-01-04 till 2005-12-30 in. Den
svenska ranteutvecklingen pa de tva statspapperna illustreras i diagram 5.1.
Dérefter raknades de procentuella ranteférandringar, resultatet illustreras i

diagram 5.2 och 5.3.
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Diagram 5.1

Den svenska ranteutvecklingen
1988-01-04 till 2005-12-30
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Diagram 5.2
Ranteutveckling for 10-arig statsobligation
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Diagram 5.3

Réanteutvecklingen for 1-arig statsskuldsviéxel
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Tidpunkt
5.2 Berakning av VaR med och utan rantechocker

Darefter gjordes en nuvérdesberakning pa statspapperna for varje dag. Sedan
beréknades duration, modifierad duration och konvexitet. Dessa matt lade
grunden for de procentuella prisférandringarna inom delta-modellen och delta-
gamma-modellen. De procentuella prisforandringarna for den historiska

simuleringsmodellen gjordes direkt pa de priser som nuvardesberakningarna gav.

Med hjalp av funktionen ”percentil” i Excel kunde percentilerna identifieras i ett
95 % konfidensintervall. Denna percentilberakning baserades pa historisk data
atta ar tillbaka fran den dag som undersoktes. Darefter multiplicerades dessa
varden med dagspriset fran undersokningsdagen och darmed erhoélls ett VaR
estimat. Den period som studerades géllde fran 1996-01-01 till 2005-12-30. Detta
gav da 2508 percentilmatt och lika manga VaR matt. Diagram 5.4 och 5.5 visar

VaR utvecklingen for de olika modellerna for de olika statspapperna.
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Diagram 5.4
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For att kunna urskilja de olika modellerna battre i ovanstaende diagram, visar i
tabell 5.4 en sammanstéllning av VaR mattet for de olika modellerna i borjan av

varje ar.

Tabell 5.4 Visar VaR (kronor) for 10-arig statsobligation, med ett nominellt varde
pa 1 000 000 kronor

Tidpunkt Historisk simulering Delta Delta-gamma
1996-01-02 8728,35 8846,81 8784,56
1997-01-02 10346,55 10534,93 10460,73
1998-01-02 10952,10 11151,51 11072,97
1999-01-04 12524,26 12752,29 12662,47
2000-01-03 11294,39 11491,96 11412,48
2001-01-02 11194,80 11440,50 11365,99
2002-01-02 10509,06 10707,72 10639,44
2003-01-02 9172,11 9310,79 9257,49
2004-01-02 8462,65 8613,14 8574,12
2005-01-03 8555,82 8728,30 8691,05

Studeras diagram 5.1 om den svenska ranteutveckling, ar det latt att se att under ar
1992 uppkom en extrem rantechock pa statsskuldvéaxeln. Denna exakta period &r
mellan 1992-09-08 och 1992-10-07. Det ar inte speciellt stor sannolikhet att dessa
extrema chocker speglar framtida ranteutveckling, vilket da kan ge missvisande
VaR matt. Rantechockerna neutraliserades med rantevéarden som gallde for ar
1992. Dérefter gjordes samma berdkningar av VaR for varje modell, vilka
redovisas i tabell 5.5.
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| tabell 5.5 visas vardena for VaR ( kronor) pa en 1-arig statsskuldvaxel med ett

nominellt varde pa 100 000 kronor, med och utan rantechocker.

Med Utan
Historisk Delta- Historisk Delta-
Tidpunkt simulering Delta gamma simulering Delta gamma

1996-01-02 1236,87 1252,35  1250,65 1198,17 1217,99  1216,38
1997-01-02 1291,65 1308,48 1306,70 1253,99 1268,64 1266,96
1998-01-02 1268,57 1286,63 1284,89 1228,59 1248,84 1247,20
1999-01-04 1147,92 1163,94 1162,54 1095,85 1115,76 1114,47
2000-01-03 1071,95 1089,98 1088,74 1030,31 1046,10 1044,96
2001-01-02 901,65 916,19 915,31 901,65 916,19 915,31
2002-01-02 829,79 847,10 846,35 829,79 847,10 846,35
2003-01-02 702,46 708,20 707,68 702,46 708,20 707,68
2004-01-02 565,62 576,36 576,01 565,62 576,36 576,01
2005-01-03 564,19 572,51 572,18 564,19 572,51 572,18

Tabellerna 5.4 och 5.5 ger en prognos 6ver hur mycket marknadsvéardet kan

minska fran dag till dag med ett 95 % konfidensintervall. Det finns dven en risk

om 5 % att forlusten blir storre an sa. Tabellerna visar ocksa skillnaden i VaR i de

olika modellerna. Den mera direkta historiska simuleringsmodellen ger ett lagre

VaR matt dver samtliga dagar jamfort med delta- och delta-gamma-modellerna.

Da de extrema hoga rantechockerna jamnades ut under september och oktober

1992, framgar av tabell 5.5 att VaR vérdena tenderar att minska. Dessa VaR

varden kan vara mera korrekta da de baseras pa normala historiska

ranteférandringar, da inga extrema rantechocker stor berakningarna. VaR vardena

baseras pa historiska endagsrantor atta ar tillbaka. I och med att de extrema

rantechockerna upphorde 1992-10-07 sa innebar detta att VVaR vérden fran och

med 2000-10-06 inte paverkas av dessa extrema chocker. Darmed sa ger inte
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neutraliseringen av rantechockerna nagra ytterligare skillnader i VaR efter detta

datum.

Intressant var att studera sambandet om vad som hander med VaR om en Taylor-
expansion anvands, for att sedan fa fram en jamforelse mellan delta-gamma-
modellen och historiska simuleringsmodellen. Diagram 5.7 visar differensen i

resultat mellan dessa matmetoder.

Digram 5.7
Differensen av VaR mellan delta-gamma-och
historiska simuleringsmodellen
= 250
=]
E 200 Fﬂ
= 150 ; HA _
2 100 M |,a-1_| ‘“ W —— 10-arig statsobligation
@ Lk A kN —— 1-arig statsskuldvaxel
ﬁ a0
E D' T T T T T T T T T
L] - O o O = [ D b B [Fip]
o oy o O o O O = =
(3] [83] L] [85] ] L ] L ] L] [ ] ]
= - e = (5] i (5] (] (0] (5]
Tidpunkt

Som diagrammet visar och som aven urskiljes av tabell 5.4 och 5.5 sa ligger alltid
VaR for delta-gamma-modellen 6ver de varden som estimerades med hjalp av
historiska simuleringsmodellen. Da delta-modellen approximerades med gamma
risken, sa narmade sig VaR vardena den mera indirekta historiska
simuleringsmodellen. Skillnaden i resultatet kan bero pa de olika brister som
modellerna uppvisar. Problemet med anvéndning av historisk data som bas for

framtida utveckling medfor missvisande resultat vid diverse rantechocker.

Delta-modellens forenklade antaganden gor att modellen ibland kan upplevas som
en naiv metod vid VaR berakningar. Utifran durationsanalysen forklaras
deltarisken som konstant dver tiden och beskriver ett linjart samband mellan pris-
och ranteférandringar. Detta kan vara acceptabelt vid sma ranteférandringar. Da
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tillgangarna ar mera komplexa och sambandet mera icke-linjart, ar en Taylor-

expansion med gamma risk en battre approximation.

Den historiska simuleringsmodellen tar mer hansyn till det mera verkliga icke-
linjara sambandet mellan pris- och ranteforandringar om tillgangen ar mera
komplext uppbyggd. Modellens avkastningskurva kan ha vilket utseende som
helst. Darfor torde denna simulering av marknadsvérde ge en béttre skattning av
VaR. Forutom missvisande VaR resultat vid anvandning av historisk data,
anvands endast en typ av information for att fa fram VaR. Resultatet &r beroende
pa vilken urvalsperiod som valts. Anvéands en for kort period ar det latt att VaR
estimatet blir missvisande. Metoden lagger lika stor vikt vid alla observationer
som samlats in oavsett hur gammal den dr. Metoden blir ohanterlig for stora
finansportfoljer med mer komplexa tillgangar (Jorion 1997, s.195).
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0. SLUTDISKUSSION

Detta kapitel innehaller slutsatser och slutdiskussion utifran resultat- och

analysbeskrivningen.

| kapitel 1 utformades en problematisering som lade grunden for studiens
fragestallning. Det intressanta och syftet med studien var att undersoka VaR pa en
10-arig statsobligation och en 1-arig statsskuldvéxel, for att darefter jamfora
modellerna som anvandes vid berakningarna. Utifran ett teoretiskt och metodiskt
tillvagagangssatt erhélls 2508 VaR estimat for var och en av modellerna. De olika
vardena presenterades i kapitel 5, och en viss skillnad kunde urskiljas. Med hjélp
av en Taylor-expansion korrelerade prisfunktionen battre med verkligheten. Detta
innebar att delta-modellen approximerades med delta-gamma-modellen. Detta
resulterade i att VaR estimaten nd&rmade sig de varden som den mera direkta
historiska simuleringsmodellen uppvisade.

Alla tre modellerna anvénde sig av historisk insamlad data. Ett problem med detta
var da rantechocker uppkom, vilket det gjorde ar 1992. Dessa extrema
réntevardena neutraliserades och nya VaR estimat erhélls. I och med att
sannolikheten inte ar sa stor att dessa rantechocker uppkommer pa liknade sétt i
framtiden, borde de nya VaR vardena baserade pd mera normala rantevarden vara
mera korrekta. Da VaR estimaten baserades pa historiska rantevarden atta ar
tillbaka, gav neutraliseringen av rantevardena bara utslag pa VaR fram till
2000-10-06 i och med att rantchockerna upphdrde 1992-10-07.

Deltarisken i delta-modellen beskriver det linjara sambandet mellan priset och
rantan. Detta kan vara rimligt vid sma ranteférandringar och da tillgangarna inte
ar sa komplexa. Antagandet om linjar riskprofil kan emellanat vara ett naivt

antagande. Genom att addera gammarisken i prisfunktionen, inkluderas en ny
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riskterm som mera foérklarar den icke-linjara riskprofilen. Detta ger en battre

approximation for VaR men innebér samtidigt fler berakningar.

I den historiska simuleringsmodellen anvands bara en typ av information, i form
av historisk data, for att fa fram VaR. Valet av urvalsperioden ar mycket
avgorande for att resultatet inte ska bli missvisande. Dock tar metoden mera
hansyn till det mera vanliga icke-linjara sambandet mellan pris- och

ranteférandringar.

Dessa modeller har fatt stor genomslagkraft vid berékningar av VaR. De ar
relativt lattanvanda och fungerar utmérkt pa rantebarande tillgangar, sa som
statspapper. Pa grund av att modellerna uppvisar ett antal brister ar de svara att
applicera pa mera komplexa tillgangar. Instrument med inbyggd optionalitet som
karaktariseras av ett starkt icke-linjart samband mellan pris och malvariabel ar de
bést att anvanda mera robusta modeller som ar anpassade att evaluera optioner.
For vidare forskning av mera komplexa tillgangar ar "monte-carlo-simuleringar”

att rekommendera.
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