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Abstract

2007 trader ett nytt regelverk i1 kraft rérande kommersiella bankers finansiella riskhantering
virlden 6ver. Regelverket dndras till att bli mer flexibelt for att mojliggéra en mer optimal
riskhantering for investerare och dédrmed indirekt gynna tillvixt och ekonomisk utveckling.
Denna uppsats behandlar frdmst den rent kvantitativa delen av tva viktiga osdkerhetsmatt,
inom omradet aggregerad finansiell risk, som kan péverka investerare negativt — konkursrisk
och marknadsrisk. Genom att belysa tva olika modeller som ldmpar sig till att skatta dessa

typer av risk gors en jamforande studie av tva fiktiva banker med olika finansiella portfoljer.

Alla eventuella fel och uteldmnanden 1 denna uppsats dr naturligtvis forfattarens eget ansvar.
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Bakgrundsfakta till denna inledning dr hdmtad fran [1] och [2] Bank of International
Settlements.

1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ett primart syfte med alla virldens centralbanker &r att garantera ett sékert och effektivt
betalningssystem, dels inom respektive land, men dven verka for ett optimalt globalt handels-
och betalningssystem. Att betalningar och afférer kan genomforas effektivt och utan hinder ar
en grundpelare i samhéllet vilket i sin tur genererar tillvixt och ekonomisk utveckling.
Centralbankerna foljer och analyserar utvecklingen av det finansiella systemet, for att pa ett
tidigt stadium upptidcka skadliga utvecklingstendenser, sdsom finansiella risker och
osédkerheter, och snabbt kunna handla s att allvarliga ekonomiska kriser kan undvikas.

En fundamental skillnad mellan osékerhet och risk bor papekas och kan definieras
sasom att osdkerhet dr okunskap om vad som kommer att hdnda i framtiden, och innebér inget
hot. Risk innebér osdkerhet som paverkar oss, ofta negativt, och kan darfor utgora ett hot mot
den finansiella stabiliteten i ett samhélle. En vil fungerade ekonomi grundar sig alltsd pé
finansiell stabilitet, dar risk minimeras.

Finansiell risk dr dock inte per definition negativ. Det viktiga dr att kunna kontrollera
den finansiella risk man dr utsatt for. Expected risk eller Forvintad finansiell risk ar positiv da
detta innebér en forvintad avkastning som dr hogre dn den riskfria avkastningen. Unexpected
risk eller oforvéntad finansiell risk dr negativ och kan innebéra storre forluster 4n vad som &r

hanterbart. Aggregerad finansiell risk bestar av flera olika sorters risk:

Operationell risk (Nick Leeson & Barings Bank)
Likviditetsrisk (Konkursen for LTCM)

Modellrisk (T ex antagande om normalférdelning)
Marknadsrisk (Borskrasch, Réintekrasch, Valutakrasch)

Kreditrisk (Konkursen for Enron Corp.)

Att kunna hantera dessa risker och reducera dessa kallas Risk Management eller

riskhantering.



For att mojliggdra en global riskhantering krdvs internationella stadgar som centralbanker
virlden 6ver arbetar fran. The Bank for International Settlements (BIS) dr en internationell
finansiell organisation dgd av 55 olika centralbanker och fungerar som kontrollorgan samt
bank och en finansiell serviceorganisation for medlemmarnas centralbanker. Under BIS finns
The Basle Committee on Banking Supervision, en kontrollorganisation som skapar regler och
stadgar som medlemslidndernas centralbanker jobbar utifran. Kommittén har inget juridiskt
inflytande utan dess rekommendationer foljs frivilligt av medverkande centralbanker och
utgor endast underlag for respektive lands lagstiftning angéende finansiell stabilitet.

For att stimulera en global finansiell stabilitet introducerade Kommittén ar 1988 ett
forslag till kontrollsystem for internationellt verksamma kommersiella banker, vanligen kallat
Basel Capital Accord eller BIS 1. Den huvudsakliga regleringen foreslagen 1 BIS I ar att alla
kommersiella banker méste ha en viss méingd eget kapital som en reserv mot ovintade
kreditforluster. BIS I har med tiden blivit en global standard och innebér att bankerna méste
hélla atta procent av det totala riskkapitalet som reserv i alla typer av placeringar banken gor.

Ursprungligen reglerade BIS I endast kreditrisker men har under aren utvecklats till att
reglera likviditetsrisk (september 1992), marknadsrisk (april 1995) och operationell risk
(september 1998). Detta innebér att BIS I nu reglerar en stor del av den aggregerade
finansiella risken. Men trots att BIS I flera ganger under arens lopp blivit redigerad och
uppdaterad har BIS I fortfarande den underliggande svagheten att alla positioner bankerna tar
ska behandlas lika och alltsé ses alla placeringar lika riskabla vilket &r ett problem.

I praktiken innebdr detta att en bank som finansierar ett projekt i ett extremt
kapitalstarkt foretag, t ex Microsoft, diar man 1 princip dr garanterad att foretaget i fraga inte
kommer att ga 1 konkurs och banken kommer att fa tillbaka satsat kapital, kommer att vara
tvungen att sétta undan lika mycket kapital som om man istéllet gitt in som riskkapitalist 1 ett
projekt som bedomts som betydligt osdkrare och dir kapitalavsittning vore en nddviandighet.

Generellt innebdr hogriskinvesteringar hogre avkastning péd investerat kapital &n
traditionellt sikra investeringar. Detta pga. att bankerna kan krdva en hogre riskpremie vid
hogriskinvesteringar vilket leder till hdgre avkastning péd investerat kapital. Resultatet blir att
bankerna forlorar pengar pa att finansiera sdkra projekt, med laga utldningsréntor, och
bankerna far en allmént storre vilja att finansiera mer riskabla projekt dé detta genererar hogre
avkastning. Problemet &r, 1 och med att bankerna hellre satsar pa finansiering av projekt med
hogre risk, sd kommer ocksd den globala aggregerade finansiella risken att dka, vilket leder

till ett mer instabilt finansiellt klimat, vilket dr negativt for ett lands ekonomi pa lang sikt.



Med BIS 1 forsokte alltsd vérldens ledande centralbanker att skapa ett Gvergripande
kontrollsystem som skulle skydda kommersiella banker fran kreditférluster som 1 sin tur, 1
viérsta fall, kan leda till att den bank som drabbats av en alltfor stor kreditforlust gér i konkurs.
Da majoriteten av virldens banker har en mycket komplex kapitalstruktur och sedan linge
varit tdtt knutna till varandra i stora finansiella nétverk, bestdende av diverse riskabla
finansieringsprojekt, skulle en konkurs for en global kommersiell bank vara mycket olycklig'.
Detta ndmnda finansiella nédtverk innebér att bankerna lanar pengar av varandra, gar i borgen
for varandra, allt for att dela pd den aggregerade finansiella risken i osdkra projekt. En
konkurs for en storre global bank skulle darfor med storsta sannolikhet innebédra att andra
banker i sin tur drabbas av kreditforluster, orsakad av den forsta banken, och i virsta fall nya
konkurser.

Bankernas metoder for berdkning och virdering av aggregerad finansiell risk stindigt
har utvecklats vilket har lett till att bankerna numer dr mycket vél inférstddda om vad som dr
en riskabel investering och om vad som &r en siker investering. Darfor foreslogs i juni 1999
att BIS I skulle ersdttas av ett nytt forfinat kontrollsystem som senare kom att kallas
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards eller endast BIS
II. Det nya regelverket &r en anpassning till moderna berdknings- och virderingsmetoder, helt
enkelt den individuella aggregerade finansiella risken forknippad med en viss placering, och
vintas trdda 1 kraft fullt ut ar 2007. BIS II &r i likhet med BIS I endast tinkt att utgora
underlag for respektive lands lagstiftning angdende finansiell stabilitet och bygger pé tre

grundpelare:

Pelare 1 reglerar kapitaltickningskraven pa banker.
Pelare 2 reglerar hur myndigheter ska utfora tillsyn av banker.

Pelare 3 reglerar hur transparent bankerna ska vara for marknaden.

Pelare 1* behandlar den mer kvantitativa kapitaltickningen av olika positioner. Tre typer av
finansiell risk beaktas sidrskilt - marknadsrisk, kreditrisk och operationell risk. Angaende
marknadsrisk har de ursprungliga berdkningsmetoderna fran BIS I uppdaterats kontinuerligt
sedan slutet av 1990 - talet och inga stora fordndringar dr planerade. Angéende kreditrisk

kommer mer avancerade metoder vara mojliga att anvanda for rent kvantitativa berdkningar.

! Banker litar ofta till en s& kallad Goverment Bail Out, dvs. att staten gar in och ticker eventuella forluster
eftersom banker helst inte far ga i konkurs (exempelvis tickte svenska staten forluster for gamla Nordbanken).
2 Bank of International Settlements, 2005, www.bis.org



Angaende operationell risk, &r kvantifiering av densamma nagot helt nytt i BIS II
Operationell risk 1ag tidigare under kreditrisk och innebir risk orsakad av méanskliga faktorn,
interna och externa negativa héndelser, systemfel etc. Detta innebdr att kravet pa
kapitaltickning avseende kreditrisk kommer att minska och istéllet uppvédgas av just
kvantifieringen av operationell risk. Just denna flexibla egenskap innebér att olika positioner
bankerna tar kommer att behandlas olika da de kvantifierade riskerna kommer att skilja sig pé
olika placeringar.

Pelare 2° behandlar hur och i vilken omfattning myndigheter ska utfora tillsyn av
banker. Krav stills bland annat pa hur bankens strategi for att halla en minimal kapitalniva i
banken uppritthalls, med avseende pa bankens aggregerade finansiella risk. Vidare kommer
myndigheter att kunna krdva en hogre kapitalstickningsnivd hos banker med beddmd
sammanlagd hogre aggregerad finansiell risk dn de rent kvantitativa berdkningsmetoderna 1
pelare 1.

Pelare 3* behandlar hur transparent bankerna maste vara mot marknaden. Information
ska kontinuerligt 1dmnas till marknaden. Detta innebér att banker med lag riskprofil kommer
att upplevas som sikrare vilket leder till en konkurrensférdel mot rivaliserande banker.

Sammanfattningsvis ska inforandet av BIS II inte &dndra det minimikrav pa
kapitaltickning som bankerna har idag. Minskningen av kapitaltickning avseende kreditrisk
kommer till en borjan att kompenseras av en hojning av kapitaltickning avseende operationell
risk. Dock kommer en framtida kapitaltickning att bli mer flexibel med avseende pé hur bra
berdkningsmetoder bankerna har fOor att rent kvantitativt bestimma den aggregerade
finansiella risken, vilka positioner bankerna tar samt med vilken anstringning bankerna
jobbar med sin riskhantering. En transparent bank med aktiv och stabil riskhantering kommer
d4 att verka mer trovérdig, genom detta fa en konkurrensfordel och da gynnas av marknaden.

Trots att BIS I varit ett mycket lyckat projekt som utvecklats och uppdaterats flera
ganger, dras BIS 1 fortfarande med sin inbyggda svaghet — konstant klassifikation av
placeringar. BIS II dr alltsd en vidareutveckling av BIS 1 dar klassificeringen av placeringar
har gatt fran att varit konstant riskbeddmning till en individuell kvantifiering av respektive
placerings aggregerade finansiella risk. Med vetskapen om inférandet av BIS II, troligen
under 2007, samt vetskapen att det dr mojligt att skaffa sig konkurrensfordelar mot sina
konkurrenter med en aktiv och stabil riskhantering har de flesta banker redan borjat utveckla

egna klassificeringssystem.

3 Bank of International Settlements, 2005, www.bis.org
* Bank of International Settlements, 2005, www.bis.org



Tidspressen dr dock ett stort problem for de flesta banker virlden 6ver. De flesta banker
kommer inte att hinna utveckla klart sina egna klassificeringssystem innan BIS II inf0rs.
Dérfor kommer det fran borjan finnas tva olika metoder for att klassificera potentiella
placeringar; The Standard Method’ och The Advanced Method’.

The Standard Method &r framst till som ett mellansteg for de banker som inte fullt ut
hunnit utveckla egna klassificeringssystem. Standardmetoden fungerar i princip som BIS I gor
idag men det konstanta kapitaltdckningskravet pé atta procent slopas. Istillet for det konstanta
kapitaltickningskravet kommer de banker som anvédnder sig av standardmetoden att vara
beroende av utomstaende klassificerare. Foretag som har som afférsidé att klassificera andra
foretag, si kallade Credit Rating Agencies, har funnits sedan linge’. Kommersiella banker har
dven de sedan ldnge, 1 viss min, anvint dessa foretags analyser som en del av den egna
riskanalysen for att kontrollera hur kreditvdrdig olika foretag dr nédr det géller osdkra
placeringar. Dessa Credit Rating Agencies har utvecklat s& kallade Credit Rating Systems,
dvs. att foretag rankas i1 diskreta nivaer som motsvarar sannolikheten att foretaget i fraga inte
klarar av att uppfylla sina dtaganden. Dessa Credit Rating Systems bygger pé rent kvantitativa
samt kvalitativa bedomningar. Pga. de kvalitativa bedomningarna blir dessa jamforelsesystem
relativa och inte absoluta eftersom de inte dr jamforbara sinsemellan.

The Advanced Method ar tinkt att bli det slutgiltiga klassificeringssystemet som varje
enskild bank kommer att anvdnda sig av. Varje bank rankar internt, med egna riskmodeller,
potentiella placeringars riskexponering och konkursrisk istéllet for att en utomstdende aktor

blandas in, vilket leder till mer flexibilitet.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen ér att redogdra for hur det nya regelverket, i och med inférandet av BIS
II, kommer att pdverka kommersiella banker och visa exempel pa hur vissa av dessa nyckeltal
kan berdknas rent kvantitativt. Med givna fOrutsittningar och uppsatsens akademiska
begriansningar, dvs. for mig tillgéngliga riskmodeller och tillginglig data har jag valt att
begrinsa uppsatsens syfte till att endast behandla vissa delar av BIS II nya regelsystem,
ndmligen kapitaltickningskraven och da sédrskilt kvantifieringen av kreditrisk samt dito

marknadsrisk.

> Bank of International Settlements, 2005, www.bis.org
® Bank of International Settlements, 2005, www.bis.org
7 De tv4 storsta, Standard&Poor’s (S&P) och Moody s har varit verksamma sedan &r 1860 respektive ar 1900.



Vid sidan av huvudsyftet har jag for avsikt att undersoka fragestéllningen:

"Har svenska banker hillande en OMXS30° portfolj storre aggregerad risk dn motsvarande
amerikanska banker héllande en DJIA® portfolj?”

En forutséttning till denna fragestéllning ar att bade foretagskunder och privatkunder till en
svensk genomsnittlig bank framst har sitt kapital och ddrmed ocksa sitt frimsta intresse i1 en
genomsnittlig portfolj bestdende av svenska aktier. OMXS30 index, ett sammanvégt index av
Sveriges 30 mest handlade aktier &r dédrmed en rimlig approximation. Analogt torde den
amerikanska motsvarigheten till den svenska banken fradmst ha sitt kapital och dérmed sitt
framsta intresse 1 en genomsnittlig portfolj bestdende av amerikanska aktier. DJIA index, ett
sammanvégt index av 30 av de storsta aktierna i USA som representerar olika branscher, &r
ddrmed ocksa en rimlig approximation. Under antagande att det da bara finns tva utfall till
fragestillningen, ja eller nej, och att de tillgdngliga riskmodellerna kommer att visa detta, vill

jag undersdka den teoretiska risknivan for svenska och amerikanska banker.

¥ OMXS30 (OMX Stockholm 30), ett sammanvigt index av de 30 mest handlade aktierna pa Stockholmsborsen.
° DJIA (Dow Jones Industrial Average), ett sammanvigt index av de 30 mest handlade aktierna pa New York
Stock Exchange.



1.3 Problemformulering

Det grundldggande problemet med alla riskmodeller, och modellering i allménhet, ar att
modeller 1 de allra flesta fall bygger pa statistiska sannolikheter av olika nyckeltal.
Skattningar av dessa nyckeltal dr per definition inte exakta matt, utan bygger pa ett flertal
faktorer, sdsom urvalet och méngden tillgidnglig data samt ett flertal antaganden. Problemet
med oexakt och otillracklig data dr inte av storsta vikt sedan datorernas intrdde pa vérldens
finansmarknader, ddremot kan tillgangen till data vara ett problem, sdrskilt om det ror sig om
data som skapar konkurrensovertag pa marknaden. I denna uppsats modelleras alla nyckeltal
fraimst utgdende fran bade svensk (OMX) och amerikansk (DJIA) aktiedata samt svensk och
amerikansk réntedata, vilket &r mycket litt att fa tag pad. Daremot krdaver modellerna att vissa
subjektiva beddmningar gors, sdsom antagandet om normalférdelad avkastning, se avsnitt
2.1.2, vilket naturligtvis paverkar utfallet pa skattningarna i fraga. Foljaktligen dr problemet

foljande:

”Hur ska de kommersiella bankerna rent kvantitativt skatta den individuella kreditrisken samt

dito marknadsrisken?”

"Vilka subjektiva antagandeproblem kommer de med stérsta sannolikhet att stdllas infor?

1.4 Malgrupp

Nivan pd denna uppsats halls s& grundldggande som mdojligt inom finansiell ekonomi och
finansiell statistik. Dock forekommer i viss utstrickning ett antal facktermer, en del
antaganden samt pastdenden angdende finansiell ekonomi, vilket gor att uppsatsen framst
riktar sig mot individer med en viss utbildning inom finansiell ekonomi, alternativt individer

med stort intresse for finansiell ekonomi eller annan insikt i finansbranschen.

10



1.5 Disposition

Kapitel 2 — Teori. Teorikapitlet inleds med ett avsnitt grundliggande teori som behandlar
givna forutsdttningar till studien. Darefter beskrivs ingdende studiens tillvigagangssitt att
modellera kreditrisk samt marknadsrisk, bade ur ett teoretiskt perspektiv och ur ett mer

berdkningstekniskt perspektiv.

Kapitel 3 — Data. Datakapitlet inleds med ett avsnitt grundldggande information som avser
valet av studiens underliggande datamaterial. Dérefter beskrivs mer ingdende vilket specifikt
datamaterial som wvalts till studien av kreditrisk respektive marknadsrisk, dir tyngdpunkten

lagts pé ett berdkningstekniskt perspektiv.

Kapitel 4 — Redovisning och analys av resultat. Redovisnings- och analyskapitlet inleds med
en grundliggande information om marknadsldget och tidsperioden som studien behandlar.
Darefter beskrivs mer ingdende specifika resultat fran respektive riskmodellering. Parallellt
med redovisningen av resultat sker ocksa en validering utifran teoriavsnittets riktlinjer.

Grundlidggande analys av givna resultat presenteras och grundldaggande slutsatser dras.
Kapitel 5 — Slutsats. Slutsatskapitlet inleds med en aterblick pa vad syftet med studien var.
Dérefter samlas och presenteras grundliggande slutsatser och ett huvudsakligt

stallningstagande till studien presenteras.

Kapitel 6 — Appendix. Utdrag av underlagsdata presenteras.

11



Teorikapitlet inleds med ett avsnitt grundldggande teori som behandlar givna forutsdttningar
till studien. Ddrefter beskrivs ingdende studiens tillvigagangssdtt att modellera kreditrisk
samt marknadsrisk, bdde ur ett teoretiskt perspektiv och ur ett mer berdkningstekniskt
perspektiv.

2 Teorl

2.1 Grundlaggande teori

2.1.1 Allméant

Det ar viktigt att papeka, angdende konkursrisk, att den modell som jag har valt att arbeta
efter, och som ar beskriven i1 detta teoriavsnitt, &r en verklig modell som anvénds dagligen i
finansbranschen. Den kallas FExpected Default Frequency™ och é&r konstruerad av
ratingforetaget KMV Corp. men dgs nu av Moody’s som efter dvertagandet av KMV Corp.
bytte namn till Moody sl KMV. Moody's|KMV ér ett av de absolut storsta och mest
inflytelserika ratingforetagen globalt inom finansbranschen.

Moody's|KMV och liknande ratingforetag, t ex Standard&Poor’s (S&P), har som
affarsidé att ranka foretags kreditvirdighet mot marknaden och ge de aktuella foretagen ett
kreditbetyg, som ingér i en skala med upp mot femton steg. Noterbart dr att denna skala &r
relativ, men innehéller klara nivaer. Dessa nivaer relaterar till vilken risk banker och andra
investerare tar vid en eventuell investeringsposition. Dessa nivder har lite olika namn
beroende pa vilket ratingforetag man tittar pd men innebér i princip samma typ av risk,
Investment level, Speculative level och Junk level. Investerare kan utifrdn denna rating ta de
positioner som &r intressanta for sina avkastningskrav.

Det dr dven viktigt att pdpeka, angdende marknadsrisk, att de modeller jag har valt att
arbeta efter och som dr beskrivna i detta teoriavsnitt, 4r generella matematiska modeller som
lampar sig vél till andra applikationer utdver de rent finansiella. Dessa generella matematiska
modeller appliceras i denna studie pd en Value at Risk modell, som 1 och for sig dr utvecklad
for finansbranschen, for att kvantifiera resultatet. Observera att sjdlva riskberdkningen ar

tillimpbar pa vilken underlagsdata som helst.

12



2.1.2 Antagande om normalférdelning

Enligt centrala grinsvirdessatsen'® kommer ett stickprov ur en godtycklig population alltid att
vara approximativt normalfordelat under vissa forhallanden. T ex om en population dr
normalfordelad, kommer ett stickprov fran densamma alltid att vara normalférdelad, oavsett
storlek. Vidare kommer ett stickprov vara approximativt normalférdelat &dven om
populationen inte dr normalfordelad, bara stickprovet ér tillrdckligt stort. Ett normalférdelat
stickprov har den mycket tilltalande egenskapen att det dr symmetriskt och dérfor mycket latt
att jobba med. Ett normalfordelat stickprov kan, pga. sin symmetri, beskrivas av sitt forsta och
andra moment, véiinteviirdet'' och standardavvikelsen'.

Detta antagande stimmer mycket vil in pa en marknadsavkastning och utifran centrala
gransvardessatsen antar jag att all underlagsavkastning till modelleringen av marknadsrisk
approximativt kan antas vara normalfordelad. Detta kan jag gora dd marknadsrisken i denna
studie dr modellerad med marknadsavkastning som underlag.

Det dr mycket viktigt att papeka att finansiella avkastningar generellt inte alltid &r
normalfdrdelade’”, utan ofta maste beskrivas med hjilp av utokade modeller sésom tredje och
fjarde moment, skevher'* och toppighet"’. Kreditrisk ér ett sadant fall dir avkastningen inte 4r
normalfordelad. Kreditrisk karaktiriseras istédllet av hog skevhet och tjocka svansar, dvs. att
kreditavkastningar oftast genererar en liten vinst orsakad av credit spread'® dock kopplad till
en relativt liten risk att forlora hela investeringen. Bidde skevheten och toppigheten pa all
underlagsdata till modelleringen av kreditrisk ar for mig okdnd. Detta leder till att den faktiska
fordelningen for underlagsdata som anvinds 1 studien angdende kreditrisk ocksd ar okdnd.
Men enligt centrala grinsvérdessatsen och med avseende pa storleken pa stickprovet data 1
studien kan dnd4 all avkastning i underlaget till kreditriskmodelleringen approximeras till att
vara normalfordelad vilket leder till att kreditrisken i denna studie kan approximeras till att

vara normalfordelad.

' Blom och Holmgquist, 1998, Sannolikhetsteori med tillimpningar, sid 180.

"' Vintevirde ér en storhet som innebir det forvintade vérdet Gver tiden i stickprovet.

12 Standardavvikelsen #r en storhet som innebir maximala avvikelsen fran vintevirdet vid en viss signifikantniva
uttryckt i standardavvikelser

13 Gupton, Finger och Bhatia, 1997, CreditMetrics — Technical Document, sid 7.

' Skevhet innebir att fordelningsmassan ar forskjuten antingen at vénster eller hoger kring vintevérdet.

15 Toppighet ir ett innebér att fordelningen har en spetsigare eller plattare topp pa fordelningskurvan én
normalfordelningen.

' Credit spread ar avkastningsskillnaden mellan den riskfria rantan och avkastningen hos den aktuella
positionen.
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Figur 1
Figuren illustrerar tva fordelningar. Kurva 1 illustrerar en typisk normalférdelning dar symmetri kring
vantevardet Kkaraktariserar fordelningen. Kurva 2 illustrerar en typisk kreditriskfordelning som
karaktériseras av skevhet kring vantevardet och &ven toppighet.

En avgorande skillnad nér ratingforetag modellerar risk, jaimfort ndr exempelvis jag som
privatperson modellerar risk, dr att ratingforetagen inte behdver gora alltfor manga
approximationer. Ratingforetagen har naturligtvis tillgang till forstahandsinformation fran de
foretag de rankar. Vidare har ratingforetagen tillgang till egna databaser med historiska data

rorande fordelningar i olika situationer etc.

2.2 Att modellera konkursrisk

Pelare 1 i BIS II regelverk ska rent kvantitativt reglera kapitaltdckningen for olika positioner
kommersiella banker tar. Kapitaltdckningen styrs utifran vilken aggregerad finansiell risk
dessa banker Onskar utsdtta sig for. Kreditrisken, den risk en bank tar att forlora sin
investering pga. att motparten gar i konkurs, dr den kanske viktigaste delen i aggregerad risk.

Ett foretag gar 1 konkurs da foretaget inte klarar att fullfolja sina finansiella dtaganden,
dvs. d& foretaget stiller in sina betalningar till annan part. Darfor ar da ett foretags
konkursrisk den osékerhet att fortaget inte klarar att fullfolja sina finansiella ataganden, dvs.
risken att foretaget stéller in sina betalningar till annan part.

Att definitivt avgdra om ett foretag i kris kommer att ga i konkurs eller inte inom en viss
tidsperiod &r extremt svart. P4 grund av bade yttre och inre omsténdigheter kan foretagets lage
pa marknaden snabbt fordndras bdde mot det bittre och mot det simre och dirmed kan ett
eventuellt konkurshot bade forstirkas och forsvagas inom mycket korta tidsperioder. Det
nidrmaste 1 kvantitativa berdkningar det gir att komma ett definitivt stéllningstagande
angdende av ett foretags eventuella konkurs dr att berdkna hur stor sannolikheten &r att
ndmnda foretag gar i konkurs. Ett foretag som bedoms som mer riskabelt dn ett annat kommer
darfor att tvingas att betala en riskkompensation som dr proportionell mot den dkade risken

till sina finansidrer som kompensation till finansidrernas riskabla placering.
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2.2.1 Att modellera konkursrisk — en teoretisk approach

Ett foretag gar i konkurs nér det stéller in sina betalningar till annan part. For att kunna

kvantifiera denna kritiska hindelse kridvs en definition av en konkurs.

"Ett foretag gar i konkurs ndr marknadens nettovirde pa foretaget ndr noll”

Huvuddefinitionen kan uttryckas pa ett forenklat sétt.

VEtt foretag gar i konkurs ndr marknadsvdrdet av foretagets samlade tillgangar inte rdcker

for att betala foretagets samlade skuld.”

Figur 2
Figuren illustrerar marknadsvardet pa ett fiktivt foretags samlade tillgangar (hel linje) och vardet pa
samma fiktiva foretags samlade skulder (streckad linje).

Noterbart dr att vissa foretag kan leva vidare trots att fOretagets samlade skuld natt
marknadsvirdet pa foretagets samlade tillgdngar. Detta pga. att vissa foretag har lédnga
tidshorisonter pa sina lan, dvs. ldng tid innan lanen ska betalas tillbaka. Temporart kan alltsa
vérdet pa foretagets samlade tillgdngar understiga foretagets samlade skuld utan att foretaget
gér 1 konkurs. Det andra péstdendet stimmer dérfor inte fullt ut utan dr endast en
approximation av huvuddefinitionen. Det &r dock med utgangspunkt det forenklade
pastaendet konkursrisken modelleras. I den férenklade definitionen, som alltsa frdn och med
nu kommer att vara modellens utgangspunkt, finns tre kritiska storheter som ocksd bor

definieras.

"Marknadsvirdet av foretagets samlade tillgangar (V4)” — ett uppskattat matt pa framtida

kassafloden, producerade av foretaget ifraga, diskonterade tillbaka med korrekt kalkylrénta.
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Detta &r ett matt pa foretagets framtidsutsikter och ger relevant information om foretagets

branschlidge och ekonomiska ldge.

"Risken i foretagets samlade tillgangar (o4)” — maéttet pa foretagets samlade tillgdngar ar en
uppskattning och &dr dirfor per definition osdkert. Darfor maste ocksd risken i foretagets
samlade tillgdngar skattas. Detta visar ocksa vilken branschrisk eller business risk foretaget

har.

"Foretagets samlade skuld (TL)” — foretagets samlade skuld har per definition alltid ett
marknadsvirde och ingen osédkerhet rader runt detta matt. Dock kommer det relevanta mattet
vara den kontrakterade skulden, eller Book Value of Liabilities, och inte marknadsvéadret vara
det viktiga mattet. Detta pga. att det &r den kontrakterade skulden som skall betalas pé

forfallodagen och inte marknadsvirdet pa den kontrakterade skulden.

Marknadsvérdet pa ett foretags samlade tillgangar samt ett foretags samlade skulder mats rent
kvantitativt 1 kapital, t ex utifran foretagets aktiekurs samt utifran foretagets interna bokforing
och vallar inga berékningstekniska svarigheter.

Daremot dr risken i ett foretagets samlade tillgdngar inget virde som &ar direkt
observerbart, t ex tillgédngligt 1 arliga rapporter etc. Risken i ett foretags samlade tillgangar
méts som tillgangarnas volatilitet (c4), alltsd som standardavvikelsen i den arliga procentuella
fordndringen pa ett foretags samlade tillgdngar. For att bestimma tillgdngarnas volatilitet
anviands ldmpligen aktievolatiliteten (og), alltsé standardavvikelsen i1 den arliga procentuella
forandringen pa ett foretags aktievirde som dr direkt observerbar genom historiska aktiedata.

Kopplingen mellan de samlade tillgdngarnas volatilitet och aktievolatiliteten bestims
rent matematiskt enligt ekvation 2.1, didr Virdet pa foretagets tillgangar (V) samt
Volatiliteten pé foretagets tillgdngar (o4) dr de tva okdnda variablerna. Hur de bada
funktionerna ser ut &r individuellt for varje enskilt foretag och beror bland annat pa
branschtillhorighet. Kapitalstrukturen (D/E) dr en kdnd storhet frdn t ex fOretagets
arsredovisning. Viardet pa foretagets aktier (Vz), volatiliteten pd foretagets aktier (oz) samt

rintan (r) dr kdnda storheter frdn marknaden.

{[VE] = function([VA ]’ [GA ]9 [D/E]a [’”A ]) 2.1)

o 1= funciion([v, o, L [D/EL]r, ]
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Pga. bristande tillgdng pa data, frimst rorande funktionsstruktur, har jag valt att losa
kopplingen mellan tillgdngarnas volatilitet och aktievolatiliteten pd ett alternativt sétt.
Aktievolatiliteten speglar ndmligen till viss del tillgdngarnas volatilitet genom ett sa kallat
Dept — Equity Ratio"’, alltsi med vilka proportioner av skuldsittning och utestaende aktier ett
foretag anvinder sig av for att finansiera dess samlade tillgingar. Ett foretag med ett hogt
Dept — Equity Ratio har generellt varit aggressivt satsande med att finansiera sin tillvdxt med
en hog grad av skuldséttning och vice versa. Kopplingen mellan tillgdngarnas volatilitet och

aktievolatiliteten bestims med Dept — Equity Ratio enligt ekvation 2.2.

o, = V%D Ao, 2.2)

"7 Dept — Equity Ratio definieras som total skuld dividerat med antalet utestdende aktier, eller Total Liabilities /
Shareholders equity.
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2.2.2 Att modellera konkursrisk — en praktisk approach

Merton's generella prissittningsmodell'® kan anvindas for att bestimma kopplingen mellan
tillgdngarnas marknadsvéarde i ett foretag och marknadsvardet pa foretagets aktier. Merton’s
modell forutsétter ett antal antaganden om marknaden. Marknaden antas vara komplett och
darfor existerar inte arbitragemdjligheter, en rimlig approximation. Marknaden antas vara
riskneutral vilket innebér att alla investerare antas vara indifferenta mot risk vilket leder till att
alla forvintade avkastningar innebédr den riskfria réntan », en orimlig approximation, men
dock nddvindig for modellen.

Merton’s modell, se ekvation 2.3, bygger pa antagandet att den underliggande
tillgdngen, 1 detta fall virdet pa foretagets tillgangar, foljer en geometrisk Brownsk rorelse

(GBM).

dv,=unV dt+ocV dz (2.3)
Déar

V4, dV4 ar véardet pad foretagets tillgangar respektive tillgangarnas virdeforandring,

U4, 04 dr driften pé foretagets tillgdngar respektive tillgdngarnas volatilitet,

dz dr en wienerprocess.

Detta innebidr att om tillgdngarnas marknadsvérde V), har en lognormalfordelning om den

naturliga logaritmen av ¥ dr normalfordelad, allts

2

diny, = (,uA —%}h +o dz (2.4)

Déar
4 ar foretagets forviantade avkastning.

dz dr den forvintade avkastningens slumpvariabel.

Foridndringen i InV, i tidsintervallet [0,T] &r normalfordelat, alltsa

'8 Kevin Dowd, 1998, Beyond Value at Risk, sid 14.
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For att kvantitativt 10sa ut marknadsvérdet pa foretagets aktier Vg enligt ekvation 2.6 maste
vissa antaganden goras. Ett foretags aktier innehaller allt viarde frén foretagets tillgangar efter
att alla finansiella dtaganden dr 16sta dvs. alla skulder betalda. Detta innebér att en ensam
dgare av foretagets aktier har en réttighet att gora ansprak pa hela foretaget, alla tillgdngar och
driva det vidare i1 egen regi. Vidare har samma &gare ingen skyldighet att gora ansprak pa
foretaget, utan kan ldmna det att drivas som innan. Likheten med en kopoption dr alltsa
uppenbar. Agaren av en kdpoption har ritt till den underliggande tillgingen om denne
erligger I6senpriset pa optionen. Det #r alltsd mojligt att anvinda Black - Scholes' formel
som ett specialfall av Merton’s modell for estimeringen av V. Losenpriset X dr 1 detta fall
detsamma som storleken pa fOretagets samlade skuld och den underliggande tillgdngen é&r

foretagets samlade tillgdngar V4.

V,=V,Nd)-e'"XN(d,) (2.6)
Dar
VE ar marknadsvérdet pa foretagets aktier.
ln(V%(j + [r + Gj}
d, = Tr (2.7)
d,=d, —o T (2.8)
Dér

r ar den riskfria réntan.

N(.) ar den kumulativa normalférdelningen.
For att fortsdtta berdkna konkurssannolikheten, dvs. att sannolikheten att virdet pa foretagets

samlade tillgdngar &r mindre virt &n det samlade vérdet pa foretagets skulder den tidpunkt da

skulderna forfaller, alltsa

pr =PI <x, 1V =V, |=Plnv! <mx, v =v,] (2.9)

' Kevin Dowd, 1998, Beyond Value at Risk, sid 14.
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Dar
pr ar sannolikheten for konkurs vid tiden T.
V"5 &r marknadsvirdet pa foretagets samlade tillgangar vid tiden T.

Xy dr det samlade vérdet pa foretagets skulder vid tiden T.

Enligt ekvation 2.9 och tidigare antagande om att tillgdngarnas vardefordndring é&r
normalfordelad, se avsnitt 2.1.2, kan foretagets konkurssannolikhet formuleras enligt ekvation

2.10 och efter forenkling ekvation 2.11.

2
b, = anA+[,uA—%JT+O'A\/T5£XT} (2.10)

P 2.11)

Dér
14 r foretagets forviantade avkastning.

¢ ar en slumpmissig komponent i foretagets forvintade avkastning.
Black — Scholes modell antar att den slumpméissiga komponenten i1 foretagets forvéantade

avkastning &r normalfordelad, € ~ N(0,1), och alltsd kan foretagets konkurssannolikhet

definieras enligt ekvation 2.12.

py =N —— (2.12)

Detta ger en enkel formel for att berdkna konkurssannolikhet for individuella foretag utgaende
ifrdn publika marknadsstorheter, sdsom aktiepris och skuldséttningsnivd, samt ett antal
approximationer, sdsom antagande om normalfordelad avkastning. For ytterligare information
angdende finansiella berdkningsmodeller angdende kreditrisk hédnvisas till [Steele, 2000,

Stochastic Calcus and Financial Applications].
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2.3 Att modellera marknadsrisk

Marknadsrisk ingar i aggregerad finansiell risk och dr den risk en bank tar att forlora ett
investerat belopp under en viss tidsperiod pga. ofordelaktiga marknadsforhéllanden. Mer
konkret innebér alltsd marknadsrisk risknivan pa investeringar och mdjliga maximala forluster
under en kortare tidsperiod, generellt i storleksordningen en handelsdag. Ett traditionellt matt
p4 marknadsrisk ar Value at Risk’® (VaR) beskriven i ekvation 2.14. Noterbart ar att bade
marknadsviardet pa investeringen (MV;) samt antalet standardavvikelser for en given
signifikantniva (KI) 1 princip dr valda konstanter.

Alltsd bestims hela Value at Risk mattet av den aktuella volatiliteten for den
underliggande tillgdngen (o) eftersom bade marknadsvérdet och signifikantnivéan ar storheter

som viljs godtyckligt for att passa den portfolj som &r underlag till marknadsriskberdkningen.

VaR, =MV, -KI - o, (2.14)

Dar
MYV idr marknadsvirdet pa investeringen, t ex en aktieportfol;.
KI dr konfidensintervallet for given signifikantniva uttryckt i standardavvikelser.

o dr volatiliteten for underliggande tillgéng.

Allmént inom omrédet finans innebdr alltsd att berdkna eller modellera risk att modellera
volatiliteten for den underliggande tillgangen. Mer korrekt uttryckt innebar att modellera risk
att modellera den faktiska variationen av de kvantitativa matt som paverkar den
underliggande tillgdngen, exempelvis marknadsrintan eller aktiepriset. Denna faktiska
variation 4r definierad som den underliggande tillgangens volatilitet*'.

For att fa ett mer littbegripligt métt av den finansiella risken, exempelvis uttryckt som
maximalt kapital som riskeras under en handelsdag och med viss sannolikhet, kravs alltsa att
nidmnda volatilitet appliceras med storleken pa investerat belopp samt en given
signifikantnivd, exempelvis enligt Value at Risk modellen.

Nér marknadsrisk modelleras skall det beaktas att det finns olika typer av volatilitet,

conditional variance och unconditional variance, alltsa betingad och obetingad varians.

2 Dowd Kevin, 1998, Beyond Value at Risk, sid 15.
2! Madsen, Nygaard Nielsen, Lindstrom, Baadsgaard, och Holst, 2004, Statistics In Finance, sid 81.
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Conditional variance innebdr att variansen &r beroende av tidigare ndrliggande observationer
av densamma och att det finns en aterkoppling fran tidigare observationer, sd kallad
autoregressivitet’>. Unconditional variance #r oberoende av tidigare observationer av
variansen och kan ddrmed betraktas som en slumpterm.

Ekonometriska riskmodelleringar forutsétter att det dr conditional variance och inte
unconditional variance som modelleras pga. att det alltid finns givna forutséttningar i
finansdata. T ex har den underliggande tillgingen, oftast aktieavkastningen, alltid en
foregdende virdering fran en tidigare tidpunkt. Vidare har den underliggande tillgdngen en
given korrelation™ mot marknaden som maste tas i beaktande.

Inom ekonometri ar det ett vdlkdnt faktum att finansiell data generellt é&r
heteroskedastisk24, alltsi har en over tiden stokastisk’> varierande conditional variance.
Enkelt uttryckt innebér detta att variansen vid en tidpunkt ar beroende av tidigare nérliggande
observationer av densamma med ett inslag av en slumpterm. Heteroskedasticitet medfor
darfor fenomenet att storleken pa den underliggande tillgdngens volatilitet ofta samlas i
kluster. Detta innebér att under vissa tidsperioder kan en viss volatilitet vara lag for att sedan
foljas av lag volatilitet, medan samma volatilitet under andra tidsperioder kan vara mycket
hog for att sedan foljas av hog volatilitet, sé kallade spikar i dataserien.

Da Conditional variance dr ett matt pa risk sa dr matematiska modeller i ARCH familjen
av stort intresse niar marknadsrisk, eller andra riskmanagementmodeller, rorande modellering
av effektiv kapitalplacering utfors. Grundmodellen 1 ARCH familjen utvecklades
ursprungligen av Engle (1982) for att berdkna generell tidsvarierande volatilitet. Forst senare
upptécktes att finansiella tidserier modellerades sérskilt bra med modeller ur ARCH familjen
varvid finansiella applikationer blivit det storsta enskilda anvdndningsomradet for ARCH
modellering.

Nedan presenteras, for studien, relevanta modeller i ARCH familjen kort. Med dessa
ARCH modeller modelleras alltsd den finansiella risken Conditional variance (o;). Fordelar
och nackdelar med de olika ARCH modellerna kommer att uppmirksammas. Noterbart &r
dven att flera ARCH modeller, t ex SW-ARCH modellen, har ldmnats utanfér denna uppsats
trots att bidraget frdn dessa ARCH modeller antagligen vore relevant for analysen. Med givna
forutsittningar och tillginglig data har jag dragit slutsatsen att begransningarna i uppsatsen

inte gor det nddvéndigt att inkludera alla tillgangliga ARCH modeller for att dra en korrekt

22 Autoregressivitet innebir ett beroende fran en foregdende storhet pa en storhet i nutid.
2 Korrelation innebir ett beroende mellan tvd mangder.

#* Heteroskedasticitet innebir en éver tiden varierande varians.

** Stokastisk innebdr samma sak som slumpvis.
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slutsats angdende storleken av marknadsrisken. Alla ARCH modeller ar sa kallade
parametriska modeller. Detta innebédr att ARCH modellerna inte ar linjdra utan innehéller
olika parametrar som maste skattas numeriskt med t ex Maximum Likelihood estimering.
Maximum Likelihood estimering innebir enkelt uttryckt att man numeriskt skattar virden pa
specificerade parametrar som maximerar en sannolikhet att ett given nidstkommande storhet
verkligen skattas till just den givna storheten. Noterbart dr att de felkédllor numerisk
optimering innebdr dr i sammanhanget obetydliga. For mer information om parametrisk
estimering rekommenderas [Madsen, Nygaard Nielsen, Lindstrom, Baadsgaard, och Holst,

2004, Statistics In Finance]

2.3.1 ARCH(p)

Modeller i ARCH familjen, AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity, har ett
gemensamt grundantagande att variansen av det prognosfel, som finns 1 de flesta
ekonometriska modeller, systematiskt beror pd tidigare prognosfel. Ett antagande som innebér
att stora prognosfel foljs av stora prognosfel, vid t ex oro pad marknaden, och vise versa. Med
andra ord tillater modellerna i ARCH familjen conditional variance att fordndras over tiden
som en funktion av tidigare observerad varians medan unconditional variance ldmnas konstant
eller att prognosfelet i given modell r autoregressivt betingat heterosekastiskt’®, se ekvation
2.15 och 2.16. Poédngen ir alltsd att modellera en framtida varians baserat pa historiska
observationer av samma varians. Denna varians &r alltsa inte konstant som i enklare modeller,
utan beror pd tidigare observationer av samma varians. Generell specifikation av ARCH

modellen ar:

Y =o,w, (2.15)
o =a,+a Y+ +a,Y?, (2.16)
eller
P
ol =a,+ Zal_é‘ii (2.17)
i=1

% Madsen, Nygaard Nielsen, Lindstrom, Baadsgaard, och Holst, 2004, Statistics In Finance, sid 81.
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Dar
a; ar konstanter, eller vikter, ssmmankopplade med Y; samt de foregdende viardena pa Y;
som dr den sokta storheten.

2. .. . 2. .. .
o, ar conditional variance och ¢, dr unconditional variance.

En nackdel med ARCH modellen &r att det &r manga parametrar som maéste skattas for att fa
en fungerande modell. Noterbart dr att variansen endast beror pa ett dndligt antal gamla

vérden av €.

2.3.2 GARCH(p,q)

Det finns en huvudsaklig skillnad mellan ARCH och GARCH modeller, Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity. For ARCH modeller dr fordndringen av
conditional variance specificerad som en linjir funktion av tidigare observerade residualer”’
av variansen, alltsd en linjar funktion av fordndringar av den tidigare observerade variansen,
se specifikation ovan. GARCH modeller tar inte bara hédnsyn till tidigare prognosfel i
modellen utan tar ocksa hénsyn till tidigare observerade vérden av conditional variance, alltsé

den verkliga variansen. Generell specifikation av GARCH modellen ér:

elv. ~N©O,62) (2.18)

q r
2 2 2
ol =a,+ ZaigH + z Bol. (2.19)
i=1 i=1

En nackdel med GARCH modeller ar att alla konstanter o; och 3; méste vara positiva for att
garantera positiv varians 1 modellen. For att uppritthdlla stabilitet i processen maste

konstanterna ocksa uppfylla ekvation 2.20.

Zq:ai + Zp: B <1 (2.20)
i=1 i=l1

?7 Residualer innebir ett kvantitativt virde pa hur mycket det skattade virdet avviker fran det sanna vid en viss
signifikantniva.
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2.3.3 EGARCH(p,q)

Ett annat problem med GARCH modeller ar att de dr symetriska, alltsd att de inte skiljer pa
positiva och negativa residualer (¢). Modellen kan alltsa felaktigt ta stora negativa avvikelser
som stora positiva avvikelser. Om skilda beteenden i1 processen dr Onskvdrda vid positiva
respektive negativa residualer, vilket generellt ar fallet, s& 4r EGARCH modellen,
Exponentially Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity, att foredra.

Generell specifikation for EGARCH ér:

g, = 0,0, (2.21)
1

o, = exp(Eht) (2.22)
p q

h =a,+ ZOCI.EH. + Z,Biht_i (2.23)
i=1 i=1

EGARCH modellen 16ser alltsd symmetriproblemet och har samtidigt farre restriktioner pé
parametrarna &n GARCH modellen Vidare finns den modifierade EGARCH modellen, som
till viss del motverkar felmodellering orsakad av sa kallade volatility shocks, alltsa spikar 1
volatiliteten orsakad av en instabil marknad, t ex en borskrasch eller liknande. Generell

specifikation for den modifierade EGARCH modellen ar enligt tidigare med undantag for:

h=ay+ S @)+ B
fi(@,_) =2 (o] - Elo_|)

(2.24)

Noterbart for alla modeller 1 ARCH familjen ar att de dr mycket anvéndbara statistiska
verktyg for att analysera finansiell data, men det &r viktigt att vara medveten om modellernas
begransningar. ARCH Modellernas storsta nackdel dr att de krdver ett relativt stabilt
marknadsldge pga. att de har en parametrisk specifikation dir framtida modelleringspunkter
delvis beror pa historiska modelleringspunkter. Konkret innebér detta att trots att modellerna
ar konstruerade att modellera tidsvarierande conditional variance kommer parametrarna i
modellen inte vara anpassade for att hinna med att fanga riktigt stora variationer vid kraftiga

rorelser pd marknaden. Det kan darfor vara av intresse att noga véilja modelleringsdata.
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Datakapitlet inleds med ett avsnitt grundldggande information som avser valet av studiens
underliggande datamaterial. Ddrefter beskrivs mer ingdende vilket specifikt datamaterial som
valts till studien av kreditrisk respektive marknadsrisk, ddr tyngdpunkten lagts pa ett
berdkningstekniskt perspektiv.

3 Data

3.1 Allméant

All data 1 denna uppsats rorande bade kreditrisk och marknadsrisk dr hidmtad fran tva
realtidsdatabaser, Reuters samt Bloomberg. Datamaterialet bestdr framst av dagliga
observationer av svensk och amerikansk aktiedata, indexdata, rdntedata samt
skuldsattningsdata under ar 2004 (252 respektive 253 handelsdagar for OMX och DJIA). De
aktier som valts bestdr av de mest handlade aktierna i Sverige och i USA, OMXS30
respektive Dow Jones Industrial Average, under samma &r. Detta beror enligt tidigare
antagande pa att OMX och DJIA approximativt utgor ett snittinnehav av tagna positioner for
en svensk respektive amerikansk genomsnittlig bank. Saledes utgor detta innehav underlaget
for dessa bankers riskhantering. Noterbart for bada dessa index é&r att de 4r marknadsviktade
index som baseras pé sd kallade betalkurser. Detta medfor att det bara &r faktiska avslut pa
respektive bors som paverkar respektive index. Dessutom kan bada index anses bedriva
kontinuerlig handel med god approximation tack vare den hoga omsittningen for respektive

index.

3.2 Kreditrisk

Enligt tidigare modelleras kreditrisk foretagsspecifikt. Merton’s modell bygger pé
foretagsspecifik information. Problemet att aktier pa Stockholmsbdrsen ér noterade i SEK och
aktier pd New York borsen dr noterade i USD Gvervinns av att modellen som anvénts for att
berdkna kreditrisken dr okénslig mot att olika valutor anvinds under forutséittning att den
riskfria rdnta som anvinds vid modelleringen géller den aktuella valutan. Foljaktligen bestér
rintedata i uppsatsen av dagliga observationer av sexmanadersrintan frin SSVX*® respektive

US Treasury Bonds®” under den aktuella perioden. Valet av sexmanadersréntan beror pa att

2 SSVX ir de svenska statsskuldsvixlarna.
¥ US Treasury Bonds #r de amerikanska statsskuldvixlarna.
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den anses vara en stabil och likvid rénta som inte &r alltfor kénslig, vilket ar positivt for
modellen. Att sexmanadersrdantan anses vara en likvid rdnta ar positivt i praktiken, men for en
teoretisk modellering 1 princip ovésentligt. Detta motiverar valet av en sexmanadersrinta fore
en tremanadersrdnta som generellt anses vara den mest likvida riantan.

For att modellera kreditrisken enligt Merton’s metod krivs ocksd aktuell
skuldsattningsgrad for respektive foretag. Problemet med skuldséttningsgraden ar att dagliga
observationer av densamma ofta dr konfidentiell information. Skuldsattningsgraden beror ofta
pa en mycket invecklad kapitalstruktur vilket innebér att dagliga observationer kan vara
omojliga att f4 fram, i de fall dar skuldséittningsgraden ar publik information. Dock é&r arliga
observationer av skuldséttningsgraden en publik information for svenska foretag genom
respektive foretags arsredovisning alternativt kvartalsrapport for de svenska foretag som ger
ut kvartalsvisa rapporter. For amerikanska foretag géller att dessa alltid ldmnar
kvartalsrapporter. Alltsd finns skuldséttningsgraden alltid tillgénglig for respektive foretag var
tredje manad 1 USA och sd oftast ocksa i Sverige. For att konvertera den kvartalsvisa
skuldsattningsgraden till dagliga observationer gors antagandet att skuldsittningsgraden
varierar linjart kvartalsvis, en rimlig approximation. Interpolationsvdrdena blir alltsd de
dagliga observationerna.

Ett stort antal av foretagen pa Stockholmsborsen har en speciell egenhet, att ha tva olika
aktier noterade, roststarka A aktier och mer publika B aktier. Detta sdrdrag gor att
modelleringen blir lidande d& Merton’s modell inte tar hdnsyn till att dessa aktier kan ha, och i
praktiken alltid har, olika vérdering. For att i en sa rdttvis modellering som mojligt har jag
darfor valt att i s& stor utstrdckning som mojligt valt att uteldmna foretag som har
dubbelnotering pa Stockholmsborsen frén underlaget. Detta innebér 1 praktiken att av de 30
aktier som dr noterade pd OMX index utgors kreditriskunderlaget endast av femton Svenska
foretag. Det logiska och mest korrekta alternativet vore naturligtvis att fortfarande ta med alla
30 foretag i underlaget och gora modelleringen utgdende fran de volymer av de aktuella
aktietyperna. Detta alternativ stupar pd att for mig tillgédnglig skuldsittningsdata inte &r
kopplad till eventuella A och B aktier, utan endast dr foretagsspecifik.

De foretag som anvinder sig av dubbla noteringar i flera fall ndgra av de storsta och
saledes de absolut mest handlade pa Stockholmsborsen. Analogt innebér detta att dessa aktier
utgdér den storsta tyngdpunkten i1 hela OMX och didrfor maste nagra foretag med
dubbelnotering dnda tas med, t ex Ericsson och Atlas Copco. Vidare innefattar OMX ABB
Ltd. och AstraZeneca PLC, tva aktier som har sin huvudnotering i Ziirich respektive London,

vilket innebdr viaxelkursosékerheter. Jag har da valt att ta kontakt med Stockholmborsen for
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att f4 approximativa vérden pé volymer A och B aktier och i viss grad skuldsdttningsnivéer,
individuella for de aktuella foretagen.

De amerikanska foretag som ingéar i DJIA tillimpar inte dubbelnotering och dirfor existerar
inga modelleringsproblem med det amerikanska underlaget. Jag anser att det mest logiska var
att underlaget for den amerikanska kreditrisken skulle omfatta lika manga foretag som det
svenska underlaget, dvs. att utesluta femton av de 30 foretagen 1 DJIA. Med givna
forutsittningar och tillginglig data har jag dragit slutsatsen att begransningarna i uppsatsen
inte gor det nddvandigt att inkludera alla tillgdngliga foretag for att dra en korrekt slutsats.

Tabell 1 visar séledes underlaget for kreditriskmodelleringen.

Dow Jones Industrial Average OMX Index

3M Co. ABB Ltd.

Alcoa Inc. Alfa Laval AB
American Express Co. Assa Abloy AB
Boeing Co. AstraZeneca PLC.
Citigroup Inc. Atlas Copco AB
Coca Cola Co. Electrolux AB
DuPont de Nemours & Co. Ericsson AB

General Electric Co.

Foreningssparbanken AB

Hewlett-Packard Co. Hennes & Mauritz AB
IBM Corp. Holmen AB
Johnson & Johnson Investor AB
McDonald’s Corp. Sandvik AB
Pfeizer Inc. Skanska AB
Procter & Gamble Co. TeliaSonera AB
Verizon Communications Inc. Volvo AB

Tabell 1

Underlag for kreditriskmodellering.
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3.3 Marknadsrisk

For att mita effektiviteten av de olika modellerna i ARCH familjen anvénds lampligen
dagliga indexavkastningar eller dnnu hellre mer hogfrekvent data pad utvalda modeller.
Underlaget for studien utgors alltsd av dagliga observationer av OMX index respektive DJIA
index, med tillhérande handelsvolymer av respektive index.

Noterbart ar att da aktiedata, optionsdata och liknande data, som inte dr hogfrekvent,
utgor underlag till modellen krdvs det i allménhet en att viss modifikation av underlaget gors.
P& grund av att handelsintensiteten pé aktier och framfor allt optioner varierar under dagen &r
det lampligt att méta avkastningen som ett bid — ask average’ 6ver den aktuella tidsperioden
for att motverka felprissittning av aktuell underliggande tillgang.

Att modellera marknadsrisk med index som underliggande tillgang innebédr alltsa en
fordel framfor att arbeta med individuella aktier som underlagsdata. Tabell 2 visar séledes

underlaget for marknadsriskmodelleringen.

Dow Jones Industrial Average OMX Index

Dagliga observationer av bdde index Dagliga observationer av bade index

och handelsvolym. och handelsvolym.
Tabell 2

Underlag for marknadsriskmodellering.

3% Bid — Ask Average ir den genomsnittliga skillnaden mellan bjuden kurs och efterfrigad kurs hos den
underliggande tillgangen.
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Redovisnings- och analyskapitlet inleds med en grundliggande information om
marknadsldget och tidsperioden som studien behandlar. Ddrefter beskrivs mer ingdende
specifika resultat fran respektive riskmodellering. Parallellt med redovisningen av resultat
sker ocksd en validering utifran teoriavsnittets riktlinjer. Grundldiggande analys av givna
resultat presenteras och grundliggande slutsatser dras.

4 Redovisning och analys av resultat

4.1 Allmant

For att fi en uppfattning om det allminna ldget pd den svenska och den amerikanska
finansmarknaden under &r 2004 visas fyra figurer angdende avkastningen for de aktuella
marknaderna. Figur 3 och Figur 4 visar den kumulativa avkastningen normerad’' for OMX
index respektive DJIA. For enkelhetens skull antas det att startvirdet for processen dr satt till

ett.

Normerad Avkastning OMX 2004

1,25

1,154

1,05

0,95

Figur 3
Normerad avkastning OMX 2004.

Normerad Avkastning DJIA 2004

1,14

1,14

1,06

1,02 JJ T\/\/- i

0,98 -

Figur 4
Normerad avkastning DJIA 2004.

3! Transformationen #r gjord genom att berikna den kumulativa produkten av de dagliga avkastningarna for

respektive index exponentiellt, t ex " / SO = exp(r,).
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Figur 5 och Figur 6 visar den dagliga avkastningen under ar 2004 f6r OMX respektive DJIA.
Medelavkastningen over aret av respektive index (u) dr berdknad till 0,056 % for OMX
respektive 0,014 % for DJIA.

Daglig Avkastning OMX 2004

0.04 4

0.02 4

-0.02 -

-0.04

Figur 5
Daglig avkastning OMX 2004. Medelavkastning 0,056 %.

Daglig avkastning DJIA 2004
0,03 -

0,02

0,01 4

-0,01 -

-0,02 -

Figur 6
Daglig avkastning DJIA 2004. Medelavkastning 0,014 %.

OMX gick alltsa mycket béttre &n DJIA under ar 2004 vilket tyder pa ett battre foretagsklimat
for underliggande tillgdngar 1 OMX é&n dito DJIA. Dock har de dagliga avkastningarna en
storre varians 1 OMX én dito DJIA, vilket tyder pd en mer instabil marknad i Sverige 4n 1

USA. Detta péaverkar naturligtvis bade konkursrisken for underliggande tillgdngar samt

marknadsrisken for respektive index.
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4.2 Kreditrisk

For samtliga redovisade resultat giller att den teoretiska konkurssannolikheten, for
underliggande tillgdngar i OMX samt Dow Jones Industrial Average, berdknats under varje
manad &r 2004. Totalt har alltsa, for respektive index, 180 manadsvisa konkurssannolikheter
utifran dagliga observationer berdknats enligt Merton’s modell, beskriven i avsnitt 2.2.2.

Ett medelvirde for de tolv manadsvisa teoretiska konkurssannolikheterna ger
approximativt en arlig teoretisk konkurssannolikhet for femton foretag i respektive index.
Vidare ger ett medelvirde av de femton A&rliga teoretiska konkurssannolikheterna
approximativt en arlig teoretisk konkurssannolikhet for respektive index.

En allmin kdnnedom om marknaden, och erfarenhet om vilka konkurssannolikheter
som kan ténkas vara rimliga for respektive foretag ar naturligtvis det bista séittet att validera
de empiriska resultaten fran studien. Jag har valt en validering av Merton’s modell som kan
beskrivas som en relativ jimforelse mellan mitt empiriska resultat och en verklig rating,
utford av Moody 's|[KMV. Detta tror jag dr den bédsta valideringen for mig som privatperson,
som inte har professionell erfarenhet av konkursmodellering.

Det ar viktigt att papeka att konkurser for foretag i den hér storleksklassen 1 praktiken &r
en vildigt sdllsynt hdndelse. Enligt Moody s|KMV har ett genomsnittligt foretag endast en
konkurssannolikhet pa omkring tva procent under ett godtyckligt &r°>.

Diagram och modelleringsdata till alla foretag i1 studien hittas 1 Appendix A.

4.2.1 OMX index

De empiriska resultat berdknade for OMX index enligt Merton’s modell visar generellt pa en
hog konkurssannolikhet med inslag av svingningar i konkurssannolikheten 6ver aret. Den
generellt hoga teoretiska konkurssannolikheten visas 1 tabell 3 ddr de underliggande
tillgdngarna dr rankade enligt arlig teoretisk konkurssannolikhet. Hela OMX har enligt studien

en genomsnittlig konkurssannolikhet pa drygt sju procent, ett valdigt hogt varde.

32 Crosbie, 2003, Modeling Default Risk - ModelingMetodology, sid 5.
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Foretag/Index Teoretisk Konkurssannolikhet

AstraZeneca 7,70E-07
Foreningssparbanken 7,17E-06
Hennes & Mauritz 0,000726
Atlas Copco 0,001487
Skanska 0,002670
Volvo 0,003385
ABB 0,006272
Electrolux 0,055712
Assa Abloy 0,057500
Holmen 0,063685
Investor 0,079271
Alfa Laval 0,112352
Ericsson 0,132692
TeliaSonera 0,207589
Sandvik 0,356250
OMX index 0,071973
OMX index (utan outliers) 0,039674
Tabell 3

Foretagsspecifik konkurssannolikhet for underliggande tillgadngar OMX index.

D4 ett fatal av dessa foretag uppvisar en onormalt hdg konkurssannolikhet, t ex Sandvik och
TeliaSonera, kan det vara lampligt att ifrdgasétta om dessa foretag har en kapitalstruktur och
aktieutveckling som passar modellen sarskilt illa och darfor kan betraktas som outliers 1
resultatet. Skulle resultatet filtreras sa att alla foretag med en arlig konkurssannolikhet dver
tjugo procent, dvs. foretag med en rating som betyder verklig skrédpstatus, plockas bort skulle
OMX index visa en konkurssannolikhet p4 3,9674 %. Aven detta ir ett resultat klart dver
Moody’'s|[KMV's riktlinje att ett genomsnittligt foretag, ett godtyckligt dr endast har en
konkurssannolikhet pa omkring tva procent, sd dr detta ett betydligt mer rimligt resultat.

Om man bortser ifran outliers och dirmed eventuella orimliga resultat fran
modelleringen, visas en relativranking i1 tabell 4, utgdende frdn resultatet i studien, av

foretagen noterade pd OMX jamfort med foretagens verkliga rating enligt Moody 's|KMV.

33



Foretag, rating enligt studien

Foretag, rating enligt Moody’s

AstraZeneca
Foreningssparbanken

Hennes & Mauritz

AstraZeneca (Aa2)
Foreningssparbanken (Aa3)
Sandvik (A1)

Atlas Copco Investor (A2)
Skanska TeliaSonera (A2)
Volvo Atlas Copco (A3)
ABB Volvo (A3)
Electrolux Assa Abloy (A3)
Assa Abloy Electrolux (Baal)
Holmen Holmen (Baal)
Investor Alfa Laval (Baa3)
Alfa Laval Ericsson (Baa3)
Ericsson ABB (Ba2)
TeliaSonera ---
Sandvik ---

Tabell 4

Relativjamforelse av de underliggande tillgdngarnas (OMX) rating enligt studien och enligt
Moody’s|KMV. Ingen ratinguppgift fran vare sig Moody's|KMV eller S&P i fallen H&M samt Skanska.
Moody s|KMV ratingskala ar Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B Caa, Ca och C, d&r Aaa ar det hogsta betyget och C
det lagsta. Siffrorna 1, 2, 3, ar en gradering inom ratingskalan dar 1 ar béast och 3 ar sémst.

Enligt relativjimforelsen illustrerad i tabell 4 konstateras det att min empiriska studie och
Moody 's|[KMV's rating skiljer sig nigot. Foretagens relativranking matchar inte varandra
perfekt. Det gar dock att utldsa att foretagens relativranking enligt studien matchar den
verkliga rankingen stort sett. Exempelvis dr de topprankade foretagen representerade Overst
enligt bade studien och enligt Moody 's|KMV medan dvriga foretag har likvirdiga placeringar
enligt studien och enligt Moody's|[KMV. Tva foretag utmérker sig i studien jamfort med den
verkliga ratingen. Investor och Sandvik har 1 studien hog konkurssannolikhet men har en hog
kreditvardighet, dvs. 1ag konkurssannolikhet, enligt Moody's|KMV i realiteten.

Angaende sviangningarna i konkurssannolikhet for de underliggande tillgdngarna visar
det empiriska resultatet pd en ganska slumpmaéssig fordelning av hogre och ligre
konkurssannolikhet under aret for alla foretag i1 det underliggande materialet till OMX index.
Den mojliga trend som forutom slumpmissighet skulle kunna appliceras pé resultatet dr, att
konkurssannolikheten for respektive foretag generellt dr ndgot hogre 1 borjan pa aret for att

sedan successivt avta mot slutet av aret, se Figur 7.

34



Sannolikhet for konkurs - Skanska
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Figur 7

Skanska illustrerar trenden att konkurssannolikheten ar nagot hogre i borjan pa aret. Foér en fullstandig
uppsattning konkurssannolikheter for foretagen i studien, se Appendix A.

Detta fenomen kan mojligen till viss del forklaras av de dagliga avkastningarna pa OMX
index 1 borjan pé aret hade nagot hogre volatilitet 4n dagliga avkastningar i slutet pa aret, se
figur 5. Den mest troliga orsaken till den generellt hoga konkurssannolikheten dr brist pé

korrekt information, och dé framst skuldséttningsgraden for respektive foretag.
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4.2.2 Dow Jones Industrial Average

De empiriska resultat berdknade for DJIA enligt Merton’s modell visar pa en betydligt mer
jamn konkurssannolikhet for respektive underliggande tillgangar &dn vad som var fallet med de
underliggande tillgangarna till OMX. I likhet med de underliggande tillgangarna for OMX
visar de underliggande tillgangarna for DJIA en generellt hog konkurssannolikhet med inslag
av svingningar i konkurssannolikheten Gver dret. Den teoretiska konkurssannolikheten visas i
tabell 5 dir de underliggande tillgangarna dr rankade enligt arlig teoretisk konkurssannolikhet.

Hela DJIA har enligt studien en genomsnittlig konkurssannolikhet pa drygt atta procent, ett

valdigt hogt virde.
Foretag/Index Teoretisk konkurssannolikhet
3M 4,81E-30
McDonald’s 5,42E-10
Pfeizer 1,61E-07
Hewlett-Packard 1,33E-05
General Electric 0,000234
American Express 0,000357
Johnson&Johnson 0,000398
Citigroup 0,000393
DuPont 0,027903
Boeing 0,043095
Procter&Gamble 0,050998
IBM 0,063589
Verizon 0,104590
Alcoa 0,230180
Coca Cola 0,688122
DIJIA 0,080652
DJIA (utan outliers) 0,022423

Tabell 5
Foretagsspecifik konkurssannolikhet for underliggande tillgdngar DJIA.
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Aven i denna del av studien uppvisar ett fatal av foretagen en onormalt hog
konkurssannolikhet, t ex Coca Cola och Alcoa. Det kan naturligtvis d&ven hér vara lampligt att
ifrdgasitta om Coca Cola och Alcoa har en kapitalstruktur och aktieutveckling som passar
modellen sérskilt illa och darfor kan betraktas som outliers i resultatet. Skulle dven detta
resultat filtreras pd samma sédtt som tidigare s& att alla foretag med en arlig
konkurssannolikhet dver tjugo procent plockas bort skulle DJIA visa en konkurssannolikhet
pa 2,2423 %. Detta &r ett resultat klart i enhet med Moody's]lKMV's riktlinje att ett
genomsnittligt foretag, ett godtyckligt ar endast har en konkurssannolikhet pd omkring tva
procent, alltsa ett mycket rimligt resultat. Relativjimforelse utgdende fran studien relativt

Moody’s|[KMV, se tabell 6.

Foretag, ranking enligt studien Foretag, ranking enligt Moody’s
M Pfeizer (Aaa)
McDonald’s General Electric (Aaa)
Pfeizer Johnson&Johnson (Aaa)
Hewlett-Packard 3M (Aal)
General Electric Citigroup (Aal)
American Express Coca Cola (Aa3)
Johnson&Johnson DuPont (Aa3)
Citigroup Procter&Gamble (Aa3)
DuPont American Express (A1)
Boeing IBM (A1)
Procter&Gamble McDonald’s (A2)
IBM Alcoa (A2)
Verizon Hewlett-Packard (A3)
Alcoa Boeing (A3)
Coca Cola Verizon (B1)

Tabell 6

Relativjamforelse av de underliggande tillgangarnas (DJIA) rating enligt studien och enligt Moody’s.
Moody's|KMV ratingskala &r Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B Caa, Ca och C, dar Aaa ar det hogsta betyget och C
det lagsta. Siffrorna 1, 2, 3, ar en gradering inom ratingskalan dar 1 &r béast och 3 &r sémst.

Enligt relativjimforelsen illustrerad i tabell 6 konstateras det att min empiriska studie och
Moody's|[KMV's rating skiljer sig nigot. Foretagens relativranking matchar inte varandra
perfekt. Det gar dock att utldsa att foretagens relativranking enligt studien matchar den

verkliga rankingen stort sett. Exempelvis dr de topprankade foretagen representerade Overst
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enligt bade studien och enligt Moody's|[KMV medan dvriga foretag har likvardiga placeringar
enligt studien och enligt Moody 's|KMV. Tre foretag utmérker sig i studien jaimfort med den
verkliga ratingen. McDonald’s och Hewlett-Packard har 1 studien en mycket lag
konkurssannolikhet och har en forhdllandevis hog kreditvdardighet, dvs. lag
konkurssannolikhet, enligt Moody sl KMV 1 realiteten. Dock &r flera andra foretag rankade
hogre dan McDonald’s och Hewlett-Packard 1 realiteten av Moody 's|KMV. Samma fenomen
fast omvént kan observeras att Coca Cola enligt studien har en hog konkurssannolikhet men
en hog kreditvirdighet, dvs. ldg konkurssannolikhet, enligt Moody s KMV 1 realiteten.
Noterbart dr att foretagen i det underliggande materialet till DJIA har en generellt hog
kreditvéardighet enligt Moody 's|[KMYV 1 realiteten.

Angdende svédngningarna i konkurssannolikhet for de underliggande tillgdngarna visar
det empiriska resultatet pd samma sitt som for OMX pa en ganska slumpmassig fordelning av
hogre och ldgre konkurssannolikhet under &ret. Noterbart &r att svdngningarna i
konkurssannolikhet dr nidgot mindre i det underliggande materialet till DJIA &n for OMX,
vilket kan aterkopplas till den ndgot jimnare volatiliteten 1 DJIA, se figur 6.

Trenden att konkurssannolikheten for respektive foretag generellt dr nagot hogre i
borjan pa aret for att sedan successivt avta mot slutet av aret géller dven for tillgdngarna i

DIJIA.

Sannolikhet for konkurs - General Electric
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Figur 8
General Electric illustrerar trenden for det empiriska resultatet en generellt lagre konkurssannolikhet i
slutet pa aret. For en fullstandig uppsattning konkurssannolikheter for foretagen i studien, se Appendix
A.

Noterbart dr att den mest troliga orsaken till bdde den generellt hga konkurssannolikheten
och svingningarna i densamma é&r brist pa korrekt information, och da frimst
skuldsattningsgraden for respektive foretag. Skuldsdttningen for foretag 1 den hér
storleksklassen kan variera med flera miljarder frdn dag till dag, och d& kanske framfor allt

nér korta skuldkontrakt blir 16sta respektive tecknas.
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4.3 Marknadsrisk

Enligt avsnitt 2.3 dr den viktigaste enskilda variabeln i marknadsriskmodellering skatting av
volatiliteten 1 den underliggande tillgdngen. Eftersom volatiliteten i denna studie skattas med
flera olika ARCH modeller och att resultatet fran dessa skattningar per definition kommer att
skilja sig at sinsemellan dr det av hogsta intresse att hitta den modell som skattar conditional
variance bést.

Aktuella modeller i detta fall & GARCH(1,1) och EGARCH(1,1) modellerna, da dessa
generellt anses vara ldmpliga modeller for riskmodellering. Detta pga. att underlagsdata
utgors av finansiella index vilka generellt sett dr heteroskedastiska. Jag har darfor antagit att
dessa modeller per definition modellerar marknadsrisk béttre &n rena AR och ARMA
modeller®, sdsom t ex Equally Weighted Moving Average modellen. Dessa MA modeller ar
mycket enkla att handskas med men forutsitter att conditional variance ar konstant vilket
alltsa generellt sett inte ar fallet med finansdata. Dessa enkla modeller kan just dérfor ibland
ge upphov till en s& kallad Ecco Effect’® vilket innebar att hindelser orsakad av instabila
marknadsforhallanden kommer att paverka framtida modelleringspunkter.

Estimeringen av modellerna dar utféord av de 100 forsta handelsdagarna ar 2004.
Estimeringen utfors rent berdkningstekniskt genom att en dator utifrdn Maximum Likelihood
metoden numeriskt skattar de bésta parametrarna i aktuell modell for att aterskapa de 100
forsta kdnda datapunkterna i given underlagsdata, alltsa de 100 forsta handelsdagarna.

Darefter tar valideringen av modellerna vid och de resterande 152 handelsdagarna
anvénds alltsa for validering av modellerna. Detta kallas en Out-of-Sample validering vilket
innebér att valideringen inte utférs pd samma datapunkter som estimingen. Valideringen
utfors rent berdkningstekniskt genom att en dator anvinder de estimerade parametrarna i
aktuell modell for att forsoka aterskapa de resterande 152 datapunkterna (101:252). Nér det ar
gjort jamfors det skattade resultatet med de verkliga kidnda virdena. Differensen mellan det

skattade resultatet och de verkliga vdrdena kallas modellens residualer.

3 AR och ARMA AutoRegressive och AutoRegressiveMovingAverage modeller definieras med konstant varians.
Madsen, Nygaard Nielsen, Lindstrom, Baadsgaard, och Holst, 2004, Statistics In Finance, sid 67.
3* Ecco Effect kallas ibland Ghost Effect.
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Figur 9
Figuren illustrerar valideringsintervallet. Variationen i de dagliga avkastningarna (i en forstorad skala)
modelleras med GARCH(1,1). Den skattade volatiliteten foljer svangningarna tydligt.

For att validera de empiriska resultaten fran studien analyseras residualerna med
normalfordelningsplottar (QQ-plot). For att modellen ska vara trovirdig skall modellens
avvikelser fran det verkliga virdet vara sma och normalfordelade, s kallat vitt brus. Trots de
relativt korta stickproven pa 252 respektive 253 handelsdagar, vilket motsvarar ar 2004 {or
respektive index, utfors alltsd en Out-of-Sample validering. Vid mindre stickprov dr det ibland
vanligt att utfora en sd kallad In-Sample validering, en validering som utférs pd samma
datapunkter som estimeringen.

Noterbart dr for att utféra en matematisk korrekt estimering av conditional variance, t ex
en Euler eller Milstein approximation, krivs att den si kallade korta rintan®™ for den
underliggande tillgdngen &ar kind. Den korta rintan dr Ogonblicksrdntan som dr en
kontinuerlig process. Foljande modell, ekvation 4.1, skulle i sddana fall kunna ha anvints for
att na unconditional variance som sen appliceras i exempelvis ekvation 2.22 och ekvation 2.23

for att nd conditional variance via EGARCH modellen.

log(S(1)) = log(S(t — A)) + r + Ao’ + o¢
(4.1)

o2 _ (log(S(@)/St=A)) ~r - Ao’y

t 2
o

Dir log(S(¢)/S(¢t — A))ir den dagliga avkastningen for respektive index. Den korta rintan ir

dock inte tillgénglig for mig direkt utan méste simuleras fram, en komplicerad process utanfor

3% F6r mer information om korta réntan rekommenderas [Rasmus, 2004, Derivative Pricing]
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ramen for denna uppsats, vilket leder till en forenklad modell, ekvation 4.2 for att na

unconditional variance.

&2 =1og(S(1)/S(t—A)) — 4.2)

diar u é&r en skattad parameter som ersitter tidigare parametrar och som kan approximeras

med den dagliga medeldriften i processen®.

4.3.1 OMX index

Index GARCH(1,1) EGARCH(I,1)

o 0.1165 0.2542
(0.0407) (0.0879)

o  0.3647 0.4129
(0.0860) (0.0939)

B, 0.6752 0.6882
(0.0604) (0.0875)
CR— 0.0297
(0.0091)

Tabell 7

Tabellen visar de skattade parametrarnas varde i respektive modell. Vérden inom parantes &r
standardavvikelsen for respektive parameter.

I béda testade modeller, GARCH(1,1) och EGARCH(1,1) &r alltsa estimeringen utférd pa 100
datapunkter (1:100) och valideringen utfors pa resterande 152 datapunkter. Totalt sett alltsa
252 datapunkter eller alla handelsdagar under ar 2004. Valideringsplottar visas i Figur 10 och
Figur 11.

* Madsen, Nygaard Nielsen, Lindstrdom, Baadsgaard, och Holst, 2004, Statistics In Finance, sid 181.
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Figur 10
Figuren visar ett normalférdelningsdiagram o6ver residualerna med GARCH(1,1) variansmodellen for
OMX index, en sd kallad QQ-plot. Foér en perfekt validering av modellen, dvs. fullstandig
normalférdelning av residualerna skall dessa ligga langs den streckade linjen.

Morrnal Probability Plot

Probability

Figur 11
Figuren visar ett normalférdelningsdiagram &éver residualerna med EGARCH(1,1) variansmodellen for
OMX index, en sd kallad QQ-plot. For en perfekt validering av modellen, dvs. fullstandig
normalférdelning av residualerna skall dessa ligga langs den streckade linjen.

Figur 10 och 11 visar att residualerna i stort fyller antagandet om normalférdelning, alltsa
fyller bagge modellerna det grundldggande antagandet om oberoende fordelning av felkillor,
dvs. vitt brus. Speciellt EGARCH(1,1) modellen lyckas sirskilt bra att modellera det
underliggande datamaterialet, varvid slutsatsen blir att EGARCH(1,1) modellen &r en mer
troviardig modell 1 just detta fall.

Conditional variance for OMX antar enligt EGARCH(1,1) modellen det genomsnittliga
virdet 0,100518. Appliceras Conditional variance pad en OMX — portfolj med ett virde av
1 000 000 kronor enligt Value at Risk modellen innebér detta en maximal forlust pa 16 485
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kronor &ver en handelsdag pa 95 % signifikantnivad. Motsvarande maximala forlust pad 99 %

signifikantniva ar 19 702 kronor.

4.3.2 Dow Jones Industrial Average

Index GARCH(1,1) EGARCH(1,1)

Ol 0.2441 0.2487
(0.0279) (0.1090)

o 0.3964 0.4016
(0.0568) (0.0599)

Bi 0.6274 0.7027
(0.0360) (0.0567)

C --- 0.0372
(0.0097)

Tabell 8

Tabellen visar de skattade parametrarnas varde i respektive modell. Varden inom parantes ar
standardavvikelsen foér respektive parameter.

I bada testade modeller, GARCH(1,1) och EGARCH(1,1) &r alltsd estimeringen utford pa 100
datapunkter (1:100) och valideringen utfors pa resterande 153 datapunkter. Totalt sett alltsa
253 datapunkter eller alla handelsdagar under ar 2004. Valideringsplottar visas i Figur 12 och
Figur 13.

Marmal Probability Plot
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Figur 12
Figuren visar ett normalférdelningsdiagram o6ver residualerna med GARCH(1,1) variansmodellen for
DJIA, en sa kallad QQ-plot. For en perfekt validering av modellen, dvs. fullstandig normalférdelning av
residualerna skall dessa ligga langs den streckade linjen.
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Figur 13

Figuren visar ett normalférdelningsdiagram &éver residualerna med EGARCH(1,1) variansmodellen for
OMX index, en sd kallad QQ-plot. For en perfekt validering av modellen, dvs. fullstandig
normalférdelning av residualerna skall dessa ligga 1angs den streckade linjen.

Figur 12 och 13 visar att residualerna 1 stort fyller antagandet om normalfordelning., alltsa
fyller bagge modellerna det grundliggande antagandet om oberoende fordelning av felkillor,
dvs. vitt brus. Residualerna till EGARCH(1,1) modellen visar dock pd avvikelse frén
normalfordelningen i dndarna enligt figur 13. Alltsd har inte modellen lyckats att modellera
det underliggande datamaterialet riktigt bra, varvid slutsatsen blir att GARCH(1,1) ar en mer
trovardig modell i just detta fall.

Conditional variance for DJIA antar enligt GARCH(1,1) modellen det genomsnittliga
vérdet 0,0066983. Appliceras Conditional variance pd en DJIA — portfolj med ett virde av
1 000 000 kronor enligt Value at Risk modellen innebér detta en maximal forlust pd 10 985
kronor dver en handelsdag pa 95 % signifikantnivd. Motsvarande maximala forlust pad 99 %
signifikantniva ar 13 129 kronor.

Sammanfattningsvis visar alltsi OMX en klart hogre marknadsrisk &n DJIA. Bade for
95 % respektive 99 % signifikantnivd har OMX en marknadsrisk i storleksordningen 50 %
hogre dn DJIA.
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Slutsatskapitlet inleds med en dterblick pa vad syftet med studien var. Ddrefter samlas och
presenteras grundldggande slutsatser och ett huvudsakligt stdllningstagande till studien
presenteras.

5 Slutsats

Syftet med denna studie var att undersoka hur kommersiella banker kommer att paverkas av
inforandet av ett nytt finansiellt regelverk i och med inforandet av BIS 11, sarskilt fokusera pa
den mer kvantitativa biten, ndmligen bankernas kapitaltickningskrav och da sarskilt
kvantifieringen av kreditrisk samt dito marknadsrisk. Exakt hur mycket kapital de
kommersiella bankerna kommer att tvingas ldgga undan i en sdkerhetsbuffert gar inte svara pa
exakt utan att ocksa ta hinsyn till en mer kvalitativ riskvédrdering. Detta &r ett omrade dir
kvalificerad professionell marknadskunskap krdvs. Den huvudsakliga skillnaden ar att
bankernas kapitaltickningskrav kommer att bli mer flexibla, vilket ocksé ar det relevanta for
de kommersiella bankerna.

Studien har genomfOrts genom att implementera en berdkningsteknisk modell for
respektive riskmaétt. Merton’s modell Expected Default Frequency™ for att kvantifiera
kreditrisk och en Value at Risk modell for att kvantifiera marknadsrisk.

Vidare avsags att undersoka fragestéllningen:

“Har svenska banker hdllande en OMXS30 portfolj storre aggregerad risk dn motsvarande
amerikanska banker hdllande en DJIA portfolj?”

Fragestillningen maste efter utford studie besvaras med ett ja, dock med vissa villkor.
Rorande marknadsrisk och de empiriska resultaten i1 studien besvaras fragestdllningen utan
forbehall:

”En svensk bank har hogre marknadsrisk dn en amerikansk bank.”

Marknadsrisken for en svensk portfolj, bade pa 95 % respektive 99 % signifikantniva, ar klart

storre dn en amerikansk portfolj. Modellernas validering visar att modellerna ar trovirdiga

och dirmed en rimlig approximativ modell av marknadsrisk.
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Rorande kreditrisk och de empiriska resultaten i studien med hela underlaget besvaras
fragestillningen forst att en svensk bank har mindre kreditrisk &n en amerikansk bank. Det
amerikanska indexet Dow Jones Industrial Average har en ndgot hogre sammanlagd
konkurssannolikhet &n det svenska indexet OMXS30.

Dock har studien uppenbara outliers i resultatet, vilket leder till att bade det svenska
respektive det amerikanska indexet visar pd en orealistiskt hog kreditrisk. Dessa avvikelser
giller fraimst fyra foretag, Coca Cola och Alcoa pd den amerikanska marknaden, samt
Sandvik och TeliaSonera pd den svenska marknaden. Dessa fyra foretag har en kraftig
avvikelse 1 konkurssannolikhet jamfort med alla andra foretag i studien. Denna kraftiga
avvikelse samt att dessa foretags verkliga rating enligt Moody s KMV skiljer sig fran studiens
gor att dessa foretag méiste betraktas som outliers och bor dérfor strykas frén resultatet.
Kreditrisken, utan outliers 1 det underliggande materialet, for bdde den svenska respektive
amerikanska portfoljen hamnar da pd helt realistiska nivder enligt Moody s|[KMV s riktlinjer,
att ett genomsnittligt foretag endast har en konkurssannolikhet pa omkring tva procent under
ett godtyckligt &r. DJIA har utan outliers en knappt hilften sa hog kreditrisk som OMXS30.

Alltsd maste svaret pa fragestillningen korrigeras:

“En svensk bank har hogre kreditrisk dn en amerikansk bank.”

Den mest troliga orsaken till bdde den generellt hdga konkurssannolikheten och
svingningarna 1 densamma &r brist pa korrekt information, och d& frimst
skuldsdttningsgraden for respektive foretag. Skuldsittningen for foretag 1 den hér
storleksklassen kan variera med flera miljarder frdn dag till dag, och d& kanske framfor allt
nér korta skuldkontrakt blir 16sta respektive tecknas.

Naturligtvis kan, och kanske skall, hela modelleringsforfarandet ifrdgasittas da
modellen uppenbarligen har klara brister som péverkar hela resultatet. Merton’s modell visar
dock realistiska siffror 1 drygt 86 % av underlaget, vilket dr att betrakta som godkint och
motiverar att Merton’s modell &r en fullt rimlig approximation av kreditrisk.

Darmed hdvdar jag att en svensk genomsnittlig bank &r tvingad att ta en hdgre
aggregerad finansiell risk dn en genomsnittlig amerikansk bank. Att en bank medvetet tar
hoga risker behdver generellt inte betyda att det dr negativt for banken dd& hogre risker
generellt genererar hogre avkastning. Det viktiga &r att banken kan kontrollera den finansiella
risk den &r utsatt for.

Den naturliga fragan att besvara ar da:
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"Ar det negativt for en svensk bank att den dr tvingad att ta en hogre aggregerad finansiell

risk dn en amerikansk bank?”’

Den svenska banken inte kan ta positioner i samma risknivd som den amerikanska, utdver de
redan tagna, utan att riskera att fa en for hog total riskniva och da inte klara sin riskhantering.
Detta innebidr att den svenska banken ibland kan missa intressanta hogriskinvesteringar.
Samtidigt kan det innebédra forlorad avkastning att ligga pa en konstant ldgre riskniva i form
av forlorad riskkompensation for den amerikanska banken &n vad som ér fallet for den
svenska banken.

Noterbart ar att det naturligtvis inte finns ndgot som hindrar den svenska banken att ta
positioner 1 amerikanska index och vice versa. Dock innebdr positioner utomlands
véixelkursrisker vilket ocksd &r en typ av finansiell risk, vilket leder tillbaka till det
ursprungliga problemet. Fragan om det dr negativt for en svensk bank att den ar tvingad att ta
en hogre aggregerad risk dn den amerikansk bank blir till viss man obesvarad och med stéd av

studien att konstaterar jag endast:

“En svensk bank tvingas att ta en hogre aggregerad risk dn motsvarande amerikansk bank.”
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7 Appendix A

7.1.1 OMX index

(alla vdarden 1 SEK)

ABB Ltd.

Antal utestdende aktier:
Genomsnittligt viarde aktier:
Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt virde skuld:

Alfa Laval AB

Antal utestdende aktier:
Genomsnittligt viarde aktier:
Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt virde skuld:

Assa Abloy AB

Antal utestdende aktier:
Genomsnittligt varde aktier:
Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt virde skuld:

2,0703E+9
8,7555E+10
8,9576E+10
7,8870E+9

2,0703E+9
8,7556E+10
8,9576E+10
7,8870E+9

3,4674E+8

3,3068E+10
4,5300E+10
1,2715E+10
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AstraZeneca AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Atlas Copco AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Electrolux AB

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

1,6332E+9

5,4065E+11
5,4058E+11
1,1097E+10

6,9960E+7
1,7754E+10
5,4196E+10
9,9990E+9

2,9942E+8

4,4026E+10
7,0713E+10
1,2182E+10
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Ericsson AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Foreningssparbanken AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Hennes & Mauritz AB

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

7,4117E+9

1,5362E+11
2,5274E+11
1,0468E+11

5,2781E+8

7,6682E+10
6,2909E+11
5,6437E+11

7,3034E+8
1,4344E+11
2,7344E+11
5,6628E+9
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Holmen AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Investor AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Sandvik AB

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

6,3130E+7
1,4412E+10
1,9312E+10
3,9440E+9

4,5548E+8

3,5491E+10
7,0226E+10
6,0220E+10

2,6357E+8
6,7140E+10
7,1929E+10
6,3960E+9
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Skanska AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

TeliaSonera AB

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Volvo AB

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

3,9204E+8

2,6843E+10
7,2187E+10
4,6326E+10

4,6752E+9

1,6418E+11
1,9113E+11
3,0554E+10

3,0292E+8

7,5658E+10
1,4692E+11
5,3258E+10
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7.1.2 Dow Jones Industrial Average

(alla virden 1 USD)

3M Co.

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt viarde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt virde skuld:

Alcoa Inc.

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt varde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt virde skuld:

American Express Co.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

7,7242E+8
6,3251E+10
6,6124E+10
2,9370E+9

8,7152E+8
2,8770E+10
3,4606E+10
6,7480E+9

1,2480E+9

6,4433E+10
9,6790E+10
3,3061E+10
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0,00001
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1E-31

1E-44

1E-57

1E-70

1E-83
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0,1

14

0,1
0,01

0,001 -
0,0001 -

0,00001
0,000001

0,0000001 +
0,00000001 -

0,000000001

Sannolikhet for konkurs - American Express
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Boeing Co.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Citigroup Inc.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Coca Cola Co.

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

8,3243E+8

3,9656E+10
5,0143E+10
1,0879E+10

5,1569E+9

2,4280E+11
4,0792E+11
1,6875E+11

2,4100E+9
1,L1211E+11
1,4383E+11
5,4230E+9
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DuPont de Nemours & Co.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

General Electric Co.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Hewlett-Packard Co.

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

9,9730E+8

4,3534E+10
5,3454E+10
1,0215E+10

1,0099E+10
3,3183E+11
6,4802E+11
3,0492E+11

3,0430E+9
6,3303E+10
7,0721E+10
7,5740E+9
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IBM Corp.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Johnson & Johnson

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

McDonald’s Corp.

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

1,6945E+9

1,5388E+11
1,7646E+10
2,3632E+10

3,1198E+9
1,7439E+11
1,7467E+11
4,3180E+9

1,2619E+9
3,5115E+10
4,4640E+10
9,7300E+9
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Pfeizer Inc.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Procter&Gamble Co.

Antal utestaende aktier:

Genomsnittligt vérde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

Verizon Communications Inc.

Antal utestdende aktier:

Genomsnittligt véirde aktier:

Genomsnittligt vérde tillgangar:

Genomsnittligt varde skuld:

7,6290E+9

2,5171E+11
2,6601E+11
1,4573E+10

2,5225E+9

1,3555E+11
1,5556E+10
2,0851E+10

2,7694E+9

1,3564E+11
1,7836E+11
4,5380E+10

59

100000000 -
0,00001

Sannolikhet for konkurs - Pfeizer

1E-18 -
1E-31 -
1E-44

1E-57

1E-70
1E-83 A
1E-96 -
1E-109 H
1E-122 -

0,1

Sannolikhet for konkurs - Procter&Gamble

0,01

0,001

Sannolikhet for konkurs - Verizon

NEA A

0,01

Vv




	Inledning
	Bakgrund
	Syfte
	Problemformulering
	Målgrupp
	Disposition

	Teori
	Grundläggande teori
	Allmänt
	Antagande om normalfördelning

	Att modellera konkursrisk
	Att modellera konkursrisk – en teoretisk approach
	Att modellera konkursrisk – en praktisk approach

	Att modellera marknadsrisk
	ARCH(p)
	GARCH(p,q)
	EGARCH(p,q)


	Data
	Allmänt
	Kreditrisk
	Marknadsrisk

	Redovisning och analys av resultat
	Allmänt
	Kreditrisk
	OMX index
	Dow Jones Industrial Average

	Marknadsrisk
	OMX index
	Dow Jones Industrial Average


	Slutsats
	Källor
	Tryckta källor
	Elektroniska källor

	Appendix A
	OMX index
	Dow Jones Industrial Average



