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Forord

Detta ar en kandidatuppsats inom ekonomie kandidatprogrammet med inriktning mot
nationalekonomi med en omfattning pa 15 hogskolepoédng pa Ekonomihdgskolan vid Lunds

universitet hosttermin 2024.

Vi vill tacka var handledare Andreas Ek som tog sig tid for att handleda var uppsats vid
eventuella problem och bidrog med goda rad vid uppsatsens genomforande. Vidare vill vi
ocksa tacka alla de universitetslektorer som undervisat oss, tack vare er har vi fatt kunskapen

for att kunna genomfdra denna studie.

Till sist vill vi dven rikta ett stort tack till alla vara nara och kara som har stottat och

uppmuntrat 0ss.



Abstrakt

Fragan om huruvida Sveriges medlemskap i EMU har blivit mer och mer aktuell under de
senaste aren. FOr en stat sa innebér ett anslutande till en valutaunion i ett notskal att den ger
upp sin sjalvstandiga penningpolitik i utbyte mot bland annat att handel och
gransoéverskridande transaktioner underlattas. En del i det kan vara en lagre uppfattning om
den risk som eventuellt h6r samman med en valuta, vilket dr vad rapporten undersoker,
huruvida ett anslutande till EMU ar sammankopplat med lagre eller hogre risk pa

statsobligationer i tva internationellt sett jamforbara lander.

Value-at-risk definieras som den maximala vardeminskningen for en portfélj eller tillgang
under en viss tidsperiod, men en viss sannolikhet. | den har studien ligger fokuset pa rantorna
hos svenska och finska 5-ariga statsobligationer och grundar sig pa dagsrantor under perioden
1994-01-01 till och med 2004-01-01, alltsa fem ar fore och efter att Finland ansluter sig till

euron.

| regel har svenska statsobligationer uppvisat en hogre Value-at-risk jamfort med dess
svenska motsvarighet, efter EMU-intradet sjonk volatiliteten i ranteférandringarna for bade
Sverige och Finland men det &r svart att dra en slutsats dver huruvida det ar just anslutandet
till euron som har paverkat finansmarknadens riskbedémning av landernas statsobligationer.
Generellt sett, har dven de svenska statsobligationerna foljt en liknande trend som de finska
under hela den studerade perioden. Effekten av ett valutasamarbete som EMU kan ha
langsiktiga effekter som blir uppenbara forst efter den studerade perioden. Vi har daremot
kommit fram till att vi inte kan se nagra uppenbara effekter av eurons inforande i Finland pa

landets Value at risk i jamforelse med Sverige icke-inférande av euron.

Nyckelord: Value-at-risk, delta-modellen, delta-gamma-modellen, historisk simulering
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1. Introduktion

| detta avsnitt redog0r vi grundlaggande information om uppsatsen, varfor det ar intressant
att valja just detta &mne, vad uppsatsens syfte och fragestallning ar, vilka avgransningar vi

har gjort samt vad uppsatsens disposition &r.

1.1 Bakgrund

| dagens finansiella system finns det manga olika satt att investera, bland annat ravaror, guld,
aktier, fonder, valutor och obligationer. Det som alla investerare har gemensamt ar stravan
efter att maximera vinsterna samtidigt som riskerna minimeras, men detta mal ar svart att
uppna. Inte minst eftersom marknaden praglas av att investeringar med hog risk ofta har
potential att ge hog avkastning. Vi vill dock fortfarande forsta hur riskabel en investering dr,
sd att vi battre kan hantera vara tillgangar, darav har konceptet Value-at-risk (VaR)
uppkommit, liksom manga andra riskberakningsmetoder. Anledningen till att vi valjer VaR
som vara riskmatt ar att det &r populart och enkelt att forsta, dven for de investerare som inte
har specifika kunskaper. Med VaR kan vi enkelt berakna hur sannolikt det ar att fa en
forvantad forlust pa en tillgang nar en handelse intraffar, och sedan jamféra VaR mellan olika

tillgangar.

Black-Scholes-modellen och dess varianter ar grunden for VaR, som har varit ett populért
riskmatt sedan 1980-talet. Enligt en 1993 ars undersokning i globala derivatprojekt anvande
43% av handlare pa finansiella marknaden redan da, nagon form av VaR och 37% angav att
de planerade att anvénda VaR i slutet av 1995. Efter det har allt fler institutioner, foretag,
investerare och universitet anvant VaR som ett riskmatt pa marknadsrisk,
tillsynsmyndigheterna har dven utvecklat systematiska regleringar fér anvandningen av VaR.
(Linsmeier & Pearson 1996, s.2).

1.2 Syfte och fragestallning

Pa senare ar har fragan om huruvida Sverige ska ansluta sig till eurosamarbetet blivit allt mer
aktuellt, en sak som paverkar bedomningen infor ett sadant beslut &r just rantekostnader vid

offentlig upplaning. Medan Sverige vid medlemskapet i EU valde att std utanfor



eurosamarbetet, valde i stallet Finland att ansluta sig. Eftersom bade Sverige och Finland ar
internationellt sett jamforbara lander bor effekten av eurons inférande pa ranterisker kunna
tydas narmare. Darfor vill vi undersoka huruvida inférandet av euron paverkade risken i
landernas statsobligationer nar Finland forst gick med i euron, vi fragar oss sjalva darmed:
Har Finlands medlemskap i EMU paverkat riskbedémningen i Finland och Sveriges

statsobligationer.

For att svara pa fragestéallningen har vi valt att ta hjalp av tre olika Value-at-Risk modeller, vi
har aven valt en tidshorisont pa fem ar innan och efter Finland gick med i EMU for att pavisa

dess inverkan pa VaR for statsobligationerna.

1.3 Avgransningar

| var studie har vi valt att studera femariga statsobligationer i respektive land fem ar innan och
efter Finland intradde i EMU. Den historiska data 6ver marknadsrantan pa dagsbasis har
hamtats fran Riksbanken och Finlands bank mellan tidpunkterna 1994-01-01 till 2004-01-01,
vilket inkluderar 2506 och 2516 handelsdagar i Sverige respektive Finland. VaR berdknas
med ett nominellt belopp pa 1 000 000 i respektive landets valuta, fran dag till dag. Ett
konfidensintervall pa 95% har bestamts i forvag for att kunna vara tillrackligt snavt och

fangar upp anvandbar information.

Det har dock funnits en stor brist pa information om kupongranta i statsobligationer, bade hos
de svenska och finska. Kupongranta &r inbakat i kuponger som delas ut vanligtvis en gang per
ar, vilket i sin tur paverkar nuvardespris i statsobligation. Kupongrantan faststélls vanligtvis
vid specifika auktioner och tyvarr finns det ingen organisation som har samlat data 6ver detta.
Av ovanstaende skal har vi darfor valt att titta pa de senaste kupongrantorna for
statsobligationer med samma I6ptid, forst samlar vi in sa mycket data som majligt pa liknande
statsobligationer och sedan berdkna medelvérdet pa kupongrantor. Mer detaljerade
approximationer kommer att presenteras senare under avsnittet data. Vi & medvetna om att
det inte ar det basta sattet att fa fram kupongréanta, men eftersom statsobligationer ar en typ av
kupongobligation och kupongranta samtidigt &r fast under I16ptiden anser vi att det kan vara

nodvandigt att approximera kupongréntan pa det sattet.



1.4 Disposition
Uppsatsen har foljande disposition:

Kapitel 2

Ar en teoretisk beskrivning om vad VaR &r och dess viktiga komponenter. Dessutom ges en
kort bakgrund om uppkomsten av VaR, nér det blev populdr anvéant i finansiella system, samt
kritik och begransningar med VaR som riskmatt. Darefter ges en forklaring om vad
statspapper ar, vilka typer av statspapper det finns, och hur man nuvérdesberékna olika
statspapper. De viktiga komponenterna for att kunna berakna VaR redogors ocksa i detta

kapitel.

Kapitel 3
Har introducerar vi olika metoder som vi anvande for att komma fram till resultatet, bland

annat delta-metoden, delta-gamma-modellen och historisk simulering.

Kapitel 4
Hér presenterar vi vilka datamaterial vi anvander for att berdkna VaR i studiens resultat, och

eventuella problem vi fick under arbetsgangen.

Kapitel 5

Har redogor vi det viktigaste resultat vi fatt fran den empiriska analysen i studien.

Kapitel 6
| detta kapitel utgdrs en diskussion kring resultat och avslutas med viktiga slutsatser.



2. Teorli

Under detta avsnitt presenterar vi teorier bakom resultatet, bland annat VaR:s bakgrund,

nyckelkomponenter, begrénsningar, samt teori kring statsobligationer.

2.1 Value at risk

2.1.1 Value at risk: bakgrund

VaR-konceptet utvecklades forst, atminstone i teorin, av Baumol i borjan av 1960-talet. Efter
borskraschen 1987 (Black Monday) uppkom VaR-mattet inom riskhantering, dar J.P.Morgan
forst anvande VaR-mattet for att mata en portfoljs maximala potentiella forlust. (Taskinsoy
2020, s.1 & s.18-19). For att bibehalla en stabil finansmarknad har Baselkommittén® lagt fram
den forsta Baseloverenskommelsen (Basel I) for att stadga ett gemensamt krav for
kapitaltackning. Ar 2001 har kommittén vidareutvecklat en ny stadga, Basel 11, som reglerade
att kreditinstitutioner ska ha en kapitaltackning som ar godkand av tillsynsmyndigheten.
(Asgharian och Nordén 2007, s. 123-124).

Att anvanda VaR for att berakna riskniva for en portfolj har blivit populért sedan borjan av
1990-talet. Eftersom VaR anger den maximala férlusten inom en tidsperiod med en viss
sannolikhet, har manga banker och finansiella institutioner anvant VaR som en indikator pa
hur mycket pengar de ska avsatta for att forlusten inte bli alltfor stor. VaR ar ett lattforstaeligt
riskmatt da varje person utan specialkunskaper ocksa kan forsta hur mycket pengar man
riskerar att forlora i sina portféljer. Dessutom ar det enkelt att jamfora olika portfoljens risker
i term av maximal forlust, VaR fangar dven upp olika marknadsrorelser som paverkar

investeringens varde. (Asgharian och Nordén 2007, s. 122-123).

1 Baselkommittén ar en kommitté for banktillsyn som bestar av representanter fran G10-

landerna.



2.1.2 Value-at-risk (VaR): teori

Det finns olika typer av risk pa obligationsmarknaden, till exempel likviditetsrisk, kreditrisk,
ranterisk, och valutarisk om det avser investering i utlandska obligationer. For att méta
obligationens ranterisk brukar man anvanda value-at-risk som ett riskmatt. VVaR definieras
som den forvantade maximala forlusten av en tillgang eller en portfélj under en given
tidsperiod med en bestdmd sannolikhet, med andra ord, konfidensniva? 7 — a procent. Den
mojliga forlusten som VaR berdknar fangar inte enbart upp faktorer sasom storlek pa
investeringen och dess duration, utan aven marknadsforutsattningarna. VaR-mattet tar dven
héansyn till diversifieringseffekter, vilket innebér att ju mer diversifierade portfljer en
investerare har, desto mindre risk utsatts hen for. FOr att kunna berdkna VaR dr det viktigt att
bestaimma komponenter sasom marknadsvardets kanslighet, volatilitet, val av
avvecklingsperiod?, val av konfidensintervall och korrelation. Dessa faktorer kommer att

noggrant forklaras nedan. (Soderlind 2001, s. 70).

Marknadsvardets kanslighet

VaR-mattet kan i princip tillampas pa vilka tillgangar som helst under forutsattning att man
kan beskriva sambandet mellan tillgangarnas prisforandringar och férandring i en eller flera
riskfaktorer. Marknadsvardets ké&nslighet brukar betecknas med det grekiska alfabetet delta o,
vilket mater forandringar i tillgangarnas vérde relaterade till en viss riskfaktor. Nar det géller
obligationer beréknar VVaR oftast relationen mellan obligationens méjliga prisférandringar och
den forvantade ranteférandringen med hjélp av duration som kanslighetsmattet. (Soderlind
2001, s. 72).

2 a betecknar signifikansniva och innebér sannolikheten att en hiandelse intréffar, 1-a procent
ar konfidensniva och anger sannolikheten att den verkliga varden tackas av ett intervall.

3 Avvecklingsperiod &r tid mellan beslut och faktiskt avveckling av tillgangarna.



Volatilitet

En annan viktig komponent i VaR-mattet ar volatilitet, dven kand som varians i statistik,
vilket méter spridning av ranteférandringar kring medelvardet. For att skatta volatilitet kan
man anvanda sig av olika metoder, de vanligaste &r dock statistiska estimeringsmodeller eller

via historiska observationer for att uppskatta framtida volatilitet. (Sdderlind 2001, s. 72).

Val av avvecklingsperiod

For att kunna berakna VaR for en portfolj maste man forst specificera vilken tidsperiod som
volatilitet ska métas, det kan stracka sig fran en dag till ett ar men kan ocksa specificeras av
enskilda institutioner. Val av avvecklingsperiod beror oftas pa hur likvid en portfolj ar, det
vill sdga hur lang tid det behdvs for att kunna avveckla sin portfélj. Om man véljer en alltfor
lang avvecklingsperiod kommer det leda till en Gverskattning av risken da vissa
marknadsrorelser kan paverka portféljen relativt snabbt. Daremot existerar ocksa risken for att
man underskattar risken om man valjer en alldeles foér kort avvecklingsperiod. Darfor ar det
viktigt att bestamma en lamplig avvecklingsperiod beroende pa syftet med riskmatningen.
Oftast valjer man en kort avvecklingsperiod med syfte att mata marknadsrisker och lang
avvecklingsperiod med syfte att 6vervaka och hantera de eventuella ranteriskerna. (Sderlind
2001, s. 73).

Val av konfidensintervall

Beroende pa hur riskmattet anvands kan man valja olika konfidensnivaer. En hogre
konfidensniva ar foredra om syftet med riskmattet &r att faststalla foretagets kapitalkrav, dock
foredrar man en lagre konfidensniva for backtesting? for att kunna fa en béattre uppfattning om
vad som ar en rimlig andel av den extra forlusten. Samma princip galler fér VaR-mattet,
manga institutioner foredrar att anvanda 95% till 99% konfidensniva for att detta ger ett
smalare konfidensintervall for extra forluster. Dessutom vill institutioner anvanda likadana
konfidensnivaer som andra gor for att battre kunna jamfora over riksgranser, vilket aterigen
ligger mellan 95% och 99%. (Dowd 2005, s. 29-30).

4 Backtesting anvands for att testa en prediktiv modell med historiska data.
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Med 95% konfidensniva innebéar att man kan férvénta sig en viss férlusten med en 95%
sannolikhet. Genom att vélja konfidensniva bestamde man sig i sin tur forlustriskens
konfidensintervall. Man kan bilda ett konfidensintervall under forutsattning att antagandet om
normalférdelning ar uppfyllda. Eftersom normalfordelning ar symmetrisk och vi endast mater
forlustrisker, ar vi enbart intresserade av den vanstra sidan av normalférdelningskurvan, det

vill sdga den negativa omraden. Saledes innebar:

90% konfidensniva — 1,64 standardavvikelser
95% konfidensniva — 1,96 standardavvikelser
99% konfidensniva — 2,33 standardavvikelser

(Soderlind 2001, s. 76-77).

Korrelation

Med en portfolj dar manga tillgangar finns ar det viktigt att ta hansyn till tillgdngarnas
korrelation eller kovarians, vilket méter grad av samvariation mellan forandringar i rantor
eller priser mellan olika tillgangar. Om det inte &r en portfélj utan enskilda tillgangar sa har
korrelation ingen effekt. Korrelationskoefficienten har vardena mellan -1 och +1. Med -1
korrelation indikerar att tillgangar i portfoljen ar perfekt negativt korrelerade, vilket innebar
att om den ena tillgangarnas varde minskar, 6kar den andra tillgangarnas varde. Man kan
darfor battre diversifiera sina tillgangar och sprida sina risker. Med +1 korrelation indikerar
att tillgangarna i portfoljen &r perfekt positivt korrelerade, vilket innebar att tillgangar ror sig
mot samma hall, alla tillgangarnas varde kommer att 6ka eller minska tillsammans. Det &r
saledes en samre diversifiering da man inte kan sprida sina risker. Med 0 korrelation innebar

att det inte finns nagot linjart samband mellan tillgangarna. (Séderlind 2001, s. 81).

2.1.3 Begransningar med VaR
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Precis som andra riskmatt har VaR ocksa en del begransningar. En av dem &r att VaR har inte
lamnat ndgon information om storleken pa forlusten i de fall det uppstar forluster som
overskrider VaR sig sjalv. Exempelvis innebar en 99% VaR att investerare med 1%
sannolikhet kan forlora mer an VaR uppskattat, da vet vi inte storleken pa en eventuell forlust,
i varsta fall kan investerare forlora sa mycket sa de gar i konkurs. Portféljer kan ha samma
VaR men med extremt olika risknivaer, vilket kan utsétta investerare for extremt stora
forluster. Som Dowd uttrycker sig ” The failure of VaR to take account of the magnitude of
losses in excess of itself implies that two positions can have the same VaR — and therefore
appear to have the same risk if we use the VaR to measure risk — and yet have very different
risk exposures.” (Dowd 2005, s.31).

Det finns en ironi med VaR-mattet. Eftersom VaR fungerar bast under antagande om
elliptiska fordelningar, till exempel en normalférdelning. Under sadana forutsattningar
foredrar vi dock en mean-variance metod eftersom det tillhandahaller mer information &n vad
VaR-mattet gor. Det mest paradoxala ligger i att anledningen till att vi 6vergar till en generell
metod sasom VaR d&r att vi battre ska kunna berékna risker for en icke-normal fordelning,
dock ar VaR inte ett palitligt riskmatt under sadana forutsattningar. Nar VaR fungerar val
(under antagande om normalfordelning och ar ett palitligt riskmatt), foredrar vi andra
metoder. Darfor &r det nddvandigt att utveckla en alternativ metod som fungerar val under den

icke-normala situationen. (Dowd 2005, s.32).

Dessutom finns det manga andra begransningar for VaR. Till exempel, det ar bra att ha manga
tillgangar i en portfolj, da man diversifierar tillgangar och sprider risker, men det blir svart att
uppskatta dess VaR eftersom man ocksa maste ta hansyn till tillgangarnas korrelation. Ju fler
tillgangar du ager, desto svarare ar det att berakna VaR. Korrelation mellan tillgangar i
portféljen gor att VaR inte ar additivt. Det vill sdga man kan inte bara addera risker av
enskilda tillgangar A och B for att fa fram risken i portféljen som nu ocksa bestar av
tillgangarna A och B. | stéllet behdver en investerare ta hansyn till korrelationen mellan A och
B men ocksé A respektive B gentemot de ursprungliga tillgangarna. Aven for samma portfolj
kan olika VaR erhallas med olika metoder. VaR kan dock vara anvandbart for riskhantering sa
lange man har dess begransningar i atanke, och kan kombinera VaR med andra riskmatt som

fangar upp de delarna som VaR inte kan. (Macroption u.a.)
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2.2 Statspapper

Statspapper fungerar som ett skuldebrev gentemot staten. Riksgalden &r en statlig myndighet
som ansvarar for att ge ut statspapper i Sverige. Néar staten behover lana pengar sa estimerar
Riksgalden olika typer av statspapper, den vanligaste formen &r statsskuldsvéxlar (SSVX) och
statsobligationer. Dessa statspapper, oavsett former, har en pé forhand bestamd ranta, l6ptid®
och forfallodag. Tidigare var det framst banker och andra stora foretag som kopte statspapper,
ké&nnetecken hér &r stora placeringar och darmed en hdg riskexponering. Sedan 2002 blev det
ocksa mojligt for mindre placerare, som privatpersoner att kopa statspapper, vilket gor att

staten kan direkt lana pengar fran privatpersoner. (Palm 2007, s.4).

2.2.1 Statsobligationer: teori

Statspapper inkluderar SSVX och statsobligationer. SSVX &r en Kkorttidsplacering som har en
I6ptid upp till ett ar, med en forutbestamd ranta. Ju hogre rantan ar desto hogre avkastning
man kan fa. Till skillnad fran SSVX ér statsobligationer en langsiktig placering och har oftast
langre loptider pa exempelvis tva, fem och tio ar. En annan olikhet ar kupongutbetalningen,
SSVX ér en sa kallad nollkupongare, det vill saga en obligation utan kupong. SSVX har
enbart en betalning pa obligationens forfallodag som ar obligationens nominella varde.
Déremot betalar statsobligationer kuponger, vanligtvis en gang per ar, till obligationens
forfallodag. Storleken pa kupongen beror pé obligationens kupongranta, och ranta beror pa
marknadens rantelage den dag du koper obligationer. Efter ranta har faststallts sa galler den
ofdrandrad under hela l6ptiden sa lange placerare haller obligationen till forfallodagen, vilket
gor den till en séker sparform. (Palm 2007, .8 & s.14).

Priset pa en SSVX raknas pa foljande satt:

N

d
(1+Y-%)

Protkup = [2.1]

°> Den avtalade tiden fram till det sista kassafléden &r obligationens 16ptid.
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Dér N betecknar nominella belopp, Y &r obligationens marknadsranta, d star for obligationens

aterstaende 16ptid i dagar.

Priset pa statsobligationer raknas pa foljande satt:

[2.2]

Pkupongobl = (I+Y)" + t=1 i (1+Y)t

Dér C betecknar kupong, Y &r kupongranta, t &r tidpunkt till kupongutbetalning och n ar
Ioptid.

2.3 Komponenter i VaR berakningar
2.3.1 Duration

Duration (d) definieras som obligationsprisets ranteelasticitet, det vill s&ga hur det
procentuella obligationspriset kommer att férandras om rantan forandras med 1%. P& 1930-
talet introducerades durationsmattet av Frederick Macaulay, den ursprungliga idéen var att
bestamma livslangden pa obligationen, det har dock utvecklats till bredare
tillampningsomrade. Noterbart att duration fungerar endast bra vid sma ranteférandringar,
eftersom den &r en linjar approximation av ett icke-linjart samband. Durationen for en
nollkupongare &r helt enkelt lika med dess I6ptid, det &r eftersom en nollkupongare endast har
ett kassaflode i form av nominellt belopp i slutet av 16ptiden. (Asgharian och Nordén 2007, s.
85-87). For kupongobligationer beraknas duration pa foljande satt:

— ] nN n s"'é tC ]
dkupongobl = Prapongobl [(1+Y)n + gy i RER%T [2.3]

Durationsmattet har féljande egenskaper (Séderlind 2001, s.56):

Duration méts oftast i ar.

For nollkupongare som endast genererar ett enda kassafléde i slutdatum &r duration
samma som l6ptid. Duration &r alltid kortare an aterstaende loptid for
kupongobligationer.

e Ju langre 16ptid desto hogre duration, forhallande ar dock icke-linjart.

e Ju hogre kupongranta desto lagre duration da risk balanseras vid en tidigare tidpunkt.
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e Durationen ar lagre vid hogre marknadsranta nar kupongranta &r fast.

2.3.2 Modifierad duration

Modifierad duration (MOD) ér ett annat matt som mater hur priskansligt en obligation &r for
en forandring i marknadsréantan. Skillnaden mellan duration och modifierad duration ar enligt
Asgharian och Nordén (2007, s.89) “Vi definierar duration som den procentuella férdndringen
i obligationspriset for en procents forandring i yield®, medan Mod visar den procentuella
fordndringen i obligationspriset nér yield forandras med en procentenhet.” Precis som
duration &r modifierad duration ocksa en linjar approximation och erhalls genom att ta forsta
derivatan pa obligationspris med avseende pa faktorn (1+Y), sedan normaliseras genom att
dela med priset. Den slutsliga formeln blev déarmed:

Duration

oP 1
T a(+Y) P (1+Y) [24]

2.3.3 Konvexitet

Pa grund av ovanstaende linjar approximation pa det icke-linjira sambandet kan duration’
och ‘modifierad duration’ endast anvéndas vid smé rianteforédndringar. Eftersom den linjéra
approximationen overskattar prisférandringar vid en ranteforandring ar det viktigt att
inkludera ett matt som visar hur snabbt duration forandras vid ranteférandringar. Konvexitet
ar ett sadant matt och ar positivt for obligationsplacerare, vilket innebar att konvexiteten bor
betraktas och prissattas pa marknaden. Konvexiteten erhalls genom att ta andraderivatan pa
obligationens prisfunktion med avseende pa obligationens marknadsranta och sedan

normaliseras genom att dividera med priset: (Asgharian och Nordén 2007, s. 90-91).

CONV = (J+1)n =15 )t

a(+Y)2 P (1+7)’P

’p 1 1 1[n(n+l)N O t(t+1)C] [2.5]

6 Yield avser har marknadsranta.
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2.3.4 Taylor-expansion

Taylor-expansion eller Taylorapproximation ar ett matt som kombinerar bade duration och
konvexitet for att uppna en battre approximation av obligationens prisutveckling vid en
ranteférandring. Noterar att med Taylor-expansionen antar vi att ranteférandringar ar den
enda faktor som paverkar obligationspriset och andra faktorer ar konstanta. (Asgharian och
Nordén 2007, s. 92). Den procentuella prisforandringen givet en ranteférandring med hjalp av

Taylor-expansion &r foljande:

P 1 2
AP_0t= —MOD - AY +5- CONV - (4Y) [2.6]
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3. Metod

Detta avsnitt kommer att behandla modellerna bakom undersékningen, bland annat delta-

modellen, delta-gamma-modellen och historisk simulering.

3.1 Delta-modellen

Till skillnad fran delta-normal-modellen &r inte delta-modellen en parametrisk modell och
forutsatter aven inte att variablerna ar normalfordelade, da vi anvander oss av historiska
ranteférandringar har vi darfor valt att anvénda oss av delta-modellen i stéllet for den

normalférdelade varianten.

Delta-modellen far fram ett vérde pa en obligations value-at-risk genom att approximera
relationen mellan obligationens pris och rénta enbart med hjalp av durationen och de
historiska ranteférandringarna. Modellen &r icke-parametrisk och forutsétter en Taylor-
expansion for att i sin tur ge ett varde pa VaR dag for dag, men eftersom modellen antar ett
linjart samband kan vi darfor bortse fran konvexitetstermen i Taylor-expansionen (Asgharian
& Nordén 2007, s.125).

) § i} N
Definiera Y = v, Som rantefordndring i procent
0

Definiera 6 = MOD -Y,

APy > AY
P—;_—S-Y——(S-Y—; [3.1]

Efter att vi fatt fram den procentuella prisférandringen anvander vi den inbyggda funktionen
“PERCENTIL” 1 Excel for att fa fram det kritiska virdet pa 95% konfidensintervall. Dérefter
multipliceras vi med obligationens marknadsvéarde for att fa fram obligationens VaR estimat.

3.2 Delta-gamma-modellen

Delta-modellens svaghet ligger i att i och med att den bygger pa att sambandet mellan
obligationspris och rénta ar linjart fungerar den darfor svagare nar ranteférandringarna ar

storre. Ifall vi inte antar att obligationspriset och réanteférandringarna har ett linjart samband
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kan vi istallet anvanda oss av delta-gamma modellen. Jamfért med delta-modellen anvénds
hér hela Taylor-expansionen och modellen tar darfor hansyn till konvexitet i obligationspriset
(Asgharian & Nordén s.128-129)

I den hédr modellen introduceras variabeln gamma (y) som anger den effekt som den

kvadrerade ranteforandringen har pa prisforandringen, variabeln ges i sin tur av formeln:

Definieray = CONV - Y}

AP > 1 v
P—(;=—6-Y+§y-Y2 [3.2]
Konvexiteten adderar i den har modellen en positiv effekt pa obligationernas pris nar aven
obligationens yield férandras, och det finns darmed en positiv skevhet i modellen. En annan
del i det héar &r att dven om réanteforandringarna ar normalfordelade sa kan inte ocksa
prisforandringarna vara normalfordelade da prisférandringen &r en icke-linjar funktion av

ranteférandringen och darfor har en skev fordelning.

Efter att vi erh6ll den procentuella prisfordndringen anvinde vi som tidigare “PERCENTIL”
funktionen i Excel for att fa fram det kritiska vardet pa 95% konfidensintervall. Det

multipliceras darefter med obligationens marknadsvarde for att fa fram VaR estimat.
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3.3 Historisk simulering

Historisk simulering &r det enklaste sattet att uppskatta VaR. Denna metod bygger pa det
faktum att historien upprepar sig, saledes kan vi forutsaga framtida vardeforandringar fran
historiska databaser. Det forsta steget i att estimera VaR é&r att identifiera vilken
marknadsvariabel som paverkar marknadsvardet pa en tillgang. Den marknadsvariabel vi
fokuserar pa i denna studie ar rantor. Vi samlar sedan in historiska data om de undersokta
marknadsvariablerna. Darefter beraknar vi nuvardet pa obligationerna och kalkylerar
tillgangens avkastning eller procentuella prisforandring enligt féljande formel. (Hull 2022, s.
517).

Procentuell prisfordndring = % [3.3]
t—1

Nasta steg ar att bestamma konfidensniva och rangordna avkastning for att fa fram VaR. Anta
att vi har samlat in 1 000 dagliga observationer och vill berakna en VaR pa 95%-
konfidensniva. Det forst vi ska gora ar att berakna nuvardet pa statsobligationer enligt formel
3.2 och sedan kalkylerar dess procentuella prisférandringar. Sedan rangordnar vi dessa
prisfordndringar med hjilp av den inbyggda funktionen “PERCENTIL” i Excel for att fa fram
VaR. Ett VaR med 95%-konfidensniva innebér att 5% av observationerna ligger i den vanstra
svansen, vilket motsvarar 50 observationer, sa vi kan ta den 51:a observationen som VaR.
(Dowd 2005, s.56). Baserat pa definitionen av VaR kan vi dessutom vara 95% sakra pa att
den maximala forlusten inte kommer att 6verstiga det uppskattade VaR, men det finns
fortfarande 5% risk att vardeforéandringen blir stérre &n VaR, och vi vet inte hur stor den kan

komma att bli.
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4. Data

Den data vi har anvant oss har tillhandahallits fran offentliga kallor, for marknadsrantorna har
Riksbanken och Finlands bank officiella data anvants. Det galler framst rantor pa de
benchmarklan staten ger ut pa finska och svenska 5-ariga statsobligationer. De svenska
rantorna har hamtats fran Riksbankens egen webbplats men datan ar hamtad fran Refinitiv
och Nasdag (Riksbanken). | den statistik som tillhandahalls fran Finlands Bank anges rantorna
som ett medelvirde av “primary dealers” kdpnoteringar i Reuterssystemet for varje dag
(Finlands Bank).

Att fa fram ett varde for marknadsrantorna dag till dag under den undersokta perioden &r i
regel inget problem, daremot sa uppkommer ett antal problem néar vi vill hitta ett véarde pa de
kupongrantor som i hog grad paverkar nuvérdesberakningar av de obligationer vi undersoker.
Det i sin tur paverkar de varden vi far fram fran de olika riskmodellerna. Ett av problemen
ligger i att staterna ger ut flera olika obligationer som ibland har olika kupongréntor, dessa
séljs sedan vidare till ”primary dealers” (stora banker och kreditinstitut framst) som sedan
saljer vidare obligationerna pa den stérre marknaden. Under vissa perioder finns det dven
flera statsobligationer med liknande I6ptid fast med olika kupongrantesatser. Ett exempel pa
en sadan period finns under perioden 15 januari 1998 - 12 april 2002 dar svenska staten har
tva stycken olika statsobligationer med l6ptid 6 ar dar den ena SGB 1039 (SE0000361495)
har en kupongranta pa 5,50% samtidigt som SGB 1042 (SE0000449019) har en kupongrénta
pa 5,00% (Riksgalden). Vi har darfor anvant oss av den obligation som I6per under storre
delen av var undersokta period (SGB 1039). Information om emitterade statsobligationer i
Sverige har tagits fran Riksgaldens lista ver historiskt auktionerade statsobligationer, medan
information om finska statsobligationer har tagits fran finska Statskontoret (Statskontoret).
For Finland stoter vi pa ett problem i att det inte finns data tillganglig 6ver emitterade
statsobligationer innan Finland gick med i eurosamarbetet, vi har darfor anvant oss av den
tidigaste tillgangliga 5-ariga emitteringen av statsobligationer. Den obligation vi har anvant
som grund for kupongréntan i de finska obligationerna ar ‘FI 000 100 53 32’ vilket har en
kupongréanta pa 5,00% (Ibid).
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Rent generellt ar det svart att rakna pa vilken exakt kupongréantesats som géller da dessa som

angivet ar knutna till sin respektive statsobligation, information om till exempel nagon typ av
medelvarde i kupongranta for varje typ av handlad statsobligation &r dven nagot som ar svart
att tillhandahalla. Den hér bristen pa data ar langt ifran optimalt och &r dven nagot som vi

forvantar oss komma att paverka tillforlitligheten i vart resultat.
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5. Resultat & analys

| detta kapitel kommer resultat och analys redogdrs utifran de ovanstaende teorier och

metoder.

5.1 Ranteutveckling

Nedan presenteras ranteutvecklingen for 5-ariga svenska och finska statsobligationer under
perioden 1994-01-01 till 2004-01-01, resultat illustreras i figur 5.1 och 5.2. Utifran det vi har
kommit fram sa &r standardavvikelser 0,021 och 0,017 i respektive land, med andra ord har
den finska statsobligationen lite lagre volatilitet. Som framgar av figur 5.2 var den finska
statsobligationen mer volatila innan Finland gick med i EMU ar 1999, efter det blev det
mindre fluktuering &n tidigare. Vi noterar aven en hog niva av volatilitet under aret innan
Finland och Sverige anslot sig till EU 1995.

Rénteutveckling for 5-arig svensk statsobligation

0,08

0,06

Procentuella ranteforandringar

-0,08
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Tidpunkt

Figur 5.1 Ranteutveckling for 5-arig svensk statsobligation.
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Ranteutveckling for 5-arig finsk statsobligation
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Figur 5.2 Ranteutveckling for 5-arig finsk statsobligation.
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Figur 5.3 Ranteutveckling i Sverige och Finland

I figur 5.3 presenteras marknadsrantorna pa dagsbasis for finska och svenska statsobligationer
under perioden 1994-01-01 till 2004-01-01. Har gar det att se att under hela den undersokta
perioden sa ligger de svenska rantorna pa en niva som ar pa en hogre niva jamfort med dess
finlandska motsvarighet. Med undantaget att under perioden 4 maj 2000 - 5 juni 2001 sjunker
de svenska rantorna under de finska.
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Intressant att notera ar att vi ser att bade de finska och svenska marknadsréantorna okar efter
Finlands intrade i EMU i januari 1999. Under tiden som foljer visar aven de finlandska
rantorna pa en stadig uppatgaende trend som sedan utmynnar i den enda perioden da de
svenska rantorna sjunker under de finlandska. Som tidigare noterats sjunker daremot de finska

rantorna under de svenska réantorna under juni 2001.

5.2 Berakning av VaR

Figur 5.4 visar value-at-risk for den svenska 5-ariga statsobligationen, som gar att uttyda i
figuren sa fljer delta-modellen och delta-gamma-modellen varandra mycket val. Den VaR
som uppskattades med en historisk simulering har den lagsta forvantade forlusten bland de
svenska obligationerna med 95% sékerhet. Alla tre modeller uppvisar dock samma trend for
VaR aven om de skiljer sig i varde. Pa samma satt, visar figur 5.5 samma trend i VaR for den
finska 5-ariga statsobligationen. Noterbart i det hér fallet ar att delta-gamma-modellen och
historisk simulering foljer varandra néra, samtidigt som delta-modellen ger det l1&gsta vardet
pa VaR. Eftersom delta-gamma-modellen &ven tar hansyn till den sa kallade gamma-risken,
alltsa konvexiteten som maéter hur kanslig en statsobligation ar for ranteforandringar, ger dven
modellen en annan VaR. Nar statsobligationen har en hogre konvexitet sa ger delta-gamma-

modellen en hogre VaR jamfort med enbart delta-modellen, och vice versa.

Vi kan observera att VaR for den svenska varierar i storre utstrackning &n den finska och har
en hogre VaR, med ett hogst VaR pa cirka 5600 SEK medan den finska har ett hogsta VaR pa
cirka 4700 EUR. Ar 1999 hade Sverige och Finland néstan stérsta \VaR, darefter blev det
mindre volatila i bada landerna. Det gemensamma for bada landerna &r att de verkar ha

samma upp- och nedgang samtidigt.
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Value-at risk for svensk 5-arig statsobligation
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Figur 5.4 Value-at-risk for 5-arig svensk statsobligation
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Figur 5.5 Value-at-risk for 5-arig finsk statsobligation

For att kunna urskilja battre hur VaR forandras under tiden har ovanstaende figurer
omvandlats till en tydligare tabell. Tabell 5.1 visar en sammanstallning 6ver VaR pa den
femariga svenska statsobligationen med olika modeller, och tabell 5.2 fér den finska. Som
framgar av tabell 5.1 nedan har VaR varit storst ar 1999 oavsett vilken metod vi anvéande. Det
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ar dock svart att se en exakt 6kad eller minskad tendens pa VaR genom tiden, men efter ar

1999 blev det mindre volatila, vilket & ocksa markbart i figur 5.4.

Tabell 5.1 VaR pa 5-arig svensk statsobligation med ett nominellt belopp pa 1 000 000 SEK
under perioden 1994-01-01 till 2003-12-30

Datum Delta-modellen Delta-gamma-modellen Historisk simulering
1994-01-03 4898,72 4884,91 4589,12
1995-01-02 4153,19 4141,48 3890,71
1996-01-02 4582,04 4569,12 4292,45
1997-01-02 5100,14 5085,77 4777,82
1998-01-02 5076,28 5061,97 4755,46
1999-01-04 5521,51 5505,95 5172,55
2000-01-03 5095,80 5081,43 4773,74
2001-01-02 5348,03 5332,95 5010,03
2002-01-02 5227,25 5212,51 4896,89
2003-01-02 5385,19 5370,01 5044,85
2003-12-30 5423,86 5408,57 5081,08 .

Tabell 5.2 redogor utvecklingen av VaR for den femariga finska statsobligationen. I detta fall

har VaR i princip 6kat under perioden 1992-1999, men nadde ingen topp. Forst aret efter 1999

har VaR minskat, darefter borjar det stiga igen och nadde néstan sin topp ar 2004. Dock har

VaR planat ut under det sista aret.

Tabell 5.2 VaR pa 5-arig finsk statsobligation med ett nominellt belopp pa 1 000 000
FIM/EUR under perioden 1994-01-01 till 2004-01-01

Tidpunkt Delta-modellen Delta-gamma-modellen Historisk Simulering
1994-01-03 3537,20 4244,73 4160,21
1995-01-02 3057,09 3668,59 3595,54
1996-01-02 3465,49 4158,68 4075,87
1997-01-02 3708,82 4450,68 4362,06
1998-01-02 3708,82 4450,68 4362,06
1999-01-04 3944,68 4733,72 4639,46
2000-01-03 3680,02 4416,12 4328,19
2001-01-02 3738,56 4486,37 4397,04
2002-01-02 3753,87 4504,74 4415,04
2003-01-02 3950,43 4740,62 4646,22
2004-01-02 3951,83 4742,29 4647,86 "

Tabellerna 5.1 och 5.2 presenterar den forvantade maximala forlusten pa statsobligationerna

nar ogynnsamma marknadsrorelser uppstar (inom ett 95% konfidensintervall). Enligt tidigare
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namnd teori finns det fortfarande 5% sannolikhet att forlusten overskrider de varden vi har
kommit fram till, och hur stor den forlusten gar inte att kalkylera. Det syns dven i tabellen att
upp- och nedgangar intraffar samtidigt i Sverige och Finland, dock har Sverige alltid en hogre
VaR. Vi kan tyvarr inte faststalla ndgon uppenbar effekt av EMU-medlemskapet pa VaR da
modellerna uppvisar lagre volatilitet i VaR for bada landerna, féljande Finlands intrade i
EMU.

27



6. Diskussion

Ett av de mer slaende resultaten som uppkommit ur resultatet ar att det inte finns nagot som
tyder pa att Eurons inforande har haft nagot sarskilt inflytande pa riskbedémningen i Finlands
och Sveriges statsobligationer. Bade Sverige och Finlands marknadsrantor samt value-at-risk
stiger efter Finlands inférande av Euron. Rimligen sa bor finska statsobligationer gynnas av
ett intrade i euron framst i form av hogre likviditet da potentiella investerare inom eurozonen
inte langre behodver ta hansyn till vaxelkursrisker nér de placerar i finska vardepapper,
givetvis kan detta motverkas av att finska investerare tappar samma véxelkursrisk i hansyn till
vardepapper inom resten av eurozonen. Att de svenska statsobligationerna uppvisar en

liknande trend som de finska uppvisar, bor daremot tyda pa att en sadan effekt ar liten.

I riskbeddmningen géllande finska statsobligationer finns det &ven ett argument for att nar
Finlands kreditrisk hojs till foljd av intradet i Euron da en sjalvstandig penningpolitik nu
saknas. Det gar dven att argumentera for att europeiska centralbankens penningpolitik - tack
vare eurozonens storlek - kan ha en viss obalans i dess effekter, penningpolitik som gynnar
lander i hogkonjunktur kan samtidigt missgynna lander som med monetar sjalvstandighet
hade stramat at sin penningpolitik. Med bakgrund av det ar det dven vart att notera att i
perioden som foljer Finlands intrade i Euron intraffar 1T-bubblan under borjan av ar 2000
(Ofek & Richardson, 2003), nagot som paverkar hela finansmarknaden och i sin tur paverkar
marknadsrantorna i finska och svenska statsobligationer. Det &r &ven i perioden som direkt
foljer sprickandet av IT-bubblan dar vi ser att de svenska marknadsréntorna faller under de

finska.

Som vi daremot namnt finns det ingenting som tyder pa att inforandet av euron minskat eller
paverkat varken value-at-risk i finska och svenska statsobligationer eller sett ndgon paverkan
pa landernas marknadsrantor. Med det sagt sa visar de finska marknadsrantorna pa en lagre
volatilitet efter inforandet av euron, men det &r inte helt sékerstallt hur stor faktor euron sjélv
har pa den trenden. Snarare &r det enklare att argumentera for att intradet till EU sig sjalv
paverkar volatiliteten mer positivt da vi kan se en minskning i ranteforandringarnas volatilitet
efter intradet i EU. FOr att dra en slutsats rérande EU-medlemskapet bér ddremot en annan
tidsperiod understkas och ligger aven utanfor syftet med studien. Gallande Finlands

medlemskap i EMU, &r det olyckligt att IT-bubblan intraffar sa snart efter att Finland infor
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euron da detta med stor sakerhet ger en skevhet i resultatet, vad som gar att saga &r som
tidigare namnt att det inte finns nagot som tyder pa att investerare skulle bedéma risken lagre
I en statsobligation bara for att de anslutit sig till eurosamarbetet. Det hér bor rimligen skilja
sig ifall ett land som har en svagare eller mer volatil valuta ansluter sig till ett valutasamarbete
som euron. Innan Finland ansluter sig till euron har bade svenska kronan och finska Markkan
relativt jamforbara forutsattningar och i lander som Finland och Sverige kan det vara rimligt
att séga att det inte ar valutan i sig som paverkar investerares riskbedémning for landernas
statsobligationer. Det behdver forstas ocksa namnas att det finns brister i metodiken kring
kanske framst hur vi har approximerat statsobligationernas kupongrantor vilket mojligen

skevar resultatet.

| denna studie har VaR-mattet endast inkluderat en marknadsfaktor, namligen
ranteférandringar som paverkar obligationspriset, i verkligheten finns det dock manga fler
faktorer som paverkar hur riskabel en tillgang ar. Om vi tittar fran ett makroekonomiskt
perspektiv, finns det manga bredare faktorer som tillsammans influerar hur stabil den
finansiella marknaden ar, vilket har stor effekt vid riskbedémningen av en tillgang.
Makroekonomiska faktorer sasom inflationsforvantningar och valutakurser kan paverka
tillgangarnas VaR. Vid hog inflation brukar centralbanken héja rantan for att dampa inflation,
vilket innebér en forsvagad valuta gentemot omvérlden. Detta kan leda till lagre
obligationspris da framtida kassafloden diskonteras till hogre ranta, en deprecierad valuta
betyder ocksa en lagre avkastning pa tillgang. Ett kraftigt minskande obligationspris, fortsatt
hdg inflationsférvantning och volatila valutakurser, innebér en signal for marknadsosakerhet
och hog volatilitet. Darfor kan denna osékerhet leda till hdgre VaR da man forvantar sig storre
prisrorelser och hoga potentiella forluster. Vi inser att det kan vara intressant att undersoka
hur man kan inkludera dessa bredare ekonomiska indikatorer i VaR-mattet for att kunna skapa
en battre uppfattning om hur makroekonomiska forandringar kan influera obligationspriset,

dock ligger det utanfor ramen for den har studien.

Samtidigt ar férhoppningen om att en anslutning till ett valutasamarbete kan starka landernas
kreditvardighet - och pa sa vis sanka VaR pa sina statsobligationer - nagot naivt, vilket dven
styrks av vara resultat. Att intrada i EMU innebar inte enbart en gemensam valuta, utan ocksa
en gemensam penningpolitik. Med tanke pa de olika ekonomiska situationerna i de olika
landerna ar det emellertid svart att utforma en penningpolitik som &r lamplig for alla EMU-

medlemslénderna. Detta kan vara en anledning till att Finland inte har en kraftigt minskad
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VaR pa statsobligationerna. En annan motivering kan vara att ett intrade i EMU skulle ha en
langsiktig inverkan pa statsobligationer, men i denna studie har vi endast tittat pa en
statsobligation fem ar fore och efter Finlands intrade i EMU. Vi kommer formodligen fa ett
annat resultat om vart tidsintervall har blivit langre. Det ar dven viktigt att tinka pa att bade
Finland och Sverige generellt sett haft ett starkt och stabilt ekonomiskt lage, vilket kan vara
svart att se hur VaR pa landernas statsobligationer skiljer sig. Resultatet hade kanske blivit
annorlunda om vi véljer ett annat land &n Sverige och jamfor med ett land som hade en mer
instabil ekonomi och volatil valuta som senare anslét sig till EMU, till exempel Grekland eller
Italien.
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