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Tank dig att en bank varje morgon maste svara pa en enkel men viktig fraga: hur mycket pengar kan
vi forlora om marknaden ror sig kraftigt idag? For portfoljer med optioner &r svaret svart att ta fram,
eftersom virdet paverkas av flera saker samtidigt: borsnivaer, rantor, valutor och marknadens forviantade
oro. I detta examensarbete undersoks om sadana riskberdkningar kan goras betydligt snabbare utan att

forlora den viktigaste informationen om risken.

Finansiella institut maste dagligen uppskatta hur stora
forluster som kan uppsta i deras portféljer. Ett vanligt
matt ar Value at Risk, ofta forkortat VaR. Det handlar
om att svara pa fragan: "Hur stor forlust riskerar vi att
overskrida endast i mycket ovanliga fall?” For portfoljer
med optioner ar detta sérskilt svart. Optioners virde be-
ror inte bara pa priset pa den underliggande tillgangen;
det paverkas ocksa av volatilitet, rdntor och hur dessa
faktorer ror sig tillsammans.

Det mest direkta sattet att berdkna risken ar att vardera
om hela portféljen under tusentals mojliga marknadssce-
narier. Detta kallas full omvérdering. Metoden ar ofta
noggrann, men vildigt tidskrdvande nér portféljen inne-
héller manga optioner. Dérfér utvecklas en snabbare me-
tod baserat pa vad som kallas for riskfaktor-mappning.
Istéllet for att vardera om varje option i varje scenario be-
rédknas forst hur kénslig portfoljen &r for olika marknads-
rorelser, till exempel aktiepris, valuta, rantor och férdnd-
ringar i volatiliteten. Dessa kénsligheter anvinds sedan
for att snabbt uppskatta portfoljens vardeférandring.

En sérskild utmaning ar volatiliteten, alltsa marknadens
forvantade oro. For optioner riacker det inte att veta en
enda volatilitetssiffra. Den varierar mellan olika l6ptider
och losenpriser och formar darfér en hel yta. I arbetet
komprimeras denna yta till nagra fa huvudrorelser. Det
kan liknas vid att beskriva vadret med temperatur, vind
och nederboérd istéllet for att méta varje liten luftpartikel.

Resultaten visar att den snabbare metoden ligger néira
full omvérdering. Under testperioden 2022 till 2026 var
skillnaderna i VaR-estimat sma. Metoden gav liknande
signaler om nér portfoljen hade forhojd risk. Den testa-
des ocksa péd slumpméssigt genererade optionsportfoljer
samt pa aktier, valuta och obligationer, vilket gav yt-
terligare stod for att approximationen fungerar bra i de
undersokta fallen. I de viktigaste jamforelserna lag skill-
naderna i riskmattet VaR i genomsnitt kring en till tva
procent, trots att berdkningarna kan goras betydligt bil-
ligare.

Den praktiska nyttan handlar frimst om hastighet. For
en portfolj med 10 000 optioner och 10 000 scenarier skul-
le full omvardering krava omkring 100 miljoner options-
varderingar. Den foreslagna metoden kan istéllet anvén-
da ett betydligt mindre antal kanslighetsberdkningar och
ateranvinda dem i scenarierna. Det gor metoden intres-
sant for daglig riskrapportering, snabba stresstester och
l6pande riskévervakning.

For att kolla om riskgranserna var rimliga jamférdes mo-
dellens prognoser med vad som faktiskt hdnde dagen ef-
ter. En VaR-gréins ska inte halla varje dag. Om modellen
sédger 95 procents sékerhet dr det forvintat att grdnsen
overskrids ungefar fem dagar av hundra. I vara tester lag

antalet 6verskridanden néra de nivaer som modellen for-
utsdg. For den bédsta modellen brots 95-procentsgransen
54 ganger under 994 testdagar, vilket dr nira de cirka 50
ganger man kan forvinta sig. Aven 99-procentsgrinsen
lag néra den forviantade nivan. Det tyder pa att model-
len inte bara &r snabb, utan ocksa ger riskgrdnser som
stdmmer bra med de observerade utfallen. Vi undersckte
ocksd om Overskridandena kom i klumpar, vilket skulle
vara ett varningstecken for en riskmodell. De basta mo-
dellerna visade inte tydliga tecken pa sddan klustring.

Metoden é&r inte en ersattning for all full omvérdering.
Vid extrema marknadsrorelser eller mycket komplexa in-
strument kan approximationen bli mindre exakt. Dére-
mot visar arbetet att Taylorbaserad riskfaktormappning
kan vara ett effektivt alternativ: betydligt snabbare &n
full omvérdering, men mer informativt &n en enkel linjar
riskmodell.
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Figur 1: Den snabba Taylorbaserade metoden féljer full
omvéardering nara under testperioden.



