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1. Ahsettustjérnun i bankakerfinu -rannséknarasetlun

1.1 Skilgreining verkefnisins

I juni sl. 8l stjérn RannsSknaframlags bankanna Hagfraedistofnun ad
skilgreina hvernig meetti undirbia og standa ad dheettustjérnun { islenska
bankakerfinu { samraemi vid svonefndar BIS-reglur. Pessi skyrsla inniheldur
hugmyndir Hagfreedistofnunar um kosti bess ad taka upp stadlad dhaettu-
styringarkerfi { {slenska bankakerfinu og hvernig standa zetti ad framkveemd
pess. A undanférnum 4rum hafa erlendar lanastofnanir tekid upp dheettu-
styringarkerfi sem byggist 4 svonefndri VaR - greiningu ( Value at Risk). A
islensku hefur pessi adferdafreedi verid nefnd LUiTdt 1 hifi “ og verdur hiin hér
eftir skammstsfud VH-greining, N4 pegar hafa um 80% alpjédlegra banka
tekid upp VH-greiningu. Par sem VH-greining vard hluti af BIS-reglum fré
iBustu dramdétum m4 bdast vid ad hin verdi vidtekin adferd vid dhaettu-
styringu { ndnustu framtid. I skyrslunni verdur reynt ad lysa adferdafraedinni
4 bak vid VH-greiningu og hvernig unnt er ad standa ad framkveemd hennar.

1.2 Helstu tillsgur Hagfraedistofnunar

Undirbiningur

1. Mikilveegt er ad kanna ftarlega notkunargildi VH-greiningar & fslandi
beedi fyrir ldnastofnanir og bankaeftirlit Sedlabanka [slands sem eftirlits-
adila, svo og hvada gogn purfa ad vera fyrir hendi til ad beita
adferdinni.

9. Edlilegt er ad byrja 4 veltubdk lanastofnana, en { framhaldi af bvi er
rétt ad athuga hvort heegt sé ad beita VH-greiningu 4 allt eignasafn
lanastofnana eda efnahagsreikning.

3. Rannsaka parf betur hvernig unnt er ad taka tillit til séreinkenna
islenska fjdrmagnsmarkadarins, s.s. verdtryggingar og utdréttarfyrir-
komulags hisbréfa.

4. T framhaldi af pvi barf ad préa adferdir til ad varpa mikilveegum
{slenskum verdbréfum yfir 4 markadsvirdi { st6dludu formi.




Framkvemd

5. Ganga barf dr skugga um hvada adferd henti fslenskum ldnastofnunum
vid VH-greiningu (flokt /fylgni-adferdin eda hermunaradferdir).

6. Kanna parf hvada tidni 4 g&gnunum hentar islenskum ldnastofnunum
best. Ef geeta 4 samraemis vid RiskMetrics fré J.P. Morgan er aBeins
heegt ad velja dagleg eda ménadarleg (25 daga) gdgn.

7. Hvers konar vaxtaferla 4 ad nota fyrir erlendar eignir?
8. Skyra parf samband VH-greiningar og eiginfjarhlutfalls ldnastofnana.

9. Kanna eignasamsetningu { veltubdk ldnastofnana til dkvérdunar 4 adferda-
freedi vid VH-greiningu.

10. Meta parf hvada ahrif Ssveigjanleiki fslenska fjarmagnsmarkadarins
hefur 4 VH-greiningu.

Hagfraedistofnun Haskdla Islands bydur fram krafta sina vid ofangreinda
rannsdknarvinnu. Verkefnid krefst bé samstarfs hlutadeigandi adila, ldna-
stofnana og bankaeftirlits Sedlabanka Islands. Jafnframt er naudsynlegt ad
sérstok stjérnunarnefnd hagsmunaadila hafi yfirumsjén med verkefninu.

Edlilegt er ad skipta verkefninu { tvo hluta:

A. Fyrsti hluti verkefnisins fjalli um hagkvemni VH-greiningar og gagna-
oftun.

B. Seinni hluti verkefnisins snyr ad bénkunum sjélfum. Peir burfa ad meta
stéduna hver fyrir sig og velja adferd til dhaettustyringar.

e Lénastofnanir noti pann hugbinad sem beer eiga fyrir til dheettu-
stjérnunar, par sem VH-greining er ordin hluti af flestum slikum

hugbtinadi.

e Hagfreedistofnun sjdi um gagnasflun og hoénnun likans sem
samrsemist pérfum l4nastofnana. Mesta vinnan felst { pvi ad halda
utan um gogn, skilgreina eignarhaldstima (1 dagur eda 25 dagar),
reikna vaxtaferla, sjd um varpanir og préfanir 4 nidurstédum VH-
greiningar fyrir ytri og innri gdgn einstakra ldnastofnana.



Nidurlag

Eins og fram kemur er ekki gert rdd fyrir ad Hagfraedistofnun taki med beinum
heetti patt { ad préa hugbinad til VH-greiningar. Parfir lénastofnana eru svo
mismunandi ad pessu leyti ad erfitt er ad koma vid samstarfi 4 bvi svidi. Pad
samreemist heldur hvorki samkeppnislégum né vidskiptaleynd. Stofnunin er
b6 tilbiin til ad taka ad sér énnur naudsynleg sameiginleg verkefni eins og
reglulega gagnasflun, gagnavinnslu og midlun ytri gagna til ldnastofnana.
A3 auki geeti stofnunin tekid ad sér margvislega radgjof { tengslum vid VH-

greiningu.
Fyrirhugad er ad vinna ad rannsékninni { samstarfi vid préfessor David T.

Llewellyn en hann er ventanlegur til landsins i oktéber & vegum Rannsékna-
framlags bankanna.




2. Rikjandi fyrirkomulag dhaettustjornunar

I pessum kafla er fjallad um bau gégn sem eru til fyrir VH-greiningu. Par
sem eignastada { veltubdk l4nastofnana er misjsfn eftir ldnastofnunum er ekki
unnt { pessari skyrslu ad gera fullkomna greiningu 4 veltubdk peirra. Pess {
stad verda pau gogn sem unnid verdur med { VH-greiningu skilgreind. Pessi
gdgn skiptast { innri og ytri gégn ldnastofnana. f 1ok kaflans er fjallad um beer
reglur sem bankaeftirlit Sedlabanka fslands setur innlendum lédnastofnunum.

2.1 Innri gégn

Peer eignir sem eru { veltubék ldnastofnana eru kalladar innri gégn. Pessar
eignir eru yfirleitt innlend rikisbréf: vixlar, spariskirteini og hisbréf. Léna-
stofnanir eru { flestum tilvikum med fullkominn hugbinad til ad halda utan
um veltubdk. Flest ny hugbinadarkerfi meta markadsvirdi eignasafnsins i
samfelldum tima og birta dheettumeelingar sjalfkrafa. Flestir steerri fram-
leidendur slikra kerfa eru bunir ad beeta vid VH-greiningu eda fyrirhuga ad
gera bad. Fyrir beer ldnastofnanir sem nota slik kerfi er pvi hid innra gagna-
vandamal leyst. Pezer lénastofnanir sem ekki nota slikt kerfi eru i raun ekki {
stakk bunar til ad framkvaema Vﬁ—gceiningu pvi a8 mat 4 markadsvirdi allra
eigna verdur ad liggja fyrir { samfelldum tima.

2.2 Ytri gogn

Ekki er nég ad leysa hid innra gagnavandamail bvi ad VH-greiningin krefst
einnig gagna utan fyrirteekisins, b.e. vaxtaferla, lckts og fylgni, sbr. vidauka
B. Par sem kostnadarsamt er ad meta vaxtaferla, iokt og fylgni, veeri augljés
avinningur { bvi ad allar ldnastofnanir 4 fslandi keemu sér saman um framtidar-
skipulag 4 gagnavinnslu fyrir VH-greiningu. Adrir adilar, s.s. verdbréfasjédir
og lifeyrissj6dir geetu einnig i framtidinni haft not af peirri gagnavinnu. Pad
er pvi umhugsunarefni fyrir stjérnendur l4nastofnana, hvort ttreikningar 4
fAiskti og fylgni fslensks eignaverds yrdu birtir opinberlega eda adeins hafdir
til einkanota. Hagfreedistofnun leggur til ad { fyrstu verdi einum sjalfstaedum
adila falid ad sj4 um naudsynlega itreikninga og dreifingu 4 upplysingum til
allra ldnastofnana. Hagfreedistofnun Haskéla Islands er vel { stakk biin til




ad taka slikt verk ad sér. Sidar veeri dhugavert ad leita eftir pvi vid J.P. Mor-
gan ad birta islensku gognin med reglubundnum heetti (4 Internetinu) dsamt
sdrum alpjédlegum gognum. Pad veltur pé 4 bvi hvort islenskir vidskipta-
bankar kjésa ad halda bessum upplysingum fyrir sig, veita 6drum adgang ad
peim gegn gjaldi eda Skeypis.

2.3 Reglur bankaeftirlits Sedlabanka Islands

Bankaeftirlit Sedlabanka Islands hefur sett reglur um ttreikninga 4 dhaettu-
grunni veltubSkar vidskiptabanka og sparisjéda sem téku gildi pann 30. juni
1996 og eru ad &llu leyti { samreemi vid BIS-reglur. Par sem VH- greining
vard hluti af BIS-reglum um siBustu dramét, er ekki éliklegt ad VH-greining
verdi innan skamms hluti af reglum bankaeftirlitsins.

Eftirfarandi skilgreining er 4 veltubdk i bessari reglugerd:

Veltubék (e. trading book): Verdbréf og énnur fjérmdlaskjél sem
stofnun hefur eignast eda heldur-eftir med endursslu { huga og/eda
{ pvi skyni ad hagnast 4 skammtimabreytingum 4 markadsvirdi
pbessara skjala eda 63rum verd- eda vaxtabreytingum. Jamframt
teljast til veltubSkar stodur { fjdrmélaskjolum sem verda til vid
samtimis skipti 4 htfudstélsfjarheedum, svo og fjsrmalasamningar
sem stofnun er adili ad { pvi skyni ad baktryggja adra peetti veltu-
békar. Til veltubdkar teljast ennfremur dheettupeettir tengdir
Suppgerdum og Sfrigengnim vidskiptum og afleidusamningum
sem verslad er med innan og utan verdbréfamarkadar, svo og
dheettupaettir er tengjast skuldbindingum stofnunar sem myndast
vegna vidskipta med verdbréf { veltulok.

Einnig eru fjarmalaskjol skilgreind 4 eftirfarandi hatt { reglugerdinni:

Fj4rmalaskjal/fjarmalasamningur (e. financial instrument):
Til fjsArm4laskjala/fjarmdlasamninga teljast m.a.:

- hlutdeildarskirteini { fyrirteekjum um sameiginlega fjarfestingu
- skjél 4 peningamarkadi

- stadladir framvirkir fjarmélasamningar, bar med talin skjol sem greidd
eru med reidufé

- framvirkir vaxtasamningar

- vaxta-, gjaldmidla- og hlutabréfaskiptasamningar




- valkveeDur réttur til ad kaupa eda selja énnur fjarmélaskjosl, par med
talin sambeerileg skjol sem greidd eru med reidufé s.s. fjdrmdlasamningar
um gjaldeyri og vexti

- 6nnur framseljanleg verdbréf

Aheettugrunnar fyrir fimm mismunandi lidi eru reiknadur, en beir eru:

1. Ahettugrunnur vegna lida utan veltubdkar.
2. Aheettugrunnur vegna lida { erlendum gjaldmidlum.

3. Ahettugrunnur vegna stodusheettu skuldaskjala og hlutabréfa { veltu-
bék.

4. Ahesttugrunnur vegna métadilagdheettu sem tengd er verdbréfavidskiptum
{ veltubdk.

5. Aheaettugrunnur vegna umframéheettu stérra skuldbindinga.

Pessir fimm ahzettugrunnar eru svo lagdir saman og 1t faest samtals dhaettu-
grunnur sem eiginfiarhlutfall vidskiptabanka og sparisjéda er reiknad 1t fra.

2.3.1 Ahsttugrunnur vegna lida utan veltubékar

Auk pess ad eiga vid titreikninga dheettugrunns utan veltubSkar b4 eiga peir
ttreikningar sem hér eru framkveemdir einnig vid shesttugrunn stofnunar
vegna gjaldeyrisdhaettu, hd bvi hvort um Lidi innan eda utan veltubdkar er
ad reeda. Skref itreikninga dheettugrunns lida utan veltubdkar eru:

1. Einstakir eignalidir eru vegnir med videigandi dheettuvog sem tilgreind
er i 12. gr. reglugerdarinnar.

2. Lidir utan efnahagsreiknings eru fyrst margfaldadir med videigandi breyti-
studlum (sj4 13. gr. reglugerdarinnar) til ad reikna dt Wdtldnaigildi
bessara lida og bvi naest vegnir med videigandi dhaettuvog (sja 12.
gr. reglugerdarinnar). Pegar um er ad rzeda endurkaupasamninga,
samninga um eignasolu eda bein framvirk kaup skal veegid vera veegl
eignanna en ekki veegi métadila { vidskiptum.

Degar 1ifir utan efnahagsreiknings bera med sér dbyrgdir, skulu peer fa
veegi dbyrgdarveitanda frekar en gagnadila.

3. begar eignum eda lidum utan efnahagsreiknings er gefid minna veegl
vegna dbyrgda eda trygginga skal hid leegra veegi adeins nd til pess sem
4byrgdin eda tryggingin neer ad fullu til.




2.3.2 Ahsttugrunnur vegna lida i erlendum gjaldmidli

Utreikningar 4 pessum dhzettugrunni né til allra eigna- og skuldalida og lida
utan efnahagsreiknings sem eru { erlendum gjaldmidli og lida { islenskum
krénum ef pessir 1idir eru med gengisvidmidun 6hdd pvi hvort um er ad reeda
1i8i innan eda utan veltubdkar.

Ahsettugrunnur vegna gjaldeyrisdheettu bessara lida skal vera sd hluti
hreinnar gjaldeyrisstédu stofnunar sem er umfram 2% af eigin fé hennar.

2.3.3 Ahsttugrunnur vegna stédudhzettu skuldaskjala og hlutabréfa i veltubék

Veltubdk stofnunar 4 ad skipta upp { stodur { skuldaskjolum og stodur {
hlutabréfum. Aheettugrunnur vegna stédudheettu er samtala dheettugrunns
vegna sérstakrar stodudheettu og stédudhaettu vegna almennrar stodudhaettu.

Med sérstakri stodudheettu er 4tt vid b4 dhaettu sem er titkomin vegna breytinga
4 verdi og adstzedna sem tengjast utgefanda vidkomandi skjals/hlutabréfs.

Med almennri stoduahaettu skuldaskjals er 4tt vid bd vaxtadheettu sem tengd
er stédu { dkvednu skuldaskjali sem er tilkomin vegna haettu 4 breytingu 4
verdi vidkomandi skjals vegna breytinga & almennu vaxtastigi.

Med almennri stodusheettu hlutabréfa og dheettu i afleidusamningum sem
tengdir eru hlutabréfum, er 4tt vid b4 stoBudheettu sem er tilkomin vegna
haettu 4 verdbreytingum 4 vidkomandi hlutabréfi sem er tilkomin vegna
almennra, verdsveiflna 4 hlutabréfamarkadi og er 6h4d séreinkennum einstakra
hlutabréfa eda dtgefanda beirra.

Aheettugrunnur vegna sérstakrar stédudhaettu

Til ad reikna 1t dheettugrunn vegna sérstakrar stédudheettu skuldaskjala {
veltubdk skal flokka einstakar nettéstédur skuldaskjala i dheettuflokka sbr.
27. gr. reglugerdarinnar. Loks skal brittéstada sérhvers 4dhaettuflokks marg-
f51dud med vidkomandi dhaettuvog.

Ahattugrunnur stofnunar vegna sérstakrar stédudhzettu hlutabréfa skal vera
heildarbrittéstada hennar { hlutabréfum margféldud med dhaettuvog 0,5.

Aheettugrunnur vegna almennrar stédudheettu skuldaskjala

Aheettugrunnur vegna almennrar stodudheettu skuldaskjala skal reikna samkveemt
binditimaadferd. Bankaeftirlitid getur pé veitt heimild til ad reikna almenna
stodudheettu samkveemt rauntimaadferd.




e Binditimaadferd: Binditimaadferd gengur { stuttu mali 1t 4 ad flokka
skuldaskjélin nidur eftir bindit{ma beirra og nafnvéxtum. Sérhver flokkur
er sidan margfaldadur med dheettuvog sem tilgreind er 1 28. gr. reglu-
gerdarinnar.

¢ Rauntimaadferd: Rauntimaadferdin gengur it 4 eftirfarandi:

1. Med hlidsjén af markadsvirdi skal fyrir hvert skuldaskjal med
fostum véxtum reikna it 4véxtun fram til gjalddaga. Fyrir skulda-
skjal med breytilegum véxtum skal 4 sama hatt reikna tit 4véxtun
it fré peirri forsendu ad uppgreidsla lansins eigi sér stad vid neestu
vaxtadkvoroun.

2. Reikna skal 1t svonefndan leidréttan rauntima fyrir nettéstodur {
einstokum skuldaskjolum 4 grundvelli eftirfarandi formilu:

Leidréttur rauntimi = Rauntimi (2.1)
(14r)
m
$eo
Rauntimi = t:}
; (l—fr)‘
r = &véxtun { présentum fram til gjalddaga
C; = greidsla 4 timapunkti ¢
m = timi til siBasta gjalddaga (4r)
t = timi

3. Nettsstodur einstakra skuldaskjala er svo flokkadar { videigandi
dheettuflokka eftir pvi hver rauntimi peirra er.

4. Sérhver shaettuflokkur er sidan margfaldadur med beim dheettuvogum
sem tilgreindar eru { 28. gr. reglugerdarinnar.

Sérhver flokkur er sidan lagdur saman og myndar dhsettugrunn.

Ahsettugrunnur stofnunar vegna almennrar stodudheettu hlutabréfa skal vera
heildarbrittéstada hennar { hlutabréfum margfsldud med dheettuvog 0,5.
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2.3.4

2.3.5

2.3.6

Ahsettugrunnur vegna métadilagheettu sem tengd er
verdbréfavidskiptum i veltubék

Reikna skal 1t dhaettugrunn vegna uppgjérséheettu sem tengd er vidskiptum
med verdbréf { veltubdk pegar vidskiptin eru Suppgerd eftir ad umsaminn
afhendingarfrestur er itrunninn.

Ahmttugrunnur vegna umframdhattu stérra skuldbindinga

S4 hluti gheettuskuldbindinga einstaks vidskiptavinar dsamt fjarhagslega
tengdum adilum, sem er umfram 25% af eigin fé stofnunar. Taka verdur
tillit til pessa vid ttreikninga & dhaettugrunni.

Samantekt

Samkvemt bvi sem ad ofan greinir eru vidskiptabankar og sparisjédir
skyldadir til ad reikna dheettugrunn sinn 1t fré ymsum kennitélum og dheettu-
vogum. Hvorki er tekid tillit til préunar verds 4 ymsum tegundum verdbréfa
né samdreifni peirra 4 milli. Ekki er heldur tekid tillit til pess hvort
erlendum eignum innlendra ldnastofnana er radad upp eftir gengiskorfu eda
beer skradar { einum gjaldmidli. Petta getur leitt til bess ad heettugrunnurinn
verdur of stér bannig ad eiginfjdrpsrf stofnananna er ofmetin skv. reglugerd
bankaeftirlitsins.
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3. Yfirlit um VH-greiningu

Aheettustjérnun er ordin naudsynleg til ad lifa af { heimi vidskiptanna 4 okkar
dégum. En hvad er dheetta? ABur en talad er um dhaettu verdur ad skilgreina
hvad dheetta og 4voxtun eru. Eftirfarandi skilgreiningar eru yfirleitt notadar:

- Ventanleg dvéztun er skilgreind sem veentanlegar heildarbreytingar 4
markadsvirdi eignasafns medan pad endist.

- Ahetta er skilgreind sem breytileiki veentanlegrar dvoxtunar, yfirleitt
sett fram sem stadalfrévik (e. standard deviation) dvoxtunar og bé
tdknud med o.

Talad er um dheaettu sem stig Svissu um dvéxtun og verdmeeti eigna { framtidinni.
Dessi 6vissa tekur 4 sig ymsar myndir og bvi bia bétttakendur 4 fjdrméla-
morkudum vid margskonar évissu. Par md m.a. nefna:

a) Lénadhaettu,;
Msguleiki 4 tapi vegna vidskiptaadila sem stendur ekki vid skuldbindingar
sinar.

b) Rekstrardhaettuy;
Skapast vegna moguleika 4 villum { grei@slum og samningum.

¢) Ovissu um greidsluheefi;
Ovissa sem skapast vegna illseljanlegra eigna.

d) Markadsdhaettu;
Skipta m4 henni { prennt:

- Vaxtaghaettu
- Gjaldmidladhaettu
- BEignadheettu

I pessari skyrslu mun markadséhatta adallega verda skodud, en litillega komid
inn 4 adra dheettuflokka.

ABur var einblint 4 dvéxtun 1 stad dheettu og leiddi pad oft til sleelegra
melinga 4 frammistodu eigna. Petta hefur leitt til bess ad bekking & dheettu
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er enn 4 frumstigi. Nu er or8id alpekkt ad eingtngu er hsegt ad néd heerri
dvéxtun med bvi ad taka meiri dheettu ef skynsemin raedur ferdinni. Si
adferd sem er einna algengust { fjarmélaheiminum nd 4 dégum til ad meela
dheettu, nefnist VH-greining.

3.1 VH-greining

VH-greining er vinszelt umrseduefni 4 medal beirra sem stunda dhaettustjérnun.
Pétt fraedin sem liggja ad baki VH-greiningu séu vel bekkt { hdskélaheiminum,

hefur reynst erfitt ad hagnyta bau. Med ttgifu rddgjafafyrirteekisins J.P.

Morgans 4 riti um hvernig beita m4 VH-greiningu 4 hagnytan hdtt vid

dheettustjérnun, hefur verid gert kleift ad beita markvissari dheettustjérnun

innan ldna- og fjdrmélastofnana en 48ur hefur bekkst (sjé ndnari ttfeerslu {

vidauka A). Petta m4 svo aftur rekja til bess ad kostnadur vid framkveemdina

er ordinn vidrddanlegur med nitimatslvutaekni.

Megininnihald VH-greiningar er ad skilgreina haestu fjarheed sem lénastofnun
getur tapad, ad vissu éryggisbili gefnu yfir 4kvedid timabil. Helsta roksemdin
fyrir notkun 4 VH-greiningu er ad nota m4 hana sem heildarmzlikvarda 4
gheettu. VH-gildi fyrir eina eignastddu er haegt ad sameina { eignasafni VH-
gilda eda 1 eitt VH-gildi fyrir ldnastofnun. VH-likén byggjast yfirleitt 4 peirri
forsendu ad fortidin sé gédur meelikvardi 4 framtidina. Pau er byggd { kringum
tolfraedilegt mat 4 fylgni og flokti, med notkun 4 likindadreifingu breytinga i
virdi eignastédu fyrir dkvedinn eignarhaldstima. A milli ldnastofnana er samt
sem 48ur ekki samstarf um hvernig 4 ad mynda bessar likindadreifingar og er
bad édsteedan fyrir bvi ad nokkur fyrirtaeki hafa gefid it hugbtnad fyrir VH-
greiningu sem er reistur 4 élikum forsendum um likindadreifingu. Pekktustu
lanastofnanirnar sem gefid hafa it hugbinad til dheettustjérnunar med VH-
greiningu eru t.d. J.P. Morgan bankinn og Chase Manhattan’s Charisma
bankinn, sem bédir eru { Bandarikjunum.

Hér verdur ekki fjallad um hvad byt ad baki beim forsendum sem ofangreindar
fjarmalastofnanir gefa sér um VH-greiningu heldur verdur grunngerd VH-
greiningar ttskyrd. Til bess ad setja upp shattustjérnunarkerfi med VH-
greiningu, parf ad bekkja uppbyggingu bess og hvada adferdafrzedi byr ad
baki VH-greiningar. Framkveemd VH-greiningar mé skipta { fjéra hluta:
Skilgreining 4 pv{ hvernig hin verdur notud, val 4 adferdafreedi, skilgreining
4 uppbyggingu gagnasafns og framkveernd. Hér fyrir neSan er synt hvernig
VH-greiningu er komid 4 skref fyrir skref.
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Fyrsta skref Annad skref Pridja Skref Fj6rda skref

Skilgreining & pvi  Val 4 adferda- Skilgreining d Framkvemd
hvernig VH-greining  fredi vid grunngerd
verdur notud VH-greiningu.
Skilningur 4 Forsendur Skilgreina eignastfn Tfmalengd
VH-greiningu framkvaemdar
bPekkja hvernig Val 4 adferd Akveda stika (fylgni, Pjélfa
henni er beitt fiskt og dheettustig) starfsfélk
Skilgreining Safna gbgnum Skilningur 4
markmida takmoérkunum
abferdarinnar
Préa kerfin Uppfeera dheettu-
og uppfaera umgerdina og

shettuumgerdina  ganga ur skugga
um ndkveemni
ttreikninga

3.1.1 Fyrsta skref: skilgreining 4 pvi hvernig VH-greining verdur notud

VH-greining er matsadferd sem meelir vaxtadhazttu 4 samkveman og
nadkveeman héatt. Adferdafrsedin bygglst 4 notkun flokts eignastédu yfir fyrir-
fram 4kvedid timabil vid vtreikning 4 mogulegu tapi innan dkvedinna Sryggis-
marka. Oft er midad vid 95% oryggismork og er bé 4tt vid ad einn af hverjum
tuttugu atburdum verdur steerri en mogulegt tap.

Algengasta notkunin 4 VH-greiningu er mmhng vaxtadheettu yfir einn dag
(eBa steerra timabil) vid dheettustyringu. I rokréttu framhaldi af pvi mé
setja takmork 4 dheettu sem l4nastofnun tekur. Fyrir b4 sem sjé um dhaettu-
stjérnun innan ldnastofnana, getur VH-greining bv{ gefid teekifaeri 4 ad beeta
dheettustjérnunina. Til bess ad svo megi verda barf ad hugleida steerd
vidkomandi stofnunar, hvers konar eignir stofnunin stundar vidskipti med
og b4 um leid stzerd og gerd dhaettu.

3.1.2 Annaod skref: val 4 adferdafraedi

Nzesta skref vid framkveemd VH-greiningar er ad skilgreina adferdafreedi fyrir
ttreikning dheettu. Mismunandi leidir eru { bodi og endanlegt val byggist 4
gerd eigna og beim gognum sem til eru. Mikilveegt er ad setja fram mismun-
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andi adferdafraedi fyrir VH-greiningu, bvi ad undir fiéknum kringumstaedum
getur sveigjanleiki veri® mikilveegur, eins og t.d. begar verid er ad medhondla
afleidur.

VH-greining byggir 4 nokkrum forsendum um télfraedilega eiginleika eignaverds.
ABur en videigandi adferBafreedi er valin, verdur ad athuga hversu vel fors-
endur VH-greiningar eiga vid eignir vidkomandi ldnastofnunar.
Algengustu forsendur sem gerdar eru { VH-greiningu eru ad dreifing dtkomna
sé stodug yfir tima, b.e. 4vdxtun og eignaverd séu normal- eda lognormal-
dreifd og ad engin fylgni sé 4 milli verdbreytinga. I raun uppfyllir enginn
markadur bessi skilyrdi ad fullu, en pau eru almennt talin gild. A hinn béginn
er heegt ad adlaga VH-greiningu ad nyjum forsendum ef markadir vikja mikid
fré pessum forsendum.

Vid ttreikning 4 virdi eigna undir dheettu eru adallega notadar tveer
adferdir: Hermun (e. simulation) og dreifni/samdreifni-adferdir (e. wvari-
ance/covariance). Med hermun er reiknud it hugsanleg verdbreyting sem
verdur 4 eignasafni pegar sama eignastada er endurreiknud mérgum sinnum
med mismunandi markadsgdgnum. Soéguleg hermun byggist 4 sogulegum
markadsgdgnum fra fyrirfram dkvednu timabili. Monte Carlo hermun notar
tolfreedilega adferdafreedi til bess ad mynda grunn mogulegra markadssteerda.
I badum adferdunum er eignasafnid endurmetid® med markadsgbgnum (t.d.
10.000 sinnum) sem leidir til pess ad dreifing 4 breytingu markadsstzerda
(4voxtun eigna) feest. Pessa dreifingu 4 dvoxtun eigna er sidan haegt ad nota
til ad reikna vt hugsanlegt tap eda gréda midad vid dkvedin Sryggismork.

{ hinni adferdinni vid ad reikna it virdi eigna undir dheettu dreifni/samdreifni
eru notadar tolfreedilegar upplysingar um flékt og fylgni dvoxtunar vid
Gtreikning 4 eignaverdi til bess ad endurmeta eignasafn eda eignastodu.
Fylgni 4 milli 6likra eigna er notud til pess ad meela hrif dheettu 4 eignastédu
vegna eigna { eignasafninu.

Hér fyrir nedan er tekid saman yfirlit um hvora adferdafraedina fyrir sig.
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Dreifni/samdreifni Hermun

A vel vid eignir med audreiknudu Haegt ad beita 4 allar
sj6dsstreymi. Eins og t.d. gjaldeyris- tegundir fjirmaélaeigna,
innisteedur, eignir med fastan tekjustraum par 4 medal afleidur.

(zero coupon bonds) og skiptasamninga.

Flokt og fylgni er til fyrir helstu Krefst ségulegra markadsgagna
eignir 4 markadinum, b.e. ytri gbgn, en eda dkveldins eignaverds.
erfitt er ad meta eda reikna 1t bpessar
steerdir fyrir innri gégn.

Ekki er porf 4 dyrum hugbinadi. Hugbunadur er eingtngu til {
préudum gheettustjérnunarkerfum.

Audvelt ad hafa yfirsyn yfir Ekki haegt ad skyra 1t 4 audveldan
uppruna dheettu og préfa h4tt virdi eigna undir dheaettu,
nidurstédur VH-greiningar. 1t fr4 uppruna dhattunnar.

A adeins vid 4 normal mérkudum. A vid alla markadi.
Krefst sérhaefds starfsmanns til Er ekki eins h4d tolfradilegri
dtreikninga,vidhalds dheettukerfis teekni eda sérhaefingu
og mats 4 nidursttdum. starfsmanna.
Utreikningar 6dyrir. Kostnadur vid ttreikninga

getur verid hér.

Sé markadsverd eigna ekki pekkt verdur ad finna bad med einhvers konar
vorpun { punkta 4 vaxtaferli bekktrar eignar. Varpanirnar geta verid Slikar
eftir adferdum og pegar eignir bera adeins linulega dheettu er einfaldast ad
beita dreifni/samdreifni- adferdinni. Nénar verdur fjallad um varpanir i
vidauka B. Dreifniadferdin er yfirleitt notud pegar um eignir er ad raeda
med audreiknudu sjé6dsstreymi. Nuvirtu sjédsstreymi innri eigna er varpad
yfir 4 punkta ytri eigna med bekktan vaxtaferil og VH-gildi eignarinnar er
reiknad it fr4 pessum punktum (sbr. vidauka B). Pegar samband 4véxtunar
og dhaettu er Slinulegt, eins og begar um afleidur er ad raeda, er ekki haegt ad
nota linulegar adferdir vid mat 4 eignastédu (sbr. vidauka A). P4 4 hermunar-
adferdin vid og hefur J.P. Morgan bankinn sett fram adferdafreedi sem tekur
4 bessu vandamdli og heitir hiin samsett Monte Carlo hermun (e. structured
Monte Carlo simulation). Deemi um verdlagningu eigna undir dheettu med
ofangreindum adferdum verdur tekid sidar { skyrslunni.




3.1.3 Pridja skref: grunngerd

Neesta skref er ad préa grunngerd (e. infrastructure) dheettustyringarkerfis.
Grunngerd dhaettustyringarkerfis sem byggist 4 VH-greiningu, er samsett af
reikniadferdum og kerfi til bess ad dkvarda VH-gildi eignasafns.

Oh4d pvi hvada gerd VH-greiningar verdur fyrir valinu parf ad varpa eignum
{ veltubdk (lausafé) yfir { markadsverd 4dur en dhaettumat getur farid fram.
Hvernig pad er gert er hdd gerd eigna { eignasafni. Til deemis er hefdbundid,
begar dreifni/samdreifni- adferdin er notud, ad brjéta vaxtastodur (t.d. skulda-
bréf) upp { sjédsstreymi og reikna 1t nivirdi hvers greidslustraums it fré
vaxtaferli samskonar eigna og virdi hvers greidslustraums undir dhaettu.

VH-greiningu er heegt ad laga ad pérfum hverrar lénastofnunar. Peer geta
verid 6likar og stjérnendur beirra mis dheettusaeknir. Val 4 dhaettu (6ryggis-
bil) er komid undir flskti, fylgni og eignarhaldstima.

Skipulag gagnastfnunar er mjég mikilveegt, pvi pad er yfirleitt dyrasti hluti
uppsetningar dheettustyringarkerfis. Erlendis hafa sérstsk fyrirtaeki séd um
ad ttvega radir yfir vaxtaferla ymissa eigna { 6likum gjaldmidlum. Hér 4 landi
yrdi slikt fyrirkomulag liklega édyrasti kosturinn fyrir ldnastofnanir. VH-
greiningarkerfi er ni audvelt ad f4 med flestum tolvukerfum sem ldnastofnanir
hafa haft adgang ad hingad til. Vidbdtarfjarfesting ldnastofnana vid ad koma
4 VH-greiningarkerfi snyr bvi ad gagnaséfnun og pjalfun starfsfélks. -

VH-greining er mjog géd adferd til bess ad greina pad sem mun liklega gerast,
en hlutverk stjérnenda dheettugreiningar er ad skilja og geta ttskyrt allt sem
getur gerst. Samhlida VH-greiningarkerfi aetti pvi ad notast vid fullkomid
kerfi sem préfar tdtkomur VH-greiningar, gefur upplysingar um dfgakenndar
hreyfingar 4 markadinum og heegt er ad nota til samanburdar 4 nidurstédum
VH-greiningar.

3.1.4 Fjorda skref: framkvaemd

Hamarkssbata af notkun VH-greiningar er einungis heegt ad nd begar
stjérnendur dheettustyringar hafa fengid innsyn { upplysingar sem slik dhaettu-
stjérnun skilar. I upphafi er bvi edlilegt ad nota gogn sem VH-greining
skilar samhlida 6drum meelikvordum & dhaettu sem eru til stadar. Mikil-
veegt er ad leita svara vid mérgum spurningum sem vakna um adferdafreedina
og nidurstdédur VH-greiningar. Utskyra parf hvernig flskt og fylgni 4 milli
dvoxtunar einstakra eigna er reiknud 1t og bera nidurstddur VH-greiningar
saman vid raunverulegar markadstslur. Med timanum getur VH-greining
préast og ordid hentugt verkfzeri ldnastofnana til ad greina dhezettu. A dkvednum
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timapunkti eru adrir dheettumeelikvardar teknir it og VH-greining verdur
helsta verkfeeri dhaettustyringar og b4 um leid meelikvardi 4 dhaettumork.

Eins og 48ur hefur komid fram er ndkveemni mikilveeg vid dheettumeelingar.
Med meelikvarda 4 dheettu sem er reistur 4 tolfreedilegum adferdum, parf ad
ganga dr skugga um, 4 reglubundinn hétt, ad ndkveemni { dtreikningum sé
vidhaldid. Ekki er heegt eftir 4 ad bera nidurstédur VH-greiningar saman vid
markadsgdgn 4 daglegum grunni, vegna pess ad eignastédur breytast yfirleitt
yfir einn dag. I stadinn eru teknar hreyfingar 4 markadinum hvern dag, beim
breytt 4 eignastodur geerdagsins (sem eru notadar til bess ad reikna VH-gildi
{ lok vidskiptadags) og bornar saman nidurstédur bessara ttreikninga vid
nidurstédur VH-greiningar. Annad hagnytt prof er ad reikna VH-gildi med
mismunandi adferdafraedi, bera saman mismuninn 4 VH-gildunum og préfa
hvada adferd skilar mestri ndkvaemni.

VH-greining er ad verda vidtekin adferdafreedi vid mat & dheettu 4 fjdrmagns-
morkudum. Mikilvegast er ad med VH-greiningu gefst feeri 4 ad ttvikka
dheettstyringu 1 bad ad hdmarka drangur vid dheettustjérnun. Pegar slikur
drangur hefur nédst, gefst ldnastofnunum teekifeeri til ad pvi t.d. hver tekur
mestu dhsettuna, hve mikid fjsrmagn er notad og hvar vaxtamoguleikarnir
liggja. VH-greining er pvi teeki sem gefur ldnastofnunum samkveernan meeli-
kvarda 4 dhaettu 4 mismunandi eignum og skuldum.




4. Daemi um VH-greiningu

Hér verdur tekid deemi um hvernig beita md VH-greiningu 4 hagnytan hatt
vid dhsettumat. Til einfoldunar er ekki tekid 4 vandamdlum sem lita ad
eignum par sem markadsverd er ekki pekkt. Deemid er um linulega dheettu
en { vidauka C er tekid deemi um Slinulega dheettu. Eignasofnin sem verda
tekin til skodunar samanstanda bzedi af innlendum og erlendum eignum sem
eru 4 markadsvirdi.

4.1 Linuleg dhaetta

Petta deemi fjallar um ymis eignasdfn. Unnid verSur med hlutabréf { Flug-
leidum (Flug), Microsoft (MSFT)og British Telecom (BT), einnig verdur
tekid 5 4ra spariskirteini rikissjéds (SPRIK) og gengi kr/£ og kr/$. Tafla
4.1 inniheldur yfirlit yfir flokt og fylgni bessa eignaverds bann 28.03 1996.
A hornalinunni er spad flskt, o2, bessa eignaverds en fylgni, p, { hinum
stokunum.

Fjérfestir stendur frammi fyrir bvi ad fjarfesta { fjérum eignasdfnum. Hann
hefur 4huga 4 ad vita hvada eignasafn hefur minnstu dheettuna eftir 25 virka
verslunardaga, p.e. hvada upphad er liklegt ad tapist/graedist med 5% likum
eftir 25 virka verslunardaga.

Hér er deemi um fjogur eignassfn:
1. Hlutabréf { Flugleidum og 5 4ra spariskirteini rikissjéds.

Tafla 4.1: FI6kt og fylgni eignaverds
Flug SPRIK Kr/$ Kr/£ MSFT BT
Flug 2,912 ,
SPRIK 0,104 0,004
Kr/$ 0241 0,179 0,057
Kr/£ 0,012 0,034 0,240 0,054
MSFT -0,126 0,145 -0,078 -0,016 4,420
BT 0,051 -0,345 0,134 0,0002 0,079 2,319
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2. Hlutabréf { Flugleidum, 5 4ra spariskirteini rikissjéds og hlutabréf {
Microsoft.

3. Hlutabréf { Flugleidum, 5 4ra spariskirteini rikissjéds og hlutabréf {
British Telecom.

4. Hlutabreéf { Flugleidum, 5 4ra spariskirteini rikisjé3s, hlutabréf { Micro-
soft og hlutabréf { British Telecom.

Segjum ad fjérfestirinn eigi 10.000.000 kr. og fjérfesti jafnt { sérhverri eign
pann 28.03. Tafla 4.2 synir nidurstédurnar.

Tafla 4.2: VH-greining d eignaséfnunum, m.v. 5% likur 4 hdmarkstapi/gréda

Ahetta eigna ef FEignasafn Eignasafn Eignasafn Eignasafn

allt er fjarfest i 1 2 3 4

fsl. kr. Isl. kr. Isl. kr. Isl. kr. fsl. kr.
Flugleidir 1.407.832 703.916  469.277  469.277  351.958
SPRIK 54.875 27.438 18.292 18.292 13.719
Kr/$ 196.486 65.495 49.121
Kr/£ 191.578 63.859 47.895
MSFET 1.734.492 578.164 433.623
BT 1.256.232 418744  314.058
VH-gildi 707.304 710.735 614.075 630.257

Samkveemt toflu 4.2 er VH-gildi laegst fyrir eignasafn 3 og bvi er dheettu-
minnst ad fjérfesta i bvi eignasafni. VH-gildid er steerst fyrir eignasafn
2 og pvi er sheettusamast ad fjarfesta { pvi. Hér hefur verid tekid deemi
um linulega shaettu en begar dhaettan er Slinuleg verda ttreikningar mun
fidknari, sbr. vidauka B og C. Einnig er markadsverd allra eigna gefid en
{ raunveruleikanum parf varpanir til ad finna markadsverd eigna og er bad
yfirleitt timafrekasti og fléknasti hluti VH-greiningar.



Vidauki A. Teeknileg utfeersla 4 VH-greiningu

Eins og 48ur hefur komid fram er VH-greining ad verda vinsel adferd medal
erlendra banka og ldnastofnana vid dheettumat. Petta er adferd par sem
fjérfestirinn (ldnastofnun) reynir ad meta hve miklu hann getur hugsanlega
tapad, 4 dkvednu timabili, med dkvednum likum, ef verdbreyting verdur &
markadi.

Upphaflega n4di VH-greining adeins til umsetjanlegra eigna en ni er farid
ad nota hana 4 allar eignir 4 fjArmagnsmarkadi. Helstu kostir VH-greiningar
eru { fyrsta lagi ad allar eignir eru verdlagBar 4 markadsverdi 4n tillits til
pess hvernig baer eru békfzerdar og 4voxtunar peirra til skamms eda langs
tima. I ©3ru lagi stydst hin vi® hermun til mun skemmri tima en adrar
dheettumatsadferdir. Petta beetir 4hsettumatid par sem skammtimaspér eru
yfirleitt ndkveemari en langtimaspér.

bad eru tvo skref { VH-greiningu:

o Mat
Umsetjanlegar eignir eru verdlagdar skv. verdi 4 eftirmarkadi. Til
ad verdleggja eignir sem ekki hafa markadsverd er annadhvort heegt
ad varpa eigninni { samsvarandi eignastédu sem hefur verd (t.d. med
sj63sstreymi) eda brjéta eignina upp f hluta sem heegt er ad versla med
4 eftirmarkadi.

Einu eignirnar sem ekki er haegt ad verdleggja 4 bennan einfalda hatt
eru afleidur. Til ad verdleggja peer barf einnig veent flokt og fylgni

bl
! Eignir 4 p
1 rekstrargrunni ! Verdlagt 4 Markads-
agt 4 ‘ Hermun ‘
» markadi * verd verds
Umsetjanlegar
eignir

Mynd A.1: VH-greining




eignaverds sem hafa 4hrif 4 verdlagningu afleidna auk likans til ad verd-
leggja peer.

e Hermun
Gengur 1t 4 ad meta verdbreytingar sem stafa af veentum breytingum

4 eignaverdi. Veentanlegar breytingar eru annadhvort fengnar Gt fré
voldum framtidaritkomum eda metnu flokti og fylgni.

Sidasta skrefid er svo ad nota sparnar um markadsverdid dsamt spadu flokti
og fylgni til bess ad bua til besta eignasafnid. I 8llum pessum itreikningum
gegna spar um ikt og fylgni eignaverds lykilhlutverki { verdlagningu eigna
undir dheaettu.

A.1 Ahsetta i eignaséfnum

il

Eins og 43ur hefur komid fram byggist sii adferdafraedi sem kynnt er hér 4
bvi ad reikna 1it hdmarkstap sem getur ordid { eignasafni 4 dkvednu timabili
med dkvednum likum. Mestu veentanlegu verdbreytingu (e. adverse move),
X,, mé skilgreina sem daglega breytingu (upp eda nidur) sem ekki er buist
vid ad gerist oftar en { X% tilvika 4 timabili. Ef midad er vid normaldreifingu
og ad mesta vaentanlega verdbreyting verdi i 10% tilvika, b4 m4 skrifa betta

sem:

PROB(p — X, 1t + X,) = 90% (A.1)
Petta er haegt ad leysa fyrir, X,, bar sem p er medaltal 4voxtunar eignaverds:

X, =1,650 (A.2)

Ef medaltal dvoxtunar er ndll, er mesta verdbreyting jafngild 1,65%stadal-
fraviki, ef gert er rad fyrir ad dagleg 4véxtun sé skilyrt normaldreifd og midad
er vid 90% oryggismork.

VH-greining er nd notud til ad reikna 1t pad hdmarkstap 4 markadsvirdi
eignar sem mogulegt er ad verda fyrir pangad til heegt er ad losna vid hana.
Skilgreiningin 4 bessu er eftirfarandi:

DEaRx = MVx x 6% X, (A.3)




bar sem MVy er markadsvirdi! eignar, § er neemni eignar X fyrir
verdbreytingum 4 markadnum, X, er mesta mogulega verdbreyting 4 dag og
DEaR (e. Daily Earnings at Risk) dhaetta til eins dags.

Ef um er ad rzeda eign sem ekki er heegt ad losna vid innan dags er heegt ad
reikna it hdmarkstap eignar sem:

VHx = DEaRx *Vt (A.4)
bar sem ¢ er s4 timi sem bad tekur ad losna vid eignina.

Pessa nalgun er pé adeins radlegt ad gera { peim tilvikum begar um linulega
dhzettu er ad reeda, sbr. deemid { 4. kafla.

A.1.1 Linuleg dhaetta

Pegar um linulega dhaettu er ad reeda er einfaldlega haegt ad nota jofnu A.4
til ad reikna dt dheettu eignasafns sem inniheldur N eignir. Dagleg dhaetta
eignasafns er b4 fundin dt 4 eftirfarandi hétt:

N
VHP = MVP * 1, 65 * Za?af + 2 Z Z 0L P;50:0 (A5)

i=1 i<j

Ef eignassfn innihalda afleidur verdur 4hetta eignasafna Slinuleg og jafna
A.5 Snotheef.

A.1.2 Olinuleg sh=tta

I pessu tilviki er naudsynlegt ad bera saman verd eignar { upphaflegri stédu
sinni vid st6du hennar nina. Pessi adferd kallast heildaradferd. I pessu tilviki
parf ad vita eignaverdid sjélft ekki breytingar 4 pvi. Ein leid til ad gera
betta er ad nota samsetta Monte Carlo hermun (e. Structured Monte Carlo
Simulation). En hvers vegna skapast bessi Slinulega dheetta? Segjum ad
islenskur fjarfestir kaupi bandarisk hlutabréf. Pessi einstaklingur tekur tvenns
konar dheettu b.e gengisdhzettu og dheettu vegna mogulegra verdbreytinga &
hlutabréfunum. Enn b4 er um linulega sheettu ad reeda og bvi heegt ad nota
jofnu A.5. Til bess ad verja sig gegn gengisahaettu kaupir pessi einstaklingur

lpegar eign hefur ekki markadsverd er heegt ad finna markadsverdid med pvi ad varpa
eigninni { hlidsteda eign sem hefur markadsverd.

il



iv

vilnun (rétt til ad selja dollara fyrir dkvedna krénutslu). N er um Slinulega
Aheettu ad reeda og ekki heegt ad nota jofou A.5. Asteedan fyrir pessu er ad ni
er neemni eignaverds fyrir breytingum { verdi annarra eigna ekki lengur linu-
leg. Petta sést kannski best ef litid er 4 itborgunarferli (e. payout scheme)
vilnunarinnar (sj4 mynd A.2).

Hagnadur af vilnun

Tx

AN
N

Mynd A.2: Utborgunarferli vilnunar (e. put option)

Segjum ad vilnunin hljé3i upp 4 ad einstaklingurinn f41 70 kr. fyrir hvern
dollara (punktur K). A medan gengid er heerra en 70 kr/$ hagnast
einstaklingurinn ekkert 4 ad notfaera sér vilnunina heldur er hann { tapi sem
nemur kaupverdi vilnunarinnar. Um leid og gengid lackkar (gengisheekkun)
og verdur leegra en 70 kr/$ borgar sig fyrir einstaklinginn ad notfeera sér
vilnunina og hagnadur hans eykst eftir pvi sem gengid verdur leegra. DPetta
er dstadan fyrir Slinulegu dheettunni.

Ef menn eru binir ad koma sér upp flokti og fylgni allra eigna sem eru {
eignasafni eru fjogur skref { samsettri Monte Carlo hermun:

1. Datta samdreifnifylkid (e. covariance matriz) ¥ med Cholesky-pattun.
Ut ir pessu feest fylkid A sem hefur eiginleikana ¥ = A'A.

2. Bdatil X, sem er samsett af margvidum slembibreytum sem eru normal-

dreifdar MV N(0,I).
3. Avoxtun er reiknud it med Y = A'X bar sem Y er MV N(0, I).

4. A3 lokum er verdid reiknad it Z = F'* e¥. F er vektor sem inniheldur
vaent framtidarverd.




Heér ad framan hefur verid rakid { stuttu teeknilegu mali hvernig VH-greining
virkar. VH-greining gengur 1t 4 ad taka eignir tr rekstrargrunni eignasafns og
feera pad til markadsvirdis (e. mapping). Tilgangurinn med bessu er ad reikna
{it eignaverd undir dheettu. Hvernig pad er gert er komid undir samsetningu

eignasafns.




idauki B. Voérpun

Hvort sem valin er flokt /fylgni-adferd eda hermunaradferd er naudsynlegt ad
varpa virdi raunverulegs eignasains yfir 4 stadlad form. Hér verdur
stuttlega kynnt hvernig vérpun er framkveemd { flokt /fylgni-adferdinni. Atla
meetti ad til pess ad reikna VH-gildi med flokt /fylgni-adferd veeri naudsyn-
legt ad mat 4 flokti og fylgni fyrir hverja eign { eignasafninu lzegi fyrir. Par
sem eignasdfn ldnastofnana eru flest stér med fjolbreyttum eignum er betta
nzer éframkveemanlegt og mjog Shagkveemt. Pvi er naudsynlegt ad einfalda
greininguna med pvi ad flokka eignir med dkvednum heetti og préa adferd til
ad varpa raunverulegum eignum { flokka stadladra eigna.

Hagfraedistofnun leggur til ad vid vérpun 4 eignassfnum fslenskra ldnastofnana
verdi studst vid VH-greiningaradferdina sem bréud hefur verid af fyrirteekinu
J.P. Morgan. Hun er { grunnatridum einfold ttgafa af VH-greiningu,
hugsud til notkunar fyrir fjarmalastofnanir sem fjérfesta { margs konar eignum,
s.s. skuldabréfum, hlutabréfum og afleidum { margs konar gjaldmidlum.
Naudsynlegt er ad einfalda greininguna talsvert til ad heegt sé ad taka margs
konar eignir { mérgum gjaldmidlum inn { VH-itreikninga. J.P. Morgan
gefur 1t spar um flokt og fylgni morg hundrud eignaflokka { yfir 20
l16ndum. Binnig birta beir mat 4 svoxtunarkrofu hvers eignarflokks. Eignum
er skipt 1 flokka eftir gildistima (e. maturity), gjaldmidli og shaettuflokki. Til
a3 unnt sé ad taka tillit til gildistima eigna er naudsynlegt ad fyrir liggi mat 4
vaxtaferli (e. yield curve). Par sem reikna parf 4voxtun, flskt og fylgni eigna
med mismunandi gildistima gagnvart 6drum eignum og sams konar eignum
med annan gildistima verdur ad notast vid nokkra punkta 4 vaxtaferlinum
og nota nélgunaradferdir til ad meta fiskt og fylgni eigna sem hafa gildistima
sem fellur ekki ndkveemlega ad bessum punktum.

Vérpunin er bannig framkveemnd ad settur er fram greidslustraumur fyrir
hverja eign, eda safn sams konar eigna. Med linulegri nalgun er dvoxtun
og flskt dvéxtunar 4 hverjum tima reiknad 1t midad vid gildi 4 peim punktum
vaxtaferilsins sem metnir hafa verid. Pvi neest er floskt ndvirtrar
greidslu reiknad it frad flokti { peim punktum vaxtaferilsins sem metnir hafa
verid. Loks er heegt ad reikna VH-gildi fyrir hverja nivirta greidslu og
med samviksfylkinu er audvelt ad reikna VH-gildi eignarinnar. I eignasafni

med morgum Slikum verdbréfum er sama adferd notud, b.e. biinn er til
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Mynd B.1: Demi um vaztakirfu

veentur nivirtur greidslustraumur eignasafnsins. Greidslustraumnum er bvi
neest varpad yfir 4 p4 bd punkta & vaxtaferlinum sem metnir hafa verid.
Med samviksfylkinu er svo heegt ad reikna it VH-gildid. Pessi lysing hér 4
undan 4 vid um eignir sem bera vexti, t.d. skuldabréf hvers konar. Sama
grundvallaradferd er notud vid hvers konar eignir, s.s. erlenda gjaldmidla,
linulegar afleidur, hlutabréf os.frv. Undantekning fr4 pessu eru élinulegar
afleidur eins og vilnanir (e options). Ef dlinulegar afleidur eru fyrirferda-
miklar { eignasafninu er naudsynlegt ad nota hermunaradferd vid ad reikna
VH-gildi annadhvort fyrir eignasafnid { heild, eda adeins eignasafn Slinulegra
afleida.

Til ad skyra betur hvernig vorpun er framkvemd skulum vid skoda
einfalt deemi um eignasafn sem { eru tvo verdbréf, rikisvixill med gjalddaga
eftir 5 manudi og rikisbréf med gjalddaga eftir 16 ménudi. Fyrsta skrefid er ad
faera bessi bréf yfir 4 teljustraum. I tekjustraumi pessa eignasafns eru adeins
tveer greidslur, b.e. 100 milljénir 2. febriar 1997 begar vixillinn er greiddur
og svo 110 milljénir 2. jantar 1998 begar rikisbréfid er greitt 4samt véxtum.
Gerum rad fyrir ad fyrir liggi mat 4 vaxtaferli éruggs innlends verdbréfs, flokt
sxtunar { mismunandi punktum vaxtaferilsins. Daemi

4dvoxtunar og fylgni AvO
um svona upplysingaxr €ru { tofu B.1 og samsvarandi vaxtaferill sést 4 mynd

B.1.

Varpa parf greidslustraumi eignasafnsins yfir 4 pessa metnu punkta samkveemt

vil




Tafla B.1: Upplysingar um eiginletka stadladra eigna
Timabil vaztaferils 1dag. 1vika 1m. 8m. 6m. 12m. 2dr
Punktar vastaferils  0.003  0.02 0.08 0.25 050 1.00 2.00
Flskt quéztunar 1.491 1.133 0476 0493 0.739 1.123 1.323
Avértun  6.00 6.02 6.06 6.19 634 659 6.49
Flokt vers  0.000 0.001 0.002 0.008 0.022 0.068 0.157

Fylgnifylki

1dag. 1.00 099 018 009 013 0.03 0.11
1 vika | 0.99 1.00 028 015 018 0.07 0.13
Im. | 0.18 0.28 1.00 059 0.51 024 021
3m.| 0.09 0.15 059 100 0.74 053 039
6 m. | 0.13 0.18 051 074 100 066 0.60
12m. | 0.03 0.07 024 053 0.66 100 0.85
2ar| 0.11 013 021 039 060 08 100

Tafla B.2: Vérpun einfalds eignasafns

Nuvirdi { matspunktum

Dags. Straumur Timab. Avéxtun NV Flokt 3m. 6m. 12m. 24r

2. feb. 97 100.000 0,42 6,29 97.430 0,0164 34.879 62.551

2. jan 98 110.000 1,33 6,56 101.061 0,0977 63.121 37.940

Samtals 34.879 62.551 63.121 37.940

VH 2,79 13,76 42,92 59,67

adferdinni sem lyst var hér ad ofan. Tafla B.2 synir nédnar hvernig petta er
gert.

Nénar er fjallad um ttreikning 4 VH-gildi hér a8 framan en nidurstadan er
birt { toflu B.3.

Hagfreedistofnun leggur til ad { fyrstu verdi préud VH-adferd til ad reikna
daglegt VH-gildi fyrir veltubék ldnastofnana. Vid fyrstu athugun virdist
adferd J.P. Morgan’s henta vel, en bad barf b6 ad rannsaka ndnar. P6 ad

Tafla B.3: Nidurstada VH-itreikninga
VH-gildi eignasafnsins 110
Markadsvirdi 198.490
Hlutfall af markadsvirdi  0,06%

viit




veltubsk sé adeins litill hluti eigna ldnastofmana, er samanlégd eign ldna-
stofnana { markadsverdbréfum, svo eitthvad sé nefnt, meeld { tugum milljarda
kréna. Ef vel tekst til er rétt ad vinna ad pvi ad framkveema VH-greiningu
fyrir allar eignir og skuldbindingar lanastofnana. Hefdbundin VH-greining
metur adeins vaxta- og gengisdheettu en haegt er ad adlaga greininguna bannig
a3 hin taki einnig tillit til greidsludheettu (e. default risk).



idauki C. Daemi um 6linulega dhattu

Tokum dzemi um fslenskan fijsrfesti sem kaupir hlutabréf { Microsoft pann
13.05 1996. Hann kaupir 5.000 hlutabréf 4 genginu 118,625. Gengi kr/$ bann
13.05 er 67,24. Heildareignin bann 13.05 er bvi 39.881.725 kr.

Til ad baktryggja sig fyrir gengisheekkun kaupir einstaklingurinn vilnun par
sem honum er gert kleift ad selja 100.000 dollara 4 genginu 67,24 (1 bessu
deemi er ekki gert r4d fyrir ad vilnunin kosti neitt, en audvelt er ad beeta ur
bvi t.d. med Black-Scholes formilunni).

Spurningin er bvi: Hvada upphaed er liklegt ad eigandinn tapi/greedi med 5%
likum eftir 25 daga. Utreikningarnir eru byggdir 4 samsettri Monte Carlo
hermun og eru eftirfarandi: !

e Reikna wt samdreifnifylki (e. covariance matriz) fyrir bessar tveer
steerdir. Samdreifnifylkid er eftirfarandi:

5 [0,08 0,145
= 10,145 2,720

Cholesky-patta samdreifnifylkid til ad f4 stadalfrdvik dvéxtunar:

a4 _l0,288 0 0,288 0,502
E“’M‘[o,soz 1,571” 0 1,571]

e Nzesta skref er ad bua til 10.000%2 fylki af slembitslum med medaltal 0
og dreifni 1 p.e. N(0,1), kéllum pad X.

e Buum til fylki Y sem inniheldur lognormal véxtun, ¥ = XA. Y er
10.000%2 a3 steerd. Athugid ad badir dalkarnir { Y er dreifdir MVN(0,Z).
Par sem verid er ad athuga 4voxtunina eftir 25 virka verslunardaga
verdur ad margfalda Y med V25 | b.e. beitt er kvaBrat-timareglunni.
A myndum C.1 og C.2 m4 sj4 dreifingu 4 hermdri dvéxtun eignanna.

o Nzest er a8 bia til fylki Z sem er fylki lognormal verds. I pessu deemi
er gert r4d fyrir ad framtidargengi kr/$ sé 67,24 og framtidargengi
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Mynd C.1: Hermd dreifing dvoztunar kr/$

2800
2600 "l — Vaznt non'mldreiﬁng'['—
2400
2200
2000
1800
1600
1400
1200

Fj6ldi athugana

800

200

48 42 36 -30 24 -18 -12 6 0 6 12 18 24 30 36
Avextun { %

Mynd C.2: Hermd dreifing dvoztunar hlutabréfa © Microsoft




Tafla C.1: Eignastada eftir 25 daga skv. samsetiri Monle Carlo hermun

Avoéxtun Gengi Eign Vilnun Heildareign Tap/grédi

kr/$ MSFT kr/$§ MSFT Mkr.. Mkr M kr. M.kr.

1 1,48% -2,57% 68,24 115,62 39,45 0 39,45 -0,43
9 077% -12,66% 66,72 104,52 34,87 0,05 34,92 -4,96
3 0,19% -3,72% 67,37 114,30 38,50 0 38,50 -1,38
4 -089% -11,68% 66,64 10555 3517 0,06 35,23 -4,65
5 147% -2,56% 66,26 11562 38,31 0,10 38,40 1,48

hlutabréfa { Microsoft sé 118,625. Kollum bennan vektor F. Fylkid
Z er bd reiknad sem:

Z =Fxe™

TLokaskrefid er ad bera saman eignastoduna { upphafi vid eignastéduna { lokin
og reikna it bd uppheaed sem tapast/graedist med 5% likum. Tafla C.1 synir
ttreikninga fyrir 5 fyrstu mogulegar dtkomur (af 10.000) 4 eignastddu eftir
25 daga.

A mynd C.3 sést dreifing taps/gréda midad vid ad vilnun hafi verid keypt.
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Mynd C.3: Dreifing taps/gréda
Nt er heegt ad finna bd uppheed sem tapast med 5% likum. Hin er 5.883.434

kr. Detta er einnig audvelt ad sjd 4 uppsdmudu tidnigrafi (e. cumulative
distribution graph) sem er 4 mynd C.4.
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Mynd C.4: Uppsafnad tidnigraf

Ekki mé b6 gleyma bvi ad { deeminu kostadi vilnunin ekki neitt. Pegar verdid
4 hana er komid verdur ad bzeta pvi vid p4 upphaed sem var fundin hér ad
ofan, bannig ad liklegt tap, { 5% tilvika, er meira en hér kemur fram.
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