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Formali

Ritgerd pessi er 16gd fram til meistarapréfs i fjarmalum fyrirteekja vid
Vidskiptafraedideild Haskéla islands og er vaegi hennar 30 ECTS einingar. Leidbeinandi
vid gerd verkefnisins var Hersir Sigurgeirsson og honum faeri ég pakkir fyrir anaegjulegt
samstarf og gagnlegar abendingar. Eg vil pakka Stefaniu Bendnisdéttur og Jéhénnu
Hreinsdéttur fyrir yfirlestur og ad auki vil ég pakka Olafi Erni Jénssyni og Halldéri
Grétarssyni fyrir gddar dbendingar tengdar ritgerdinni. Ad lokum feer médir min Gudrun

Gudmundsdottir pakkir fyrir veittan studning heima fyrir 8 medan verkefninu stéd.



Utdrattur

Eftir fjiarmalahrunid 2008 hafa nokkur fyrirtaeki & islandi valid ad saekja sér fjarmagn i
gegnum fjarmagnsmarkadinn i stad bankafjarmoégnunar. Margar pessara utgafa eiga pad
sameiginlegt ad peer hafa uppgreidsluheimildir. Markmid pessa verkefnis var ad meta
hvernig best vaeri ad verdleggja uppgreidsluheimildir fyrirtaekjaskuldabréfa a islenskum

skuldabréfamarkadi.

Farid var yfir helstu likon sem nota ma vid verdlagningu uppgreidsluheimilda og lagt
mat & hvada likan hentar best vid islenskar adstaedur. itarlega er fjallad um hvernig
hentugasta likanid, Black-Derman-Toy, er sett upp i toflureikni og hvernig reikna megi

virdi uppgreidsluheimilda med vaxtatré.

Fjallad er um helstu inntdk likans Black-Derman-Toy, og verdtryggdur
eingreidsluvaxtaferill smidadur og flokt a verdtryggdum skuldabréfum metid. Ad lokum
eru uppgreidsluheimildir sex fyrirtaekjaskuldabréfa skodadar og verdmeeti peirra metid.
Nidurstodur & mati uppgreidsludlags gefa til kynna ad fjarfestar og adrir markadsadilar
burfa ad veita endurfjdrmognunaraheaettu sem felst i slikum bréfum itarlega athygli en
visbendingar eru um ad uppgreidslualag & fyrirtaekjaskuldabréfum udatgefnum eftir

fijarmalahrunid 2008 hafi verid vanmetid af markadsadilum.
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1 Inngangur

Umraeda um uppgreidsluheimildir og verdlagningu peirra var mikil 3 peim tima sem
hisnaediskerfinu var breytt arid 2004. Fyrir pann tima gaf Ibudalanasjédur baedi Ut
uppgreidanlega flokka skuldabréfa og flokka an slikrar heimildar. pad fyrirkomulag ol i
sér ad uppgreidslualag @ markadi fyrir [6ng verdtryggd rikisskuldabréf var maelanlegt.
Vid innleidingu a nyja kerfinu, sem er pad kerfi sem vid pekkjum i dag, voru nyir flokkar
éuppgreidanlegra skuldabréfa, s.k. ibudabréf, gefin Gt. [ kjdIfarid st fjarfestum til boda
ad skipta Ut uppgreidanlegum bréfum fyrir hin nyju bréf. A peim tima var mikid reett
hvert skiptaalagid fyrir slik vidskipti aetti ad vera en si umraeda daladi fljétt og sidastlidin

ar hefur litid borid a vangaveltum um uppgreidslualag a islenskum skuldabréfamarkadi.

Markmid i pessari ritgerda er ad meta hvernig best sé ad verdleggja
uppgreidsluheimildir skuldabréfa a islenskum markadi. Farid verdur yfir helstu likbn sem
nota ma vid verdlagningu uppgreidsluheimilda og mat lagt a pad hvada likan henti best
vid islenskar adstaedur. Fjallad verdur itarlega um helstu inntdk (e. parameters)
likananna, par sem m.a. verdtryggdur eingreidsluvaxtaferill er fundinn og flokt a

verdtryggdum skuldabréfum metid.

Eftir fjarmalahrunid 2008 hefur utgafa fyrirtaekjaskuldabréfa verid umfangslitil. Pau
fau fyrirtaeki sem hafa nytt sér fjarmagnsmarkadinn i stad bankafjarmégnunar hafa
einna helst verid fasteignafyrirtaeki. bessar utgafur eiga pad flestar sameiginlegt ad vera
med fostum vOxtum, verdtryggd med visitélu neysluverds og eru med
uppgreidsluheimildir. | pessari ritgerd verda uppgreidsluheimildir nokkurra
fyrirtaekjabréfa skodadar og verdmaeeti peirra asetlad. Lagt er upp med ad kynna adferdir
sem geta nyst utgefendum, fjarfestum og 68rum vid mat & virdi uppgreidanlegra

skuldabréfa a islenskum verdbréfamarkadi.

i 6drum kafla er fjallad stuttlega um nokkur hugtok skuldabréfa par sem ahersla er
16gd 4 ad kynna uppgreidanleg skuldabréf. Auk pess eru bréf utgefin af Ibudalanasjédi
kynnt til leiks og skodad hvert uppgreidsludlag & islandi var fyrir breytingar &
husnaediskerfinu arid 2004. | pridja kafla er farid yfir pa grunnpaetti sem liggja ad baki

vaxtalikdnum sem nota ma til ad verdleggja vaxtaafleidur. i fjorda kafla er fjallad um
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vaxtalikon sem nota ma til ad verdleggja vaxtaafleidur og er eitt likan sidan valid til ad
verdleggja uppgreidsluheimildir. Faerd eru rok fyrir pvi hvers vegna pad likan er
hentugast vid islenskar adstaedur. | fimmta kafla er fjallad um nokkur atridi sem gott er
ad hafa i huga ad vid notkun & hentugasta likaninu, og hvernig nota ma likanid til ad
meta virdi uppgreidsluheimilda. | sjotta kafla er farid yfir adferdir vid mat 4 inntékum
midad vid islenskar adstaeedur par sem 16g0 er dhersla @ smidi eingreidsluvaxtaferla og
mat & flokti. | lokakafla pessarar umfjollunar er verdmaeti uppgreidsluheimilda &

nokkrum verdtryggdum islenskum skuldabréfum metid.
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2 Skuldabréf

Nafnvextir skuldabréfa segja til um pad hlutfall af nafnverdi hofudstols sem utgefandi
skuldabréfs skuldbindur sig til ad greida eiganda bréfsins @ hverjum vaxtagjalddaga.
Nafnvextir eru yfirleitt fastir og segja litid til um raunverulega avoxtun skuldabréfa.
Helsti maelikvardi @ avoxtun skuldabréfa er avoxtun til gjalddaga (e. yield to maturity),
sem er yfirleitt kdllud dvéxtunarkrafa skuldabréfsins. Avéxtunarkrafa eru peir vextir sem
gera nuvirdi greidsluflaedis skuldabréfs jafnt verdi pess, en peir lysa peirri avoxtun sem
fjarfestir krefst fyrir pad ad eiga bréfid til lokagjalddaga (Fabozzi, 2005). Su avoxtun r er
fundin med eftirfarandi formulu (Choudhry, 2003):

Greiosluflaedi; Greidsluflaeoi, Greidsluflaediy
1+t (1+1r)? - (1 +r)N

Verd skuldabréfs =

Verd skuldabréfs er navirdi pess greidsluflaedis (e. cash flow) sem eignin gefur af sér.
Ef fjarfestir telur likur & pvi ad bréfid fari i vanskil eda ad pad verdi greitt upp a
timabilinu pa krefst hann haerri dvoxtunarkrofu en avoxtun til lokagjaldaga. Pad alag
sem fjarfestar krefjast umfram avoxtunarkréfu aheettulausra skuldabréfa er kallad
skuldaraalag (e. credit spread). Fyrirtaekjaskuldabréf bera venjulega slikt alag, en
asteedan fyrir heerra alagi en a dhaettulausum bréfum, eins og t.d. rikisbréfum, er su
stadreynd ad fyrirteeki eru almennt talin liklegri til ad fara i greidsluprot. Hversu hatt
alagid verdurraedst af hverju fyrirtaeki fyrir sig og skilmalum skuldabréfa peirra.
Fjarhagsstada fyrirtaekis, tryggingar fyrir efndum og timalengd bréfanna eru deemi um

baetti sem skipta miklu mali pegar kemur ad pvi ad meta skuldaradlag (Fabozzi, 2005).

2.1 Uppgreidanleg skuldabréf

Ef fram kemur i atgafulysingu skuldabréfs ad utgefandi hafi heimild til ad greida upp
skuldabréf a fyrirfram akvednu verdi fyrir lokagjalddaga pess pa er skuldabréfid
uppgreidanlegt (e. callable). | utgafulysingu uppgreidanlegra skuldabréfa er almenna
venjan su ad bréfin séu fyrst uppgreidanleg a dakvednum timapunkti i framtidinni og eftir
bad verdi pau uppgreidanleg Ut liftima bréfsins. Ovissan sem myndast i greidsluflaedi

bréfsins felst i ad ekki er vitad hvenzer eda hvort bréfid verdur greitt upp og pvi er
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verdlagning ut fra greidsluflaedi bréfsins vandasom (Choudhry, 2003). bessi dvissa leidir
til pess ad fjarfestar krefjast haerri avoxtunarkrofu en i tilfelli duppgreidanlegra bréfa.
Pessi munur a davoxtunarkrofu kallast uppgreidsludlag. Med uppgreidslualagi vill
fijarfestirinn pvi tryggja sig gegn endurfjarmoégnunardhattu sem myndast ef vextir &

markadi laekka (Fabozzi, 2005).

[ 7. kafla verda uppgreidanleg skuldabréf utgefin af islenskum fyrirtaekjum verdlogd.
bar verdur gengid Ut fra peirri forsendu ad fjarmalastjorar fyrirtaekja taki akvordun um
ad greida upp bréf eingdngu Ut fra vaxtastigi 8 markadi og kostnadi vid uppgreidsluna.
Pessu ma lysa nanar med eftirfarandi deemi. Fyrirtaeki gefur at skuldabréf med
uppgreidsluheimild med sem greidir fasta vexti. Ef vextir 8 markadi haekka eftir ad bréfid
er gefid ut pad hagnast fyrirteekid par sem fjarmdgnunarkostnadur pess er laegri.
Hinsvegar tapar kaupandi bréfsins 4 kaupunum par sem virdi skuldabréfsins laekkar. Ef
vextir lekka @ markadi pa hagnast fjarfestir & kaupunum. Athuga ber ad i pvi tilfelli
haekkar virdi skuldabréfa med uppgreidsluheimild ekki jafn mikid og skuldabréf an
uppgreidsluheimildar. Astadan er si ad ef vextir leekka pa mun fjarmalastjori
fyrirtaekisins vilja, ad gefnu uppgreidslugjaldi, greida upp bréf eda s.s. endurfjarmagna
skuldir fyrirtaekisins. Uppgreidanleg skuldabréf settu pvi ekki ad geta ordid meira virdi en

uppgreidsluvirdi peirra (Fabozzi, 2005).

2.2 ibudabréf

pau bréf sem liggja til grundvallar verdlagningu i pessari ritgerd eru skuldabréf utgefin af
lbudaldnasjédi. Tilgangur utgafu [badaldnasjods er ad fjarmagna Utlanastarfsemi
sjédsins en fra arinu 2004 hefur hann gefid ut fjéra flokka sem allir eru skradir a
opinberum verdbréfamarkadi hja Kaupholl islands. Stysti flokkurinn HFF150914 var
gefinn Ut i ndbvember 2004 og er a lokagjaldaga 15 september 2014. Hinir prir flokkarnir
HFF150224, HFF150434 og HFF150644 voru allir gefnir at i juli 2004 og eru &
lokagjaldaga eftir pvi sem segir i nafni bréfanna. Bréfin eru oll jafngreidslubréf, sem
bydir ad allar greidslur eru jafnhaar. [ sliku fyrirkomulagi eru vextir hatt hlutfall hverrar
afborgunar i upphafi en fara sidan minnkandi pegar lidur 4 lanstima. Auk pessu eru

bréfin verdtryggd og pvi avisun & fasta raunupphaed (ibudalanasjédur, an ars).

Jafngreidslubréf eru algengt greidslufyrirkomulag skuldabréfa & islandi. Annad

algengt fyrirkomulag eru jafnar afborganir. Pa er fost upphaed hofudstéls greidd a
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hverjum gjalddaga. H6fudstdll fer leekkandi jafnt og pétt. Vaxtagreidslur eru haestar fyrst
og fara sidan laekkandi (Fabozzi, 2005).

2.3 Uppgreidsludlag & islandi fyrir breytingar i husnaediskerfinu 2004

Adur en husnadiskerfinu var breytt arid 2004 gaf Ibudaldnasjédur baedi Ut
uppgreidanlega flokka skuldabréfa, husbréf og flokka an slikrar heimildar, hisnaedisbréf.
bpad fyrirkomulag fél i sér ad uppgreidslualag 4 markadi fyrir 16ng verdtryggd
rikisskuldabréf var maelanlegt. A mynd 1 ma sja hvernig avoéxtunarkrafa skuldabréfa af
svipadri timalengd, husbréfin IBH 37 1215 og husnaedisbréfin IBN 38 0101, préadist a
timabilinu juni 1998 til juni 2004. A myndinni kemur augljéslega fram ad pegar vextir
hakka pa minnkar munurinn a avoxtunarkrofu bréfanna og pegar vextir laekka eykst
munurinn. Tdlka md bpennan mun sem uppgreidsludlag. A pessu timabili var
uppgreidslualagid (mismunur) 4 bilinu 0 — 0,55% og ad medaltali 0,27% (Nasdag OMX

Nordic (an ars); eigin utreikningar).

7,0% - - 0,7%
6,0% - - 0,6%
5,0% -4 - 0,5%
Fan ek S
4,0% - N W Wb 04%
3,0% - - 0,3%
2,0% - - 0,2%
1,0% - - 0,1%
0,0% T 1 T T T 0,0%
30.06.98 30.06.99 30.06.00 30.06.01 30.06.02 30.06.03 30.06.04

e==|BH 37 1215 ====|BN 38 0101 Mismunur

Mynd 1. bréun IBH 37 1215 og IBN 38 0101 4 timabilinu juni 1998 til juni 2004. A vinstri as er
avoxtunarkrafa bréfanna, hagri as mismunur a avoxtunarkréfu. Heimild: Nasdag OMX Nordic ;
eigin utreikningar.

Athuga ber ad adsteedur 8 markadi voru allt adrar @ pessum tima. betta er adur en
hdsnadiskerfinu var breytt, gjaldeyrishoft voru ekki til stadar og petta er fyrir
fjarmalahrunidé 2008. betta 0,27% medaluppgreidslualag hefur pvi litid ad segja um mat
a uppgreidslualagi a Iongum verdtryggdum skuldabréfum @ markadi i dag. Hins vegar ma
lita @ pad sem akvedinn upphafspunkt i umraedunni um pad hvert uppgreidsludlag i

utgafum skuldabréfa eftir fjarmalahrun eigi ad vera.
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3 Grunnpaettir vaxtalikana

Til ad verdleggja uppgreidsluheimildir skuldabréfa parf ad nota videigandi vaxtalikan.
Vid verdlagninguna er studst vid adferdir sem byggja a verdlagningu vaxtaafleidna, en
afleidan i tilviki uppgreidsluheimildar er valréttur Utgefenda skuldabréfsins til ad greida
upp skuldabréfid 4dur en kemur lokagjaldaga. | pessu sambandi er oft talad um ad
skuldabréf med slika heimild hafi innbyggdan valrétt (e. embedded option) par sem ekki
er haegt ad adskilja valréttinn fra skuldabréfinu sjalfu. beir paettir sem helst hafa ahrif a

virdi slikra valrétta eru:

» Innkollunarverd valréttar (e. strike price).

» Nuverandi verd (e. spot price) undirliggjandi skuldabréfs og nafnvextir pess (e.
coupon rate).

» Timi til lokagjalddaga.
> Ahzettulausir vextir yfir liftima valréttar.
» Veent flokt (e. volatility) yfir liftima valréttar.

Likbn sem notud eru til ad verdleggja uppgreidsluheimildir skuldabréfa reyna ad
mynda umhverfi sem 4 einn eda annan hatt lysir ofangreindum pattum og tengslum
beirra @ milli (Choudhry, 2003). Likanasmidin fellst i pvi ad setja upp vaxtalikan sem lysir
Ovissu i vaxtaproun med toélfraedilikani fyrir vexti. Likanid a ad lysa breytileika vaxta yfir
liftima skuldabréfsins og valréttarins sem a ad verdleggja og er i raun ad lysa proun allra
eingreidsluvaxta (Hull, 2009). | pessum kafla verdur farid yfir pa grunnpaetti sem liggja

ad baki nokkurra vaxtalikana sem nota ma til ad verdleggja vaxtaafleidur.

3.1 Eingreidsluvaxtaferill

Eingreidsluvaxtaferill er settur saman ur moérgum eingreidslubréfum med mismunandi
langan liftima, (eingreidslubréfum til n ara). Ho6fudstoll og vextir af hverju skuldabréfi
greidast i lok ars n. Ferillinn synir hvernig avoxtunarkrafa eingreidslubréfa proéast yfir

liftima peirra. Slikir ferlar eru grundvollur ad verdlagningu skuldabréfa (Hull, 2009).

Eingreidsluvaxtaferil ma hugsa sem visbendingu um préun vaxta i framtidinni en
margar kenningar hafa verid settar fram til ad tulka logun ferlana @ hverjum tima. brjar

bekktar kenningar eru vaentingakenningin (e. expectation theory), seljanleikakenningin
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(e. liquidity preference theory) og kenningin um adskilda markadi (e. market

segmentation theory):

» Samkvemt vaentingakenningunni pa eiga langtimavextir ad endurspegla
vaenta skammtimavexti. Ef fjarfestir kaupir tiu ara rikisskuldabréf pa atti hann
ad vera jafn vel settur og ad kaupa tiu eins ars rikisskuldabréf i r6d. Ef ferillinn
er nidurhallandi pa er buist vié ad vextir fari laeskkandi, en slikt geeti gerst t.d.
ef hagkerfid er i mikilli penslu og visbendingar um ad pegar haegja tekur a
hagkerfinu muni vextir laekka. Ef ferillinn er upphallandi pa er buist vid ad
vextir fari haekkandi, t.d. vegna pess ad veentingar eru um ad Sedlabanki
vidhaldi strongu vaxtastigi til ad maeta penslu.

» Samkvaemt kenningunni um adskilda markadi eru litil eda engin tengsl & milli
styttri bréfa og lengri skuldabréfa. Vextir myndast pvi Ut fra frambodi og
eftirspurn @ hvorum markadi fyrir sig. Logun eingreidsluvaxtaferils reedst pvi
af pvi hvernig vextir akvardast & mismundi moérkudum. T.d. geeti ferillinn verid
upphallandi pegar eftirspurn skammtimafjarfesta eykst gridarlega 3 medan
frambod er dbreytt og 4 sama tima er frambod og eftirspurn 4 langa endanum
Obreytt.

» Samkvaemt seljanleikakenningunni er vaxtarofid almennt upphallandi vegna
bess ad fjarfestar vilja frekar eiga stutt skuldabréf 4 medan utgefendur vilja
frekar gefa ut bréf til langs tima. Stutt skuldabréf hafa almennt laegri
vaxtadhaettu en I6ng, og seljanleiki peirra er meiri. Til ad fjarfestir vilji kaupa
lengri bréf parf ad greida peim haerra alag, seljanleikadlag (Hull, 2009).

Erfitt er ad fullyrda hver pessara kenninga lysir best adsteedum & verdtryggdum
islenskum skuldabréfamarkadi. Hinsvegar er ljost ad a sidustu arum hefur ferillinn tekid
skorpum breytinum, oft 8 mjog stuttum tima, en par hafa veigamiklir paettir eins og
fijarmalahrun og gjaldeyrishoft haft mikid ad segja. [ 6. kafla verdur farid yfir leidir til ad

setja saman eingreidsluvaxtaferil 8 islenskum verdtryggdum skuldabréfamarkadi.

3.2 bréun skuldabréfaverds

Virdi valréttar eda uppgreidsluheimildar, raedst af verdproun undirliggjandi skuldabréfs
fra einum timapunkti til annars. [ fjarmalum er venjan ad gera rad fyrir pvi ad eignaverd,
hvort sem um er ad reeda hlutabréf eda skuldabréf, fylgi slembiferli (e. stochastic
process) par sem verd fylgir akvednum slembigangi (e. random walk)1 (Choudhry, 2003).
Pa venju ma rekja til einnar af grunnkenningum fjarmalafreedanna eda til

kenningarinnar um skilvirka markadi (e. The Efficient Market Hypothesis). Skipta ma

1 Slembiferli er timarod hendinga (e. random variable). Venjan er ad gera rad fyrir ad hendingar
slembiferlis séu & einhvern hatt tengdar hvorri annari svo haegt sé ad lysa samfelldri dreifingu med

péttifalli (e. probability density function)(Choudhry, 2003).
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kenningunni i prju stig ut fra skilvirkni markada: veik skilvirkni, medalsterk skilvirkni og
sterk skilvirkni. Sterk skilvirkni felur i sér ad verd verdbréfa endurspeglar allar
upplysingar hvort sem paer eru opinberar eda ekki, vid medalsterka skilvirkni
endurspeglar verd verdbréfa allar opinberar upplysingar og vid veika skilvirkni
endurspeglar verd allar tiltaekar upplysingar @ markadi, par @ medal upplysingar um
verdlagsproun a fyrri timabilum og pau vidskipti sem lagu ad baki (Bodie, Kane og

Marcus, 2008).

Ohad pvi hversu skilvirkir markadir eru i raun byggja vaxtalikdn & grunni veikrar
skilvirkni og ad verd endurspegli allar tiltaekar upplysingar 8 markadi (Choudhry, 2003).
betta pydir ad pegar nyjar upplysingar berast breytist verd en peer berast med
tilviljunarkenndum haetti. bar af leidandi eru verdbreytingar einnig tilviljunarkenndar og
bvi atti ekki ad vera haegt ad finna akvedna stefnu (e. trend) i verépréoun verdbréfa yfir
tima. bPar sem enga stefnu er ad finna, gagnast fjarfestum litid ad beita hinum ymsu

adferdum taeknigreininga.

3.3 Hefdbundid vaxtalikan

Vaxtalikon gera rad fyrir ad verd skuldabréfa og skuldabréfaafleida sé fall af voxtum og
tima, f(r,t), en vextirnir r hreyfast med tilviljunarkenndum haetti. Vaxtalikén lysa
broun vaxta eftir dkvednu ferli, en algengast er ad skipta peim pattum sem hafa ahrif &
vextina i tvo peetti, p.e. leitni (e. drift) og flokt (e. noise/volatility) (Choudhry, 2003).
Algeng framsetning vaxtalikans er svokallad eins pattar skammtimavaxtalikan. Slikt likan

er sett fram a eftirfarandi hatt:
dry = aridt + orydW;
oft er pad sett fram an r;:
dry = adt + odW,

bar sem breytingar & skammtimavoxtum dr;, & hverju timabili t gilda einungis i mjog
skamman tima (e. instantaneous). Stikinn fyrir leitni a, lysir pvi hvert vextir leita & hverju
timabili. Ef ekkert flokt er til stadar, 0 = 0, pa ma lysa vexti ferilsins yfir tima dt, &

eftirfarandi hatt (Choudhry, 2003):
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dar,
d—tt = ar, eda dr, = ar.dt

Medaltalshneigd (e. mean reversion) er vel pekkt hugtak i hagfraedi og fjarmalum, en
sU hneigd vaxta ad nalgast medaltal sitt er oft talin agaetis lysing & hegbun vaxta yfir
tima. bessu ma lysa nanar pannig ad ef vextir eru hair pa haegir & hagkerfinu og
eftirspurn eftir fjarmagni minnkar svo vextir leekka. Ef vextir eru lagir eykst eftirspurn
eftir fjarmagni svo vextir haekka. Medaltalshneigd i vaxtalikénum er jafnan sett fram a

eftirfarandi hatt:
dr; = a(u —ry)dt

bar sem stikinn «a lysir peim hrada sem pad tekur vextina ad leita aftur i
langtimajafnvaegi eda medalvextina u. Ef vextir 1, eru lagir og laegri en medalvextir u, pa

er leitni jakvaed, en ef vextir eru haerri en u, pa er leitni neikvaed (Hull, 2009).

[ hefdbundna vaxtalikaninu lysir seinni lidurinn adW, 6vissu um framvindu vaxta i
framtidinni. A hverjum tima er dvissa i vaxtaferlinu afmérkud af flokti o en i flestum
vaxtalikdnum er gert rdd fyrir ad vextir fylgi ferli sem kallad er Browns hreyfing (e.
Brownian Motion) en su hreyfing er einnig pekkt sem Wiener ferli (e. Wiener process)
(Cvitanic og Zapatero, 2004). Slikt ferli er slembiferli i samfelldum (e. continuous) tima
og gildi ferlisins & tima t er tdknad med W,. | fjarmalum hefur tidkast ad lysa préun
eignaverds i samfelldum tima. Slikt er einfoldun a raunveruleiknaum par sem eignaverd
getur ad audveldlega hoppad (e. instantaneous jumps) eda med 6drum ordum hreyfst

o6samfellt (e. discrete) i tima (Choudhry, 2003).

A naestu sidum er fjallad um Wiener ferli og skilyrdi peirra. | framhaldinu verdur

fiallad stuttlega um 6nnur pekkt slembiferli.

3.3.1 Wiener ferlid

Til ad 6dlast skilning & Wiener ferlinu er gott ad setja pad upp i 6samfelldum tima, par
sem hvert timaskref, At, er stutt. | hverju skrefi breytist ferlid med tilviljunarkenndum
heetti par sem breytingin er normaldreifd, N(0,At), og feerslur & mismunandi

timaskrefum 6hadar. Ef vid latum slikt ferli byrja i nulli, pannig ad W(0) = 0 pa:

W (tir) = W(t) + z(t)VAt
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bar sem z(t;) eru stadladar normaldreifdar hendingar (e. standard normal variable),
N(0,1), sem allar eru éhadar hvorri annarri. par med verdur mismunur & milli
W (try1) — W(ty), eda s.s. breyting i gildum ferlisins yfir tima, einnig normaldreifdar
hendingar (random variables) med medaltalinu null og dreifni At. | 6samfelldum tima er
ferlid slembigangur en pegar hvert timaskref minnkar, At - 0, pda komumst vid ad
lokum i samfelldan tima par sem hid raunverulega Wiener ferli, eda Browns hreyfing,

tekur vid (Cvitanic og Zapatero, 2004).

Wiener ferli er skilgreint ut fra eftirfarandi skilyrdum:

1. W(t) — W(ty) eru normaldreifdar hendingar med medaltalinu null, og dreifni

t; — tg, fyrir oll t <ty

2. A hverjum timapunkti, 0 <t < t,, er mismunur & milli hendinga W, 6hadur

hvorum 68rum. Pad er:
W(ty) — W(ty), ..., W(ty) — W(ty-1)
eru 6hadar.
3. W(0)=0

4. Hvert drtaksferli {W(t);t = 0} (e. sample path) er samfellt fall af timanum ¢t.

Skilyrdi prju felur i sér ad medaltal ferlisins er jafnt og null. Fjorda skilyrdid leidir af
sér ad ferlar W (t), eru samfelldir en pratt fyrir pad ma syna fram a ad ferlid er hvergi
diffranlegt. Pad pydir ad ferlid er pad oreglulegt ad i hverjum timapunkti getur ferlid
farid hvert sem er, sama hve stuttur timi lidur a milli punktanna, enda er hver breyting

byggd 4 normaldreifingu (Cvitanic og Zapatero, 2004).

Pad ma syna fram 4 ad Wiener ferillinn er Markov-ferli en svokallad minnisleysi
einkennir slik ferli. Pad felur i sér ad adeins ndverandi astand hefur ahrif 3 naesta skref
ferilsins, fyrrum gildi hafa ekkert um framtidarpréun hans ad segja (Norris, 1997). bad
er, ef gefid er ad vid vitum gildid @ W (s), par sem s tdknar timaeininguna ,,nana“, og vid
viljum spa um proéun ferlisins W, i framtidinni, pa skipta upplysingar um fyrri gildi W,

engu mali.
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Talad er um ad Wiener ferlid bui yfir martingala eiginleika ef besta spa um préun
ferlisins i framtidinni er gildid & ferlinu i dag, pad er nuvirdi gildisins (Cvitanic og

Zapatero, 2004; Choudhry, 2003).2

Til ad martingala eiginleikinn sé til stadar i hefdbundnu vaxtalikani:
th = Oldt + O-th

ba parf stikinn fyrir leitni ad vera jafn nulli, « = 0, en pad er sambaerilegt pvi ad segja ad
i dkvedinni timardd fyrir vexti er enga leitni ad finna i gégnunum eda ferlinu sem
vextirnir fylgja. bar af leidandi er besta spd fyrir proun vaxta i framtidinni, ad gefnum
Ollum upplysingum um ferlid i fortid, peir vextir sem eru til stadar i dag. bar sem
breytingar i Wiener ferlinu er normaldreifdar, med medaltalid O og dreifni T, pa gildir ad
breyting i gildum i framtid er j6fn breytingum i dag. Med 6drum ordum ma segja ad pad
séu jafn miklar likur ad vextir haekki um 5% eda laekki um 5% til lengri tima (Choudhry,

2003).

3.3.2 Almenna Wiener ferlid

[ fjarmalum er venjan st ad leitnin sé annad hvort staerri eda minni en nall. Til ad mynda
ba paetti liklega moérgum fjarfestum edlilegt, pegar spad er fyrir um framtidarproun
verObréfa, ad gera rad fyrir pvi ad verd vaxi i pad minnsta i takt vid verdbdlgu
(Choudhry, 2003). Ad auki hafa timaradir fyrir verdbréf ekki alltaf upphafspunktinn i
gildinu null og dreifni eignaverds getur breyst yfir tima (Cvitanic og Zapatero, 2004). Til
ad taka tillit til ofangreindra patta hefur Wiener ferlid verid utvikkad i almennt Wiener

ferli (e. Generalised Wiener Process), X sem fylgir eftirfarandi ferli:
dX = adt + odW.

X er fall af tima dt og slembiferlinu dW en stikarnir @ og o eru fastar. Fyrri hluti
joéfnunnar segir hver vaent leitni X er a hverjum tima og sidari hlutinn lysir évissu i ferlinu
a timabilinu t. SOmu skilyrdi og fjallad var um i kafla 3.3.1. purfa ad halda i fyrir almenna

Wiener ferlid. Mismunur X(t,;1) — X(tx) hefur normaldreifingu med medaltalinu

% Ath. ad einungis Weiner, en ekki Brownska, ferlid setur pad sem naudsynlega forsendu ad ferlid sé

Martingali.
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alAt eda a(tyyq —tx) og dreifnina bAt eda b(ty,q — ti). Ef sidari hluti jofnunnar
odWer null pa gildir:

ax _
dat
Ut fra pessu ma segja ad a tima null gildir X = X, + at en pad pydir ad gildi X a
hverjum tima byggir @ upphafsgildi X, og leitnipzetti margfoldudum med lengd timabils
(Choudhry, 2003).

3.3.3 Ito ferli og dreififerli

Ein Utgafa af almenna Wiener ferlinu er Ito ferli (e. Ito Process). [ sliku ferli getur baedi
leitni og flokt breyst yfir tima og pvi geta vaxtalikon sem byggja a sliku ferli tekid tillit til
hegdunar 4 fleiri en einni hendingu (Hull, 2009). Ito ferlid gerir rad fyrir ad a og o séu

baedi fall af tima t og af hendingunni X :
X(tir1) = X(t) + a(tX(t))At + ot X(t) )VAt = z(t,),  X(0) =x

Likt og adur pa eru z(t;) stadladar normaldreifdar hendingar, N(0,1), sem allar eru

6hadar hvorri annarri. Ef t,,; = log k < [ pa:
X(t) —X(t) = Tk a(t X(t))At + Xizi o (4, X(t) )VAL = z(ty)

bar sem X(t;) — X(ty) eru normaldreifdar hendingar med medaltalinu a(t, X(tk)), og
stadalfraviki a(t,X(tk)). pegar hvert timaskref minnkar, At —» 0, pa endum vid i

samfelldum tima og jafnan hér ad ofan verdur ad eftirfarandi j6fnu:
X)) =X+ fota (u, X(u))du + fota (u, X(w))dW (u)

Almennt er pessi jafna sett fram sem slembidiffurjafna (e. stochastic differential
equation) fyrir dreififerlid (e. diffusion process) X par sem a( ) er fall fyrir leitni ferilsins

en o() er fall fyrir dreifni X, eda med 66rum ordum dreififall (e. diffusion function):
dX(t) = a(t, X(0)dt + a(t, X(1) ) dW (t) X(0) =x

Lidurinn dW (t) er likt og adur Wiener ferli sem lysir pvi hvernig ferlid X préast med

tilviljunarkenndum heaetti yfir tima, At (Cvitanic og Zapatero, 2004).

21



Slembidiffurjafna er diffurjafna par sem einn eda fleiri hlutar jéfnunnar fylgja
slembiferli sem leidir til pess ad lausnin sjalf verdur slembiferli. Dreififerli getur
mogulega verid ein slik lausn en dreififerli er ekkert annad en yfirheiti a ferli eins og
Wiener ferli. Dreififerli eru venjulega Markov ferli i samfelldum tima en i sliku ferli, eins
og adur kom fram, mun dreifing framtidargilda skilyrt @ natima- og fortidargildum,

einungis vera had gildum i ndtimanum (Cvitanic og Zapatero, 2004).

Til ad skilja eiginleika dreififerlis betur ma imynda sér ad tveir hlutir séu ad gerast a
sama tima. Fallid f(t,X(t)) er hdd tveimur hendingum t og X(t), par sem X(t) er had
tilviljunarkenndu slembiferli og breytist yfir tima t. Ef X(t) fylgir Wiener ferli W (t) pa
mun pad hafa bein ahrif & fallid f( ) i gegnum hendinguna t i f(t, X(t)). begar timinn
lidur fast nyjar upplysingar um W (t) sem og nyjar upplysingar um hreyfingar i X(t),
begar vid ferumst yfir tima dX(t). Summa bpessara tveggja ahrifa lysir
slembidiffurjéfnunni og hana ma finna med pvi ad beita reiknireglum slembinnar

staerdfradigreiningar (e. stochastic calculus) (Cvitanic og Zapatero, 2004).

Eins og hér hefur komid fram pa er slembikennd hegdun vaxta yfir tima einn af
grunnpattum vaxtalikanna. Ekki verdur kafad dypra i steerdfreedina hér en finna ma
utleidslur og gé0dar skyringar a vidfangsefninu i békunum The Bond and Money Markets:
Strategy, Trading, Analysis eftir Choudhry (2003) og Introduction to the Economics and

Mathematics of Financial Markets eftir Cvitanic og Zapatero (2004).

3.4 Fullkomnir markadir og ahezettulaus verdlagning
Almennt er gert rad fyrir eftirfarandi grunnforsendum vid verdlagningu afleida og
markadur sem uppfyllir paer forsendur er skilgreindur sem fullkominn markadur (e.

perfect capital market):

» Markadur er spannadur (e. complete).

» Engin hognunartakifeeri (e. arbitrage) eru til stadar og pvi er ekki hagt ad
hagnast an dhaettu. Eignir eru verdlagdar a sinu rétta verdi (e. fair price).3

» Enginn vidskiptakostnadur.

® petta er naudsynlegt skilyrdi svo ad adilar fjdrmdlamarkada geti verdlagt mismunandi eignir an pess
ad purfa ad velta fyrir sér hlutfallslegu verdi peirra a milli. S.s. til stadar er eitt verd (e. unige price) sem er

kostnadurinn vid eftirlikinguna.
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» Engar takmarkanir 4 lantoku og eda 4 samsetningu verdbréfasafns, p.e. engar
homlur 4 gnétt- né skortstodum.

Lykillinn ad verdlagningu afleida er ad haegt er ad bua til verdabréfasafn sem
samanstendur af undirliggjandi eignum afleidunnar og likir (e. replicate) fullkomlega
eftir afleidunni. Til ad svo sé haegt parf markadurinn ad vera spannadur en pa eru til
stadar oendalega margar fjarfestanlegar eignir til ad bua verdbréfasafn sem

samanstendur af undirliggjandi eignum afleidunnar (Cvitanic og Zapatero, 2004).

begar likt er eftir afleidu pa verda veentar greidslur af verdbréfasafninu ad vera paer
sOmu og paer sem vaenta ma af afleidunni a lokadegi, sama hver préun markadar kann
vera a liftima afleidunnar, og verdbréfasafnid og afleidan verda ad kosta pad sama &
upphafstima, annars veeri hognunarteekiferi til stadar 4 markadnum. Uppgjor
afleidunnar, eda su greidsla sem berst & lokadegi, reedst af pvi hvada astand rikir a
markadi a8 peim tima. Greidslan, sem veltur @ préun undirliggjandi eigna @ markadi fra
bvi ad samningur kemst a til lokagjaldadaga, getur ordid jakvaed eda neikveed par sem
broun undirliggjandi eigna raedst af slembiferli (Cvitanic og Zapatero, 2004; Choudhry,
2003).

Ef engin hégnunartaekifaeri eru til stadar og markadir eru spannadir, pa er haegt ad
feera sig yfir i dhaettuhlutlausan heim. Ef verdbréfasafn likir fullkomlega eftir afleidu i
beim heimi pa mun virdi afleidunnar vera nuvirdi af vaentum greidslum hennar midad
vid dhaettuhlutlaust likandamal (e. risk-neutral probability measure) (Cvitanic og

Zapatero, 2004).

Med dhaettuhlutlausri verdlagningu pa er sett fram su forsenda ad virdi afleidu i dag
sé jafnt og nuvirdi af veentum greidslum hennar i framtid. Med peirri forsendu er verid
a0 segja ad ahaettualag sem fjarfestar krefjast sé pad sama hja peim o6llum, badi nu og i
framtid. Slik forsenda er heldur éraunhaf i raunveruleikanum en i heimi fjarmala er
almennt gefid ad aheetta og dvissa séu orjufanlegur pattur i verdlagningu eigna og ad
fijarfestar krefjist haerri avoxtunar vid aukna dvissu. Hversu hd su avoxtunarkrafa er
reedst af dhaettusaekni fjarfesta. Ahaettufeelnir fjarfestar krefjast haerri dvoxtunarkrofu
begar dvissa eykst @ markadi 3 medan dhattusaeknir seetta sig vid leegri dvoxtunarkrofu
vid sOmu adstaedur. Ef dhaettufaelinn fjarfestir krefst heerri dvoxtunarkrofu, pa krefst
hann harra alags ofan @ pa vexti sem krafan, eda eignin, er navirt a. Haerra alag

endurspeglast i laegra virdi @ eign i dag og par med er virdi hennar ekki jafnt veentum
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greidslum af krofunni i framtid. Veentar greidslur purfa pvi ad adlagast mismunandi

ahaettusakni fjarfesta (Hull, 2009).

[ stad pess ad purfa ad meta og adlaga mismunandi dhaettusakni fjarfesta ad
vaentingum um greidslur i framtid ma i pess stad, ef markadir eru spannadir og engin
hognunartakifeeri eru til stadar, segja ad dhaettualag fijarfesta sé pad sama a milli peirra
allra, baedi nu og i framtid. Pannig eru vaentar greidslur kréfunnar ad taka mid af
ahaettualagi allra fjarfesta a markadnum.* Veentar greidslur i framtid fylgja pvi hér
annarri likindadreifingu en gildir @ markadi i raun veru, eda s.k. dhaettuhlutlausu
likindamali. | pessum ahaettuhlutlausa heimi ma verdleggja allar eignir ad gefinni peirri
forsendu ad vaentar greidslur megi ndvirda med aheettulausum voxtum (Cvitanic og

Zapatero, 2004).

Ef vextir eru samfelldir pa ma lysa ofangreindu sambandi a eftirfarandi hatt, par sem

virdi vaxtaafleidu C(t) a tima t skilar greidslunni C(T) 4 lokatima T:
C(t) = E, [e‘frT reduc(r)]

eda
C(t) = Efe TT-9¢(T)]

Hér tdknar r medalvexti 1 @ timabilinu (¢t,T) og E; lysir veentu virdi & tima t i
ahaettulausum heimi. Ef vid erum med eingreidsluverdbréf, sem borgar 1 krénu (1

dollar) a tima T, pa er verd bréfsins 4 tima t:
T
P(t,T) = E; [e_ft r(”)d”].

bessi jafna er einnig oft skrifud a eftirfarandi hatt, en par taknar R(t, T) samfellda vexti &

timabilinu ¢ til T':

P(t’ T) = e_R(t,T)(T_t)

* Med 68rum ordum pa stigum vié inn i heim fjarfestis sem varid hefur sig fyrir allri dhaettu, metum
med hans augum hversu mikid hann parf, ad medaltali, ad greida handhafa valréttarins a8 uppgjorsdegi, og

nuvirda pa upphaed til dagsins i dag med ahaettulausum rikisvoxtum.
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[ pessari j6fnu er haegt ad leysa Ut fyrir voxtum:
R(t,T) = —-=InP(t,T)
eda
1 _ T
R(t,T) = —=InE, [e~fe 7]

Med pvi ad leysa ut fyrir R(t, T) verdur nidurstadan su ad allt vaxtarofid akvardast af
skammtimavoxtum 13, p.e. vaentri proun skammtimavaxta yfir timabilid fra upphafstima
t til lokdags T Jéfnuna ma bvi nota til ad finna eingreidsluvaxtaferilinn @ hvada
timapunkti t sem er Ut fra skammtimavoxtum a peim degi og pvi aheettulausa vaxtaferli

sem peir fylgja (Hull, 2009).

> Erfitt er ad segja til um hversu langur timi skammur timi er, p.e. ein minuta eda 10 klukkustundir, en
oft er skammur timi tulkadur a pann hatt ad hann sé ad gerast nanast um leid og timi t er lidinn (e.

instananeous)(Hull, 2009).
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4 Likan sem hentar best til ad verdleggja uppgreidsluheimildir a
islenskum verdtryggdum skuldabréfum

Likan Black-Scholes er liklega pekktasta likan sem notad er til ad verdleggja afleidur.®
Likanid, sem kom fyrst fram snemma 4 attunda aratug tuttugustu aldarinnar, hefur verid
i havegum haft af freedimdnnum og fjarfestum vidsvegar um heiminn. Auk pess hefur
hugmyndfreedin sem likanid byggir @ myndad grunn ad verdlagningu afleida i
fiolmorgum fjarmalalikonum. Einfaldasta framsetning Black-Scholes likansins er su sem

nota ma til ad verdleggja einfaldan evrépskan hlutabréfavalrétt:’

c = SON(dl) - Ke_rTN(dz)

og
p=Ke "TN(—d,) — SyN(—d,)
bar sem
L In(52)+(r+ 2 )r
1= T
og
d, = d, — oVT.

So er verd hlutabréfsins i dag, K er samningsverd valréttarins, o er flokt
hlutabréfsins, r eru samfelldir dheettulausir skammtimavextir a arsgrundvelli, T er timi
til lokagjalddaga og N(d) er dreififall sem lysir likunum & pvi ad normaldreifd hending sé
minni en d (Hull, 2009). | stuttu mali pa lysir likanid hvernig eignaverd préast med
tilviljunarkenndum haetti. Ahaettulausir skammtimavextir eru fastir og haegt er likja eftir
afleidu med pvi ad bua til verdbréfasafn Ur ahattulausum og ahaettusomum eignum.
Vantar greidslur af verdbréfasafninu verda paer somu og paer sem vaenta ma af

afleidunni a lokadegi, sama hvernig préun markadar verdur a liftima afleidunnar.

® Likanid er einnig pekkt undir heitinu Black — Scholes — Merton.

7 Evrépskan valrétt er einungis haegt ad gera upp 4 lokagjaldaga.
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Ef hefdbundin utgafa af likaninu er notud til verdleggja uppgreidsluheimildir
skuldabréfa koma i ljés ymis vandamal. | fyrsta lagi préast skuldabréfaverd ekki eins og
verd hlutabréfa, en dlikt hlutabréfum pa nalgast skuldabréfaverd nafnvirdi (parvirdi) sitt
begar naer dregur lokagjalddaga. bessi hegdun skuldabréfaverds veldur pvi ad algengt er
ad dvissa i kringum proun verds minnki pegar nzer dregur lokagjalda, eda s.s. laegra flokt
i verdi. | 6dru lagi er gert rad fyrir ad ahaettulausir skammtimavextir haldist dbreyttir Gt
liftima afleidunnar. Likanid lysir pvi ekki hvernig vextir préast yfir tima, og par med
myndast akvedin motsdgn i pvi ad lata skuldabréfaverd hreyfast med tilviljunarkenndum
hatti 4 medan skammtimavextir sem notadir eru i likani eru fastir (Choudhry, 2003). Vid
verdlagningu afleidna par sem undirliggjandi eignir eru skuldabréf er mikilveegt ad geta
tekid tillit til hreyfinga vaxta og breytingum peirra eftir mismunandi timalengdum. Af
pbessum sokum er Black-Scholes likanid ekki hentugt til verdlagningar &

uppgreidsluheimildum a skuldabréfum.

i pessum kafla verdur fjallad vaxtalikdn sem nota ma til ad verdleggja vaxtaafleidur
begar vextir breytast yfir tima. Umfjollunin mun fyrst og fremst beinast ad eins pattar
hognunarlausum skammtimavaxtalikbnum en til ad réttleeta pad parf fyrst ad Utiloka
likobn sem radast af fleiri pattum en skammtimavoxtum og utiloka tegund eins pattar
skammtimavaxtalikana sem kennd er vid jafnvaegislikdn. Helstu eins pattar
hognunarlausu skammtimavaxtalikonin verda kynnt og borin saman. Ad pvi loknu
verdur eitt likan valid at frd haefni pess til ad verdleggja uppgreidsluheimildir a

verdtryggdum islenskum skuldabréfamarkadi.

4.1 Eins pattar likan eda likan sem rzedst af fleiri pattum

[ eins pattar skammtimavaxtalikénum er adeins einn pattur, skammtimavextir, sem
styrir 6llu vaxtaferlinu. Slik likén geta einungis tekid tillit til breytinga @ vaxtaferlinum
begar hann hlidrast samsida (e. parallel shift), p.e. pegar langtima- og skammtimavextir
haekka jafn mikid. | raunveruleikanum geta vaxtaferlar hlidrast & fleiri vegu eins og t.d.
begar langtimavextir haekka meira en skammtimavextir og 6fugt (6samsida hlidrun), eda
begar halli vaxtaferla breytist. Til ad maeta slikum vandamalum hafa ordid til fjoldi likana
sem geta tekid tilliti til fleiri hendinga, eda s.k. akvordunarpatta, eins og t.d. tveggja og

briggja patta vaxtalikon.
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Dzaemi um slik likon eru Heath-Jarrow-Morton (HMM) likanid og Libor Market likanid
(LMM) en pau horfa frekar til préunar a framvirka vaxtaferlinum. Pad felur i sér meiri
sveigjanleika vid skilgreiningu a flokti. Helstu dkostir pessara likana eru ad préun vaxta
raedst ekki af Markov ferli og hversu flokin pau eru en skilningur @ peim krefst mikillar
steerdfraedipekkingar. Pau eru pung i framsetningu og alla jafna er ekki haegt ad leysa
bau med tvikosta— eda prikostatré heldur verdur ad beita hermunum (t.d. Monte Carlo)(

(Choudhry, 2003).

Samkvaemt Choudhry (2003) er eins pattar likan sem hefur verid stillt 4 skilvirkan hatt
naegjanlegt til ad verdleggja skuldabréf. Rokstudningur hans felst i pvi ad til ad
verdleggja skuldabréf med fasta lokagjalddaga parf ad stilla upp greidsluflaedi pess og til
bess parf einungis ad pekkja avoxtunarkrofu bréfsins. Pad sama a vid pegar
uppgreidanleg skuldabréf eru verdlogd, en hvort bréfin verdi innkollud edur ei mun
radast af virdi bréfsins & akvednum degi i framtidinni. Pannig ad, til ad reikna verd
skuldabréfs, hvort sem pad er duppgreidanlegt eda uppgreidanlegt, parf ad setja upp

greidslufleedi sem raedst helst af einum paetti, skammtimavoxtum.

Vegna pess hversu flékin likdn med fleiri en einum paetti eru og su stadreynd ad eins
pattar likdn eru agaet til ad verdleggja skuldabréf verdur einblint a eins pattar likon hér.
Val 4 hentugasta likani snyst pvi um ad velja &4 milli mismunandi eins pattar

skammtimavaxtalikana.

4.2 Jafnvaegislikon og hognunarlaus likén
Venjan er a0 skipta eins pattar skammtimavaxtalikdnum upp i tvo flokka. Annars vegar
jafnveaegislikon (e. equilibrium models) og hinsvegar hognunarlaus likon (e. no —

arbitrage models).

4.2.1 Jafnvaegislikon

i jafnveegislikonum er venjan ad gefa sér d&kvednar forsendur um préun
skammtimavaxta og sidan er athugad hvernig préunin hefur ahrif & verd skuldabréfa og
afleidna. Mat a inntokum (e. parameters) jafnvaegislikana er gjarna byggt 4 sdgulegum
gdégnum og pvi stemma pau ekki alltaf sjalfkrafa vid pann eingreidsluvaxtaferil sem gildir
a markadi i dag. bar af leidindi er erfitt ad fullyrda ad tiltekid jafnveegislikan verdleggi

skuldabréf eda afleidu rétt. begar byggt er a ségulegum gognum pa er ekki til stadar
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aheaettuhlutlaus heimur og sa sem hyggst verdleggja afleidur parf ad meta ahaettufaelni
eda dheettusaekni & markadi. Slik likon eru pvi ovinsael af fjarfestum og eru frekar talin
henta peim sem idka hagrannséknir og hafa ahuga a ségulegum athugunum (Hull, 2009;

Choudhry, 2003).

4.2.2 Hognunarlaus likén

Hognunarlaus likon hafa timahada stika, eda stika sem eru fall af tima, fyrir leitni a og
flokt o, en slikt er ekki til stadar i jafnvaegislikénum. | hégnunarlausum likénum &kvardar
leitnipatturinn hvernig skammtimavextir munu proéast ad medaltali i framtidinni. Ef
eingreidsluvaxtaferillinn er upphallandi pa eru skammtimavextir jakvaedir en neikvadir

ef ferillinn er nidurhallandi (Hull, 2009).

Pessi ritgerd er skrifud Ut fra sjonarhorni fjarfestis og markmidid er ad verdleggja
uppgreidsluheimildir midad vid markadsadsteedur & akvednum timum. Med pad
markmid hentar betur ad eingreidsluvaxtaferillinn sem vaxtalikonin gefa sé i samrami
vid eingreidsluvaxtaferillinn sem gildir 3 markadi @ peim tima. Hégnunarlaus likon bua
yfir slikum eiginleika par sem eingreidsluvaxtaferill markadarins er inntak likansins &
medan hann er uttak i jafnvaegislikonum. Hognunarlaus likon eru pvi talin liklegri til ad
verdleggja skuldabréf og afleidur rétt og pvi mun umfjéllun og val a likani einungis mida

vid hognunarlaus likon (Hull, 2009; Choudhry, 2003).

4.3 Eins pattar hognunarlaus skammtimavaxtalikon

Til eru fjolmorg eins pattar hognunarlaus skammtimavaxtalikon sem fraedimenn og
fjarfestar nyta sér @ hverjum degi um allan heim. Hér verdur fjallad um pau helstu og
verdur helst horft til likana sem kynnt eru i pekktum kennslubdkum eins og békunum
Options, Futures and Other Derivatives eftir Hull (2009) og The Bond and Money
Markets: Strategy, Trading, Analysis eftir Choudhry (2003).

Ef vextir eru samfelldir pa ma setja upp helstu eins pattar hognunarlausu

skammtimavaxtalikdn i ahaettuhlutlausu mali sem Ito ferli a eftirfarandi hatt:
» Ho-Lee dr = 6(t)dt + adW (t)
» Hull-White (Vasicek) dr = (6(t) —ar)dt + a(t)dW (t)
> Hull-White (CIR) dr = (6(t) — ar)dt + o (t)VrdW (t)

» Black-Karasinski dinr = (6(t) —a(t)Inr)dt + a(t)dW(t)
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» Black-Derman-Toy dinr = (6(t) + o' (t)/a(t) Inr)dt + a(t)dW (t)

Likdnin byggja 6ll @ peim grunni sem rakinn var i 3. kafla. 8(t) er timahadur stiki fyrir
leitni (rek) ferlisins og segir til um hvert skammtimavextir r stefna ad medaltali, 6had pvi
hversu hdir eda lagir skammtimavextir eru i dag. Seinni lidur jafnanna lysir évissu um
framvindu skammtimavaxta i framtidinni. Par sem floktid o afmarkar Ovissu i
framvindunni og er annad hvort 6had tima samanber Ho-Lee likanid eda had tima o(t).
Wiener ferlid, dW, lysir pvi hvernig skammtimavextir préast med tilviljunarkenndum
heetti yfir tima, At. | hverju timaskrefi breytist ferlid med tilviljunarkenndum haetti par
sem breytingin er normaldreifd, N(0, At), og feerslur & mismunandi timaskrefum eru
6hadar. Likonin byggja 6ll & pvi hvernig eingreidsluvaxtaferilinn litur Ut i dag en pau lysa
bréoun vaxta i framtidinni 3 mismunandi hatt. Hér verdur nu fjallad stuttlega um helstu

eiginleika pessara likana.

4.3.1 Ho-Lee

Likan Ho-Lee (1986) er pekkt fyrir ad vera fyrsta hégnunarlausa likanid. Likanid var
fyrst sett fram med tvikostatré (e. binomial tree) en pegar likanid er sett fram i
samfelldum tima og gefid er ad flokt o sé fasti, pa er haegt er ad lata
eingreidsluvaxtaferil likansins likja eftir eingreidsluvaxtaferli markadarins med pvi ad

velja:
0(t) = F,(0,t) + o%t

pbar sem F(0,t) eru framvirkir augnabliksvextir (e. instantaneous forward rate) og
F:(0,t) fyrsta afleidan af beim.8 Leitni skammtimavaxta mun ad medaltali vera jofn
hallanum (e. slope) & framvirka ferlinum auk flokts o2t & hverjum tima t. Ef tekin er su
nalgun ad 0O(t) = F,(0,t) pa mun halli framvirka ferlisins rada pvi hvernig
skammtimavextir hreyfast ad medaltali & hverjum tima, en hallinn aftur méti verdur fyrir

ahrifum akvedinna breytinga sem eiga sér stad i hverju skrefi. | hverju skrefi breytist

® Framvirkir vextir eru framtidarvextir sem haegt er ad festa i dag. beir eru reiknadir ut frd
eingreidsluvaxtaferli sem er til stadar 4 markadi, p.e. peir eru félgnir i peim voxtum sem eru til stadar a
markadi & hverjum tima t. Ef P(0, T) er verd a eingreidslubréfi sem er 4 gjalddaga a tima T. ba ma, par

sem P(0,T) = e RT, skrifa j6fnu fyrir framvirka vexti (til mjog skamms tima) & eftirfarandi hatt:

Rp = —=InP(0,T) (Hull, 2009).
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ferlid med tilviljunarkenndum heetti par sem breytingin er normaldreifd, N(0, At), og
feerslur @ mismunandi timaskrefum éhadar (Hull, 2009). Likanid hefur pa kosti ad pad er
audvelt ad setja upp med tvikostatré i toflureikninum Excel og leida at formulur fyrir

verd a skuldabréfum og afleidum.

Likanid gerir ekki rad fyrir medaltalshneigd sem er gjarnan talid éheppilegt en i kafla
brjd kom fram ad medaltalshneigd er oft talin ageetis lysing & hegdun vaxta yfir tima.
Annar eiginleiki likansins er ad vextir geta ordid neikvaedir en a islandi hafa komid upp
tilvik, eftir fjarmalahrunid 2008, par sem avoxtunarkrafa hefur verid neikvaed 4 bréfum i

flokki HFF150914 Gtgefnum af Ibudaldnasjédi (Nasdaqg OMX Nordic, 4.4).

4.3.2 Hull-White (Vasicek) og Hull-White (CIR)

A niunda &rtug sidustu aldar Gtvikkudu Hull og White pekkt jafnvaegislikon yfir i
hégnunarlaus likon, sem kennd hofdu verid vid Vasicek (1977) og Cox-Ingersoll-Ross
(1985). Likonin Hull-White (Vasicek) og Hull-White (CIR) (1990) hafa innbyggda
medaltalshneigd par sem stikinn a lysir hversu hratt skammtimavextir leita aftur i
langtimajafnvaegi sitt eda medalvexti. Vert er ad taka fram ad Ho-Lee likanid er sérstok
utgafa af Hull-White par sem a = 0. begar likonin eru sett fram a samfelldum tima og
gefin su forsenda ad stikarnir a og o séu fastar, pa er haegt ad lata eingreidsluvaxtaferil

likansins likja eftir eingreidsluvaxtaferli markadarins med pvi ad velja:
0(t) = F,(0,t) + aF(0,t) + (1 — e2%)g?/2a.

Sé seinasta lionum sleppt pd felur pad i sér ad leitni skammtimavaxta mun ad
medaltali vera jofn hallanum & framvirka ferlinum en stikinn a sér til pess ad leitnin leiti
aftur i langtimajafnvaegi. Likt og i likani Ho-Lee pa mun halli framvirka ferlisins rada pvi
hvernig skammtimavextir hreyfast ad medaltali & hverjum tima, en hallinn aftur maéti
verdur fyrir ahrifum akvedinna breytinga sem eiga sér stad i hverju skrefi, par sem ferlid
breytist med tilviljunarkenndum haetti (Hull og White, 1990). Likon Hull-White eru
venjulega sett fram med prikostatré (e. trinomial tree) en su adferd telst heppilegri vid
framsetningu likana sem hafa innbyggda medaltalshneigd. Okostur vid pa adferd er ad
hian er ekki jafn audveld i framsetningu en til ad mynda likon sem sett eru upp med
tvikostatré. Hinsvegar er ennpa haegt ad leida ut formulur fyrir verd a skuldabréfum og

afleidum (Choudhry, 2003).
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Til ad velja @ milli utgafanna tveggja af Hull — White likbnunum ma annars vegar setja
upp likan par sem vextir geta ordid neikvaedir, Hull — White (Vasicek) eda par sem vextir
eru alltaf jdkveedir, Hull-White (CIR). | Hull-White (CIR) er floktid skalad med
kvadratrétinni af skammtimavéxtum, /7. Ef skammtimavextir hakka pa eykst flokt, en

bad tryggir ad framvirkir vextir verda alltaf jakvaedir (Hull og White , 1990).

4.3.3 Black-Karasinski

Fraedimennirnir ad baki likans Black-Karasinski(1991) 16gdu til ad likani Hull-White og
Ho-Lee yrdi breytt & pa vegu ad vextir i framtidinni vaeru hadir lognormal dreifingu (e.
lognormal distribution) sem felur i sér ad vextir geta ekki verid neikvaedir.” Annar
eiginleiki likansins er sa ad haegt er ad lata eingreidsluvaxtaferil likansins likja badi eftir
eingreidsluvaxtaferli markadarins og flokti pess ferils & sérhverju timabili. [ likaninu er
medaltalshneigd til stadar en sa hradi sem pad tekur vextina ad leita aftur i
langtimajafnvaegi er ni hadur tima, a(t). begar hradi vaxta ad langtimajafnvaegi er mjog
mikill pa mun hakkun skammtimavaxta umfram langtimajafnveegi ganga hratt til baka.
Pegar hradinn er litill pba mun pad taka skammtimavexti langan tima ad komast aftur i
jafnveegi. bar sem medaltalshneigd er ekki had flokti skammtimavaxta pa getur lag
dreifni mogulegra skammtimavaxta a milli tveggja timapunkta verid afleiding tveggja
6hdadra patta. Annars vegar sterkrar medaltalshneigdar eda hinsvegar lagu flokti (Black

og Karasinski, 1991).

Par sem leitnilidur likansins er fremur flokinn er ekki haegt ad leida ut formalur fyrir
verd skuldabréfa og afleidna. bPar med verdur ad stilla (e. calibrate) likanid med
tolulegum adferdum (e. numerical) pannig ad lausn pess stemmi vid

eingreidsluvaxtaferilinn og feril fyrir breytingu i flokti vaxta 4 markadi (Hull,2009).

4.3.4 Black-Derman-Toy

Likan Black-Derman-Toy (1990) byr yfir helstu eiginleikum likans Black-Karasinski. b.e.
vextir i framtid eru hadir lognormal dreifingu, haegt er ad lata eingreidsluvaxtaferil
likansins likja baedi eftir eingreidsluvaxtaferil markadarins og flokti pess ferils a sérhverju

timabili og pad verdur ad beita télulegum adferdum til ad stilla likanid. Likanid er

? Hending X hefur lognormal dreifinugu med medaltalinu p og dreifninni ¢ ef ¥ =In(X) er

normaldreifd hending med medaltalinu u og dreifninni o.
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frabrugdid likani Black-Karasinski ad pvi leyti ad medaltalshneigd er had flokti
skammtimavaxta. Likanid var upprunalega sett fram sem tvikostatré og er audvelt i

uppsetningu i Excel.

[ likani Black-Derman-Toy taknar o (t) flokt til skamms tima og o”(t) er fyrsta afleida
af peirri breytu m.t.t. tima. Flokt til skamms tima er mismunur légaritma 3 tilteknu
timabili og 4 hverju timabili er flokt @ milli breytinga @ skammtimavoxtum avalt pad

sama (Black, Derman og Toy, 1990).

Ef o(t) er minnkandi fall pa er o”'(t) neikvaed staerd. [ pvi tilviki er medaltalshneigd til
stadar i likaninu. Pa er flokt vaxta til langs tima laegra en flokt vaxta til skamms tima og
bannig mun flokt til skamms tima minnka med timanum. Ef o(t) er vaxandi fall pa er
o’(t) jakvaed steerd. P4 mun flokt til skamms tima vaxa med timanum og likanid felur
ekki i sér medaltalshneigd. Ef a(t) er fasti pa er ¢’(t) jafnt og null og likanid synir ekki

medaltalshneigd (Boyle, Tan og Tian, 2001).

4.4 Val a hentugasta likani

Likt og kom fram i kafla 4.1 henta eins pattar likon pessari rannsékn betur en fleiri patta
likdn og einnig henta hégnunarlaus likdn betur en jafnvaegislikdn vid verdlagningu vaxta-
og skuldabréfaafleidna. Rogers (1995) taldi ad velja setti vaxtalikon sem notendur geetu
treyst 4 og byggju yfir eftirfarandi eiginleikum:

» Sveigjanleg, og aettu par af leidandi ad geta tekist a vid sem flest vandamal i
raunveruleikanum.

» Einfold, pannig ad nidurstada faist 4 fljotlegan hatt.
» Vel skilgreind, pannig ad paegilegt sé ad meta inntok i likanid.

» Raunveruleg, ad likonin syni ekki hegdun sem & sér enga stod i
raunveruleikanum.

» Ad uttak likans passi vel vid gognin sem 16gd eru til grundvallar.

Choudhry (2003) tekur undir ofangreindar leidbeiningar vid val a likani og bendir
jafnframt 4 ad flestir fjarmalamarkadir kjdsi likdn fyrst og fremst Ut fra pvi hve audvelt
sé ad setja pau upp og hve audskiljanleg pau séu. Helsta vandamalid vid einféldustu

likonin, eins t.d. likonin sem eru stillt med télulegum adferdum, er ad pau eru mjog
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naem fyrir vaxtabreytingum. Til ad fa sem ndkvaeemasta lausn parf pvi ad stilla likanid upp

a nytt i kjolfar vaxtabreytingar, en slikar endurtekningar geta reynst mjog timafrekar.

Pegar upp er stadid er pad persénulegt mat hja peim sem setur upp vaxtalikon hvada
forsendur hann/hun telur best lysa préun vaxta a@ hverjum tima (Choudhry, 2003). bessi
rannsékn er gerd ut fra sjonarhorni fjarfestis & verdtryggdum islenskum
skuldabréfamarkadi og pvi byggir mat a peim forsendum sem lysa best préun vaxta i
framtidinni & pvi. Slikt mat er ekki einfalt sérstaklega i ljdsi pess ad peir vextir sem
mynda grunn ad verdlagningu skuldabréfa & verdtryggdum markadi eru settir saman af
bréfum utgefnum af Ibudaldnasjodi. Avoxtunarkrafa peirra hefur & peim stutta tima sem
bau hafa verid a markadi sveiflast mikid (sja nanar umfjollun i 6. Kafla). Afleidingin er su
ad smidi eingreidsluvaxtaferils er vandasém og mat a flokti erfitt. A0 pessu soégdu er
ljost ad allt mat & pvi hvort medaltalshneigd sé til stadar & markadnum verdur

vandmedfarid og had dvissu.

A0 auki ma nefna ad ef gefid er ad medaltalshneigd sé til stadar pa verdur samt sem
adur erfitt ad meta stikann a, sem lysir peim hrada sem pad tekur vextina ad leita aftur i
langtimajafnvaegi. Stikanum er lyst sem hlutfallslegu flokti & milli langtimavaxta og
skammtimavaxta.'” [ upphaflegri grein um likén Hull-White (1990) eru litlar visbendingar
gefnar um mat a peim stika og par er, likt og synt er i kennslubékum (sja m.a. Choudhry
(2003)), stikinn gefinn sem akvedinn fasti sem er akvardadur ut fra venju tiltekins
markadar. Slikri venju er ekki til ad skipta & islandi, i pad minnsta tokst ekki ad finna
visbendingar um slikt. Pad er erfitt ad meta stika fyrir flokt a islenskum markadi og par
med pann hrada sem pad tekur vexti ad leita i langtimajafnveegi. Med pvi faekka peim

stikum sem parf ad meta verdur likanid einfaldara.

Neikvaedir raunvextir hafa sést a islandi & sidustu arum. Fra og med arinu 1980 eda i
kringum setningu Olafslaganna hafa slikar adstedur pd verid sjaldgeefar. Nylegasta
daemid um neikvaeda raunvexti ma finna pegar skodud er dvoxtunarkrafa ibudabréfsins
HFF150914 & &runum 2010-2012. Akvednar visbendingar eru til stadar um ad
markadsmyndun & timabilinu hafi verid Oedlileg sem rekja ma til pess hvernig
gjaldeyrishoft voru sett 4. [ fyrstu Gtgafu gjaldeyrishaftanna var erlendum fjarfestum

heimilt ad taka allar afborganir ibudabréfa, skipta peim yfir i erlenda mynt og flytja ur

Y Eda s.k. sjalffylgni en pa er einn punktur i timar6d hadur 68rum.
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landi. Arid 2010 féru fjarfestar, liklega adallega erlendir, ad nyta sér petta teekifeeri i
auknum maeli til ad koma gjaldeyri Gr landi. Aséknin var pad mikil ad dvoxtunarkrafa
flokksins vard neikvaed i pd nokkurn tima eda bpangad til Alpingi breytti
gjaldeyrislédgunum, i mars 2012, 8 pa vegu ad fjarfestum var ekki lengur heimilt ad taka
afborganir dr landi (Fjarmalaeftirlitid, 2012).

Hvort raunvextir verdi avalt jakveedir i framtidinni & islenskum verdtryggdum
skuldabréfamarkadi er erfitt ad spa um enda margir peettir sem spila par inn i. 3,5%
uppgjorsregla lifeyrissjd6anna er deemi um patt sem mogulega stydur vid jakvaeda vexti i
framtidinni. Reglan maelir svo fyrir ad i tryggingafraedilegri athugun lifeyrissjéda skuli
nuvirda baedi eignir og skuldbindingar med 3,5% raunavoxtunarkrofu. Pad pydir ad til ad
lifeyrissjodir purfi ekki ad feera tryggingafraedilegt tap pa purfa peir ad kaupa bréf med
betri avoxtun en 3,5%. bar sem lifeyrissjodir eru steersti fjarfestirinn & islenskum
skuldabréfamarkadi er fullt tilefni til ad setla ad uppgjorsreglan haldi avoxtunarkréfu
jakvaedri upp ad einhverju marki, og pa sérstaklega a skuldabréfum til lengri tima (Asgeir

Jénsson og fl., 2012).

Séu leidbeiningar Rogers (1995) notadar sem vidmid vid val a likani pa er likan Black-
Derman-Toy hentugasta likanid, af peim likbnum sem hér hefur verid fjallad um, til ad
verdleggja uppgreidsluheimildir & islenskum verdtryggdum skuldabréfamarkadi. pad val

ma rokstydja med eftirfarandi heetti:

» Likan Hull-White og likan Black-Karasinski gera rad fyrir medaltalshneigd en i
likani Black-Derman-Toy er einungis medaltalshneigd til stadar ef flokt vaxta
til langs tima er laegra en flokt vaxta til skemmri tima. Fyrrnefnd likén hafa
pbann dkost ad erfitt er ad velja og meta stikann sem lysir peim hrada sem pad
tekur vexti ad leita i langtimajafnvaegi. A [slandi er litil eda engin hefd fyrir
sliku mati. bvi er hentugra ad mida vid likan Black-Derman-Toy par sem pa
barf ekki ad meta pennan stika.

» Likan Hull-White og likan Black-Karasinski eru sett fram med prikostatré, sem
er erfidara vidfangs en likan Black-Derman-Toy sem er sett upp med
tvikostatré. Ad auki er likan Black-Derman-Toy audvelt i framsetningu og
haegt er ad fa nidurstédu a fljotlegan og skiljanlegan hatt i toflureikninum
Excel. Med pvi ad setja upp likan Black-Derman-Toy a skilvirkan hatt ma draga
ur vanda vegna neemni likanna fyrir vaxtabreytingum og siendurteknar
kvardanir.

» Likan Black-Derman-Toy heimilar ekki neikveeda vexti & medan likan Ho-Lee
heimilar slikt. pratt fyrir ad mogulegt sé ad raunvextir geti ordid neikvaedir 4
islandi pa verdur likan Black-Derman-Toy ad teljast hentugra. Likt og adur
hefur komid fram pa fylgja vextir log-normal dreifingu i Black-Derman-Toy
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likaninu en normal dreifingu i likani Ho-Lee. Eiginleikar Iégarithmans gera alla
utreikninga paegilegri og var pad reynsla hofundar ad pratt fyrir ad likan Ho-
Lee sé fraedilega séd einfaldara likan pa var likan Black-Derman-Toy mun
einfaldara i uppsetningu i toflureikni og skiladi par med nidurstodu &4 mun
fljotlegri hatt. Slikt skiptir miklu mali vid val 4 likani samkvaemt Rogers (1995)
og Choudhry (2003).
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5 Verdlagning uppgreidsluheimilda med Black-Derman-Toy
likani
Nidurstada sidasta kafla er su ad likan Black-Derman-Toy er hentugast til ad verdleggja

uppgreidsluheimildir & verdtryggdum islenskum skuldabréfamarkadi.

Med bpvi taka eingreidsluvaxtaferii & markadi og feril fyrir akvedid flokt
eingreidsluvaxta er haegt ad stilla likan Black-Derman-Toy med t6lulegri adferd med pvi
ad stilla upp tvikostatré (e. binomial tree). Med slikri framsetningu ma & skyran hatt lysa
bvi hvernig vextir breytast yfir liftima valréttar sem a ad verdleggja. Pannig er haegt ad
leggja mat a ahaettuhlutlausar likur & pvi hvort skuldabréf verda innkollud og pannig

meta virdi uppgreidsluheimilda.

[ pessum kafla verdur fjallad um nokkur atridi sem gott er ad hafa i huga vid notkun &
likani Black-Derman-Toy. Fyrst verdur fjallad um hvernig likanid er sett upp med
tvikostatré og hvernig setja ma likanid upp i toflureikninum Excel. Ad pvi loknu verdur

farid yfir adferd til ad verdleggja uppgreidsluheimildir med vaxtatré.

5.1 Likan Black-Derman-Toy med tvikostatré.

begar peir Fischer Black, Emanuel Derman og William Toy (1990) kynntu likanid fyrst var
bad sett upp med tvikostatré. Slik framsetning er hentug til ad lysa pvi hvernig vextir
breytast yfir tima. Tvikostatré byggir a tvikostadreifingu en fylgi vaxtaferli slikri dreifingu
munu vextir, fra pvi timabili par sem peir voru sidast pekktir, annad hvort haekka eda
lekka og 4 hverju timabili eru likurnar @ haekkun eda laekkun paer sému. Tvikostatré
byggir 4 framsetningu i 6samfelldum tima en pegar hvert timaskref minnkar, At — 0, pa
komumst vid ad lokum i samfelldan tima par sem hid raunverulega Wiener ferli tekur
vid (Hull, 2009).

Markmid likans Black-Derman-Toy (BDT) er eins og a6ur hefur komid fram ad stilla
eingreidsluvexti pannig ad sa eingreidsluvaxtaferill sem likanid gefur falli ad
eingreidsluvaxtaferli markadarins. Til syna hvernig best er ad setja upp likanid med
tvikostatré er hentugt ad lita til eftirfarandi synideemis. | to6flu 1 er gefinn
eingreidsluvaxtaferill 4 markadi og flokt ferilsins & sérhverju timabili til naestu fimm ara.
Til ad finna eingreidsluvexti likansins @ mismunandi timabilum parf ad verdleggja

eingreidslubréf (e. zero coupon bond) med mismundi timalengdum en & hverjum
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lokagjalddaga greida bréfin eina krénu. Verdlagning a hverju eingreidslubréfi hefst &

lokagjaldaga bréfsins og padan er unnid tilbaka i gegnum tvikostatréd.

Tafla 1. Eingreidsluvaxtaferill markadarins og flokt a sérhverjum timapunkti (synidaemi).

Timabil Eingreidsluvaxtaferill Flokt
1 R(14) a(14)
2 R(24) a(14)
3 R(34) a(14)
4 R(44) a(14)
5 R(54) a(14)

Verd eins ars eingreidslubréfs 8 markadi i dag er vaent greidsla af bréfinu eftir eitt

ar, navirt med eingreidsluvoxtum:

1
R=a+raa

Til ad stilla likan BDT parf ad verdleggja eingreidslubréf til eins ars pannig ad
eingreidsluvextir likansins sem notadir eru til ndvirdingar r, 8 timabili eitt, verdi peir
sému og markadarins, 7 = R(41). A mynd 2, eru vextir 7 { tvikostré BDT syndir i punkti

A.

A timabili tvd eru framvirkum véxtum r,,0g 74 i tvikostatré BDT stillt pannig ad verd
og flokt tveggja dra eingreidslubréfs liki eftir verdi og flokti a markadi, eins og gefid i
toflu 1. Eingreidsluvextir & markadi & timabili tvd eru R(24) og verd eingreidslubréfs 3

markadi til tveggja ara er:

R(2) =
@ (1 + R(24))2At

Framvirkir vextir & timabili tvdo samkvamt likani BDT, sem sagt peir eingreidsluvextir

sem gilda a timabilinu, fara Ur r og geta annad hvort haekkad i r;, eda laekkad i r,. Ef

vextir haekka pa er verd eingreidslubréfs a tima tvo:

1

=
(1 +n,)At
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en ef vextir laekka:

1

B=— " _
(1 + Td)At

Verd eingreidslubréfs midad vid tvikostatré BDT til tveggja ara er fundid med pvi ad
nuvirda veentar greidslur eitt timabil inn framtidina med peim eingreidsluvéxtum r sem
gefnir voru 3a timabili eitt. Par sem likur @ haekkun eda laekkun eru jafn miklar verdur

verdio:

A 0,5 =

S - 405
1+ LA

"1+t

Til ad verd eingreidslubréfs midad vid BDT liki eftir verdi eingreidslubréfs & markadi

barf eftirfarandi jafna ad halda:

1
"+ )8 T (1 + R(24))28¢

0,5 = + 0,5

—_ % _—
(1+1r)at (1 +n,)At

bar sem 1;, og 14 eru 6pekktar steerdir. Til ad fa lausn er stungid inn gildum fyrir 1,08 14

og préfad afram pangad til jafnan heldur.

FIokt tveggja 4ra eingreidsluvaxta er skilgreint sem hlutfall af stadalfraviki
présentubreytinga, eda med 6drum ordum mismun & légaritma, & tilteknu timabili. A
timabili tvo parf eftirfarandi jafna einnig ad halda:

0,5 * In (r—“) = 5(24) = VAL

Ta

En pa likir flokt eingreidslubréfs midad vid BDT til tveggja ara eftir flokti eingreidslubréfs
a markadi, sem gefid er i toflu 1.

Ef eingreidsluvextir 8 markadi a timabili prji eru R(34) pa er verd eingreidslubréfs a
markadi til priggja ara:

1
(1 + R(34))35¢

R(3) =
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Mynd 2. Tvikostatré Black-Derman-Toy (synidaemi)

Likt og sést @ mynd 2 pad geta framvirkir vextir & timabili prju prdast a prja
mismunandi vegu, pad er i 1, 144 €0a 1y4. Ef vextir haekka frd r, i 1, pa er verd

eingreidslubréfs samkvamt likani BDT a timabili prju:

1

F=—r
(1 + 1)t

Ef vextir laekka fra peim timapunkti fra r, i 4 eda haekka i 1,4 fra voxtum r,; pa verdur

verdid a timabili prju:
F= 1
a (1 + 7"ud)At

Ef vextir laekka fra ry i 744 ba verdur verdio:

1

D=——_
(1 + rga)?t

Likt og adur pa er verd eingreidslubréfs til priggja ara fundid med pvi ad nuvirda
vaentar greidslur eitt timabil inn framtidina med peim eingreidsluvoxtum sem gilda a

timabilinu & undan.
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1 1

A=qdion” {0’5 A trHst” [
1

— «05x——

(1+r)At*{ *(1+rd)At*[

0,5 * + 0,5

O

0,5 * + 0,5

T O )

Til ad verd eingreidslubréfs midad vid BDT liki eftir verdi eingreidslubréfs & markadi

barf eftirfarandi jafna ad halda:

0,5 * + 0,5

(1+r)at {0'5 "a +1ru)At i [ (1 + 1 )20 "+ Zd)m]} *

0,5 * + 0,5

(1+ )t {0’5 a +1rd)At i [ (1 + )it "+ idd)m]}

1
(1 + R(34))38¢

A sama tima og ofangreind jafna parf ad halda pa purfa eftirfarandi jofnur fyrir flokt

einnig ad halda:
Tuu
0,5 * In (r—) = 0(34) * VAt
ud

og

0,5 * In (rud) = 0(34) = VAt

Tdd

A timabili prju eru prjar épekktar staerdir 1, 1,4 O8 T44. Pegar paer eru fundnar og
ofangreindar jofnur halda er haegt ad halda afram ad smifa vaxtatré med fleiri
timabilum (Black, Derman og Toy, 1990). begar buid er ad setja upp tvikostatré ma nota
bad til ad verdleggja skuldabréf, hvort sem um raedir vaxtagreidslubréf, jafngreidslubréf

eda bréf med j6fnum afborgunum og i framhaldinu verdleggja valrétti sem peim fylgja.

5.2 Uppsetning i toflureikni
Haegt er ad setja upp tvikostatré fyrir likan Black-Derman-Toy a skipulegan hatt i
toflureikninum Excel. Hér verdur farid yfir helstu skrefin vid pa vinnu og @ mynd 3 er

framsetningunni lyst myndraent:
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1. Fyrst parf ad smida eingreidsluvaxtaferil markadarins og meta flokt i sérhverjum
timapunkti. Gognin er neaest sott og radad upp i toflureikninn Excel (sja gula

sveedid 4 mynd 3).

2. Verd eingreidslubréfa 4 markadi med mismunandi lokagjalddaga eru reiknud
midad vid eingreidsluvaxtaferil markadarins eda eingreidsluvaxtaferil med fostu

vaxtarofsalagi.

3. Vextir sem gilda a timabili eitt i tvikostatré BDT eru eingreidsluvextir 8 markadi i
dag, r = R(41). Til ad finna eingreidsluvextina i framtidinni r;, 4, 1,4, Tyud O8 Taa
er best setja up tvikostatré BDT pannig ad einungis purfi ad finna gildi
eingreidsluvaxta @ nedstu grein trésins eda par sem eingreidsluvextir eru ad
laekka, 14 og 144. FIOkt eingreidsluvaxta er mismunur légaritma 3 tilteknu timabili
og a hverju timabili er flokt @ milli breytinga a eingreidsluvoxtum avalt pad sama.
bpvi ma adlaga jofnu fyrir flokt & hverju timabili & eftirfarandi hatt (Jamshidian,

1991):
T, =14 * exp(2 x a2?))
fyrir timabil tvo
Tya = Taa * exp(2 * 6®37) og 1,y = 1yq * exp(2 x a*37)

fyrir timabil prju. Hér taknar o/ floktid sem gildir i eitt timabil & dkvednu timabili i

framtidinni.

4. Til ad reikna verd og flokt eingreidslubréfa m.v. BDT parf ad setja upp nytt
tvikostatré fyrir nuvirdingarpatt (e. discount factor) hvers eingreidslubréfs.
Hversu morg vaxtatré parf ad setja upp raedst af peim fjolda timabila sem
tvikostatré BDT spannar. Hér er gert rad fyrir ad timabilin séu prju og pvi parf ad
setja upp tvo vaxtatré (sja ljésgraena sveedid @ mynd 3). Verd og flokt tveggja ara
eingreidslubréfs m.v. BDT eru reiknud med nuvirdingarpeetti Ur tvikostatré til
tveggja ara, en pad tré byggir aftur 8 maéti 4 eingreidsluvoxtum ur tvikostatré BDT.
Til ad finna nuavirdingarpatt til tveggja ara er gert rad fyrir ad vaent greidsla a

lokagjaldaga sé ein krona og padan er unnid tilbaka i gegnum tréad.
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Timabil 1 Timabil 2 Timabil 3

Timabil 1 2 3
Eingreiiﬁ_sluvextir a R(14) R(24) R(34)
markadi
Flokt eingreidsluvaxta
& markadi o(1A) o(2A) o(3A)
Verd aei idslubréfi ! ! !

€10 a emrelstbrell 3 raay™ (1 + R(14))™ (1 +R(14)"™

Mismunur @ milli verds
eingreidslubréfa

(A markadi — BDT)? (A markadi — BDT)?

Mismunur & milli flokts
eingreidslubréfa

(A markadi — BDT)? (A markadi — BDT)?

Lagmarka mismun a
milli markadar og BDT

min Z((verb d markadi — verd m.v.BDT)?

+ (flokt d markadi — flokt m.v BDT)?)

Framvirkt flokt

o2f O.3f

Mynd 3. Uppsetning Black-Derman-Toy i téflureikni (Synidaemi).

43



5. Til ad finna lausn pa er fyrst slegid inn gildum af handahofi fyrir 14, 754 08
0?f, 037 . Neest er Solver keyrdur i Excel. Solver préfar ny gildi eingreidsluvaxta ry,
Tqq, pangad til buid er ad lagmarka mismun a milli verds og flokts

eingreidslubréfa a markadi og samkvaemt likani."!

6. NU er haegt ad nota tvikostatré BDT til ad verdleggja skuldabréf og
uppgreidsluheimildir.

5.3 Verdlagning uppgreidsluheimildar og uppgreidsludlags

Verdlagning skuldabréfs med uppgreidsluheimild byggist a pvi ad reyna ad fanga dvissu
um préun vaxta i framtid og 4 sama tima hegdun fjarmalastjorans, en su hegdun byggir
a peirri forsendu ad skuldabréf verdur endurfjarmagnad ef pad borgar sig fyrir
utgefandann. Hér hefur likan Black-Derman-Toy verid valid til ad lysa Ovissu i
vaxtapréun. Eftir ad buid er ad setja upp likanid i tvikostatré er haegt ad verdleggja
skuldabréf med og an uppgreidsluheimildar og ad lokum reikna virdi

uppgreidsluheimilda eda uppgreidsludlag.

5.3.1 Virdi uppgreidsluheimildar

Adferdinni til ad reikna virdi uppgreidsluheimildar ma lysa nanar med eftirfarandi daemi
bar sem virdi heimildarinnar er fundid a einféldu vaxtagreidslubréfi. Gefid er ad
nafnvaxtagreidsla (e. coupon) bréfsins & hverju timabili er ein kréna og vaent greidsla &
lokagjaldaga eru tiu kronur auk einnar kronu i nafnvaxtagrei(SsIu.12 Hvert timabil er af
lengdinni At. Adferdin felur i sér eftirfarandi skref og byggir 4 adferdafraedi sem er kynnt
i bokinni The bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis eftir Choudhry
(2003):

1. Gefum okkur ad eftirfarandi tvikostatré BDT hafi verid fundid med adferdinni sem

kynnt var i sidasta hluta:

" solver skipun er innbyggd skipun i Excel og han framkvaemir linulega bestun ad gefnum dkvednum

skilyrdum.

© Vaxtagreidslubréf eru hér skuldabréf par sem vextir greidast jafnt og pétt yfir liftima bréfsins og a

lokagjalddaga greidist upphaflega lansfjarhaedin auk vaxta.
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Tuu Tuud

r /4 Ya Yad Yadd
Pd er verd duppgreidanlegs skuldabréfs fundid med pvi ad ndvirda veentar
greidslur eitt timabil inn i framtidina med peim eingreidsluvoxtum sem gilda a

timabilinu a@ undan. Verdlagning hefst a lokagjalddaga bréfsins. badan er unnid til

baka i gegnum tvikostatréd pangad til ad verd & skuldabréfi er fundid med

gildinu P.

11
05+(g+1+h+1) I 1+ re)™

L05r(d+1de+rl) (Atn)™ L1
05+(b+1+c+1) (14 r,)"e 05xh+1+i+1) (1 + ra) ™

- (1+7r)"ae 05*(e+1+f+1) T ™ o 11
T At 05+ (+14j+1)  (L+ 7)™

N (1 +1gg)™ j 11

- (1 +74q00)™

2. begar buid er ad finna virdi éuppgreidanlegs skuldabréfs pa er naesta skref ad
verdleggja sama bréf eins og pad vaeri uppgreidanlegt. Til ad pad sé heegt parf ad
gera grein fyrir hegdun fjarmdlastjora hja Jutgefanda skuldabréfsins.
Fjarmalastjorinn parf ad taka akvordun um hvort greida eigi bréfid &4 peim
timapunkti sem pad er uppgreidanlegt. Akvordun mun radast af pvi hvort
vaxtastig @ markadi hefur laekkad fra utgafu bréfsins og hver kostnadur utgefanda

er vid a0 greida upp bréfid. bessu ma lysa nanar med eftirfarandi heetti:
V; = min[uppgreidsluverd, nuvirdi framtidargreidslufledis].

Skuldabréf verdur greitt upp pegar nuvirdi framtidargreidslufleedis er haerra en
uppgreidsluverdid a peim timapunkti sem fjarmalastjorinn parf ad taka akvordun.
Upplysingar um nuvirdi framtidargreidslufleedis a hverjum timapunkti eru nu
begar til stadar (samanber gildi b, c, d, e, f, g, h, i og j). Ef vid gefum okkur ad

uppgreidsluverdid a hverjum timapunkti sé tiu kronur pa ma verdleggja
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skuldabréfid med uppgreidsluheimild a eftirfarandi hatt par sem verd bréfsins i

dagerU:

min(10, g)

min(10, d)
0,5 * (min(10, b) + min(10, c)) min(10,b) _ min(10,h)

U= Y min(10, e)
1+n) min(10, c) min(10, )

min(10, f)
min(10, j)

3. Virdi uppgreidsluheimildar er pvi mismunur milli virdis skuldabréfs an

uppgreidsluheimildar og skuldabréfs med uppgreidsluheimild:
Virdi uppgreidsluheimildar = P — U

5.3.2 Uppgreidslualag

Til ad lysa dhaettunni sem fjarfestir tekur & sig vid pad ad kaupa uppgreidanleg
fyrirtaekjaskuldabréf er hentugra ad tala um alag ofan & avoxtunarkrofu fjarfestis frekar
en virdi uppgreidsluheimildar. Asteedan fyrir pvi er m.a. su ad skuldabréf eru med

innbyggdan valrétt og pa er ekki haegt ad adskilja valréttinn fra skuldabréfinu sjalfu.

Til ad reikna uppgreidsludlag er beitt sambeerilegri adferdafraedi og i kafla 5.3.1,
nema ad nu parf auk uppgreidsludlags, ad gera greina fyrir skuldardlagi. Likt og adur pa
er best ad lysa adferdinni med deemi. | deeminu er gefid ad eingreidsluvaxtaferill 4
markadi sé samansettur af dhattulausum rikisbréfum. Eingreidsluvextir og flokt ferilsins

a sérhverju timabili, til naestu priggja ara er lyst med eftirfarandi haetti:

Timabil 1 2 3
Eingreidsluvextir 8 markadi R(14) R(24) R(34)
FIokt eingreidsluvaxta a markadi o(14) o(24) o(34)

Fyrirtaekjaskuldabréfid sem & ad verdleggja er vaxtagreidslubréf par sem veent
greidsla a@ lokagjalddaga er tiu krénur auk einnar kronu i nafnvaxtagreidslu og hvert
timabil er af lengdinni At. Gefid er ad skuldabréf sé selt 8 pari 4 atgafudegi sinum, p.e.
avoxtunarkrafa og nafnvextir bréfsins eru peir somu og uppreiknad verd er jafnt og

markadsverd. Til ad reikna uppgreidsludlag parf ad fylgja eftirfarandi adferd sem byggir
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a adferdarfraeedi sem kynnt er i bokinni The Handbook of Fixed Income Securities eftir

Fabozzi (2005):

1. Fyrst er likan BDT sett upp med tvikostatré par sem inntokin eru
eingreidsluvaxtaferill markadarins og flokt i sérhverjum timapunkti:
r‘u’h’k‘
Tuu Tuud
P Taa Tada
Verd ouppgreidanlegs skuldabréfs er fundid med pvi ad nuvirda vaentar greidslur
eitt timabil inn i framtidina med peim eingreidsluvoxtum sem gilda a timabilinu a
undan. Verdlagning hefst @ lokagjalddaga bréfsins. Padan er unnid tilbaka i
gegnum tvikostatréd pangad til ad verd a skuldabréfi er fundid i gildinu P.
B 11
_05%(g+1+h+1) I7 0+ nd™
,_05rdti+e+) (1 + 1) . 11
05+(b+1+c+1) (1+mn)"™ 05+(h+1+i+1) (1 + rya)™
— S e — S
(1 +7r) 05+(e+1+f+1) (1 + 7)™ , 11
c = — ==
A +7)™ f_O,S*(i+1+j+1) (1 +1uaa)™
(L +720)™ 1
= (1 + 1gqa)™
2. | neesta skrefi er vaxtaréfsilag fundid, p.e. pad alag (eda fradrag)

eingreidsluvaxtaferils sem notad er til ndvirdingar svo ad nuvirdi skuldabréfsins,
begar pbad er duppgreidanlegt, sé jafngilt markadsvirdi bréfsins, hér parvirdi. Hér
parf ad finna pad fasta alag sem baett er vid hvern punkt i tvikostatré BDT pannig
ad verd duppgreidanlegs skuldabréfs sé jafnt og markadsvirdi. Vaxtarofsalag er
bad alag sem fjarfestar krefjast fyrir pa ahzettu ad kaupa uppgreidanlega
fyrirtaekjaskuldabréfid frekar en ahesettulaust duppgreidanlegt rikisskuldabréf. Ef
markadsvirdi duppgreidanlegs skuldabréfs er tiu krénur pa er vaxtaréfsalagio V.
pad gildi ma finna med pvi ad beita Solver skipun i Excel, en pad gildi sem feer

eftirfarandi samband til ad halda er:
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_05x(g+1+h+1)

05«(d+1+e+1) A+ (e + V))AM

10 >
A+ + V) _05x(h+1+i+1)

05+*(b+1+c+1) e= -
= 14 (ryg + V)"
Aty 0oretl+/+l) A+ (ua +V))

(14 (rg + V)"t

05k (i+14j+1)
(A (raa V)

B 11
970+ (e + V)™

11

h=
(1 + (Tuud + V))AM
o 11
"TUF Cuaa F V)
11

T A+ (raga + V)™

3. Naest er vaxtarofsalaginu baett vid eingreidsluvaxtaferil markadarins og likan BDT

keyrt ad nyju. Nyi eingreidsluvaxtaferilinn synir nu hvernig 3avoxtunarkrafa

fyrirtaekjabréfsins préast yfir liftima pess. Sa ferill skiptir pvi 6llu mali pegar kemur

ad akvordun fjarmalastjora fyrirtaekisins um pad hvort greida skuli bréfid upp 4

pbeim tima sem pad er uppgreidanlegt:

Timabil 1 2 3
Eingreidsluvextir 4 markadi + vaxtaréfsalag R(14)+V RQA)+V R(34)+V
FIokt eingreidsluvaxta @ markadi o(1A) o(24) o(3A)

Pegar likan BDT hefur verid keyrt ad nyju faest eftirfarandi tvikostatré:

Ty
r, 4 Ta(v)

Taa ()

Tuuu(v)
Yuudiv)
Tuddiv)
Taddiv)

4. Naest er uppgreidanlegt skuldabréf verdlagt midad vid nyja tvikostatréd, en pa

barf ad gera grein fyrir hegdun fjarmalastjora fyrirtaekisins. bad er ef vextir laekka

ba aukast likurnar a pvi ad hann kjési ad greida upp bréfid:

V; = min[uppgreidsluverd, nuvirdi framtidargreidslufledis].

Ef vid gefum okkur ad uppgreidsluverdid & hverjum timapunkti sé tiu kronur pa

ma verdleggja skuldabréfid med uppgreidsluheimild a eftirfarandi hatt par sem
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virdi bréfsins i dag er U: 13

p = min(10, p;)
m = min(10,m;)
0,5 * (min(10,k;) + min(10,1,)) Kk =min(10,k,) _ r =min(10,7;)
U= Y: n = min(10,n;)
1+n) 1 = min(10,1,) s = min(10,s,)
o = min(10, 0;)
t = min(10, t;)

Verd uppgreidanlegs skuldabréfs aetti ad vera laegra en parvirdi duppgreidanlegs

skuldabréfs, par sem uppgreidsluheimildin, ad gefnu flokti, laekkar virdi pess.

5. Ad lokum er uppgreidslualagio, eda pad fradrag sem haekkar virdi bréfsins upp i
parvirdi, fundid. Uppgreidsludlagid y ma finna med pvi ad beita Solver skipun i

Excel. Pad gildi sem faer eftirfarandi samband til ad halda er: **

p = min(10,p;)
] m = min(10,m;) .
0,5 * (min(10, k;) + min(10,1,)) k = min(10,k;) . r = min(10,7;)
10 = oY: n = min(10, n;)
1+ +y) 1 = min(10,1;) s = min(10,s,)
o = min(10, ;)
t = min(10, ¢;)
B Vegna framsetningar vard ad stytta j6fnuna en gildin i hverjum punkti eru:
05«(p+1+r+1) _ 11
m = : = a+r )"at
N 05+*(m+1+n+1) A+ ruue) liuluW)
1= At - -
A+ Tuw) 05+(r+1+s+1) = 1+ ruud(v))AAt
n; = —~
t a+ Tud(v)) at s = 11
05x(n+1+0+1) 147 At
h="—q7 G 05+ (s+1+t+1) ( ”ldf(”))
v 0 = 7y =
(1 + rdd(v)) At t (1 + rddd(v))AAt
" Vegna framsetningar vard ad stytta jéfnuna en gildin i hverjum punkti eru:
05*(p+1+r+1) p, = 11
m; = = At
05+(m+1+n+1) T+ (raug) ) 1+ (rumﬁ;) +3)
1= At =
1+ (ruw) +)) py 08+ 1Es+1) "TTUF Caay) + )N
(1 + (ruaw) + ¥N"™ 5 = 11
05%(n+1+0+1) (1 + (ryaaw) +¥)"
L= - 0,5 1+t+1 “N
T+ (raw T )™ 0, =— dCht it 1

= 7y t; = =
A+ Caa +ID™ T 0 (aaa) + 9™

49



Uppgreidsludlagid leekkar pvi vaxtardfsalagid en mismunur milli vaxtaréfsalags a
ouppgreidanlegu bréfi og uppgreidslualags er svokallad afleiduleidrétt alag. pad
alag endurspeglar pad alag sem fjarfestir feer til vidbdtar vid uppgreidsludlag fyrir
ad kaupa uppgreidanlegt fyrirtaekjaskuldabréf i stad duppgreidanlegs. Pessu ma

lysa med eftirfarandi j6fnu:

Vaxtarofsalag(V) = Afleiduleiorétt alag + Uppgreidsluadlag(y)

Afleiduleidrétt alag er oftast tulkad sem skuldararalag (e. credit spread) (Fabozzi
(2005).

NU er buid ad kynna adferd til ad verdleggja uppgreidsluheimild skuldabréfs eda 6llu
heldur uppgreidsludlag pess sem byggir a likani Black-Derman-Toy. Adferdin virkar hvort
sem um reedir vaxtagreidslubréf, jafngreidslubréf eda bréf med jofnum afborgunum.
Adur en uppgreidslualag nokkurra skuldbréfa verdur reiknad i 7. kafla verdur fjallad um

adferdir vid mat a inntokum i likanid i 6. kafla.
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6 Adferdir vio mat a inntokum

Inntok i likani Black-Derman-Toy (1990) eru tvo. Annars vegar eingreidsluvaxtaferill og
hinsvegar ferill fyrir flokt avoxtunarkrofu (e. yield volatility) fyrir pau bréf sem mynda
eingreidsluvaxtaferilinn. Vid verdlagningu skuldabréfa er venjan ad nota
eingreidsluvaxtaferil sem er samansettur af dahaettulausum, rikistryggdum skuldabréfum.
bpar sem atlunin er ad verdleggja skuldabréf sem eru had breytingu neysluverdsvistolu,
eda verdtryggd skuldabréf, pa verdur hér buinn til eingreidsluvaxtaferill sem er

samsettur Ur ibudabréfunum HFF150914, HFF150224, HFF150434 og HFF150644.

Adur en fjallad verdur um adferdir til meta og smida eingreidsluvaxtaferil & islenskum
verdtryggdum skuldabréfamarkadi og adferdir vid mat a flokti, verdur stuttlega farid yfir

vandamal sem koma upp vid smidar a eingreidsluvaxtaferli @ peim markadi.

6.1 Vandmal vid ad smida eingreidsluvaxtaferil 4 islandi
Fabozzi (2005) og Choudhry (2003) nefna nokkur atridi sem skipta mali pegar smida &

eingreidsluvaxtaferil:

» Mikilvaegt er ad nota mikinn fjolda bréfa og pegar skuldabréf, sem neer yfir
langt timabili, er verdlagt pa er markmidid hafa eins morg
eingreidsluskuldabréf og haegt er. Pannig mun eingreidsluvaxtaferillinn lysa
proun vaxta a betri og nakveemari hatt.

» bad er mikill kostur ef ferillinn er samfelldur og an skarpra horna (e. smooth).
Skorp horn auka heettuna & pvi ad snoggar breytingar hlidri feril (e. jump)
framvirkra vaxta éedlilega mikid.

» bad dlag sem fjarfestar krefjast umfram d&voxtunarkrofu dheettulausra
skuldabréfa er skuldaradlag. Mikilvaegt er ad byggja upp eingreidsluvaxtaferil
pbar sem bréfin ad baki ferilsins bera enga skuldaradhaettu og eru pvi
ahattulaus. bannig ma mynda grundvoll fyrir verdlagningu skuldabréfa med
skuldaradhaettu.

» Venjan er ad gera rad fyrir ad bréfin sem mynda eingreidsluvaxtaferilinn séu
audseljanleg @ markadi. Aukin velta og dypt (panpol) i vidskiptum bréfanna
ttu ad Ollu j6fnu ad draga ur alagi sem tilkomid er vegna seljanleikadahaettu
og baeta virka verdmyndun @ markadi. Fjarfestar a skuldabréfamarkadi vilja
sem mestan seljanleika pvi pa geta peir brugdist hratt vid nyjum upplysingum
med pvi ad fara inn eda Ut af markadi.

Midad vid ofangreindar aherslur er ljést ad margs konar vandamal fylgja smidi a

eingreidsluvaxtaferli a verdtryggdum islenskum skuldabréfamarkadi.
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Pau bréf, sem eiga ad teljast adhaettulaus, og koma til greina vid myndun
eingreidsluvaxtaferils & verdtryggdum islenskum skuldabréfamarkadi eru afar fa. pad
eru annars vegar skuldabréf Gtgefin af ibidaldnasjédi, Ibudabréf, en pau hafa verid gefin
ut i fjérum flokkum og hinsvegar skuldabréf utgefin af islenska rikinu, RIKS 21 0414, RIKS
30 0701 og RIKS 33 0321. Verdtryggdu rikisbréfin eru 6lik bréfum (budalanasjéds ad pvi
leyti ad pau er kulubréf, par sem hofudstéll er greiddur 4 lokagjaldaga, @ medan bréf
ibudalanasjods eru jafngreidslubréf. Auk pess eru vidskipti og markadsmyndun bréfanna
oOlik, en til ad mynda pa eru homlur & vidskiptum med bréfin RIKS 30 0701 og RIKS 33
0321 a fyrstu fimm arum eftir itgafudag og pvi ekki til raunverulegur markadur fyrir pau
(LAnamal Rikisins(2012); Lanamal Rikisins(2013)). Til pess ad ferilinn verdi samsettur ur
sambaerilegum bréfum, t.d. med tilliti til tegundar greidslufleeda, afborgunarferla, og

seljanleika, var 4kvedid ad nota einungis hina fjéra flokka (budabréfa.

[ kjolfar fjarmalahrunsins 2008, hefur sleem fjarhagsstada Ibudalansjéds verid mikid i
umraedunni. Pd hefur umraedan snuist um hvort sjodurinn sjalfur geti stadid vid
skuldbindingar sinar og hvort islenska rikid bui yfir getu eda vilja til ad standa a bakvid
skuldbindingar sjédsins til langs tima (sjda m.a. Moody’s Investors Service (2013) og

Greiningardeild Arion Banka (2013)).

Vardandi seljanleika fbudabréfa pa er naesta vist ad hann er ekki eins og best veeri 4
kosid og hefur aukinn verdmunur a milli kaup- og sélutilboda a skuldabréfamarkadi
verid aberandi, sérstaklega 4 sidustu arum (Nasdag OMX Nordic, a. 4.). Ein 4steeda pess
er ad markadurinn er hadur gjaldeyrishoftum. H6ftin draga ar eftirspurn nyrra fjarfesta
erlendis fra og breyta hegdun peirra fjarfesta sem eru innan peirra. Onnur astaeda er su
ad steerstu eigendur bréfanna, lifeyrissjodir, hafa i mérgum tilfellum setid sem fastast a
bréfunum enda i takt vid fjarfestingarstefnu peirra sem tekur mid af lagalegum

akvaedum vardandi avoxtun eigna.

Ad mati hofundar er enn almennt talid ad rikisabyrgd sé til stadar @ skuldbindingum
(budalanasjéds og pratt fyrir ad bréf utgefin af ibudalanasjédi séu fa og beri einhverja
seljanleikadhaettu, pa eru pau heppilegasti kosturinn i stédunni vid smidar a
verdtryggdum eingreidsluvaxtaferli & slandi. bad er i samraemi vid markadsvenju, p.e.
ad fjarfestar og utgefendur bréfa &4 pessum markadi nota slikan feril sem grunn ad

verdlagningu annarra bréfa.
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6.2 Adferd vio mat a eingreidsluvaxtaferil

[ 7. kafla verda skuldabréf af timalengdinni 8-34 ar verdlégd, og par verdur hverju ari
skipt upp i tvo timabil. | peim tilfellum par sem ad til eru faerri eingreidslubréf en fjoldi
timabila i greidslufleedi bréfsins sem a ad verdleggja parf ad finna leid til ad nyta pa
punkta sem pekktir eru og meta pa sem upp a vantar svo haegt sé ad mynda heilan

eingreidsluvaxtaferil.

Til ad vinna slikt verk koma nokkrar adferdir til greina. baer byggja flestar a pvi ad bua
til sléttan (e. smooth) feril, med faum skérpum hornum, og 4 sama tima ad veita
naegjanlegan sveigjanleika svo ad raunverulegar hreyfingar vaxta komi fram i
eingreidsluvaxtaferlinum. Vid verdlagningu a I6ngum skuldabréfum er pad kostur ad
ferillinn sé sléttur og med litid flokt, en pa er liklegra ad hann sé ad taka tillit til
heildarmyndarinnar en ekki stoku hreyfingar vaxta & akvednum tima (Choudhry, 2003).
Vid mat 4 hentugustu adferd vid smidi eingreidsluvaxtaferils, var hér fyrst og fremst
horft til priggja mismundi adferda, bruunaradferd, splaesibrdunaradferd og einfold

parametrisk adferd.

6.2.1 Bruunaradferd

Nokkrar gerdir briunaradferda eru til en su einfaldasta er svokdllud Bootstrapping
adferd. Hun byggir a peirri forsendu ad hagt sé ad brua (e. interpolation) gildi & milli
tveggja punkta eda m.0.0. ad draga beina linu @ milli tveggja punkta sem pekktir eru og

akvarda gildid (Hull, 2009).

Onnur tegund er svokéllud margliduadldégun. Einfaldasta tegund slikrar adferdar er
bar sem ein marglida (e. polynomial) er notud til ad lysa 6llum eingreidsluvaxtaferlinum.

Segjum ad vid séum med F-gradu marglidu pa gildir:
rmi = a+ ﬁlNl + B2N12 + ...+ BFNiF + ul'

rm; er avoxtunarkrafa (YTM) skuldabréfsins i, N; er timi skuldabréfs i til lokagjaldaga.
a, [ eru fastar i marglidunni og u; er leifalidur vegna skuldabréfsins i (Choudhry,2003).
Til ad akvarda fasta jofnunnar pa er venjan ad nota adferd sem lagmarkar kvadratrét

afgangslidarins:

min Y7 u?
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Stig marglidunnar akvardar hvernig fall eingreidsluvaxtaferilsins mun lita ut. Ef
marglidan er af of hau stigi pa er haetta a ad ferilinn verdi ekki sléttur heldur bregdist
mjog skarpt vid breytingum i fostum marglidunnar. pPa hafa litlar breytingar i fostum
marglidunnar  mikil ahrif & eingreidsluvexti & Ollum  timapunktum

eingreidsluvaxtaferilsins (Sverrir Olafsson og Arnar Jénsson, 2005).

6.2.2 Splasibruunar adferdir

Til ad koma i veg fyrir ad litlar breytingar i fostum marglidunnar hafi vidtaek ahrif a allan
eingreidsluvaxtaferilinn hafa verid kynntar margar mismunandi splaesibrdunar adferdir
(e. spline based methods). baer byggja a pvi ad finna mismunandi marglidur af lagu stigi
fyrir mismunandi timabil sem pd a einhvern hatt tengjast (e. overlapping). begar buid er
ad finna feril fyrir hvert og eitt timabil pa er peim splaest saman og einn heildarferill
myndadur. Pannig hefur hver fasti bara ahrif & afmarkadan hluta &
eingreidsluvaxtaferlinum. Ein pekktasta splaesiadferdin er svokollud pridja stigs
splaesibruun (e. cubic spline). Su adferd gerir rad fyrir ad marglidan sé af pridju gradu og
a hverju timabili purfi ad meta stika sem hafa ahrif & tilteknu timabili (Sverrir Olafsson
og Arnar Jénsson, 2005). Til deemis ma setja upp vandamalid & eftirfarandi hatt (UIf V.

Nielsson, fyrirlestur i VID219F vid Haskdla islands, 6.april. 2013):

ap + a;t+ a,t? + astd ef0<t<1
rn=raByt) =1 Bot+ Pt —1)+ Bt —1)*+ 5t — 1)° ef1=t<10
Yo+ v1(t —10) + y,(t — 10)* +y5(t — 10)* ef 10 =<t <30

Likt og a0ur pa ma nota adferdina sem lagmarkar kvadratrot afgangslidar til ad finna
stikana. Til ad buda til einn heildarferil parf ad baeta vid hlidarskilyrdi sem tryggir ad
mismunandi marglidur nai saman. Slikt hlidarskilyr6i er oftast sett upp pannig ad
splaesifollin, asamt fyrstu og annarri gradu afleidu peirra, séu samfelld par sem

marglidur maetast (Sverrir Olafsson og Arnar Jénsson, 2005).

Gerdar voru nokkrar tilraunir til ad smida eingreidsluvaxtaferil med pvi ad nota pridja
stigs splaesibraun. [ stuttu mali voru nidurstddur peirra tilrauna slakar og var Gtkoman su
ad ferilinn var mjog sveiflukenndur, med miklu flokti, og oftar en ekki voru horn ykja
skorp. Liklegast ma rekja peer nidurstodur til peirrar stadreyndar ad einungis fjorir

flokkar ibudabréfa voru til stadar og pvi bil @ milli punkta ansi breid. Adrir dkostir voru
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ad pad var erfitt ad meta hvar hentugast veeri ad skipta upp timabilum og hversu langan

tima pad ték ad setja vandamalid upp i toflureikni Excel.

Ef til vill vaeri haegt ad gera vidbaetur vid adferdina eins og t.d. med pvi ad beeta vid
fleiri hlidarskilyrdum og par med minnka sveiflur ferilsins og slétta hann. Slikt geeti
reynst mjog timafrekt og ekki er 6ruggt ad betri nidurstédur myndu fast. Par sem adilar
a fjdrmdalamarkadi purfa oftast ad geta brugdist hratt vid adstaedum og tekid snoggar

akvardanir telst slikt ekki hentugt.

6.2.3 Einfold parametrisk adferd
Nelson og Siegel (1987) settu fram eftirfarandi likan um hvernig lysa meetti

framvirkum voxtum a hverju timabili:

10 = o+ e (-2) o (-5)

bar sem fallid f(7) taknar framvirka vexti. | likaninu eru framvirkir vextir fall af
lokagjaldaga t og hadir fjorum stikum f,, 1, B> og A. Med heildun (e. integration) ma

umbreyta jofnunni til ad finna eingreidsluvexti a hverju timabili:

1—exp(—T/A)

T/,’]_

1—exp(—T//1)

]+’BZ[ 2

y(© = o+ b —exp(=7/})

bar sem y(t) taknar eingreidsluvexti fyrir eingreidslubréf med lokagjalddagann 7. beir
eingreidsluvextir sem likanid gefur radast af nokkrum pattum en peim ma skipta nidur
eftir pvi hversu mikil ahrif hver og einn peirra hefur, til skamms tima, medallangs tima
og langs tima, a eingreidsluvaxtaferilinn. Stikinn S, er fasti og sem slikur er hann éhadur
tima en hann er venjulega tulkadur sem maelikvardi a vexti a langa enda vaxtaferilsins.

[1 hefur helst ahrif @ stutta enda ferilsins. begar timi til lokagjalddaga er null pa er
,81[(1 —ex p(T/A))/(T/A)] jafnt og einn (e. unity) en laekkar med veldishrada eftir pvi sem

timi lokagjaldaga, 7, lengist. Sa hluti j6fnunnar & pvi ad tryggja ad pegar vextir nalgast

lengri enda ferilsins pa nalgist vextirnir staerdina: [, + ;. Sidasti lidur jéfnunnar

ﬁz[(l — exp(T/A))/(T/A)) —exp(— T/A)] hefur helst ahrif a ferilinn til medallangs tima.

15 begar framvirkir vextir eru reiknadur ut frd eingreidsluvaxtaferil stundarvaxta (e. spot rate), p.e.
framvirkir vextir eru folgnir (eda innbyggdir) i beim véxtum sem gilda ¢ markadi @ hverri stundu (Hull,

2009).
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begar timi til lokagjalddaga er null pd mun sa hluti j6fnunar sem S, hefur ahrif a vera
null en pegar timi ad lokagjalddaga lengist haekkar fallid fyrst med veldishrada en laekkar
svo aftur pegar timi lengist enn fremur. Pannig myndast kryppa (e. hump) a ferlinum.
Fastinn A akvardar hversu mikid veegi [; 0og f,hafa eda 6llu heldur akvardar hvar

kryppan myndast 4 ferlinum (Gilli, GroBe og Schuman, 2010; Sedlabanki Islands, 2005).

[ likaninu gilda pvi eftirfarandi hlidarskilyrdi:
Bo > 0, Bo+ 1 >0, A>0

Hlidarskilyrdin ma tulka & pa vegu ad langtimavextir eru jakveedir og til ad tryggja

jakvaeda vexti ba purfa B, + B, ad vera jakvaedir (Sedlabanki islands, 2005).

Til ad gera likan Nelson-Siegel enn sveigjanlegra og mottaekilegra fyrir fleiri formum
vaxtaferla, setti Svensson (1994) fram vidbot vid likanid. Vidbotin folst i pvi ad haegt var
ad baeta vid annarri kryppu a ferilinn. Med vidbot Svensson pa gildir eftirfarandi form til

ad finna eingreidsluvexti:

1-exp(=T/; ) 1-exp(=7/; )
S g [ (<)

" I

y(®) = Bo + ﬁll

1-exp(=%/; )
+ B3 IT/AZ —exp(— T/Az)l'

Hér parf ad meta sex stika Sy, 1, B2, B3, A1 08 A,. S& hluti jéfnunar sem S5 hefur
mest ahrif 3 sér til pess ad mynda adra kryppu a ferilnum. A; og A, dkvarda hvar
kryppurnar tvaer myndast. SOmu hlidarskilyrdi gilda og i likani Nelson-Siegel ad vidbaettu

eftirfarandi skilyrdi A; , > 0 (Gilli, GroBe og Schuman, 2010).

Til a0 smida eingreidsluvaxtaferil med adferd Nelson-Siegel parf ad meta fjora stika
Bo, 1, B> og A en sé ferill smidadur med vidbdt Svensson parf ad meta sex stika S, b1,
B2, B3, A1 og A,. Fjoldi jafna sem parf ad leysa sameiginlega raedst af peim fjolda
skuldabréfa, af mismunandi timalengd, sem eru til stadar (Sedlabanki [slands, 2005). Hér
er unnid med fjora flokka ibudabréfa og mun navirdingarpattur hvers og eins byggir a
beim eingreidsluvoxtum sem likanid gefur @ hverjum timapunkti. Likonin reyna pvi ad

stilla stika @ pad vegu ad peir lysi sem best nuvirdingarpeetti (o.p.a.l. verdi) allra
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ibudabréfa & sama tima. begar buid er ad meta stikana faest jafna sem lysir proun

eingreidsluvaxtaferilsins & akvednum tima (Gilli, GroBe og Schuman, 2010).

Til ad meta stika jofnunnar pa er haegt ad beita adferd sem fellst i ad lagmarka
mismuninn a milli virdi skuldabréfa P, nuvirt med eingreidsluvaxtaferli likansins, og

raunverulegu virdi skuldabréfanna & markadi PM (Sedlabanki [slands, 2005).
ming ; Y.(P — P™))?

Helsti okostur likana Nelson-Siegel og Svensson er ad pad geta komid mismundandi
nidurstddur eftir pvi hvad upphafsgildi eru valin fyrir stikana adur en peir eru metnir.
Pegar mismunur & milli virdi skuldabréfs P, og virdi skuldabréfa & markadi PM er
lagmarkadur pa geta stikarnir synt mismundi gildi vid mismunandi upphafsgildi pratt
fyrir ad mismunurinn eda nidurstada lagmorkunarjofnunnar sé enginn (Gilli, GroBe og
Schuman, 2010). Su stadreynd ad fa sambeerileg bréf eru til stadar til ad mynda

verdtryggdan eingreidsluvaxtaferil hér a landi magnar petta vandamal upp.

Helstu kostir likana Nelson-Siegel og Svensson eru peir ad pau eru vel skilgreind,
audveld i uppsetningu i toflureikni og pau eru mikid notud badi af fjarfestum og
sedlabdonkum vida um heim. Stikar peirra eru audskyranlegir og hafa ad einhverju leyti
hagfraedilegan utskyringarmatt. Mikilveegast er pd ad eingreidsluvaxtaferlar sem likonin
skila eru tiltolulega sléttir, med faum skérpum hornum og pvi attu pau ad henta vid
verdlagningu @ longum skuldabréfum (Choudhry, 2003). Vegna ofangreindra astaedna
eru likon Nelson-Siegel og Svensson talin hentugust vié verdlagningu skuldabréfa a

verdtryggdum islenskum skuldabréfamarkadi.

[ 7. kafla eru skuldabréf sex fyrirtaekja verdlogd. Til ad verdleggja bréfin voru smidadir
eingreidsluvaxtaferlar annars vegar midad vid likan Nelson-Siegel og hinsvegar midad
vid likan Svensson. A Gtgafudegi bréfanna voru eingreidsluvaxtaferlar, hvort sem midad
var vid Nelson-Siegel eda Svensson, ndnast alveg peir somu hja fjérum af sex bréfum.
Fyrir pau tvo bréf par sem litillegur munur var @ milli adferda var munurinn adallega

fremst & eingreidsluvaxtaferlinu.

Til ad velja & milli likananna tveggja var horft til pess ad einungis er unnid med fjora
flokka ibudabréfa. Midad vid pann fjolda bréfa og pann fjolda stika sem parf ad meta i

likdnunum er su haetta fyrir hendi ad likonin passi of vel vid gognin (e. overfitting). Vid
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slikar adstaedur kunna likdn ad passa vel vid sdguleg gogn an pess po ad skyra breytingar
a peirri breytu sem verid er ad lysa, eda spa fyrir um. Pannig geetu stikar sem baett er inn
aukalega i likdn spad fyrir um tilviljunarkennda hlut i stad pess ad lysa raunverulegu

sambandi @ milli breyta sem skyra likanid og peirra sem verid er ad lysa (Fabozzi, 2005).

Til ad draga ur likum 3 pvi ad likdn passi of vel vid gognin var akvedid ad nota likan

Nelson-Siegel til ad smida dhaettulausa eingreidsluvaxtaferla.

6.3 FIokt a islenskum verdtryggdum skuldabréfamarkadi

[ upphaflegri grein peirra Black-Derman-Toy (1990) er gert rad fyrir tveimur inntékum.
Annars vegar eingreidsluvaxtaferli og hinsvegar ferli fyrir flokt avoxtunarkrofu (e. yield
volatility) fyrir pau bréf sem mynda eingreidsluvaxtaferilinn. Onnur algeng Utgafa
likansins er pegar skipt er ut flokti avoxtunarkrofu fyrir skammtimaflokt (e. short term
volatility). Su adferd felur i sér ad haegt er ad datla flokt og finna folgid flokt (e. implied
volatility) beint Ut fra vaxtaafleidum (e. interest rate cap) a markadi (Boyle, Tan og Tian,
2001). Markadur fyrir vaxtaafleidur hefur ekki verid til stadar a islandi og pvi er ljost ad
seinni adferdin kemur ekki til greina hér og pvi parf ad meta flokt ut fra ségulegu eda

bekktu flokti.

Skuldabréfamarkadur & islandi hefur gengid i gegnum umfangsmiklar
grundvallarbreytingar a sidustu arum og ber par helst ad nefna tvo fjarmalahrun, 2001
og 2008 og umfangsmiklar lagabreytingar i kjolfar hrunsins 2008, eins og t.d. upptdku
gjaldeyrishafta. Ovist er hvenaer endanleg ahrif hrunsins verda ad fullu komin fram en
ljost er a0 enn er pd nokkud i land. A3 auki urdu storar skipulagsbreytingar a
hidsnaedismarkadnum pegar nyir flokkar ibudabréfa voru teknir upp arid 2004. Ad pessu
sogdu er ljost ad sogulegum gognum verdur ad taka med miklum fyrirvara og pa

sérstaklega ef @ ad nota pau til ad spa fyrir um flokt i framtid.

Eingreidsluvaxtaferilinn sem smidadur er i pessari ritgerd er samsettur Ur fjérum
flokkum ibudabréfa. A mynd 4 er dvoxtunarkrafa flokkanna & timabilinu 30.06.2004 til
31.12.2012 skodud. bar sést ad mikid flokt var i avoxtunarkrofu bréfanna, pa sérstaklega

i kringum hrunid i oktéber 2008.
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Mynd 4. broun avoxtunarkrofu ibudabréfa a timabilinu 30.06.2004 til 31.12.2012. Heimild: Nasdaq
OMX Nordic.

6.3.1 Mazelikvardar a flokt

Hér verda dregnar alyktanir um sogulegt flokt at fra pvi hvernig avoxtunarkrafa hefur
breyst. Ein moguleg skilgreining 8 sogulegu flokti er stadalfravik (e. standard deviation)
en sa maelikvardi er ef til vill s4 mest notadi i fjarmalaheiminum i dag enda einfaldur i

notkun (Hull, 2009).

Ef gefid er ad vid notum m maelingar & avoxtunarkréfunni r; pa feest jafna fyrir

urtaksdreifni & degi n:

1 —
op = — Xity(re— —)?

1t_;, er maelikvardi 4 breytingu kréfunnar @ einum degi metin med samfelldum haetti (e.

continuous compounding):

Yield;
= In{———).
Yield;_q

Medaldvoxtunarkrafan yfir timabilid er tdknud sem 7 (Hull, 2009):

_ 1
r= — =1 Vn—i
m&n=1"n-i

Vid uppsetningu likans Black-Derman-Toy er studst vid tvikostatré sem reiknast upp 4

halfsarsfresti, pad er hvert timabil i trénu er halft ar. bvi verdur stadalfravik metid a
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halfs ars grundvelli par sem midad verdur vid fjolda vidskiptadaga a halfu ari, eda 126

daga. Jafnan fyrir stadalfravik verdur pvi:

— 2
Ohnaifsarsgrundvollur —  On * 126

Pegar fjarmalagogn eru skodud er ekki dalgengt ad flokt breytist yfir tima. Su breyting
kemur oft fram & pann veg ad a eftir timabili par sem flokt er hatt fylgir oft annad
timabil par sem flokt er einnig hatt. Gognin mynda pvi pyrpingar (e. volatility clusters).
Slikar pyrpingar geta valdid pvi ad storar hreyfingar i avoxtunarkréfu nd ekki ad koma ad
fullu fram i maeldu flokti. Hér er pvi verid tala um sjalffylgni i timardédinni par sem eitt

gildi & einum timapunkt i er had 63rum (UIf V. Nielsson, 2003).

Annad algengt likan til ad lysa flokti i fjarmalagégnum er hlaupandi medaltal (e.
moving average) en pad likan getur tekid betur & breytingu i flokti yfir tima en
stadalfravik (UIf V. Nielsson, 2003). Samkvaemt peirri adferd er jafnan fyrir Grtaksdreifni
adlogud ad peim dagafjdlda sem kosid er ad mida vid hverju sinni. Okostur
adferdarinnar er ad pad getur verid erfitt ad dkvarda hversu marga daga hvert timabil
skuli vera. Eftir pvi sem fleiri dagar eru valdir pvi stédugra verdur floktid en & moti
kemur ad pa minnkar ndkvaeemni Utreikningsins, og 6fugt. Annar galli er sa ad pegar gildi
med mjog hatt og flokt faerist ut fyrir timarammann sem er til skodunar, pa myndast
akvedid stokk i floktinu sem endurspeglar ekkert endilega adstaedur a markadnum i
raun. Likt og i tilfelli stadalfraviks pa feer hver dagur jafnt veegi en pad felur i sér alyktun
um ad préun avoxtunarkrofu sé ad einhverju leyti sistaed. Slik forsenda er ef til vill

oraunhaef pegar vid skodum fjarmalagogn (Choudhry, 2003).

Til eru fleiri likdn sem reyna ad fanga og skilgreina flokt, eins og t.d. likan hlaupandi
medaltals med veldishrada (e. exponential moving average) en pad leggur aukid vaegi a
daga sem eru nzer nutimanum. Annad pekkt likan er GARCH likanid (e. generalised
autoregressive conditional heteroscedasticity) sem byggir & mismunandi vaegi daga og

leggur mikla dherslu a ad leysa vandamal tengd sjalffylgni (Hull, 2009).

6.3.2 Inntak i likan Black-Derman-Toy
bratt fyrir ad gdéd likdn standi fjarfestum til boda vid mat a flokti standa peir oftar en
ekki frammi fyrir peim vanda ad floktid sem a ad meta hegdar sér a allt annan hatt en

likonin gefa til kynna. Med pad ad leidarljési og pa stadreynd ad sogulegt flokt &
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islenskum verdtryggdum skuldabréfamarkadi er mjog litad af sveiflum sidustu ara verda
uppgreidsluheimildir verdlagdar i pessu verkefni med pvi ad nota likan Black-Derman-
Toy 4 pa vegu ad flokt sé fast. Verdlagning uppgreidsluheimilda mun taka mid af

stadalfraviki, metid a halfsarsgrundvelli, midad vid 10%, 20% og 30% flokt.

Helstu asteedan fyrir pvi ad peirri adferdafraedi er beitt er ad einungis fjorir flokkar
koma ad samsetningu eingreidsluvaxtaferilsins. bad ad atla ad brua stadalfravik & milli
flokkanna og bua til runu fyrir préun stadalfraviks yfir langan tima midad vid
ofangreindar forsendur er vafasamt. bvi til studnings ma benda & ad stysta bréfid sem
notad er til ad smida eingreidsluvaxtaferilinn er flokkurinn HFF14 en sa flokkur hefur
sveiflast pad mikid frd utgafudegi ad stadalfravik er nanast Omeelanlegt. Sa
maelingarvandi kemur bersynilega i ljés pegar breytingar i avoxtunarkréfu a milli daga
yfir timabilid 1.11.2004 til 31.12.2012 er athugad en & pvi timabili kom oft fyrir ad
breytingar a milli daga vaeru meiri en 100%, hvort sem paer voru meeldar i samfelldum

eda dsamfelldum tima.

Pad er S6heppilegt ad flokt stysta flokksins sé omeelanlegt. Sé hinsvegar flokt
ibudabréfanna HFF150224, HFF150434 og HFF150644 skodad nanar kemur strax i ljos
ad gognin eru mjog litud af fjarmalahruninu 2008 og peim kerfisbreytingum sem attu sér
stad i kjolfarid. Stadalfravik HFF150224 a halfs ars grundvelli fyrir timabilid 30.06.2004 til
31.12.2012 var 39,7%, stadalfravik HFF150434 var 29,4% og stadalfravik HFF150644
28,4% (Nasdag OMX Nordic (4.4.); eigin Utreikningur). A pessu atta og hélfs ars timabili
hefur pvi stadalfravik verid téluvert. Sé einungis horft til lengri bréfanna HFF150434 og
HFF150644 kemur i ljos ad stadalfravik peirra eru a svipudu réli. Su nidurstada stydur vid
notkun fasts flokts vid verdlagningu uppgreidsluheimilda, sérstaklega pegar verdlagning
midar vid skuldabréf til 30 ara.

Pad sem enn fremur stydur vid notkun fasts flokts er évissa um ad lengdir timarada
séu naegjanlegar til ad fa gott mat & maelikvarda eins og stadalfravik. [ fjarmalum er oft
midad vid ad timaradir purfi a.m.k. ad spanna yfir 20 ar eda 1-2 hagsveiflur svo mat a

stadalfraviki sé raunsaett (Koller, Goedhart og Wessels, 2010).
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6.3.3 Verdmatsbil
Til ad feera rok fyrir verdlagningu uppgreidsluheimilda a verdmatsbilinu 10% til 30%
frekar en 6dru bili var stadalfravik metid ut fra hlaupandi medaltali yfir eina viku (5

dagar) og allt upp i halft ar (126 dagar) skodad fyrir flokkanna fjora.

Til ad akvarda pann dagafjolda sem best lysti timardd fyrir préun @ avoxtunarkréfu
ibudalanasjédsbréfanna var notadur meelikvardinn kvadratfravik (e. root mean square
error, RMSE). S4 meelikvardi horfir framhja dreifingu (e. data distribution) gagna og
meelir hversu nalaegt mat er midad vid raunverulegt gildi med pvi ad taka kvadratrot af
medaltali fravika i 6dru veldi (Thomas, 1997). bannig er lengd timabils med adferd

hlaupandi medaltals dkvardad med peim dagafjélda sem lagmarkar eftirfarandi:

Kvadratfravik = \/% YT (r2 — 62)2.

Sa dagafjoldi sem lagmarkadi kvadratfravik voru 126 dagar.

Mynd 5 synir hvernig stadalfravik prdast, metid a halfsarsgrundvelli yfir timabilid
31.12.2004 til 31.12.2012, midad vid ad hlaupandi medaltal i 126 daga. Ad medaltali var
stadalfravik HFF150224 & timabilinu um 28,9%, medaltal HFF150434 var 20,4% og
medaltal HFF150644 var 17,9% (Nasdag OMX Nordic(3.a.); eigin utreikningur). baer
nidurstoédur eru i 6llum tilfellum innan verdmatsbilsins, 10-30%. Med pvi skoda myndina
nanar ma sja ad a lengstum tima er stadalfravikid undir 20%, en ahrif hrunsins eru pad

mikil ad flokt verdur hzerra en ella.
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Mynd 5. Stadalfravik ibudabréfa metid med hlaupandi medaltali yfir 126 daga. Heimild: Nasdaq OMX
Nordic; eigin utreikningur.
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Adur hefur verid minnst & pann vankant ad saga ibudabréfanna er ekki naegjanlega
I6ng til ad fa raunsaett mat a stadalfraviki til ad spa fyrir um framtidina. Séu sambaerileg
bréf med rikisabyrgd notud, til ad reyna ad fa lengri sogu og baeta matid, er nidurstadan
enn innan 10%-30% verdmatsbilsins sem lagt er upp med. Bréf sem eru sambazerileg
ibudabréfunum eru husnadisbréfin en pau voru fyrst gefin Ut arid 1996 i flokkunum
IBN20 og IBN38. Badi ibudabréf og hlisnaedisbréf eru gefin Ut af ibudaldnasjédi og eru
an uppgreidsluheimilda. IBN38 var upphaflega bréf til fjortiu og tveggja ara og
HFF150644 til fjortiu ara Med pvi ad tengja saman bréfin tvd a peim timapunkti sem
HFF150644 var gefid Ut ma bua til lengri ségu & proun avoxtunarkrofu a lengstu
verdtryggdum rikisbréfum sem i bodi eru a islandi. Nalgunin er ekki fullkomin en IBN38
bréfid var bréf til 33,5 ara pegar HFF44 var gefid at arid 2004. HFF44 hefur fjdra
gjalddaga 4 ari en IBN38 einn gjalddaga. A timabilinu fra lok ars 1996 til loka ars 2012
var stadalfravik, metid a halfsarsgrundvelli, 21,9% (Nasdag OMX Nordic(3.a.); eigin
utreikningur).
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Mynd 6. Préun avoxtunarkréfu a samskeyttri timar6d HFF150644 og IBN38. Heimild: Nasdag OMX
Nordic; eigin utreikningur.

Vid mat 4 uppgreidsluheimildum verdur pvi stadalfravik metid & halfsarsgrundvelli

notad og nidurstada uppgreidslualags verdur metin midad vid 10%, 20% og 30% flokt.
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7 Verdlagning a uppgreidsluheimildum i nyutgefnum atgafum

Eftir fjarmalahrunid 2008 hefur utgafa fyrirteekjaskuldabréfa verid umfangslitil. Pau fau
fyrirtaeki sem hafa nytt sér fjarmagnsmarkadinn i stad bankafjarmognunar hafa einna
helst verid fasteignafyrirtaeki. Margar af pessum utgafum hafa uppgreidsluheimildir. |
bessum kafla verda uppgreidsluheimildir nokkurra pessara bréfa skodadar og verdmeeti

beirra dztlad.

Hér verda tekin til skodunar eftirfarandi sex skuldabréf:

» LFEST110 1, utgefandi LFEST1 Borgartun.
OFANVI 11 1, Gtgefandi Ofan Vi.
EIK 12 1, utgefandi Eik fasteignafélag hf.

SREFB 12 1, utgefandi SRE fjarmoégnun 1 fagfjarfestasjodur.

YV V VY V

REG2SM 12 1, utgefandi REG 2 Smadralind fagfjarfestasjodur.
» KLS 13 1, atgefandi KLS.

Bréfin eru 6ll sambzerileg ad pvi leyti ad undirliggjandi ved, eda tryggingar fyrir
efndum krafna, eru fasteignir. Megintilgangur Eikar fasteignafélags er eignarhald og
utleiga a fasteignum, en tryggingar fyrir efndum atgafu félagsins er ved i fasteignasafni.
Hin fimm bréfin eru gefin ut af fagfjarfestasjodum i rekstri Stefnis hf., og hafa sjodirnir
gert lanssamning vid eigendur fasteignanna par sem ved i fasteignum liggur ad baki.
Eigendur fasteigna eru annars vegar félag med dreift safn fasteigna, Klasi ehf., og
hinsvegar félog utan um eignarhald 4 stokum fasteignum. Tryggingar fyrir efndum KLS
13 1 er ved i fasteignasafni, en tryggingar fyrir efndum LFEST 10 1, OFANVI 11 1, SREFB
12 1 og REG2SM 12 1 eru ved i stokum fasteignum(Eik fasteignafélag hf., 2012; LFEST1
Borgartun, 2010; Ofan Vi, 2011; REG 2 Smaralind fagfjarfestasjodur 2012; SRE
fjarmégnun 1 fagfjarfestasjodur, 2012; KLS, 2013).%°

Bréfin eru oll verdtryggd med visitolu neysluverds en liftimi bréfanna er mislangur,
bad stysta er 8 ar og pad lengsta 34 ar. Bréfid KLS 13 1 er uppgreidanlegt 8 arum eftir
utgafudag, en 6ll hin bréfin eru uppgreidanleg fimm arum eftir atgafudag. Bréf utgefin

af fagfjarfestasjodunum Ofan Vi (OFANVI 11 1), REG 2 Smaralind (REG2SM 12 1) og SRE

16 Eignarhaldsfélagid Smaralind ehf. er 100% i eigu Reginn hf. Tryggingar fyrir efndum atgafunnar er ved i

fasteigninni vid Hagasmara 1 (Smaralind).
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fjdrmognun 1 (SREFB 12 1) eru 6ll med fast uppgreidslugjald frd og med fyrsta degi par
sem uppgreidsla er heimil. Bréf KLS er fyrst med 1,5% uppgreidslugjald eftir 8 ar fra
utgafudegi en pad gjald leekkar i 0,5% pegar 10 ar eru lidin fra atgafudegi. Bréf LFEST 1
er sambaerilegt KLS bréfinu nema uppgreidslugjaldid er 0% pegar 10 ar eru lidin fra
utgafudegi. Bréf Eikar er fyrst med 1,5% uppgreidslugjald eftir fimm ar fra utgafudegi en
bad gjald leekkar i 0,5% pegar 10 ar eru lidin fra utgafudegi. Helstu upplysingar sem
skipta mali vardandi utreikning 4 uppgreidsludlagi ma sja nanar i toflu 2 (Eik
fasteignafélag hf., 2012; LFEST1 Borgartun, 2010; Ofan Vi, 2011; REG 2 Smadralind
fagfjarfestasjédur 2012; SRE fjarmognun 1 fagfjarfestasjodur, 2012; KLS, 2013).

Tafla 2. Helstu upplysingar ur Gtbodslysingum. Heimild: Eik fasteignafélag hf., 2012; LFEST1 Borgartun,

2010; Ofan Vi, 2011; REG 2 Smaralind fagfjarfestasjédur 2012; SRE fjarmoégnun 1
fagfjarfestasjodur, 2012; KLS, 2013).

Audkenni Greidslur vaxta  Vextir Utgafud. Lokagjald. Uppgreidsluheimild/
flokks og hofudstols uppgreidslugjald
136 Jafnar 0 20.06.15-20.03.20,
LFEST1 10 1 T 47% 29062010 20062044 L’ il S0
OFANVI 111 a?g ;f;r;:r 42% 23.12.2011 07.12.2041 23.12.16, 1,0%
60 jafnar 0 15.10.17-31.12.22,
EIK121 e 43% 15102012 15102042 ' ol
SREFB 12 1 Z ?ejiaair;j: 42% 14112012 15.11.2037  15.11.17,0,75%
REG2SM 12 1 ;g ;i;g:r 3,9% 18.12.2012 14.12.2020 14.12.17, 1,0%
60 jafnar . 20.02.21-20.08.22,
KLS 13 1 oreldsiur 42% 20022013 20022043 ol b o

Oll verdlagning fer fram midad vid utgafudag bréfanna en med pvi er verid ad

likja eftir adsteedum fjarfesta @ markadi @ pessum tima. Petta pydir ad

eingreidsluvaxtaferill er smidadur Ut fra avoxtunarkrofu ibudabréfa a sama degi.

Likt og kom fram i 6. kafla, pa er eingreidsluvaxtaferillinn smidadur med adferd
Nelson-Siegel. A hverjum Utgafudegi bréfanna sem & ad verdleggja er ferillinn syndur
myndraent og @ somu mynd verdur merkt inn avoxtunarkrafa ibudabréfa & peim degi.
Stadalfravik er metid a halfsarsgrundvelli og verdur uppgreidslualag metid midad vid

10%, 20% og 30% flokt.

Til ad finna virdi uppgreidsluheimildar eda uppgreidslualagid er studst vid
adferdafraedina sem kynnt var i 5. kafla. Fyrst er fundid vaxtaréfsalag med pvi ad stilla

upp likani Black-Derman-Toy med tvikostatré par sem inntokin eru eingreidsluvaxtaferill
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markadarins og flokt i sérhverjum timapunkti. Likanid er rétt stillt ef
eingreidsluvaxtaferill likansins likir eftir eingreidsluvaxtaferli markadarins. Naest er
uppgreidslualagid fundid med pvi ad stilla upp tvikosta tré Black-Derman-Toy ad nyju

bar sem vaxtaréfsalaginu er baett ofan a eingreidsluvaxtaferil markadarins.

betta er gert prisvar sinnum fyrir hvert bréf, p.e. miéad vid 10% , 20% og 30% flokt &
avoxtunarkrofu ibudabréfa. Til ad finna vaxtaréfsalag og uppgreidsludlag er midad vid
ba forsendu ad skuldabréfid hafi verid selt & pari & utgafudegi, p.e. avoxtunarkrafa og
nafnvextir bréfsins eru peir somu og ef uppreiknad verd vaeri jafnt og markadsverd.
Afleiduleidrétt dlag er pad alag sem notad er til ndvirdingar & bréfinu ef pad er
uppgreidanlegt svo ad nuvirdi bréfsins sé jafnt og markadsvirdi. Uppgreidslualag er

mismunur 3 vaxtaréfsalagi og afleiduleidréttu alagi.

NU verdur fjallad um nidurstédur vid verdlagningu uppgreidslualags &

skuldabréfunum og ad pvi loknu verda paer bornar saman.

7.1 Uppgreidsludlag 4 LFEST 101

Skuldabréfid LFEST 10 1 var medal fyrstu fyrirteekjaskuldabréfanna sem gefin voru ut
eftir fjarmalahrunid 2008. Vid uatgafudag bréfsins er eingreidsluvaxtaferillinn nanast
nidurhallandi til lengri tima, samanber mynd 7. A8 60ru gefnu eetti nidurhallandi
eingreidsluvaxtaferill ad auka likurnar & ad bréfid verdi greitt upp a liftima pess og pvi
>tti fjarfestir ad krefjast haerra alags en til ad mynda ef ferillinn veeri upphallandi. Med

auknum likum a ad bréf verdi greitt upp hakkar virdi uppgreidsluheimildar.

4,5% -

4,0% - HFF150224; 3,50%

3,5% - x
3,0% - A HFF150914; 3,07%
HFF150434; 3,49%

2,5% -
2,0% -
1,5% -
1,0% -
0,5% -

0,0% T T T T 1
0 10 20 30 40 50

Timi til lokagjalddaga (ar)

HFF150644; 3,45%

Mynd 7. Eingreidsluvaxtaferill markadarins 29.06.2010 og avéxtunarkrafa ibudabréfa. Heimild: Nasdaq
OMX Nordic; eigin utreikningur.
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Vaxtardfsalag, eda pad alag (eda fradrag) a eingreidsluvaxtaferli markadarins sem
notad er til nuvirdingar & bréfinu eins og pad veeri duppgreidanlegt svo ad nuvirdi
bréfsins sé jafnt og markadsvirdi er 1,30%."” Uppgreidsludlag eda pad alag sem fjarfestir
krefst fyrir ad kaupa uppgreidanlegt bréf frekar en 6uppgreidanlegt bréf er metid &
bilinu 0,93%-3,00%, en pad pydir ad ef flokt er haerra en 20% pa er uppgreidslualagid
ordid pad hatt ad vaxtardfsalagid neer ekki verja fjarfesta fyrir annarri dheettu en
endurfjarmoégnunarahaettu. M.o.o. kjdsi fjarfestir ad kaupa bréfid 4 utgafudegi pa greidir

hann alag fyrir ad kaupa bréfid midad vid flokt haerra en 20%.

Tafla 3. Vaxtarofsalag, uppgreidslualag og afleiduleidrétt dlag LFEST 10 1.

LFEST 101
Vaxtarofsalag 1,30%

Flokt
10% 20% 30%
Uppgreidsludlag 0,93% | 1,97% | 3,00%
Afleiduleidrétt alag | 0,37% | -0,67% | -1,70%

Petta hda uppgreidsludlagi stafar liklega af pvi ad eingreidsluvaxtaferill markadarins
er nidurhallandi og par sem gert er rad fyrir fostu vaxtaréfsalagi at liftima bréfsins munu
likur @ uppgreidslum aukast pegar vextir laekka. Til ad athuga ndnar ahrif & l6gun
eingreidsluvaxtaferilsins pa var profad ad reikna uppgreidslualag m.v.
eingreidsluvaxtaferil pann 15.10.2012 eda bpegar ferillinn er upphallandi. Vid pa
breytingu leekkadi uppgreidslualagid m.v. 10% flokt um ca. 0,45%. Onnur astaeda fyrir
hau uppgreidslualagi er ad bréfid verdur uppgreidanlegt a ari fimm en pa parf utgefandi
ad greida 1,5% uppgreidslugjald ofan 3 eftirstodvar bréfsins en pegar tiu ar eru lidin fra
utgafudegi laekkar uppgreidslugjaldid i 0%. bad pydir ad utgefandi getur greitt upp
bréfin & hverju timabili i 24 ar an pess ad greida sérstakt gjald fyrir pad. Lagt

uppgreidslugjald setti ad haekka uppgreidslualagio.

7 Ath. bréfid er med fiérar afborganir a ari, en til einfoldunar var midad vid ad bréfid hefdi tveer

afborganir a ari. Vaxtaréfsalagid er pvi mogulega litillega vanmetid.
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7.2 Uppgreidsludlag a OFANVI 111

A atgafudegi bréfsins OFANVI 11 1 var avoxtunarkrafa stysta ibudabréfaflokksins
HFF150914 neikvaed. Vextir geta ekki verid neikvaedir i likani Black-Derman-Toy og pvi
var tekin su dkvordun ad smida eingreidsluvaxtaferil med likani Nelson-Siegel pannig ad
ekki veeri tekid tilliti til flokksins HFF150914. b4 nalgun ma rokstydja a pa vegu ad a
utgafudegi bréfsins OFANVI 11 1, var markadsmyndun flokksins med 6llu dedlileg og

endurspegladi ekki vexti 8 markadi (sja nanar umfjollun um astaedur pessa i kafla 4.4).

6,0% -

4,0% -

HFF150644; 2,81%

2,0% - 2
..., HFF150434;2,58%
0,0% HFF150224; 1,72%

-2,0% -
-4,0% -
HFF150914; -
- 9% - !
0,0% 5,95%
-8,0% -
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Timi til lokagjalddaga (ar)

Mynd 8. Eingreidsluvaxtaferill markadarins 23.12.2011 og avéxtunarkrafa ibudabréfa. Heimild: Nasdaq
OMX Nordic; eigin utreikningur.

Metid vaxtarofsdlag bréfsins er 1,68%. Uppgreidslualag er metid 4 bilinu 0,35%-
1,89% midad vid 10-30% flokt. Afleiduleidrétt alag var metid a bilinu 1,33%-0,20%.

Tafla 4. Vaxtarofsalag, uppgreidslualag og afleiduleidrétt dlag OFANVI 11 1.

OFANVI111
Vaxtarofsalag 1,68%
Flokt
10% 20% 30%

Uppgreidslualag 0,35% 0,89% 1,48%
Afleiduleidrétt dlag | 1,33% 0,79% 0,20%
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7.3 UppgreidslualagaEIK12 1
Pann 15.10.2012 gaf Eik fasteignafélag ut skuldabréfid EIK 12 1. Likt og sja ma a mynd 9

ba er ferillinn upphallandi 4 peim degi.
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Mynd 9. Eingreidsluvaxtaferill markadarins 15.10.2012 og avéxtunarkrafa ibudabréfa. Heimild: Nasdaq
OMX Nordic; eigin utreikningur

Vaxtaréfsalag er 1,90% og uppgreidslualag var metid a bilinu 4 bilinu 0,35%-1,89%
midad vid 10-30% flokt. Pad pydir ad midad vid 30% flokt i avoxtunarkrofu
skuldabréfsins pa er ekkert alag eftir til ad baeta fjarfestinum pad upp ad kaupa

fyrirtaekjaskuldabréf frekar en dhaettulaus rikisskuldabréf.

Tafla 5. Vaxtarofsalag, uppgreidslualag og afleiduleidrétt alag EIK 12 1.

EIK121
Vaxtarofsalag 1,90%
Flokt
10% 20% 30%

Uppgreidsludlag 0,35% 1,04% 1,89%
Afleiduleidrétt dlag | 1,55% 0,86% 0,01%
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7.4 Uppgreidslualag a SREFB 12 1
Skuldabréfid SREFB 12 1 er bréf til 25 ara og a utgafudegi pann 14.11.2012 var metinn

eingreidsluvaxtaferill markadarins upphallandi.
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Mynd 10. Eingreidsluvaxtaferill markadarins 14.11.2012 og davoxtunarkrafa ibudabréfa. Heimild:
Nasdagq OMX Nordic; eigin Gtreikningur.

Vaxtaroéfsalag bréfsins er 1,89%, og uppgreidslualag var a bilinu 0,36%-1,89%. Midad
vid 30% flokt, pa er ekkert alag eftir til ad beeta fjarfestum upp fyrir dhaettuna vid ad
kaupa fyrirtaekjaskuldabréf frekar en ahaettulaus rikisskuldabréf. Afleiduleidrétt alag er a

bilinu 1,53%-0,00%.

Tafla 6. Vaxtarofsalag, uppgreidslualag og afleiduleidrétt dlag SREFB 12 1

SREFB 121
Vaxtaroéfsalag 1,89%
Flokt
10% 20% 30%

Uppgreidsludlag 0,36% 1,16% 1,89%
Afleiduleidrétt alag | 1,53% 0,73% 0,00%
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7.5 Uppgreidslualag a REG2SM 12 1

Skuldabréfid REG2SM 12 1 var stysta bréfid sem tekid var til athugunar en pad er a
gjalddaga 8 arum fra utgafudegi pess, 18.12.2012 en uppgreidanlegt fimm arum eftir
utgafudag. Vaxtaferillinn a utgafudegi er upphallandi til ad byrja med en verdur svo

flatur pegar liftimi bréfsins er halfnadur.
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Mynd 11. Eingreidsluvaxtaferill markadarins 18.12.2012 og avoxtunarkrafa ibtidabréfa. Heimild:
Nasdagq OMX Nordic; eigin Gtreikningur.

Metid vaxtardfsalag bréfsins er 1,94%, en par sem einungis prju ar eru eftir af liftima
bréfsins pegar pad verdur uppgreidanlegt er uppgreidslualagid lagt, eda a bilinu 0,10% -
0,24%. Fjarfestir getur pvi verid nokkud rélegur yfir endurfjarmognunarahaettunni sem

fellst i bréfinu. Afleiduleidrétt alag er a bilinu 1,84%-1,70%.

Tafla 7. Vaxtarofsalag, uppgreidslualag og afleiduleidrétt dlag REG2SM 12 1

REG2SM 12 1
Vaxtaroéfsalag 1,94%

Flokt

10% 20% 30%
Uppgreidsludlag 0,10% | 0,15% | 0,24%
Afleiduleidrétt dlag | 1,84% 1,79% 1,70%
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7.6 Uppgreidslualaga KLS 13 1
Skuldabréfautgafa KLS, er su nyjasta sem athugud var i pessu verkefni. Utgafudagur

flokksins var 20.02.2013 og a peim degi var ferillinn upphallandi.
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Mynd 12. Eingreidsluvaxtaferill markadarins 20.02.2013 og avoxtunarkrafa ibtidabréfa. Heimild:
Nasdaq OMX Nordic; eigin Gtreikningur

Vaxtaroéfsalag bréfsins er 1,86% en metid uppgreidslualag er i laegri kantinum. Helsta
asteedan fyrir pvi er su ad bréfid er fyrst uppgreidanlegt 8 arum eftir utgafudag @ medan
hin bréfin sem skodud voru eru uppgreidanleg fimm arum eftir Gtgafudag.
Uppgreidslualag er metid a bilinu 0,29%-1,26%. Afleiduleidrétt alag er a bilinu 1,57%-
0,60%.

Tafla 8. Vaxtarofsalag, uppgreidslualag og afleiduleidrétt dlag KLS 13 1

KLS131
Vaxtaroéfsalag 1,86%

Flokt

10% 20% 30%
Uppgreidsludlag 0,29% | 0,60% | 1,26%
Afleiduleidrétt dlag | 1,57% | 1,26% | 0,60%
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7.7 Samanburdur a nidurst6dum
[ t6flu 9 hafa nidurstddur 4 mati 4 uppgreidsludlagi allra bréfanna verid teknar saman.
Taflan synir hvert uppgreidslualag, afleiduleidrétt adlag og vaxtardfsalag hvers bréfs var

m.v. mismundi flokt.

Tafla 9. Samanburdur a uppgreidslualagi, afleiduleidréttu alagi og vaxtaroéfsalagi.

Uppgreidslualag Afleiduleiorétt alag Vaxtarofsalag
Flokt Flokt

10% | 20% | 30% 10% | 20% | 30%
LFEST1101 |0,93%|1,97%|3,00%| |0,37%(-0,67%|-1,70% 1,30%
OFANVI 111 |0,35%(0,89%(1,48%| [1,33%| 0,79% | 0,20% 1,68%
EIK121 0,35%1,04%(1,89%| [1,55% 0,86% | 0,01% 1,90%
SREFB121 |0,36%(1,16%(1,89%| [1,53%| 0,73% | 0,00% 1,89%
REG2SM 12 1|0,10%|0,15%|0,24%| |1,84%| 1,79% | 1,70% 1,94%
KLS 131 0,29%0,60% (1,26%| [1,57%| 1,26% | 0,60% 1,86%

Pegar nidurstédur eru bornar saman ma greina akvedna eiginleika sem skipta

mali fyrir verdlagningu uppgreidanlegra skuldabréfa.

» Ljost ad eftir pvi sem flokt eykst pvi heserra verdur uppgreidslualagid.
Uppgreidslualag a bréfunum EIK 12 1, LFEST 10 1 SREFB 12 1 neer upp i allt
vaxtarofsalagid midad vid 30% flokt. Pa er ekkert dlag eftir til ad maeta ahaettu
tengdri greidslufalli fyrirtaekisins, pad er skuldaradhaettu.

> Ahugavert er ad skoda hvernig halli eingreidsluvaxtaferilsins hefur ahrif &
uppgreidslualagid. LFEST1 10 1 er eina bréfid par sem eingreidsluvaxtaferill
markadarins er nidurhallandi og i pvi tilfelli er uppgreidslualagid mjog hatt par
sem likurnar & pvi ad fyrirtaekisid kjosi ad greida upp bréfid 3 liftima bréfsins
aukast eftir pvi sem vextir verda laegri. [ tilfelli hinna 16ngu bréfanna, b.e.
OFANVI 11 1, EIK 12 1, SREFB 12 1 og KLS 13 er eingreidsluvaxtaferill
markadarins upphallandi og pvi er vaxtarofsalag peirra laegra en hja LFEST1.

» Toluverdu mali skiptir hversu langt fra atgafudegi bréfin verda fyrst
uppgreidanleg. Bréfin EIK 12 1, SREFB 12 1 og KLS 13 1 eru 6ll gefin ut til langs
tima & timabilinu oktéber 2012 - febrdar 2013 & svipudum kjorum.
Uppgreidslualag EIK 12 1 og SREFB 12 1 er & svipudu roli en uppgreidslualag
KLS 13 1 er metid ivid leegra en pad bréf er fyrst uppgreidanlegt 8 arum fra
utgafudegi pess @ medan hin tvo eru fyrst uppgreidanleg fimm arum fra
utgafudegi. Eftir pvi sem lengri timi lidur a6ur en uppgreidsluheimild er virk
peim mun laegra verdur uppgreidslualagid.

» Uppgreidslugjaldid skiptir téluverdu mali en haerra uppgreidslugjald dregur ur
likunum & pvi ad bréfid verdi greitt upp. LFEST 10 1 er med 0%
uppgreidslugjald pegar 10 ar eru lidin fra atgafudegi sem, asamt halla
eingreidsluvaxtaferilsins, studlar ad hau mati & uppgreidslualagi.
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Vaxtarofsalag er pvi samtala afleiduleidrétts alags og uppgreidslualags. bvi meetti
tulka afleiduleidréttalag sem skuldaraalag. begar buid er ad meta uppgreidsludlagid ma
aeetla med gréfum heetti hvada skuldaradlag fjarfestar voru tilbdnir ad seetta sig vid i
utgafunum. An pess ad kafa djupt i fjarhagstodu utgefanda og pa lanssamninga sem eiga
ad tryggja efndir samninga, ma sja ad midad vid 10% flokt pa er skuldaradlag & svipudu
reiki eda a bilinu 1,53%-1,84% a bréfunum sem gefin voru Ut & timabilinu oktéber 2012
—februar 2013, p.e. EIK 12 1, SREFB 12 1, REG2SM 12 1 og KLS 13 1. P4 nidurstédu ma ef
til vill rekja til pess ad prju pessara bréfa eru utgefin af fagfjarfestasjodum sem reknir
eru af sama rekstrarfélagi, Stefni, og pvi er liklegt ad sambaerilegri adferdafraedi hafi
verid beitt vid honnun skuldabréfanna. begar gert er rad fyrir haerra flokti fer
eingreidsluvaxtaferill markadarins og uppgreidslueiginleikar bréfanna ad skipta meira

mali og pa gaetir mismunar a skuldaraalagi bréfanna.
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8 Umra0a og lokaord

Likon eru i edli sinu einféldun & raunveruleikanum. Likdn koma ekki i stad reynslu
fjarfesta og annarra markadsadila en geta hins vegar verid gagnleg vid mat a
fjarfestingarkostum eda vid rokstudning fjarfestingarakvardana. Til ad verdleggja
uppgreidsluheimildir skuldabréfa parf ad setja upp vaxtalikan. Vaxtalikon lysa breytileika
vaxta yfir liftima skuldabréfsins og valréttarins sem 4 ad verdleggja. Vaentanlega er
6gjorningur ad spda fyrir um alla peer breytur sem mogulega geta haft ahrif 4 vexti a
tilteknum moérkudum i framtidinni og pvi hafa ordid til fjoldinn allur af vaxtalikdnum
sem eiga ad leysa pad verk af hendi. bessi likdn eru mismunandi eftir pvi hvernig pau
akvarda hvada breytur @ ad taka tillit til, hvert vaegi hverrar breytu er og hvernig

breyturnar tengjast hvorri annarri.

par sem vaxtalikon eru einfoldud mynd af raunveruleikanum parf ad hafa varann &
vid tulkun 4 nidurst6dum peirra. bad a sérstaklega vid pegar um 6fullkomna markadi er
ad raeda, eins og peim islenska, par sem mat a inntokum er erfitt og oft 4 tiGum moérgum
vandkvaedum bundid. | pessu verkefni var leitast vid ad finna gagnlegt likan vid
verdlagningu a uppgreidsluheimildum a verdtryggdum islenskum markadi. Eftir ad
nokkur likon hofdu verid skodud, (sja nanar i kafla 4), var nidurstadan su ad likan Black-
Derman-Toy veeri hentugast fyrir fjarfesta, utgefendur og adra markadsadila vid mat &
uppgreidslualagi a islenskum markadi. Likan Black-Derman-Toy er eins pattar
hognunarlaust skammtimavaxtalikan og poétti einfaldara og fljétlegra i uppsetningu en

onnur likon sem skodud voru auk pess sem pad skiladi nidurstodum a styttri tima.

Helstu inntdk likans Black-Derman-Toy eru eingreidsluvaxtaferill & markadi og ferill
fyrir akvedid flokt eingreidsluvaxta. Helsti dkostur Black-Derman-Toy likansins er sa ad
erfitt er ad meta inntokin vid islenskar adsteedur en pad a reyndar vid oll likbnin sem
fjallad var um i 4. kafla. Venjan er ad nota eingreidsluvaxtaferil sem er samansettur af
eins morgum rikistryggdum skuldabréfum og haegt er. Hér a landi mynda bréf utgefin af
lbudaldnasjédi grunn ad verdlagningu annarra verdtryggdra skuldabréfa. Pau bréf hafa
einungis verid gefin ut i fjorum flokkum og deilt er um hvort rikisabyrgd er til stadar. Til
ad smida eingreidsluvaxtaferilinn parf ad nota pa fau punkta sem pekktir eru og meta pa
sem upp & vantar. Ymsar adferdir standa til boda vid smidi slikra ferla og voru nokkrar

beirra kynntar i 6. kafla. Adferd Nelson-Siegel pétti hentugust en su adferd hentar vel
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vid verdlagningu a 16ngum skuldabréfum par sem eingreidsluvaxtaferlar verda

tiltolulega sléttir og med litlu flokti.

par sem ekki er til stadar markadur fyrir vaxtaafleidur & islandi parf mat & flokti i
likani Black-Derman-Toy ad byggja & sdgulegu flokti. | pessu verkefni var midad vid fast
flokt @ ollum timabilum yfir liftima skuldabréfs i stadinn fyrir ad smida feril fyrir flokt
eingreidsluvaxta a sérhverju timabili. Helsta asteedan fyrir pvi vali var ad einungis fjorir
flokkar ibudabréfa komu ad samsetningu eingreidsluvaxtaferilsins og pvi erfitt ad reikna
(brua) stadalfravik a milli flokkanna og bua til runu fyrir préun stadalfraviks yfir langan
tima. bPar sem erfitt er ad meta sogulegt flokt & [slandi med hefdbundnum
maelikvordum, eins og t.d. stadalfraviki var akvedid ad meta virdi uppgreidsluheimilda a
akvednu bili, midad vid 10%, 20% og 30% flokt. Sogulegt stadalfravik var metid og |3 pad

a umraaddu bili.

Uppgreidslualag skuldabréfanna sex sem metin voru i 7. kafla var, m.v. 10% flokt, &
bilinu 0,10% - 0,93%. Leegsta uppgreidslualagid var a bréfinu REG2SM 12 1. bad bréf er
til atta ara en uppgreidsluheimild pess er ekki virk fyrr en & ari fimm sem skyrir lagt alag
bréfsins. Haesta alagid var a bréfinu LFEST1 10 1 en pad er eina bréfid par sem
eingreidsluvaxtaferill markadarins var nidurhallandi @ utgafudegi bréfsins. begar sa ferill
er nidurhallandi er uppgreidslualagid mjog hatt par sem likur & pvi ad fyrirtaekid kjosi ad
greida upp bréfid a liftima bréfsins aukast eftir pvi sem vextir verda laegri. Séu bréfin
REG2SM 12 1 og LFEST 10 1 tekin til hlidar og bréfin sem eftir standa, OFANVI 10 1, EIK
12 1, SREFB 12 1 og KLS 13 1 skodud nanar, kemur i ljés ad uppgreidsludlag peirra er
mjog svipad m.v. 10% flokt eda a bilinu 0,29%-0,36%. bad alag virdist eiga ageetis
samhljom med pvi dlagi sem metid var i 2. kafla pegar uppgreidsludlag fyrir breytingar i
hdsnadiskerfinu & verdtryggdum rikisskuldabréfamarkadi, @ milli husbréfa og
hdsnadisbréfa, var metid en fra juni 1998 til juni 2004 var uppgreidslualagio a bilinu 0 —
0,55% og ad medaltali 0,27%. Athuga ber ad adsteedur fyrir og eftir bankahrun eru ekki
sambaerilegar og parna er verid ad bera saman skuldabréf med rikisdbyrgd og bréf an

slikrar dbyrgdar.

Pegar gert er rad fyrir meira flokti en 10% vid mat a uppgreidsluadlagi skipta
uppgreidslueiginleikar bréfanna og eingreidsluvaxtaferill markadarins meira mali. Haerra

flokt leidir til haerra uppgreidslualags og fyrir utan REG2SM 12 1 haekkar uppgreidslualag
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bréfsins KLS 13 1 minnst pegar flokt eykst. Helsta skyringin fyrir pvi er ad
uppgreidsluheimild bréfsins er ekki virk fyrr en 8 arum fra Gtgafudegi pess & medan hin
bréfin eru fyrst uppgreidanleg fimm arum fra atgafudegi. Eftir pvi sem lengri timi lidur
adur en uppgreidsluheimild er virk peim mun leegra verdur uppgreidslualagid. Midad vio
20% flokt fer uppgreidslualagid ad ndlgast halft vaxtarofsalag bréfanna en pad gefur
visbendingu um ad fjarfestar gefi sér jafn mikid alag vegna endurfjarmognunarahaettu
og vegna allrar annarrar ahaettu sem mogulega getur fylgt utgafunum, par 3 medtalid
skuldaradahaetta. Midad vid 30% flokt pa verdur uppgreidslualagid i tilviki bréfanna EIK
12 1, LFEST 10 1 og SREFB 12 1 pad hatt ad ekkert alag er eftir til ad meeta annarri

aheaettu en endurfjarmégnunarahaettu.

Nidurstodur komu hofundi litillega @ dvart, sérstaklega hversu hatt uppgreidslualag
var midad vid 20%-30% flokt, par sem 6dliklegt er ad fjarfestar vildu verja sig jafn mikid
og likdon gefa til kynna gegn endurfjarmdégnunarahaettu. Velta ma fyrir sér hvada adrar
forsendur fjarfestar hafa heldur en sogulegt flokt pvi ad midad vid nidurstodur 6. kafla
ba var stadalfravik bréfanna HFF150434 og HFF1506044 fyrir timabilid fra lok ars 2004
til arsloka 2012 metid i kringum 30% og stadalfravik midad vid hlaupandi medaltal yfir
126 daga fyrir somu bréf i kringum 20%. Af peim sokum telur héfundur ad fjarfestar hafi
jafnvel verid ad vanmeta uppgreidsludlag a fyrirteekjaskuldabréfum gefnum uat eftir

fijarmalahrunié 2008.

Midad vid nidurstodur er pad mat hofundar ad fjarfestar og adrir markadsadilar aettu
a0 gefa sér i pad minnsta 0,35% uppgreidslualag pegar uppgreidanleg
fyrirtaekjaskuldabréf til langs tima, 25-34 ar, sem eru uppgreidanleg eftir 5-10 ar eru
ver0logd. Pad dlag ma lita @ sem algjort lagmark pegar midad er vid 10% flokt,
sérstaklega pegar nidurstodur 6. kafla eru haféar i huga.

Midad vid soguleg gogn er pd flokt vaentanlega haerra en 10% og pvi veeri 0,6%
jafnvel raunsaerra lagmark vid mat a uppgreidslualagi a I16ngum fyrirtaekjaskuldabréfum
sem er uppgreidanleg eftir 5-10 ar.

Adalatrioid er ad fjarfestar og adrir markadsadilar taki avallt tillit til

endurfjarmoégnunardhaettu vid mat a uppgreidanlegum fyrirtaekjaskuldabréfum. betta

verkefni mda nota sem verkfaeri i peirri vegferd.
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