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Kafli 1

Vextir

1.1 Skilgreining

Vextir eru su leiga sem greidd er af peningum. Vextir geta verio fastir /breytilegir
og verdtryggdir/éverdtryggdir. Einnig er talad um:

e Flata vexti (e. simple interest rate)
e Vaxtavexti (e. compounded interest rate)

e Veldisvexti (e. continuisly compounded interest rate)

1.1.1 Flatir vextir

Pegar talad er um flata vexti er att vid ad vextir séu eingdngu reiknadir &
hofudstol. Vaxtagreidslan er ba gefin med jéfnunni:

Vextir=H -v-t (1.1)

bar sem H = hofudstoéll, v = vaxtaprésenta og ¢ = timalengd. Vaninn er si ad
skuldabref beri flata vexti nema annars sé getid. ATH: Gaeta ber bess ad timinn
og vextirnir séu maldir 4 sama hétt, b.e. ef vextir eru gefnir upp 4 p.a. grunni
parf timinn ad vera meeldur { drum o.s.frv. (Deemi { glésum)

1.1.2 Vaxtavextir

Pegar vextir reiknast badi 4 hofudstél og vexti er talad um vaxtavexti sem
reiknadir eru samkveemt eftirfarandi jofnu:

Hy=Hy(1+m) (1.2)

bar sem H; er hofudstill hvers timabil og r vextir. Vaxtavextir eru yfirleitt
reiknadir m.v. &r. Ef vaxtatimabilid er hins vegar skemra (lengra) breytist
formilan og verdur:

m-t
H, = H, (1+ i) (1.3)
m

bar sem m = fjoldi vaxtatimabila & 4ri, r = vaxtaf6tuinn gefinn upp sem p.a.
steerd og t = timalengd meaeld { 4rum.



Flest skuldabréf { USA bera semi-annual vexti, t.d. rikisskuldabréf sem bera
6 1/8% vexti sem greidast 2-svar 4 dri. Petta bydir ad vaxtagreidslan er:

6.125) >1/?
100.000 - (1 + T) — 30.64 (1.4)

Eftir pvi sem ad fjoldi vaxtatimabila 4 ari eykst, minnkar lengd hvers og eins.
Pegar fjoldi vaxtargreioslna & timabili stefnir 4 éendanlegt er um samfelldan
vaxtattreikning (veldisvexti) ad raeda:

tim (14 %)mt — et (1.5)

m—»00

1.1.3 Forvextir og nafnavoxtun

Skilgreinum eftirfarandi:

K = kaupvero vixils
N = nafnverd

d = liftimi { dogum

f = forvaxtaprésenta & p.a. basis

Forvextir eru gefnir sem:

F tir=f-—-N 1.6
orvextir = f 360 (1.6)
Kaupverd feest pvi samkv formilunni:
K=Neof L. N =N(1e7-L (1.7)
N 360 N 360 '
Avoxtunin er:
K1+ R =N (1.8)
eda
K 1 d
N (1R ( / 360> (19)

samkvaemt jofnu (1.7). Ef dvoxtun er bekkt, en forvextir ekki m4 finna hana
med eftirfarandi jofnu:

F= 3%0 [1 ©(1+r)*%] (1.10)

Einnig m4 finna dvoxtunina, séu forvextir pekktir, med;

360 d
_ 360
= (1erL) ° (1.11)
N 360 '



1.2 Greidsluflaedi skuldabréfa

Algengt er ad greidsluflaedi séu almennt sett fram & timads bar sem ad pila
upp tur timadsnum stendur fyrir innborgun (greidsla til eigenda krofu) en pila
nidur dtborgun. I venjulegum skuldabréfum er pad einungis fyrsta griedslan,
Yo, sem er itborgud vid veitingu lans eda kaup 4 skuldabreéfi, en adrar greidslur
falla kaupandanum i skaut. Vaninn er einnig ad greidslurnar falli med reglulegu
millibili, t.d. drlega eda drsfjéroungslega.

Vid sundurgreinum hverja greioslu { annars vegar afborgun af hofudstél og
hins vegar vaxtagreidslu. Mismunandi gerdir skuldabréfa eru skilgreinar med
pbvi hvernig afborgunum og vaxtagreidslum er dreift & lanstimann.Vid munum,
til ad byrja med, ldta naegja ad skoda skuldabréf med fo6stum voxtum.

Skilgreinum eftirfarandi steerdir:

Rby : Hofudstoll
Rb; : Eftirstoovar eftir greidslu nr. j
y; : Greidsla nr j

R : Nafnvextir bréfsins

Vid faum:
Rb]’ = (1 + R) Rb]’_l SYj (1.12)

Ef y; = 0 fyrir j = 1,2,..,n b4 mun upprunalegur h6fudstoll Rby vaxa sam-
kvaemt:
Rb; = Rby (1 + R)" (1.13)

begar vaxtavextir eru notadir. Lausn diffurjofnunnar (1.12) fyrir einhverja
greioslurod (y¢),_o 4, er gefin med:

Rby=(1+R)'Rby &> (1+R) 7y, (1.14)

i=1

(14 R)" - Rby er hofudstollinn framreiknadur til tfma ¢ en sidari lidur jofnu
(1.14) er framreiknad verdmeeti greidslna. Pad getur verid erfitt ad reikna sidari
lidinn dt, en vid munum { bvi sem & eftir fer, itleida jofnur fyrir greiosluradir
algengustu forma skuldabréfa.

Adur en ad pvi kemur bendum vid 4 ad pad eru 5 breytistaerdir { jofnu
(1.14). Ef vid pekkjum 4 af pessum 5 breytum getum vid leyst vandamalid fyrir
bé sidustu. Deemi: Fyrir gefna greidslursd, hofudstél og lanstima getum vid
fundid bd vaxtaprésentu sem leysir jofnu (1.14).

Ef vid latum Y,, vera sidustu greidslu, p.e. Rb, = 0 ma fyrir gefna vexti R
og greidslursdd (Yp, Y7,..Y,,) finna ndvirdi greidsluradarinnar sem:

0 = (1+R)"Rbye> y;(1+R)"™
J

= (1+R)"Rb =) y;(1+R)"
J

S,V (1+ R
b = =4
= Rbo (1+R)"

_S 4R



25 Y

= Rby =
0 (1+R)

(1.15)

Vio getum einnig leyst it tima fyrir ldn med pekktan hofudstol, vexti og
greidslurod. Lokdagur er sd timi par sem ad Rb; = 01 fyrsta sinn (b.e. min ¢t € T'
b.a. Rb; = 0). Og ad lokum getum vid fyrir gefna greidsluréd, héfudstol og
lanstima fundid bd vaxtaprésentu sem leysir jofnu (1.15). Pad krefst stundum
fioknari adferda.



Kafli 2

Algengustu skuldabréfaform

2.1 Jafngreidsluldn (annuitet)

Jafngreioslubréf einkennast af pvi ad par eru allar greidslur jafnar. Pegar skodud
er skipting vaxta og afborgana sést ad hluti afborgana faest ad hluti afborgana
vex eftir pvi sem & ldnstimann lidur.

Pegar um 14n med jofnum afborgunum er ad raeda eru pad afborganirnar sem
eru jafnar en vaxtagreidslan minnkar eftir pvi sem lidur 4 lanstimann.

2.1.1 Niiviroi

Niivirdi griedslna pess hattar greidslufleedist faest samkveemt jofnu (1.15):
RGy=>Y(1+R) '=YY (1+R)" (2.1)
t=1 t=1

Margfoldum badar hlidar med (1 + R):

n

RGo(1+R) = (1+R)Y Y (1+R)™"
t=1
= Yy (1+r~*
t=1
n—1
=YY (1+R)™ (2.2)
t=0
Drogum fyrri jofnu fra seinni:
n—1 n
RGy(1+R)&RG, = Y)Y (1+R) 'V (1+R) "
t=0 t=1
R-RGy = Y 1@(1+R)’”)
1e(1 o
RG, = Y w (2.3)




2.1.2 Jafngreidslufjarheed

Algengt er vio tdtgafu jafngreidslubréfa ad pekktur staerdirnar séu hofudstoll,
vextir og lanstimi. Finna m4 jafngreidsluupphaedina med:

Y = RGq {ﬁ] (2.4)

2.1.3 Lanstimi

Ef jafngreiosla er pekkt og daemid er leyst fyrir linstimann faest:

_ RGo &R
1e(1+R) " = OT‘:’
(1+R)™" = @—RGOyQR +1
RGo—R
In(1+R) '
2.1.4 Eftirstoovar
Eftirstoovar jafngreidsluldns 4 tima j er:
RG; = (1+r)RGy&> (1+R)Y -y
t=1
1e(1+R)""Y
_ 2.6
- (26)
vegna pess ao:
1 1 "
RGo =y lw (2.7)

2.1.5 Afborgun

Sérhver greidsla Y skiptist { vexti of afborganir. Su vaxtagreidsla sem greidd
er { hvert sinn svarar til peirra vaxta sem eftirstodvar lansins gefa tilefni til,
b.e. vaxtagreiosla j er R - RG;_;. Par af leidir ad afborgun hofudstéls vid j-tu
greioslu er:

AFB] = Z]’ =Y &R RGj_l (28)
Ef vid setjum inn fyrir RG;_; faum vio:
Z; =7 (1+R)’! (2.9)

bar sem ao:
71 =Y &R RG, (2.10)



2.1.6 Avdxtunarkrafa onnur en nafnvextir

Séu adstadur pannig 4 markadi ad fjarfestar krefjist annarar 4voxtunar en nafn-
vextir bréfsins gefa tilefni til parf ad nivirda greidslufladio m.v. ba dvoxtun-
arkrofu sem sett er fram. Pad nivirdi sem pannig feest er frabrugdid hofudstol
bréfsins en hlutfallid parna 4 milli er gjarnan nefnt gengi skuldabréfsins.

Vid hofum ad greidsluflaedi jafngreidslubréfs raedst af nafnvirdi, nafnvéxtum
og fjolda greidslna. Latum RGp = 1. Verd jafngreioslubréfs med dvoxtunarkrof-
una r er pvi gefid sem:

.Y
Vo= ;(I-H“)i

n

Yy (@+n)7 (2.11)

Vitum ao:
V=Y0+r)""+Y(1+r)"
Drogum jofnu (2.11) fra (1 +7) V:
1+r)VeV = YooY (1+r)"

n

le(l+r)”
r

Th Y (Q+r)T"

V =Y (2.12)

En hver er greiosla Y? Vitum ad fyrir h6fudstdl einn pa verdur eftirfarandi
a0 gilda:

le(1+R)™"
1 = ¥V———
R
R
= (2.13)
1<(1+R)
bar sem ad R eru nafnvextir bréfsins. Stingum bessu inn og faum:
—n
V= E L_Fr)in (2.14)
r \1<(1+R)

fyrir hofudstol sem er 1.
Dami: Annuitet med drlegum greidslum til 3ja dra, nafnvextir eru 9% og
avoxtunarkrafa er 9.5%:

t | Greidsla | Afb. Vxt. Eftirst.
0 1

1| 0.395 0.305 | R&RGy =0.09 | 0.695
2 | 0.395 0.333 | R<RG; = 0.063 | 0.362
3

0.3950 | 0.362 | 0.033 0
R 0.09
Yy = — = — = 0.395
1<(1+R) 1<(1+0.09)
Zy, = YR -RGy=y(1+R) " =0.395-1.09"%=0.305
1a(1 " . 1<(1+0.09)°
;o R o( +r)_n _ 009 <(1 4 0.09) = | Z 09012
r [1e(1+R) 0.095 |1 < (1 + 0.095)
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1 kréna ad nafnvirdi selst pvi 4 99.12 aura.

2.2 Vaxtagreidslulan

Eins og 40ur hefur komid fram er vaxtagreidsluldn pannig ad 4 6llum gjalddégum
fram ad lokagjalddaga greidast eingdngu vextir, en pd endurgreidist h6fudstoll {
heilu lagi auk vaxta. Verd vaxtagreidslubréfs m.v. dvoxtunarkrofu r (nafnvirdi
1) feest bvi:

n n—1
" R 1+R
vV = E .ZE - -

1+ Ha+rt 0+n)"

1e1+r) Y
r

= R +(1+R)(1+7r)"

E r&eR
roor(1+r)"

Greidsluflaediod byggir 4 drlegum vaxtagreioslum ad viobaettri greidslu hofudstols
4 sidasta timabili.

2.3 Jafnar afborganir

Skuldabréf med jofnum afborgunum byggja, eins og nafnid gefur til kynna, &
pbvi & hverju timabili sé greidd sama jafna afborgunin ad viobaettum voxtum.

Afborgun hvers timabils er:
1

A=— 2.1
N (2.15)
og eru eftirstodvar pvi: )
E=1sl (2.16)
n
en vaxtagreiOsla hvers timabils er:
j &1
I=R (1 @J—> (2.17)
n
Vid sjdum pvi ad hver greidsla er:
1 | &1
yj=—+R (1 @J—> (2.18)
n n

bé faest ad verdio 4 skuldabréfi med fostum afborgunum m.v. dvoxtunarkrsfu r
er:

& Y, 1/n+R(1el))
rs z;(lw)_zt: (1+7)°

o~

(2.19)

n

R, {1 @R/r} _ ll sl+r) "

_ 1

(deemi { glésum)

11



2.4 Skuldabréfafiéra islenska markadarins

Tslenski skuldabréfamarkadurinn er eftirfarandi:

Rikistryggd skuldabréf

- SPRIK 73 m

- Husbréf 90 m

- Rikisvixlar + bréf 30 m
Bankar og sparisj6dir 30 m
Onnur skuldabréf 50 m

- (sveitarfélog, ft, lanasj)

SAMTALS c.a. 260m

12



Kafli 3

Medaltimi

3.1 Skilgreining

Almennt m& segja ad eigandi skuldabréfs standi frammi fyrir tvenns konar
dhaettu:

e Verdbreytingar
e Endurfjarfesting greidslna

Til er dhaettumaelir sem ad vissum forsendum gefnum upphefur pessar dhaett-
ur. Pegar dvoxtunarkrafa breytist pa breytist verd skuldabréfs samkv:

P d
Ap=—= -2

d(1+r)  dr (3:1)

Algeng vaxansemnissteerd kallast medaltimi (e. duration) og er reiknud sem
nokkurs konar teygni, p.e.a.s.:
dP/P
d(1+r)/(1+7)
dpP (1+r)

= a0+ P (3:2)

D =

Vid hofum ad:

I O )
d(l+r) d(l+r)
Doy Y
= 1= - 33
(14 7)™ (3:3)

Medaltimi er pvi:

(1+7) — iy
D = - _
P ; (1+r)™
n -y
_ CiniGay (3.4)
= :

13



Einnig m4 setja medaltima fram fyrir greiosluflaedi sem ekki fylgir hefdbundnu

formi:
> ik
t(14r)*

D= .
a (35)
Heegt er ad leida it medaltima fyrir hinar ymsu gerdir skuldabréfa:
1rr [ B (e ™) +nireR) 1 +n) "
DyjarNAFB = —— |1® R —
nR+ (1e(8) (1e@+n™)
D _ 1+r<:>(1+r)<:>n(r<:>R)
VXGR = " TR 41"+ (roR)
D 1+ o n
ANNU = r 1+r)" el
n—1
DEING = or- =
(1+r)"
(Deemi { glésum)
3.2 Fyrstu gradu nalgun a verdbreytingum
Vid getum sett fram fyrstu gradu verdbreytingardhrif sem:
dP
AP=—" A 3.6
dr " (36)

bar sem ad dP/dr er hallatala snertils { (P,r) planinu. Vid vitum ad medaltimi
er skilgreindur sem:

dP/dr
D = .
P/r (3:7)
Deilum med P/r badum megin { AP:
AP dP | P
22 - S0 A
P/r ar | v "
AP D

b.s. D/r er sérstok kennitala er kallast leidréttur medaltimi (e. modified duration,).
Eins feest:
AP =MD P-Ar (3.9)

bar sem ad M D - P er kallad kronumedaltimi (e. dollar-duration) par sem hrein
verdbreyting kemur fram.

14



Kafli 4

Verdlagning skuldabréfa

Verdlagning skuldabréfa er vandmeofarid maél, ekki sist vegna bess ad til eru
skilyrdi sem verdbreyting skuldabréfa purfa ad uppfylla, innbyrdis 6hdd 6llum
ytri adsteedum. Astaeda bessa er si ad greidsluflaedi einstakra bréfa m4 nd fram
med réttri samsetningu annarra skuldabréfa og verdur verd samsetningarinnar
a0 vera jafnt verdi bréfsins sem endurframkallad er.

Petta er afleiding bess sem kallad er ”16gmélidum eitt verd”, b.e. tvo sku-
dabréf sem gefa tilefni til sama greidsluflaedis verda ad hafa sama verd svo ekki
fyrirfinnist svokalladir hognunarmoguleikar (e. arbitrage) & markadnum.

Med hofnun er dtt vid ao fjarfestar geti med kaupum og sélum i skuldabréfum
biiid til greidslufladi sem einungis inniheldur staerdir sem eru steerri eda jafnar
nidlli. EF slikt er til stadar pa hrynur markadurinn (hmmm)

Hornsteinninn i byggingunii er svokallad einsgreidslubréf, en pad er skulda-
bréf sem greidir eiganda sinum 4 dkvednum degi  framtidinni 1 kr. Med slikum
bréfum mé likja eftir greidsluflaedi hvers skuldabréfs sem er. Sem daemi mé
hugsa sér jafngreiosluldn sem greidir 100 kr & 4ri { 10 4r. Berum bpad saman vid
skuldabréf { korfu (safn) sem 1 eru 1000 eingreidslubréf. 100 peirra lifa 1 eitt dr
og greida eiganda 1. kr hver. Onnur 100 1 2 4r o.s.frv.

Pegar ny bréf koma inn 4 markadinn pd parf ad vita hver eingreidslubréf eru
til pess a0 verdleggja nyju bréfin. Afleiding pess sem ddur var sagt er si ad hafi
markadurinn verdlagt eingreidslubréf sem falla i gjalddaga & 6llum mogulegum
timapunktum { framtidinni pd hefur markadurinn o6frdvikjanlega verdlagt oll
onnur skuldabréf sem par finnast.

Syna mé fram & a0 ekki finnist hognunarmoguleikar 4 markadnum ef eftir-
farandi jafna er uppfyllt fyrir 6ll skuldabréf:

P =y dy + yads + ..... + yndn (4.1)

bar sem y; er greidsla nr i sem skuldabréfid gefur tilefni til og d; er verdid {
dag & einni krénu greiddri & tima i. Petta pydir ad ef allar griedslur sem falla
4 sama timapunkti eru nivirtar med sama afvoxtunarbaetti (d;) 6had pvi hvers
eOlis bréfid sem gefur tilefni tilpeirra er, mun ekki vera hégnun 4 markadnum.

Haegri hlid jofnu (4.1) kollum vid freedilegt verd skuldabréfs. Oft er talad um

15



eingreidsluvexti { stad afvoxtunarpattal, p.e.:

di = (1+ Ry) " ﬁ (4.2)

bar sem ad R; er dvoxtun skuldabréfs sem ber einungis eina greidslu og fellur
hin & tima ¢. Jofnu (4.1) mé bvi endurrita:

P gy (1T+R)  Hys- 1+ R) 2 4yn- 1+ Ry)Y

N
= Zy (1+Ry)™" (4.3)

Vio tokum eftir pvi ad petta likist mjog pvi begar verd skuldabréfa er reiknad
it fra fastri dvoxtunarkrofu. P6 er s munur & ad hér eru vextir breytilegir {
tima. Vissulega fer pvi vids fjarri ad til séu eingreidslubréf sem renna it & 6llum
mogulegum timum { framtidinni.

A venjulegum skuldabréfamorkudum eru flest bréfin med greidslur 4 morg-
um mismunandi timapunktum, en b6 er hugsanlegt ad leysa jofnu (4.1) fyrir
afvoxtunarpaettina ef naegjanlega morg bréf finnast, p.e. fjoldi bréfa > N.

(Deemi 1 glésum)

Damid segir okkur tvennt:

o Avoxtunarkrafa sem slik er 6fullnaegjanedi meelikvardi 4 pad hvort einn
fjarfestingarkostur er 60rum betri pegar greidsluflaedid er mismunandi.

e Verdlagning skuldabréfa er samstaett en ekki sérstett vandamdl i peim
skilningi ad einstok skuldabréf parf ad verdleggja  samraemi vid markadinn
i heild.

Vid setjum fram Minkowski-Farkas-Weyl lemmuna:
Fyrir sérhvert fylki G og vektor P gildir annad hvort

e Jofnuhneppid G - d = P hefur ekki neikvaeda lausn d
e Ojofnuhneppid G- X > 0 og P - X < 0 hefur lausn X.

g1 gi2 giT dy P,
. dy P,

G _ g21  g22 - — _
gr1 gTT dr Pr

— P= Zglt d; = Z(

].+Tt)

Ath: X; tdknar veegi skuldabréfs nr ¢ 1 safninu X.
DAEMI [ GLOSUM

—1/t

L Audvelt er ad reikna eingreidsluvextina ut fra afvoxtunarlidnum: r; = d, -1
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Kafli 5

Forward vextir

5.1 Skilgreining

Samband vaxta og tima kollum vid vaxtaferil (term structure <= timarof
vaxta). Ferillinn er gjarnan settur upp 1 planinu (y (¢,7),T) bar sem y (t,T)
tdknar dvoxtunarkrofu eingreidslubréfs 4 tima ¢ med endurgreidslu 1 kr 4 tima
T'. Verd bessa eingreidslubréfs er gefid sem:

P(t,T)=[1+y D))" (5.1)
Einnig ma leysa 1t fyrir 4voxtunarkrofunni:
y(t,T)=P@tT)"/"D o1

Vid kollum r; augnabliksvextina, p.e. si dhaettulausa dvoxtun sem i bodi er
yfir naestu timaeiningu og R; = 1 + r;. Innbyggdir (f6gnir) { vaxtaferlinum eru
hinir svokslludu forward-vextir. Yfirleitt er raett um eins-timabils forward-vexti
sem bundnir eru { vaxtaferli 4 tilteknum tima ¢. Ldtum f(¢,7) tdkna slika
forward vexti sem félgnir eru f ferlinum fra tima 7" til tima 7" + 1.

5.1.1 Dami:
G.r.f. ad:

P0,1) = 0,909 < y(-,1)=10%
P(0,2) = 0,8325<y(,2)=9,6%
Spurningin er pessi: Hugsum okkur adila sem vill fjarfesta til 2ja dra. Hvort
bréfid 4 hann ad kaupa og vid hvada endurfjarfestingarstig? Er hann jafn vel

settur?
Leysum eftirfarandi:

(1+10%)-(1+ f(0,1)) = 1.096
f(0,1) = 92%

b.e.a.s. leysum 1t ba forward vexti sem hlj6ta ad gilda, séu bréfin jafngild og
skuldabréfamarkadur skilvirkur.
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(2 deemi 1 glésum)
Almennt faest eftirfarandi:

P(t,T)

og

F(t,t):y(t,t+1) =r=R; <1

(Deemi { glésum)
Hofum 1t fra jofnu (5.2):

Pt 1
P(tt+2) L+ f(t,t) 1+4+mr
_ p(t,t+1)
p(tt+2) = 1+ f(t,t+1)
Almennt faest:
1
PO = Ay a+ fatr ) (7 6t+2) A7 GT o) O
5.1.2 Ingersoll
Hofum eftirfarandi jofnur:
P(t,T) = [L+ytD)] " (5.4)
P(t,T
F(6,T) = % o1 (5.5)
ftt) = ytt+l)=r=R &l (5.6)
P(t,T) = ! 5.7)

(T+r) (L+ f(t,t+1)) (1+f(t,t+2))---(1+f(t,T<:>1()‘j

Pegar fullkomin vissa rikir um framtidarpréun er pad skilyrdi pess ad ekki finnist
hofnun ao:
re=f(tT) (5.8)

(Deemi { glésum)
Med bvi ad nota jofnu (5.8) og jofnu (5.5) feest:

ry = f(t’t):%él
1
1+r, = Tt:m
%@ = ft+1)=rp
1 1
LT = %:Rmm
% = Ry Ryy1-- Rr_y (5.9)

b.e. hin gefna dvoxtun sonn faest med pvi ad kaupa eingreidslubréf med gjalddaga
T. Petta m4 einnig f4 fram med pvi ad velta dfram eins timabils voxtum.
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Ef vid tokum ttgangspunkt { dvoxtunarkrofunni y(.) { stad verdsins P (.)
faest: )

L+y(t,T)= (R Rey1- - Rr—1)™" (5.10)

Og a0 lokum feest einnig fra jofnu (5.9) ad avoxtun sérhvers skuldabréfs yfir
einstakt timabil er:

P(t+1,T)

P(t,T)
P6 svo ad jofnur virdast einfaldar endurritanir af hvorri annarri pd eru mismun-

andi form beirra afar mikilveegt pegar likanid er gert fléknara og framtidarvextir
eru ekki pekktir.

=R, (5.11)

5.2 Vaxtapréunartilgatur

5.2.1 Unbiased expectations hypothesis

Ein elsta tilgdta um préun vaxta nefnist veentingartilgdtan (e. the expectations
hypothesis). Vid munum sjd ad ekki er um a0 raeda einstaka tilgatu heldur mengi
af sundurleegum tilgatum. Ef jafna (5.2) er notud sem hornsteinn veentinga faest
”unbiased expectatiosn hypothesis”, b.e.:

Ei[rr] = f(T) (5.12)

Med bvi ad nota jofnu (?7?) faest ad verd eingreidslubréfs 4 tima ¢ med gjalddaga
T er gefid sem:
1

R -E (RtH) E (Rm) - E (RT,l)

P(t,T) = (5.13)
5.2.2 Return to maturity

Hin svokallada "Return to maturity” tilgata er byggd 4 jofnu (5.9). Samkvaemt
henni er dvoxtunarkrafa eingreidslubréfs yfir ldnstimann gefin med:

1 N N
PeT) - B Bur o Roo]
P = § 1~ , (5.14)
R - E |:Rt+1 “Riyo-- ‘RT—1:|
P = (E[z"'])" (5.15)

Med bvi ad bera saman jofnu (5.13) og (5.14) sjdum vid ad beer tveer tilgdtur sem
settar hafa verio fram eru ésamstadar nema pd adeins ad allir framtidarvextir
séu innbyrdis 6hadir, p.e.

Elz-g]=E[z]- E[j] (5.16)
Til pess ad skoda sidari tvo tilfellin setjum vid fram breytuna:

X = (Rt Riyr - --RT,l) (5.17)
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5.2.3 Yield to Maturity
Tilgata pessi byggir 4 jofnu (5.10). Vid fdum:

l+y(t,T) = E[gg—ﬁ}
- P(t,T)7T
P(tT) = (E [xﬁ])ﬂ (5.18)

5.2.4 Stadbundnar vaentingar
Tilgdta pessi byggir 4 jofnu (5.11), b.e.:

o= (%)

E(P(t+1,T))
Ry
e B e —

Riya Riy1Riy2--Rr—1

P(t,T)

Ry Ry

1
= F|l——m—m——mmm—
{RthH o ‘RT1:|

P(t,T) E(X) (5.19)

5.2.5 Ingerasoll

P(tT) = E(X)
X = (5.20)

5.2.6 Fabozzi

Vid hofum ad: Ry, R, ... Ry eru eingreidsluvextir dagsins i dag. Frd peim fast
eins-timabils forward-vextirnir:

(1+R)

1+ =——"57
(1+Rt71)t !

(5.21)

Vid getum tilkad Forward vextina sem pa jadaraukningu avoxtunar sem i bodi er
fyrir viobétarfjarfestingu um eitt timabil. Samkveemt skilgreiningu er Ry = F;.
Jofnu (5.21) m4 einnig setja fram sem:

(I4+R) ' =Q+F)A+F)---(1+F_;) (5.22)

Vid hofum bvi hagkvaemt samband milli eingreidsluvaxta og forward-vaxta.
Pess vegna eru b4odir kostir mogulegir sem inntak { vaxtapréunarlikan.

Eingreidsluvextirnir lysa voxtum fré ndinu og yfir eitt eda fleiri timabil fram
a0 gefnum timapunkti en forward-vextirnir lysa voxtum yfir einstok timabil {
framtidinni.

20



Pridji moguleikinn er ad notast vid afvoxtunarfallid (b.e. verd eingreidslu-
bréfa):
1 1
D; = = 5.23
¢ (1+Rt)t AI+F)1+F)---(1+F_) ( )

5.3 Innbyggdar vaxtavaentingar

Hvad nu ef vid spyrjum um veentanlega vexi framtidarinnar yfir timabil sem ekki
eru af lengdinni einn? Daemi: Vid bekkjum R; og R:+s. Hvada ventingar mé
gera til vaxta 4 tima ¢ fram ad tima t + s?

Vid leysum eftirfarandi jofnu:

(1 + Rt)t (1 + mm)s = (1 + Rt+s)t+s (524)

Dzemi:
I bodi eru SPRIK til 5 dra m.v. 5% avoxtunarkrofu og 10 dra SPRIK m.v. 6%
dvoxtunarkrofu. Spurning: Hverjir eru 5 dra forward-vextir ad 5 drum lidnum?
Leysum:

(1+5%)° (1 +mss5)° = (1+6%)"°
= m5,10:7%

Syna m4 fram & ad:
(L4+mes)® =1+ Feyr) (1 + Frya) - (14 Frps) (5.25)
ATH: vextir & tima t eru F; samkv Fabozzi en F;_; samkv Ingersoll =
F(0,t&1).
5.4 Vaxtapréunarlikon
Gert er rad fyrir pvi ad 6vissan styrist af einni breytu og bd er gjarnan studst

vid skammtimavextina r;. Slembiferli sem lyst gaeti préun skammtimavaxtanna
er:

dr =b-dt+ odx (5.26)
par sem ao:
dr : breyting i skammtimavoxtum
b : veent stefna breytingarinnar
dt : lengd timaeiningar
o : stadalfravik vaxtabreytinganna
dz : ”Brownian Motion” eda Wiener ferli

Wiener ferli er sagt vera stadlad pegar breytan z er yfir sérhverja timaeiningu
normaldreifd med medaltal = 0 og stadalfravik = 1. Vi sjaum ad breytingar {
skammtimavoxtum eru { beinu hlutfalli vid breytingar {  med hlutfallsstudli o.
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Gerum rad fyrir pvi a0 breytingar skammtiamvaxta & gefnu timabili séu 6hadar
breytingum yfir 6ll 6nnur timabil. Vid faum:

E(dr) = bdt (5.27)
Var(dr) = E[(dr <E (dr))]

= E[02 (dw)Q}

= o2dt (5.28)

Sérstakt tilfelli kemur fram pegar b og o eru ekki lengur fastar heldur foll af
dstandsbreytu og tima, b.e.

= b(rt)
o = o(nt)

P4 eru vongildi skammtimavaxtabreytinganna og stadalfravik had niverandi
sto0u vaxtanna og timanum. 1 pessu tilviki er slembiferlid kalad ITO-ferli. Al-
gengt er ad sja fallid b (r, t) sett fram & svokolludu ”mean-reverting” formi, p.e.

b(r,t) =a(F er) (5.29)

b.e. F' er einhvers konar langtimamedaltal.
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Kafli 6

Afleidur

Med afleidu er oftast att vid verdbréf sem er pannig dr gardi gert ad verd bess
er leitt af verdi annarra bréfa.

Einnig fyrirfinnast afleidur med griedsluflaedi sem tengt er steerdum sem ad
ollu jofnu flokkast ekki undir hefdbundna fjarmalafraedi.

Helstu tegundir afleidna eru:

e Framvirkir og stadladir framvirkir samningar (e. forward and futures)
e Vilnanir (e. options)

e Skiptasamningar (e. swaps)

6.1 Framvirkir samningar

Med framvirkum samningi er dtt vid samkomulag sem gert er niina um vidskipti
sem munu eiga sér stad 4 dkvednum tima { framtidinni.

S4 adilinn sem kaupir er sagdur hafa tekid gnott stodu (e. long position)
en sd sem selur er 1 skortstodu (e. short position). Ad sjalfsogdu mé gera
framvirka samninga um hvad sem er, en st gerd sem algengust er, eru framvirkir
gjaldeyrissamningar.

6.2 Gengisskraning krénunnar

Gengisskrdaning krénunnar byggist 4 korfu:

Hlutfall 3. mén vextir

Eviépa  68% 4,5%
USA 24% 5,0%
Japan 8% 1,0%

Vid sjdum ad vegnir erlendir vextir it frd koérfunni eru:

0.68-4,5% +0,24-5% + 0,08 - 1% = 4, 34%
Tokum lén { korfunni: 100 milljénir sem skiptist { 68% fra Evro, 24% fra USA
og 8% fra Jap og erum b4 ad borga 1 vexti 4,34%. Fjarfestum svo { rikisvixli
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sem gefur 7,34% og endurgreidum l4nid ad 3 manudum lidnum. Ef gengisvisitala
helst 6breytt er 4g6dinn: 100.000 - (1 4+ 3%) 3/12. Getum gert betta an bess ad
eiga 100.000.000 med framvirkum samningum.

Hugsum okkur ad 3ja ménada vextir 4 Islandi séu 7.32% en i Pyskalandi
4.34%. Viljum selja pysk mork framvirkt til 3ja manada:

Iy : upphafleg fjarhaed { ISK

Iy ISK
= hafleg fijgrheed { DEM, b.e. g = ———
7 upphafleg fjarhaed { , b.e go DEM

Fjarfestingum & Islandi til 3ja manada. P4 foest:
Iy = Io (1 + 7,34%)%/ 12

Ef fjarfest er { Pyskalandi til 3ja manada pé faest:
I I
Js = <_3> =22 (14 4.34%)/"
93 9o

N verdur ad gilda ao:

o - B_D (1+7.34%)""
, = 5=
Js Lo (14 4.34%)1
g0

(1 + 7.34%)/12
(1 + 4.34%)/12
9 (1 + T_i)t/IQ

= 9o

6.3 Stadladir framvirkir samningar

Stadladir samningar eru framvirkir samningar sem eru stadladir, pannig ad haegt
sé ad skra pa 1 kauphollum. Olikt framvirkum samningum, er ekki endilega
kvedid 4 um dkvedinn vidskiptadag, heldur getur verid um timabil ad raeda (1
viku, 1/2 mén, 1. mén o.s.frv). Venjan er ad seljandinn raedur hvenzer afthending
fer fram.

Verdum futures samninga er gjarnan slegio upp i fjarmélasidum dagblao-
anna. Ef pann 1.sept sést ad futures verd 4 fulli fyrir des er $500 pydir pad ad
fjarfestar vilja kaupa eda selja gull { des 4 $500. Petta verd sveiflast sidan eftir
bvi hvort aukning verdur i frambodi eda eftirspurn eftir gulli.

Gengishagnadur eda tap 4 sto0ludum samningum er gert upp 4 daglegum
grunni, en slikt er ekki gert { 6so0ludum samningum.

6.4 Verdlagning framvirkra samninga
Skodum 3 megin tilfelli

e Pad verdbréf sem samningurinn er gerdur um skapar engar greidslur yfir
liftima samningsins (geeti t.d. verid eingriedslubréf).
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o Verdbréfio leidir af sér pekkt greidsluflaedi.

o Verdbréfid greidir samfeldan ard (vexti).

Gerum rdd fyrir pvi ad peer nidurstédur sem fram verda settar fyrir fram-
virkar samninga muni jafnframt gilda fyrir stadalada framvirka samninga. Peer
forsendur sem vid gefum okkur eru eftirfarandi:

e Enginn vidskiptakostnadur

e Adilar 4 markadi geta lagt inn og fengido 6takmarkad lan 4 dhaettulausu
voxtunum r. Vextir eru reiknadir sem veldisvextir, p.e.a.s. upphad: zop —
T
zoe"

e Oll bréf 4 markadi eru 6endanlega deilanleg og engar takmarkanir 4 skor-
stooum.

o Fjirfestar eru skynsamir og gradugir. Ef pad eru hognunarmosguleikar er
peim eytt um leid.

Eftirfarandi tdkn verda notud:

timi fram a0 athendingardegi
Verdid ni 4 grunnbréfinu
Verd & athendingardegi

Verd 4 framvirkum samningi

Framvirkt verd grunnbréfs

s M= NN

Ahaettulausir vextir

ATH: Vid hofum ad & peim degi sem samningurinn er biinn til er F' = K og
f = 0. Sidan breytist F og f eftir pvi sem timinn lidur.
(Deemi { glésum)

6.4.1 Bréf sem bera ekki greidslufleedi

Kaupum bréf S, seljum bad framvirkt = fdum greioslu F' ad tima T lidnum.
Nuvirdi pessa greidsluflaedis er Fe " sem verdur ad vera jafnt S eigi ad rikja
ajfnveegi. Ef nivirdi greidsluflaedisins er meira en spottgengi pd kaupum vid
bréfid og seljum pad framvirkt. Ef nivirdi bréfsins er minna en spotgengi seljum
vid bréfid og kaupum bad framvirkt.

(Deemi { glésum)

6.4.2 Greidslur 4 eignarhaldstima

Almenn verdlagning er eftirfarandi: Hofum bréf sem gefur af sér greidslur og
vitum ad nivirdi greidslna er:

I'= th e (6.2)
t

Litum § eftirfarandi deetlun:
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e Kaupum bréfio
e Seljum pad framvirks

Kostnadurinn vid daetlunina verdur ad vera hinn sami og nivirdi pess greidslu-
flaedis sem hin leidir til, annars veeri hognun fyrir hendi. Kostnadurinn vid ad
kaupa bréfid er S en kostnadurinn vid ad ganga inn { framvika samninginn er
enginn.

Bréfid ber med sér greidslur sem hafa nivirdi I og 4 timapunkti 7' seljum
vid bréfid og faum greidsluna F'. Eftirfarandi verour ad gilda:

I+Fe =8 (6.3)
Finnum greidsluflaedi og nivirdum pad:
F=(Selet (6.4)

Ef ad F > (S &1)e™ b4 felst hagnadur { bvi ad kaupa eignina og selja hana
framvirk. Ef F' er hins vegar minna bd er hagt ad hagnast med bvi ad selja
eignina og kaupa hana framvirkt.

6.4.3 Samfelldur ardur

Til athugunar er bréf sem griedir samfelldan ard eda vexti med studlinum g &
ari. Skodum eftirfarandi dzetlun:

e Kaupum e stykki af bréfinu of endurfjarfestum adrinn reglulega { bréfinu
sjalfu (ttgjold S - e~4T).
e Seljum 1 bréf framvirkt & tima 7.
Par sem a0 bréfid vex med hradanum g faum vid 4 tima 7"
e il et =1 (6.5)

bad er kaup sinnum voxtur er bréf upp 4 eina einingu nafnvirdis. Eins og d0ur
er verd datlunarinnar jafnt niivirdi pess greiosluflaedis sem hin leidir til ef engir
hognunarmoguleikar rikja:
Sem = Fe (6.6)
F = Gelr=oT (6.7)
Augljost er ad ef: F' < Se("=97T b4 er haegt ad hagnast & pvi ad kaupa framvirkan
samning og selja bréfid stutt”. Ef F > Se(™=97T b4 skapast moguleiki til
hognunar med pvi ad kaupa bréf og selja framvirkan samning?..
Framvirkur samningur um kaup eda solu 4 erlendum gjaldeyri er deemi um
betta. Sa samfelldi ardur sem bydst er si 4voxtun sem rikir 4 erlendum markadi.
Skilgreinum eftirfarandi steerdir:
rr : Erlendir vextir
r : Innlendir vextir

S : Stundargengi erlends gjaldmioils { ISK

Skodum eftirfarandi dsetlun:

LEf ardur breytist yfir liftima samningsins en ferill hans er pekktur ba m4 syna fram & ad
jafna (6.7) gildir pegar ad ¢ er jafnt medalardi 4 liftima bréfsins.
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e Kaupum e 7! af erlendum gjaldmioli og dvoxtum & dhaettulausum voxt-
um rg.

o Seljum framvirkt eina einingu af erlendum gjaldmioli 4 framvirka genginu
F. p.a. vi0 f4um:
Se=rT = pe=rT (6.8)

eda
F = Selr=rr)T (6.9)

Hér gildir sem 4dur ad:

Ef F > Sel"~m")T  Tgkum lan { innlendri mynt
Kaupum bréf i erlendri mynt
Seljum erlenda mynt framvirks
Feerslum lokad, jakveedur afgangur
Ef F < Sel'—"7)T  Tgkum lan { erlendri mynt
Kaupum innlend bréf
Kaupum erlendan
Feerslum lokad, jakveedur afgangur

6.5 Verdpréun framvirkra samninga

Gerum r&d fyrir pvi ad framvirkur samningur sé gerdur 4 tima t. A tima 0
finnst nytt framvirkt verd F. Ef vid gerum framvirkan samning & tima 0 med
framvirku verdi F' og seljum gamla samninginn sem hafdi samningsverdio K b4
feest & timapunkti T greidsluflaedio F < K &n allrar évissu.

Verd 4 bessari dzetlun verdur ad vera (F < K)e"™. Ad ganga inn { nyja
samninginn er dn kostnadar, p.e. verd gamla samningsins er gefid sem:

f=(F&eK)eT (6.10)

eda:

Engar greioslur : f=SoKe "
Pekktar greidslur : f=SoloKe T
Samfelldur ardur : f=Se T oK'l

6.6 Motvaegi (hedging) og framvirkir samningar

6.6.1 Mikilveeg atridi
A9 hverju parf ad huga?

Hver er onnur dhaettustada eigenda?

Hvad gera samkeppnisadilar?

Viohorf stjérnenda gangvart afleidusamningum?

Er métvaegisstadan gnottstada eda skortstada?

e Hvert 4 métvaegishlutfallid ad vera
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6.6.2 Moguleg vandamal

e EKkki er til stadladur framvirkur samningur & pad verdobréf sem skapa parf
moétvaegi gegn.

e Lokadagur kaup/solu-dagur verdbréfsins er 6pekktur frd sjénarholi bess
sem leitast vid ad skapa métvaegi.

e Lokadagur pekktur en ekki er til stadladur framvirkur samningur med
pann gjalddaga, m.6.0. innleysa parf framvirkan samning fyrir (eda eftir)
gjalddaga hans.

6.6.3 Grunndhsaetta

Gefum okkur tveer dagsetningar: ¢; begar ad framvirkur samningur er gerdur
og ty begar ad framvirkum samningi er lokad. Samningi parf ekki ad loka &
gjalddaga, heldur getur hann einnig verid seldur/keyptur 4 markaoi.

Fyrirtaeki sem tekur & moéti greioslu { erlendri mynt 4 tima ¢o shortar fram-
virkum samningi. Verd sem greitt er fyrir samninginn er F; en pegar samn-
ingnum er lokad faest Fy fyrir hann. Verdid sem fyrirtaekid feer fyrir erlenda
gjaldeyrinn er pvi: Sy < (Fy < Fy). Vid sjdum bvi ad:

Fi+Sy<sF, =F +b (6.11)

og vitum ad F} er pekkt { upphafi en ekki by. Ahsetta { samningum felst &
breytingum & by og er kollud grunndhaetta (basis risk).

6.6.4 Modbtvaegishlutfall

Reiknum med a0 selja N4-einingar. Skopum métveegi med skortsetu & { Futures
4 Np einingar Motvaegishlutfall er skilgreint:

Nr

h _
Na

(6.12)

Pad verd sem vid faum er:
Y = S2NA <:>(F2 <:>F1)NF
= S|Na @(52 <:>51) Ny + (F2 <:>F1) Ng
— SINA+ N4 (AS ShAF)

Steerdirnar Sy og N4 eru fastar (pekktar fyrirfram). Vid bestun métvaegis-
hlutfalls viljum vid pvi ldgmarka fervik (AS <hAF) . Fervikid er:

o> = o+ hlo} ©2hoy
o2 + h*o% <2hpoos
(hop ©po,)’ ©pio? + o2 (6.13)

Verkefnio er s.s. ad ldgmarka svigann { ofangreindri jofnu. Lagmark rikir pegar
a0 innihald svigans er jafnt nilli, eda:

W =pZt (6.14)

OF
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Petta hlutfall er halli bestun linu pegar ad AS er regressad gegn AF, en jafna
(6.14) er jafna metilsins. Petta m4 einnig skyra med pvi ad h* samsvarar breyt-
ingum 4 AS m.t.t. breytinga { AF. Pad hversu m6tvaegid er dhrifarikt (p.e.
veent gildi) er p? eda:

2
p? =h22E (6.15)
75
Parametrarnir eru gjarnan metnir it frd sogulegum gognum. Morg jofn timabil
eru valin og gildi AS og AF reiknud tt. Til pess ad nd hagkveemum nidurstédum
borgar sig ad nota sama timabil vid gagnavinnslu og bad timabil sem métveegio
4 ao gilda.
Veromeeti framvirkra samninga fyrir gefid moétvaegishlutfall er h - N4. Fjoldi
samninga er pvi .
N+ = N4 (6.16)
Qr
bar sem ad Qp er stard eins framvirks samnings { viokomandi einingum.
Ef ad vio endurskilgreinum: S sem virdi moétvaegisins og F' er verOmeeti allra
framvirku samningana pa getum vid ritad:

os

OF

N*=p (6.17)

6.6.5 Til athugunar

Pegar velja 4 framvirkan samning

e Ef ekki er til samningur 4 b4 voru sem skapa 4 métvaegi gegn parf med
tolfraedilegum préfum ad finna pann samning sem mestu fylgnina gagnvart
breytingum { verdi vérunnar til ad gegna pvi hlutverki

e Pegar ekki er til samningur med 6skudum gjalddaga er yfirleitt reynt ad
notast vid naesta gjalddaga & eftir (basis dheetta er minni eftir pvi sem
naer dregur samningsdegi)

(Déemi 1 glésum)

6.6.6 Futures a hlutabréfavisitolu

Haegt er ad syna fram 4 a0 pegar skapa & métvaegi gegn hlutabréfaeign med fram-
virkum samningi 4 hlutabréfavisitslu er hagstaedasti fjoldi framvirkra samninga
gefinn med jofnu:

N* = ﬁ% (6.18)

bar sem ad S er virdi hlutabréfaeignar og F' er framvirkt verd x fjoldi samninga.
Ath: framvirkt verd & hlutabréfavisitolu er reiknad sem:

F = Selr=0T (6.19)
Ath: Munum a0 jafna verdbréfamarkadslinunnar gefur okkur eftirfarandi:

f=—t
M) . (6.20)

Om

rp:TRF+<
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Daemi

Pegar daemi er tekid um métvaegi vio hlutabréfasafn og ad lokadagur moétvaegis
er skemmri en gjalddagi framvirks samnings verdur ad taka eftirfarandi skref til
bess ad meta hagnad/tap 4 lokadegi:

o Vid pekkjum S; og getum reiknad F» 1t frd pvi. Hagnadur af framvirkum
vidskiptum fyrir skortsttou er:

T = N - (F1 <:>F2) (621)

e Vid tokum breytingu & verdOmeaeti visitolu og umreiknum yfir { présentu-
breytingu. Ef ad visitala greidir ard d verdur ad taka tillit til pess. Pré-
sentubreyting verdmaetis visitolunar yfir timabilid er:

rag = % +(1+d)f el (6.22)
1

o Vid reiknum 4voxtun eignasafnsins it fra CAPM:

rpt = (rrr)’ + <%> (6.23)

e Vid finnum dvoxtun safnsing { krénutdlum:
7p=(1+rps)Si (6.24)
e  Hagnadur” af vioskiptunum er pvi:
T=TF+7p (6.25)

Breyting 4 beta gildi

Pad er einnig til { deeminu ad vid viljum breyta beta-gildi safnsins dir gi *.
Almennt getum vid sagt ad ef 5* < (8 b4 setjum vid okkur { skortstodu sem
nemur:

o S
N=(Be8)> (6.26)
Ef g* > B péd kaupum vid framvirka samninga & visitélu sem nemur:
. S
N = (8 p)> (6.27)

(Daemi 1 bok)

6.7 Moé6tvaegi 4 skuldabréfasafn

6.7.1 Framvextir it frd voxtum (samfellt 4voxtun)

Forwardvextir eru peir vextir sem leysa:

eroto . gt — grita (6.28)
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eda:

T0t0+f£ = Tltl
. r1t1 + 1ot r1t1 Srot
p = ntitroto 1t Sroto (6.29)
t t1 &1

Ef vid gerum rdd fyrir pvi ad fjarfestir geti tekid lan eda fjarfest & spot-gengi
getur hannlaest inni framvextina fyrir framtidar-timabil. Petta er gert med pvi
a0 selja bréfid sem er i upphafi og kaupa bréf sem er { lok framvaxtatimabils.

6.7.2 Vixlar

Skilgreinum 7' sem gjalddaga framvirks samnings. Vixill med gjalddaga T*
hefur nivirdi V*, b.a.:
V*=100e "7 (6.30)

Framvirkt verd & sliku bréfi med athendingu 4 tima T er:
F = ve.et

100" e

= 100"~

= 100" (T-17) (6.31)
Vid getum einnig sagt ao:
V* V*
F= e 100 - 5 (6.32)

bar sem ad V er nivirdi vixils sem fellur & gjalddaga 7. Vid sjdum bv{ eftirfar-
andi:

V*
V. = 100-

F

V*

100e ™" = 100—
00e 00—
V*

T = 1

(%)

Og bannig hofum vid formilu fyrir repo-rate:

_In(v%)
r= TV (6.33)

en repo rate eru vextirnir sem fjarfestir geta fengid ad ldni med solu til fjarfesta
gegn bvi ad kaupa bréfin aftur til baka sidar. Petta er einnig beir vextir sem
fjarmadlastofnanir ldna dn dheettu.

(deemi 1 glésum)

6.7.3 Afborgunarbréf
Vio hofum séd a0 framvirkt verd & bréfi sem ber pekkt greidsluflaedi er:

F=(Sel)e” (6.34)
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bar sem ad [ er niivirdi allra inngreidslna. Vid getum audveldlega fundid fram-
virdi med pvi ad stinga inn nivirtu greidslufleedi inn { formiluna:

T* T
Z}/iefri-i <:>Z Y'iefrii
=1 . =1
- ( 3 ye> et (6.35)

i=T*-T+1

F erT

6.8 Medaltimi og métvaegi

Medaltimi maelir hversu lengi eigandi skuldabréfs parf ad bida pangad til hann
feer greioslur (ad medaltali). Greum rad fyrir bvi ad eigandi skuldabréfs faer
greidslu ¢; 4 tima t;. Verd og vextir (samfelldir) tengjast:

n
B=>) cie v (6.36)
i=1

Meodaltimi bréfsins er skilgreindur sem:

D= E?:l ticie_yti
- B

D— ~ cie vt
=t 5 (6.38)
i=1

Hornklofinn stendur fyrir hlutfall ndvirdi einstakrar greidslu gegn nivirdi bréfs-
ins. Vid sjdum 1t fra jofnu (6.36) ao:

(6.37)

eda:

AB = Ay citie V" (6.39)

i=1

Vid sjdum it frd jofnum (6.37) og (6.39) ad fyrsta gradu ndlgun verdbreytinga
er:

AB = &BDAy (6.40)
sem mé ennfremur rita: AB

en parna kemur fram ad présentubreyting gengis skuldabréfs fyrir breytingu {
dvoxtun er { hlutfalli vid medaltima bréfsins?.
Innan &dkvedinna marka m4 segja ao:

AF = &FDpAy (6.42)

Par sem hér er gert rdd fyrir pvi ad um sama Ay sé ad raeda i framvirku og spot
og bvi er parap = 1. Almenna adferd vid métvaegi it frd sogulegum gognum
var a0 dkvarda hagkvaemasta fjolda samninga med:

N*=pZS (6.43)
oF

2Ath: Gert hefur verid rad fyrir samfelldum vexti. Ef vid gerum hins vegar rad fyrig}[))vAi ad

y sé sett fram med drlegum vexti md syna fram & ad jofnu (6.40) megi rita: AB = 71—4»y£
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Stingum inn { eftirfarandi:

os SDg
— = 6.44
oF FDF ( )
og bvi faum vid:
SDg
N* = 6.45

en betta er motvaegishlutfall m.t.t. medaltima. Med bvi ad nota betta hlutfall
til moétveegis verdur medaltiminn null. Petta hlutfall er ekki fullkomid:

e Gert er rad fyrir pvi ad Ay sé bad sama fyrir alla vexti. I raun eru skamm-
timavextir sveiflukenndari en langtimavextir og eru ekki mjsg fylgnir.

e Ef convexity undirliggjandi eignar er mjog frabrugdin convexity peirrar
eignar sem métvaegi er skapad med geta miklar vaxtabreytingar komio illa
it.

e Til bess ad haegt sé ad reikna Dy verdur ad gera rad fyrir pvi ad cheapest-
to-deliver bund.

6.9 Skiptasamningar

Ekki verdur farid ytarlega 1 skiptasamninga hér. P6 verdur fario 1 helstu atrioi.
Skiptasamningur er samningur milli tveggja fyrirtaekja um ad skiptast & fram-
tidargreidslufledum eftir dkvedinni formilu. I raun m4 lita & skiptasamninga
sem eignasafn framvirkra samninga.

Algengasta tegund skipasamninga er ,plain-vanilla” vaxtaskipti: Adili B
sampykkir ad greida A greidslufledi sem er jafn voxtum & dkvednum fostum
voxtum & hofudstol 1 dkvedin dr. A sama tima sampykkir A ad greida ad hluta
til fyrir B greiosluflaedi sem er jafn fljétandi vaxta & sama hofudstdl fyrir sama
timabil.

Astaedan fyrir samningum sem bessum liggur 1 hlutfallslegum yfirburdim.
Sum fyrirtaeki hafa hlutfallslega yfirburdi 4 mérkudum fastra vaxta en onnur
hafa yfirburdi i mérkudum fljétandi vaxta. Pegar fyrirtaeki saekir um lan borgar
bad sig ad fara pangad sem fyrirteekid hefur hlutfallslega yfirburdi. Tegund
lins er b6 ekki dvallt sdi tegund sem fyrirtaekid saekist ekki og bvi getur verid
hagkvaemt ad skipta & ldnum vid annad fyrirtaeki sem hefur hlutfallslega yfirburdi
i bvi 1dni sem sést er eftir.

Hagnadur sem verdur af skiptasamningum er herri vaxtamunurinn minus
leegri vaxtamuninum. Hagnadur pessi getur skipst 4 milli samningsadila hvernig
sem er. Hlutur hvers og eins fer eftir pvi hvad hann gerir gédan samning.
Vid sjdum ad pegar biid er ad greida Libor vextina (eda allar undirliggjandi
vaxtatolur) pa er hagnadur markadsadila eftirfarandi:

TA = MBA <:>VA (6.46)
B = <NVNpSMpa (6.47)
bar sem ad V4 og Vg eru vaxtagreidslur sem adilarnir greida af upprunalegu
ldnum sinum og Mp 4 er millifeersla fra B til A. Ef pessi steerd er neikvaed er um
a0 raeda millifeerslu fra A til B. Hagnadurinn skiptist 4 milli markadsadilianna

(ekkert fer til spillis):
TAa+TB =T (6.48)

33



Ef vio skilgreinum stzerdina a € [0, 1] sem présentu A af heildarhagnadi bd ma
syna fram & eftirfarandi (eigin dtleidsla):

ata+(lea)rg = «

a(MBA<=>VA)+(1<:>a)(<=>VB<:>MBA) = T

2a0Mpy <aVy Vg oMpa+aVp = w
20Mpa ©Mpy = aVa+VepealVp+w

Vid faum pvi:
aVa+(1lea)Vp+
Mpa = 4
BA 20 &1 (6.49)

I ofangreindum vaxtaskiptasamningum er ekki skipt 4 hofudstélum. Pegar
um gjaldmidlaskiptasamninga er ad raeda er hinsvegar baedi skipt 4 voxtum og
hofudstol. Avallt er skipt & hofudstol 1 lokin en stundum 1 upphafi.
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