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Hugleidingar um T-afleiduna' sem samofin er verdtryggdu lani

Hugum ad skuldbindingum lantakanda sem tekur verdtryggt lan med hoéfudstél H til N ara
med g voxtum hja lanastofnun eda lifeyrissjoadi.

Skuldbindingin er samsett Ur tveimur 6likum fjarmalagerningum. Annar gerningurinn er
hefédbundid afborgunarlan med véxtunum q. Hinn gerningurinn er afleida sem er samofin
laninu. Unnt er ad adskilja pessa tvo gerninga og skoda hvorn um sig sérstaklega.
Sedlabanki [slands skilgreindi nylega? hvernig reikna beri verdtryggt lan og er studst vid
ba adferd hér a eftir.

§1. Afborgunarlanid
Arleg greidsla af hefdbundnu afborgunarlani skiptist i afborgun af hofudstdl % og vexti

af peirri lansfjarhaed sem eftir ef hverju sinni. A timabili j, par sem 1 <j <N eru
. - _ N—j+1
pannig greiddir vextirnir g X H X —

§2. T-afleidan
Afleidan sem um raedir er flékin og parf ad byrja a ad skilgreina taknmal og breytur.

Lat r;, takna dverdtryggdu vextina i vaxtaréfinu?,

Lat I; takna visitolu verdtryggingar i lok ars j sem Hagstofa [slands gefur ut.
Setjum i; := 11—] — 1 fyrir fyrir 0 <j < N.

j-1
Setjum 4, := i; og svo almennt med itrun A; := i; + (1+i;) X A;_4 fyrirj > 1.
Arleg afborgun lantakandans vegna afleidunnar er
H -
- X Ajfyrirj > 1 (@H)

Enn fremur eru arlegir vextir sem lantakandinn parf ad greida vegna afleidunnar

HX(N—j+1)

I g% q. 2)

Med pvi ad navirda fjarstraum lansins ma finna veromeeti pess

1 Nafnid & afleidunni er tilvisun { auglysingu Utvegsbankans fra 1973 um sparibaukinn Trolla sem séng m.a. ,,svo faerd pu
vexti og vaxtavexti og vexti lika af peim*

2 Sja ,Svar Sedlabanka [slands vid bréfi umbodsmanns Alpingis*, 30.8.2011, http://www.sedlabanki.is/utgafa-og-
raedur/frettir-og-erindi/frettasafn/frett/2011/08/30/Sv%C3%B6r-Se%C3%B0Olabanka-%C3%8Dslands-til-
umbo%C3%B0smanns-Al%C3%BEingis-/

3 Sja t.d. www.bond.is
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1 N—-(j—-1)
vV, = N Hx(ﬁ-'-q( IG )) (3)
! j=1 (1+75))

Med pvi ad nuvirda fjarstrauminn fra afleidunni ma finna verdmaeti hennar

H .  HX(N—j+1) ,
V= N ﬁxlﬁiN *AjXq (4)
a J=1 (1+7)J

Lanid og afleidan eru innbyrdis 6hadir fjarmalagerningar.

Daemi.

Setjum svo ad H=100 m.kr., N=15, r=7,0%, q=5,5%. Gerum jafnframt rad fyrir pvi ad i;verdi 5,8% a lanstimanum. [toflul
hér ad nedan ma sja utreikning fyrir afborgunarlanid.

Stada i Vextir af Greidslaaf  Eftirstodvar Verdbatur Heildar-

ar Fjoldi ara  upphafi hofudsstél  hofudstol  hofudstols  hofudstols greidsla
1,0 15,0 100,0 5,0 -6,7 93,3 4,0 -11,7
2,0 14,0 93,3 47 -6,7 86,7 4,0 -11,3
3,0 13,0 86,7 43 -6,7 80,0 3,9 -11,0
4,0 12,0 80,0 4,0 -6,7 73,3 37 -10,7
5,0 11,0 73,3 3,7 -6,7 66,7 4,0 -10,3
6,0 10,0 66,7 33 -6,7 60,0 4,0 -10,0
7,0 9,0 60,0 3,0 -6,7 53,3 3,8 -9,7
8,0 8,0 53,3 2,7 -6,7 46,7 35 -9,3
9,0 7,0 46,7 2,3 -6,7 40,0 3,2 -9,0
10,0 6,0 40,0 2,0 -6,7 33,3 2,7 -8,7
11,0 5,0 33,3 1,7 -6,7 26,7 2,3 -8,3
12,0 4,0 26,7 1,3 -6,7 20,0 1,9 -8,0
13,0 3,0 20,0 1,0 -6,7 13,3 14 -7,7
14,0 2,0 13,3 0,7 -6,7 6,7 0,9 -7.3
15,0 1,0 6,7 0,3 -6,7 0,0 0,5 -7,0

Tafla 1. Afborgunarlan

Tafla 1 synir Utreikning 4 hefdbundnu afborgunarlani med 5% vexti med j6fnum afborgunum og hundrad milljén kréna
hofudstoli. betta lan hentar greidendum mjog vel par sem ljést er hve mikid & ad greida hverju sinni. Nuvirdi
heildargreidsina, V, = 92,5 m. kr.

[ toflu 2 hér ad nedan md sja utreikning fyrir afleiduna sem er samofin verdtryggda laninu:

Stada & Verdbaetur  Lokastada  Vextir af Greidslaaf  Eftirstodvar Heildargreidsla
ar afleidu afleidu afleidu afleidu afleidu afleidu vegna afleidu
1,0 4,0 0,0 4,0 0,200 0,267 37 - 0,467
2,0 7,7000 0,2 7,86 0,393 0,561 73 - 0,954
3,0 11,2 0,3 11,5 0,576 0,887 10,6 - 1,463
4,0 14,3 0,5 14,8 0,740 1,234 13,6 - 1,974
5,0 17,6 0,7 18,4 0,918 1,669 16,7 - 2,586
6,0 20,7 1,0 21,7 1,084 2,169 19,5 - 3,253
7.0 23,3 1,2 24,5 1,224 2,721 21,8 - 3,945
8,0 25,2 14 26,6 1,332 3,331 233 - 4,664
9,0 26,5 1,6 28,0 1,402 4,006 24,0 - 5,408
10,0 26,8 1,6 28,4 1,421 4,737 23,7 - 6,158
11,0 26,0 1,7 27,7 1,384 5,535 22,1 - 6,919
12,0 24,0 1,6 25,6 1,280 6,402 19,2 - 7,682
13,0 20,6 1,4 22,0 1,101 7,343 14,7 - 8,444
14,0 15,6 1,0 16,7 0,834 8,337 8,3 - 9,171
15,0 8,8 0,6 9,4 0,470 9,395 0,0 - 9,865

Tafla 2. Greidslur vegna afleidu

{ toflu 2 ma sja greidslur vegna afleidu. Eins og sja ma fara heildargreidslur vegna afleidu stigvaxandi. V, = 37,2 m. kréna.

§3. Samsett afleida og vaxtavextir.

4 Afleidur eru skilgreindar i 1. kafla békarinnar ,,An Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives” eftir Salih N.
Neftci, en bokin er t.d. faanleg 4 Amazon Kindle.
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[ §2 voru leiddar Ut helstu jofnur um afleiduna. Sérhver afleida er samsett Gr einféldum
afleidum sem stundum eru nefndar grunnafleidur svo sem framvirkum samningum og
valréttum. Afleidan i (1) og (2) er par engin undantekning en hun er samsett dr N
framvirkum samningum sem eru visitélubundnir vid I; med floknum hzetti eins og fram
kemur i formulunum. Flaekjurnar eru svo miklar sem raun ber vitni vegna pess ad
verdbdtakostnadur er ekki stadgreiddur a gjalddaga heldur er honum dreift { j6fnum maeli
a alla pa gjalddaga sem eftir eru. betta hefur pad i for med sér ad a liftima afleidunnar er
sifellt verid ad verdbaeta verdbaetur fyrra ara.

Med pvi ad nota setninguna um hdégnun® er unnt ad reikna V, beint Gt dr formdlum (1) og
(2) og med pvi ad setja r; i stad i;. Petta er mikilveeg nidurstada par sem hun synir ad
verdbaetur eru ekkert annad en vextir og verdbaettar verdbaetur eru vaxtavextir.

Med pvi ad nota sér pessa nidurstdédu er unnt ad reikna 1, og V; med nuvirdingu sbr. (3)
og (4). Verdmeeti afleidunnar i deeminu hér ad ofan er 37,2 m.kr. Verdmeeti lansins er
92,5 m.kr.

Athugsemd: Ekki er 6edlilegt ad eetla ad lanastofnun purfi 103 m. kréna i navirtar greidslur er hun lanar 100 m. kréna til
pess ad meaeta utlanatéopum og hagnadarpérf . Mismunurinn, 3% er oft nefndur vaxtamunur. Skv. Utreikningi okkar er
nuvirdi fijarstraumsins sem kemur af dverdtryggda laninu 92,5 m. kréna midad vid éverdtryggda vaxtaréfid. Eins og fram
kom hér ad ofan er verdmeeti afleidunnar 37,3 m. kréna. Skv. pessu er verdmeeti fjarmalagerninganna tveggja 129,7 m.
kréna. Vidbétarhagnadur lanastofnunar vegna afleidunnar er pvi um 26,7 m. kréna. Oliklegt verdur ad telja ad almennur
fiarfestir geri sér grein fyrir pessu er hann tekur verdtryggt lan.

§4. Nidurstada

T-afleidan er flékinn og varhugaverdur fjarmalgerningur. [ samraemi vid 16g um
verdbréfavidskipti (10872007, 2. gr.) og reglugerd (995/2007, 35. gr.) er liklegt ad
fjarmalafyrirtaekjum sé éheimilt ad skuldbinda almenna fjarfesta eda lantakendur med
honum par sem dsennilegt er ad hann uppfylli skilyréid um ad vera tilhlydanlegur (e.
~suitable”) fjarmalagerningur fyrir slika adila.

Jafnframt getur orkad tvimaelis ad skuldbinda fagfjarfesta med afleidunni og er
naudsynlegt fyrir fjarmalafyrirtaeki ad fara varlega sbr. sektir sem fjarmalafyrirteeki i
Bretlandi hafa verid ad greida ad undanférnu vegna afleida sem ekki hafa uppfyllt skilyrdio
um tilhlydanleika (sja t.d. grein i Financial Times 29. juni sl. ,Banks to repay SMEs for
missold swaps*).

Einu gildir hvort afleidan er samofin lanasamningi eda ekki og ma raunar faera fyrir pvi rok
ad i fyrra tilvikinu sé enn sidur heimilt ad skuldbinda lantakandann par sem 6rdugra er
fyrir hann ad skilja edli hennar vid paer adstaedur.

®Sjat.d. kafla 2 i somu bok. Audvelt er ad syna fram & ad i vid utreikning & verdmeeti afleidunnar gildir ad ef r; = i; bar sem
oll énnur tilvik leida til hognunar.



