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For 1950 omfattede diciplinen finansie-
ring primeert af en prakrisk tlgang ul,
hvarledes kapital skulle fremskaffes og
placeres. Derte skete hovedsagelig gen-
nem en beskrivelse af de finansielle insti-
tutioner pd kapitalmarkeder samten gen-
nemgang af de omsatte vasrdipapirer. Diee
var kendetegnende, at der var megee lide
teori til understettelse af finansielle be-
slutninger. Den teon, der blev anvendt
stammede, hovedsagelig fra nationalpko-
nomien, og omfarttede feks. Irving Fishers
renteceori, der blev udvikler i mellem-
krigsdrene.

Der var specielt karakteristisk, av deri
faglitceraturen ingen modeller var ril hind-
tering af finansiel risiko. De fi finansiclle
maodeller, der blev udvikler, manglede si-
ledes fuldstzndigt risikodimensionen, og
der var mere eller mindre cksplicit forud-
sut, at betalingerne var deterministiske. Ke
typisk eksempel herpd er Erich Schneiders
vaerker om investeringsteori, hvor han spe-
cificerede principper til vurdering af in-
vesteringsprojekters rentabiliter.' I hen-
hold til de sikaldwe fundamentalprivcipper
[for investeringers fordefagtiphed var der si-
ledes ingen risikobetragmninger.

Erandetr eksempel er Thorkil Kristen-
sens publikation om finansiering, deri
mange ir blev anvendt ved de videreglen-
de merkantile uddannelser i Danmark, 1
Kristensen (1952) gives der en introduk-
tion til de forskellige former for kapital
samt metoder ol bestemmelse af omkost-
ningerne ved de enkelie finansiernpskil-
der. Forskelle med hensyn til risikoforhold
odign. indgir slet derimod ikke i publika-
tionen,

I det felgende skal der furst gives en be-
skrivelse af de fakeorer, der oprindelige im-
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ticrede udviklingen af modeller for finan-
siel risiko. Herefter beskrives den reoreti-
ske udvikling med hensyn l modeller for
risiko knyrret ol nogle af de centrale aktiv-
typer. Endvidere gives der en beskrivelse
til Value at Risk, der er en nyere metode
til miling af den markedsbaserede risiko
ved portefaljer bestiende af forskellige
tvper af aktiver, Slutelig gives der en kort
beskrvelse af de instrumenter, der findes
til afdeekning af finansiel risiko.

Inddragelse af risiko
ved finansielle beslutninger
Forst fra begyndelsen af 1950°erne blev
risikodimensionen introducerer eksplicit i
den internationale finansielle litteratur
frhsng-::n til dette gennembrud skal fores
tilbage til flere forskellige forhold. For det
forste var der i 1940'erne sket en begrebs-
messig afklaring med hensyn ol valg
under usikkerhed, Von Neumann og
Maorgenstern (1944) havde formuleret en
rckke aksiomer, der skal opfyldes for, ac
der kan opstilles kardinale nyrrefunk-
tioncr. Pd dette grundlag kan der foretages
konsistente valg mellem usikre alterna-
tiver. Von Neumann og Morgensterns ar-
bejde var bancbrydende for mange af de
senere arbejder om hindeering af risiko 1
finansieringsteorien. Grundlaget for valg
under usikkerhed blev efterfalgende vide-
reudviklet af bla. Savage (1954)." Gennem
arbejder af blande andre Arrow (1971) og
Prart (1964) er det blever mulige at anven-
de von Neumann og Morgenseern's teorn
til at analysere den specielle risiko, der er
kendetegnende for finansielle beslutnin-
gCr.

Herudover bley det erkende, at statisti-
ske mdl (primaert variansen) under visse



antagelser kan anvendes il at opgere stpr-
relsen af risikoen ved en investering. Diet
medfpre, at det ved anvendelse af ele-
mentare statistiske teknikker var mulige
at kvantificere de risici, der er knyteet al
forskellige investeringsalternativer.

Endelig var EDB-faciliteterne i 1950 er-
ne sd smic ved at blive udviklet. Der be-
tad, at der var mulige at hiindrere searre
dataszt end tdligere og pd grundlag heraf
bestemme de npdvendige estimater for
risikoen ved de enkelre akuver.

Disse faktorer var ubetinget banebry-
dende for den efterfilgende udvikling af
finansieringsteorien. 1 de efterfolgende
delafsnit skal modelleringen og hindrerin-
gen af risici knyreee ol forskellige akov-
typer beskrives.

Aktieinvesteringer
Aktier har traditionelt vieret et af de mest
centrale instrumenter tl langfristede pla-
ceringer. Risici ved akticinvesteringer om-
fatrer flere hovedovper. For det forsee er
der den nisiko, der er knyoer ol markeder
som helhed. Det gazlder siledes, aralle
aktier 1 nogen udstrckning er eksponeret
overfor den generelle udvikling | marke-
der, og denne type af risiko betegnes den
markedsmaessige risiko. Ogsd udviklingen
i den branche, som det udstedende sel-
skab tilherer, har en berydning, og aktien
vil derfor i sterre eller mindre omfung
vazre cksponeret med en branchemaessig
risiko. Endelig er der et risikoclement, der
er knyeeee til selskabets cgne forhold, og
denne karakeeriseres ofte som den sel-
skabsspecifikke risiko.

En af de sterste innovationer inden far
hiindteringen af den risiko, der er knyteer
til akticinvesteringzer, var formuleringen

af Markowitz's model i begyndelsen af
1950'erne. Markowitz (1952) konstaterede,
at akrtier har en tendens til ar samvariere,
o ar denne samvariation ikke er perfekr,
Det bevirker, at det gennem diversifika-
tion er muligt at reducere risikoen mdle
ved standardafvigelsen (eller variansen)
uden at plvirke stoarrelsen af det forvente-
de afkast. Samvanationen mellem aktierne
miiles ved starrelsen af kovariansen (eller
korrelationskoetficienten). Afhaengige af
sterrelsen af Korrelationskoefficienterne
mellem de enkelre akover er der gennem
diversifikationen mulige at opnd ¢n reduk-
non af portefeljens samlede nsiko.

Mled henblik pd ar bestemme den pore-
folje, der giver den mindst mulige nisiko
for et giver forventer afkast, formulerede
Markowicz en porsefplievalzsmodel, Ved an-
vendelsen af denne model kan den effi-
ciente rand afledes, og pd grundlag af den-
ne kan den individuelle investor valge dec
onskede trade-off mellem nsiko (standard-
afvigelse) og forventer atkast. Fremkom-
sten af Markowitz's model bered en for-
stielse for betvdningen af diversifikanon,
og dermed vaerdien af ar sammensazoe cn
portefolje siledes, at akdierne supplerer
hinanden bedst mulige. Dente havde nwep-
pe tidligere vierer tilfelder For finansic-
ringsteorien var Markowitz's pionerarbejde
serdeles centralt, og en berydelig del af
den indsigt i risikoens storukour har rod
derre arbejde. Udviklingen af portefolje-
teorien mid derfor betegnes som en hjprne-
sten i den nvere finansieringsteon.®

Dien prakeiske implementering af Mar-
kowitz's model gav 1 1950°¢rme anledning
til et par alvorlige problemer. For der
forste skulle der anvendes en kvadratisk
programmeringsmodel, der med datidens
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soft- og hardware kun vanskeligt kunne
lpses. For det ander var det nadvendige
med estimater af kovarianser mellem de
individuelle akrier i analysen. Ved et be-
tvdeligt antal aktier voksede datakravet
meget kraftigr. Begpe disse problemer var
med datidens faciliteter swerdeles vanske-
lige ac hdndrere.

Sharpe (1963) reducerede omfanget af
sdvel daragenereringsproblemet som lgs-
ningsproblemet ved at specificere en
lineaer relation mellem afkastet pd en akte
oz afkaster pd et indeks. Ved anvendelse
af den sikaldre singleindetsmode! kunne
antaller af estimater reduceres meget be-
tydelige.” Gennem en sindrig specifikation
af der kvadratske programmeringsproblem
blev der samtidig opniet en berydelig re-
duktion i lpsningskompleksiteten. En be-
tvdelig sidegevinst ved Sharpe's model
var, at det i praksis blev muligt at dekom-
ponere risikoen i to hovedelementer:

& En markedsrelareret del (den systema-
tiske risiko)

& [En selskabsspecifik del (den usystema-
tiske risiko)

Det geelder, ar den vsystematiske risiko
kan reduceres gennem diversifikation, og
hvis antallee af aktier 1 en portefplje for-
sees tistrekkelig, vil den selskabsspeci-
fikke del af risikoen helt kunne elimine-
res. Der centrale mél for risikoen for en
veldiversificeret portefolje er den sikaldee
bewa-vaerdi, der miller portetpljens relwrre
siside i forhold ol indekser. Denne type af
risiko kan ikke umiddelbart bortdiversifi-
ceres.

i prundlag af porcefsljevalgsteonien og
singleindeksmodellen arbejdede en rckke
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finansiclle reoretikere hen mod en egent-
lig ligevazgrseeori, hvor prisen pi risiko
fastsaetees eksplicit.” Med formuleringen af
capital asset pricing modeflen lykkedes derte

i farste halvdel af 1960'erne. I denne mo-
del specificeres der et sammenhzng s3-
ledes, at der forventede afkast pd et giver
aktiv kan bestemmes som summen af den
risikofrie rente og en kompensation for
risikoen. Dvs.

hvor E(R,) er aktivets forventede afkase, rp
er den risikofric rente, mens E(R ) er det
forventede afkast pd markedsportefpljen.”
Seorrelsen af akeivers risiko miles ved den
sakaldte betavaerdi (B,), der er aktiens rela-
tive risiko i forhold til markedsportefaljen,
og risikoprazmien bestemmes som forskel-
len mellem det forventede afkast pd mar-
kedsportefaljen af den risikofrie rente. 1
den finansielle licteratur har denne model
som felge af dens simple natur opnfier en
stor popularitet, og den gor, at det er mu-
ligr at foreape adxzkvate justeringer for
forskelle i nisici.

Specielt beta-vasrdien har tiltrukket sig
stor opmaerksombed, ider den er et mil
for, hvor hpjt den pigasldende akoe (eller
portefplje af aktier) er eksponerer over for
wndringer | markeder som helhed, Den
river dermed en central information om
stprrelsen af den markedsrelaterede risiko
for en given investering, Capital asset
pricing modellen har siden, den blev spe-
cificeret, vieret en meget central del af
finunsieringsteorien, idet den giver en in-
witiv opdeling af afkaster i e risikofric af-
kast og en kompensation for den pdragne
risiko.



Clapirtal asset pricing modellen har vaerer
underkastet et stort antal empiriske sou-
dier {se f.eks. Black, Jensen og Scholes
{1972} og Fama og MacBeth {1973))." Re-
sultaterne fra disse studier indikerer, at
det forventede afkast pd en aktie nazppe
fuldstendigr kan beskrives ved modellens
simple strukeur. 1 Roll (1977) kritiseres de
empiriske tests af modellen. Der argu-
menteres | denne forbindelse for, at mens
tearien | principper er testhar, har der end-
nu ikke varet pramsenteret en korreke test.
Det pointeres ogsd, at der i praksis ingen
muligheder er for, at en korreke test kan
gennemfpres i fremtiden. Den eneste mu-
lige testhare hypotese i forbindelse med
capital asset pricing modellen er, hvorvide
markedsportefoljen er middelvazrdi-vari-
ans efficient. Som folge af, ar markedspor-
tefaljen indeholder alle aktiver i verden,
kan den ikke observeres, hvorfor hypote-
sen ret beset ikke er dirckee testbar. Siden
publiceringen af Roll's kritik har der vieret
gennemfure et antal studier med det for-
mdl enten at understpeee eller forkasee
maodellen. [ disse tests er der forspgr, at
undersgge andre implikationer end lincari-
teten i risiko-afkase relationen. Desvaerre
giver ingen af disse undersegelser den ul-
timartive test, og de fleste har der omitale
problem med at skulle identificere den
»sande« markedsportefolje.”

En anden central og mere kompleks mo-
del ul pristastsacoeelse af risiko er arbirage
pricing theary (APT). Denne model blev
udvikler af Ross (1976) og bygger pi, at af-
kaster fra finansiclle akeiver indeholder
flere faktorer end markedsportefeljen. Ved
anvendelse af en forudsetning om, at der
ikke md eksistere arbitrgemuligheder i
markedet, kan der udledes en linear rela-

tion mellem det forventede afkase pid et
akuv og de fakvorer, der er felles for ak-
tverne. De enkeloe aktiver er eksponeret
overfor de fielles faktorer, og storrelsen af
denne miles gennem en sikaldt »loadings,
deri princippet ackvivalerer bera-vardien i
capital asset pricing modellen. Modellen
kan specificeres som

l".[Ri} =rp+ b” I"’I + |:JL! ?..3 + e B hir-; ?"k

hvor i'..j er risikoprazmicn for den j're fakror,
mens bij er det i'te aktivs »loading« pd den
j'te fakror. AP T=-modellen er teoretisk set
atcrakeiy, idec den giver en simpel model
til forklaring af forskelle 1 atkastene pd de
forskellige akover | markeder, Der har
siden dens fremkomst vazrer gennemforg
flere empiriske studier, feks. Roll og Ross
(1980) og Dhrymes ec al. (1984). Prable-
met i en empirisk tesc af modellen ligger i
at identificere, hvilke okonomiske variab-
le, der ligger 1 de wWdentificerede Pakrorer.
Ved en prakusk implementering af model-
len vil der kreves kendskab ol disse. Em-
piriske studier indikerer, at der er 3-4 fazl-
les fakrorer, der forklarer forskellene 1 ak-
tiers afkast. | e studium af Chen, Roll og
Ross (1986) argumenteres der for folzende
fire almene pivirkninger af akticatkasc

& Sworrelsen af den industrielle produktion

& [nflanonsakoen

* Spreader mellem den kore og den
lange rente

& Spreader mellem reneen péi lav og hj
risiko abligationer

I andre studier er der dog wegn pd, ar listen

af fuclles faktorer ikke er udtommende,
same at jo flere akoer, der medager i den
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empiriske analyse, jo ficre falles fakvorer
kan der identificere. Modellen kan sdledes
neEppe umiddelbart implementeres, men
den giver en vardifuld indsigr i risikoens
MEATUL.

Den seneste udvikling inden for akeie-
baserede modeller er vaesenrdlizgt mere
komplcks end CAPM og APT. Udviklin-
gen har primart foregiet inden for den
kontinuert tids finansiering, Denne type
af modeller er typisk opbygger omkring en
stokastsk differentalligning ol repracsen-
tation af risikoelementer. Akteafkast be-
skrives ofte ved den stokastiske proces,
der betegnes Browasd bevagelse. Denne
model kan udurvkkes som:

-‘-JI-I;E =k dr+ gdz

hvor
P Akockursen
k : Processens middelvardi
de 0 Den tidsmuessipe udsurakning
g : Processens standardafvigelse
de 1 Normalfordelt stokastisk

variabel

En stor del af modellerne i den nyere fi-
nansielle lieteratur har denne model som
udgangspunkr, og der specificeres forskel-
lige antagelser omkring processens mid-
delvaerdi og standardafvigelse.” Modellen
anvendes ogsd som udgangspunkr for pris-
fastsacerelse af optioner med akoer som
underliggende akty, og den er feks. en
central forudswtning i forbindelse med ud-
ledning af Black-5choles meodel ol prisfase-
sactielse af oprioner.

Der er kendetegnende, at modellerin-
gen af risiko for aktieinvesteringer ikke
som andre aktiveyper har undergdier nogen
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markant udvikling inden for de senere dr.,
Der har tilsyneladende vacret en vis til-
fredshed med de modeller, der bley ud-
vikleri 1950 erne og 1960'erne. Der har
derfor ikke vaeret det samme behov for
teoretiske innovationer som Feks. for fast-
forrentede fordeinger.

Obligationsinvesteringer

Traditionelt har der ikke 1 den finansielle
litteratur vazret samme opmarksomhed pd
problemer omkring risici ved obligarions-
investeringer som ved akricinvesteringer.
Deore bunder bl.a, 1, ar abligationsmarke-
derne internationalt set har haft en vacs-
entlig mindre betydning i forbindelse med
kapiralfremskaffelse end akoemarkeder-
ne. Herudover har det fakoum, at de nisici,
der er forbunder med obligationer, i sa-
gens natur typisk er mindre end ved akrier
oesd haft en vasentlig betydning, Det er
sdledes forst 1 lobet af 1970 og 1980'erne,
at der er foregdet en storre teoriudvikling
for risici 1 forbindelse med obligationsin-
vesteringer. | denne forbindelse har det
ogsi haft en bervdning, at obligationer er
vazsentligr mere komplekse instrumenter
end akeier, og at de derfor modelmasssige
er betydeligt vanskeligere ar hindrere.

De risich, der er knveeer il investering i
obligationer, omfatter for det furste meang-
lende Betaling, Specielt ved obligationer, der
ikke er garanteret af staten, eller hvor der
ikke er solidarisk hazfrelse, kan der vaere
en reel risiko for misligholdelse af bewaling
af renwer of afdrag, Herodover er der i vis-
s¢ ryper af 1in, der er finansierer gennem
obligationsudstedelse, en ret til ac indfri
restgielden il parivierdien. En sidan fou-
cerfering har den bervdning lor investarer-
ne, at de fir en fpradig indfrielse af rest-



gxzlden og md placere belobet til en lavere
forrentning, Endelig er der en nisiko, der
knytter sig til @ndringer § rentestrubinren.
Arsagerne hertil er normale ndringer 1
makrogkonomiske variable, sdsom infla-
rionsforventninger og andre makropkono-
miske storrelser, same pivirkninger fra ud-
landet.

Swgrrelsen af den risiko, der er knyrret til
manglende betaling, kan miles gennem
obligationernes rating, og en del af denne
type risiko kan elimineres gennem diver-
sifikation. Konverteringsrisikoen opgores
typisk ved vurdering af debitorsammen-
seining og andre karakeeristika ved de un-
derliggende Hin. Der er udviklet forskellige
modeller til vurdering af storrelsen af kon-
vetenngsrisikoen.” Konverteringsrisiko er
vanskelig at afda:kke, men investorerne
vaelger at cksponere sig med denne mod a
i en kompensation gennem en hojere for-
rentning af der investerede belab.

Den type risiko ved obligationsinveste-
ringer, der typisk kan hdndreres er den der
knvreer sig til endringer i rentestrukruren.
Erfaringerne gennem de senere dr har vise,
at renten er blever mere volaril, men
sterrelsen af volatiliteten afhienger bla. af
hvilken lpberid, der betragres.

Til miling af risikoen pd obligations-
placeringer har specielt varsgheden haft en
fremurazdende position, Derte begreb blev
furst introduceret af Macaulay (1938), der
anvendte det som et méil for obligationers
tidsmaessige udstrekning i stedet for rest-
lpberiden, der kun angiver, hvorndr den
sidste betaling forfalder. Redingron (1952)
beskrev immunisering af portetoljer mod
rentenisiko, ndr (1) akoiver og passiver or
lige store diskonteret med markedsrenten,
og (2) renteaendringer pivirker nurids-

vaerdien af aktiver og passiver relative lige
meget. | denne analvse blev varigheden
anvendr ol midling af pdvirkningen af ak-
tiver og passiver ved azndringer i rengen.

Fisher og Weil (1971} piiviste at naesten
hele renternisikoen ved en obligationsinve-
stering kan elimineres gennem en varig-
hedsbaseret immuniseringsstrategi, og at
varigheden kan berragres som et mil for
investeringens rentefolsomhed.

[ Danmark har bl.a. Grosen (1982) arbej-
der med varigheden som et mdl for renge-
risiko, og det er i lpber af 1980°cme o
1990'erne blever et centralt mdl i forbin-
delse med investering i fastforrengede for-
dringer Miler anvendes bla. af Finanstil-
synet 1 forbindelse med deres overvigning
af pengeinsututters renterisiko.

Den sikaldre Macaulay-varighed er defi-
NEret Som:

dP 1+
PR

I3

hvor P er portefeljens verdi og i er den
effekrive rente. Varigheden kan alternative
udtrvkkes som:

Den procentvise azndring i
portefoliens vierd
Den procentvise aendring 1

Da

1 + renten

hvar =rentens er portefoljens effekrive
rente. Macaulayv-vangheden er dermed ex
mdl for, hvor eksponeret en portefoljes
vaerdi er over for wendringer 1 den effek-
tive rente, Ved soyring af eksponeringen
suppleres varighedsmilet ofte med kon-
veksiteten, der er et mdl for Kenmningen
i sammenhangen mellem porrefaljens
vaerdi og renten. Tilsammen giver vang-
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heden og konveksiteten meget central in-
formation om rentexendringers pdvirkning
af vaerdien pd obligationsportefaljer. Dette
er bla. vise 1 Christensen og Ssrensen
{1994}, hvor sivel effekeen af renteandrin-
ger og der fakoum, at dden gir, er analyse-
ret.

Specielt prakrikere har anvendr alterna-
tive mdl til opgarelse af renterisikoen. En
ad hoe metade, der er udviklet af finansi-
elle institutioner, er den sdkaldre GAP-
mietode, hvor gabet mellem markedsvardi-
en af de rentefplsomme aktiver og ster-
relsen af de rentefalsomme passiver be-
stemmes for en given lpbend (foks, 6
mineder eller 1 dr). P4 prundlag heraf kan
effekten af en rentexendring afl en given
starrelse opgares. Denne type af opgarel-
ser har dog intet egentlige ceoretisk funda-
ment.

Udviklingen inden for de rentebaserede
maodeller har i de senere dr vist berydelize
teoretiske innovationer. Eeaf de omredder,
hvor der er forepier en meget markant ud-
vikling, er restessrnbrurmondeller, Denne ud-
vikling er gdet i to retninger. For det fprste
er der udvikler sikaldre statstiske model-
ler il besknvelse af sammenhangen mel-
lem Ipbetiden og sterrelsen af nulkupon-
renten. Denne type modeller er karakee-
riserct ved, at ingen gkonomisk kausalicer
er i modelvalger. Modelspecifikationen
sker alene pd grundlag af der bedste i,
der kan opnis pd et giver datasan, Som
cksempler pd denne type modeller kan der
henvises til MeCulloch (1973), Chambers
ctal. (1984), Rolfo op Litzenberzer (1984)
op Nelson og Siegel (1987), Disse model-
specifikationer har i stor udserickning
vaeret anvende til analyse af nulkuponren-
ten samt som udgangspunkt for omlag-
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ning af obligationsportefeljer. [ Danmark
har der siden midten af 1980'erne vacret
markedsfart flere EDB-programmer til
estimation af nulkuponrentestukour™

En anden udviklingstrend inden for ren-
testrukeurmodeller er de sikaldee lige-
viecgtsmodeller, der 1 modszening il de
statistiske modeller er funderet 1 gkono-
misk teori. Siden begyndelsen af 1980 er-
ne er der udvikler forskellige modeller,
der typisk er opbvgger omkring en par-
ticl differenualligning for renteudviklin-
Zen:

dr = m{r) dr + s(r) d=

hvor
mir} : driften i renten
s{r) : standardafvigelsen
Z : - normalfordele variabel

Varianter af denne model er bla. anvendr i
Wasicek (1977) og Cox, Ingersol] og Ross
{1985}, hvar der er giver en vderligere
specifikation af driften mir) og der stoka-
stiske clement s(r). Mere avancerede ud-
gaver afl kontinuert tids modeller for rente-
izrende fordringer findes bla. 1 Heath,
Jarrow og Morton (1992) samt Ho og Lee
(1986)."

Opsd il sammenszoing af obligarions-
portefoljer er der wdvikler en rekke
maodeller. Disse omfatter bla. en imple-
mentering af de ovenfor naevnee farminise-
ringsmodeiler samt de sikaldee dedibations-
modeller, hvor givoe fremtidige forpligrel-
ser gennem sammensamingen al en obli-
gationsportefplje opfyldes billigst mulige.
I'or en oversigt over disse modeller kan
der bl.a. henvises ul Fabozzi (1993), Der
er endvidere vdvikler en rekke modeller
til identifikation af over- eller undervorde-



rede obligationer. I denne forbindelse kan
der bla. henvises ol Schacfer (1982) og
Ronn (1987).

Er omride, der har haft stor reoretisk op-
marksomhed er prisfastszelse af afledee
aktiver med renteinstrumenter som under-
liggende akriv. Dette vidner bla. et stort
antal artikler i de seneste drgange af de
finansiclle ndsskoifrer om. Disse modeller
byprer i stor udstrackning pd de ligevaesrs-
modeller for nulkuponrentestrukuren, der
er beskrever ovenfor. Se bla. Hull oz
Whire (1987) samr Black et al. {1990) for
chsempler pd denne reoriudvikling.

Det er givet, at renterisikoen er blever
starre 1 lpbet af 1980'erne og 1990'crne,
og det har medfprt en berydelig storre op-
maerksomhed pd rentebaserede instru-
menter. Der mé endvidere forventes, at
der inden for dette omrdde vil ske vder-
ligere teoretiske innovationer. Teoriudvik-
lingen har bl.a. omfattet ceknisk komplice-
rede modeller til beskrivelse af rentestruk-
turen same prisfastsacoelse af afledoe ak-
tiver med rentebaerende fordringer som
underliggende akriver. Der kan dog disku-
teres, hvorvide denne eonudvikling indol
nu har hafe nogen sworre beeydning i rela-
tion til praktisk styring af renterisiko, men
de giver en vazrdifuld indsigt i bla. rente-
dannelsesprocessen.

Valutarisiko

[en krafuigt foragede internationalisering,
der er sker overalt i den vestlige verden si-
den begyndelsen af 1980'erne har medfon
en paet fokus pd afdackning af valuarisiko.
Virksomhederne har i langt hojere grad
end ridligere akuiviteter, der afregnes i
udenlandsk valua. Dete sker bide i form
af pget import og eksport, 1 form af uden-

landske datcerselskaber same gennem Ein
og placeringer i fremmed valura,

De risici, der er knvreer il valutaposi-
tioner, omfacter bla, ghkonomiske risiko,
der er det potentielle tab ved forskellig
udvikling i de enkelte gkonomier, Der er
ogsi en politsk risiko, der er den usikker-
hed, der er omkring fremuidige vaerdier
initieret af policiske fakrorer, De weoreri-
ske arbejder omkring risici ved valutaposi-
tioner har primeert foregidet med vdgangs-
punkr i virksomheders behov for afdack-
ning af positioner i udenlandsk valuta.

Valutarisiko udrykker samler den varia-
biliter (volatiliter), der er i den fremmed
valuta milt mod den nationale valuta,
Swgrrelsen afl denne pidvirker af fakuorer
som den pkonomiske udvikling 1 de w
lande oz herunder inflanonsudvikling, for-
skelle i renteniveaver, viekst 1 ekonomien
samt den forre pkonomiske politk. Owgsd
de poliiske forhold 1 de o lande har en
effeke pd storrelsen af valutarisikoen, En-
delig har et eventuele tilherstorhold ol et
valutakursregime en betvdning, Der har
sdledes stor bervdning, hvorvide en valura
er frir flydende eller om dens vierdi for-
svares 1 et formaliseret valutasamarbejde
sisom EMS'en.

For en virksomhed, der har positioner i
fremmed valuea, er det ikke storrelsen af
volatiliteten i den enkeloe valuga, der er
kritisk, men storrelsen af den edsposering,
som virksomheden (investoren) har 1 de
enkelte valuraer. Ved eksponering i en
oiven valura forstis wendringer i vaerdien af
akrtiver o passiver denomineret i valuraen
sonm folge af aendringer i valutakursen,
Denne eksponering har traditionelt vierer
opdelt i tre former: (1) transaktionscks-
ponering, (2) pkonomisk cksponering og
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(3) regnskabsmaessig eksponering, Ved
transaktionseksponering forstds den effeke
som en &ndring 1 valutakurserne har pd
virksomhedens Kontraktbundne tilgode-
havender og forpligtigelser. Dien pkonomi-
ske cksponering er mere generel, idet den
omfatter effekeen pd vicksomhedens freme
tidige betalinger som folge af valutakurs-
endringer. Endelig er den regnskabsmaes-
sige cksponering den effeke som valuga-
kurserne vil have pi de regnskabsmassige
opgarelser al tilgodehavender og investe-
ringer i udenlandsk valura.

Principielt kan eksponeringen i en given
valuta, E, bestemmes som den partielr af-
ledede af virksomhedens vardi med hen-
syn til den pigaldende valutakurs:

|;‘ ai
T aK

hvor V er virksomhedens vaerdi, mens K er
kursen pd den pdgaeldende valuea, I prak-
sis er det imidlertid ikke mulige at opgere
den partielle effeke af en wndring 1 kursen
pd den berragrede valura. Den opgeres
derfor som regel som virksomhedens
transaktionseksponering. En sidan op-
gerelse vil som oftest vaere ef meget groft
estimat af den fakeiske cksponering, ider
der ikke tages hensyn til, at der er en vis
interaktion mellem de forskellige valutaer.
I den finansiclle liceeracur findes der en-
kelee dilgange tl bedre opgoerelser af cks-
poneringen. Der generelle indorvk er dog,
ar der er ikke dette omrdde, der har vaerer
hisjst prioriteret i den finansiclle forske-
ningstradition.

Med hensyn il seyring af valutarisiko og
prisfastsaereelse af afledre instrumenter har
der derimod vazrer publiceret et store antal

Z{Jﬁ Leddelve & Eibvensokommi 4%

arbejder gennem de seneste drtier. De
teoretiske innovationer har ligesom ved
de gvrige beskrevne akriveyper i hgj grad
vazret opbygeet omkring kontinuert tids
modeller. Valurakursudviklingen modelle-
res siledes som en partiel differentiallig-
ning. Med dette udgangspunkr kan afled-
te instrumenter prisfastsaceees, hvilket er
af stor berydning, idet der netop pid dette
omride findes en bred vifie af meger an-
vendre inscrumenter til afdakning af risi-
koen. En vigrig model tl prisfastsenelse
af valutaoprioner er f.eks. Garman & Kohl-
hagen (1983). En speciel weoriudvikling er
sket omkring prisfastsacteelse af afledte in-
strumenter i sakaldre targen zones (f.eks.
EMS'en). [ denne forbindelsc kan der
henvises til Krugman (1991).

Value at Risk

Som det er fremgder af de foregiende af-
snit har den finansielle risiko traditionel
vaerer opgjore partiele for de forskellige
typer af instrumenter. For en investor er
detimidlertid af stor betydning at Kunne
bestemme en samlet finansiel risiko for sin
samlede finansielle position. Dete behov
er ogsd aktualiseret af, at der gennem de
senere ar er sket en markant forpgelse af
fluktuationer | renter og kurser, same at
der generelt er en pget opmarksomhbed
pi behover for at kunne styre finansielle
risic.

Inden for de senere dr er der fremkom-
met en metode ol opggrelse af en samlet
finansiel risiko. Denne betepnes Vadve ar
Risk, og detre mdl kan defineres pd falpen-
de mide:

Er sandsynlighedsbaserer risikomil, der

opper stprrelsen af der maksimale b pd

en portefplje, der med en given sund-



synlighed kan realisercs over en specifi-
ceret perinde.

Bestemmelsen af Value at Risk er opbyg-
get pd en rekke antagelser om regularitet.
Det forudsetres for det forsee, at posi-
tionerne er lineere, hvilker vil sige, at
xndringen i dens vaerdi er en linezr funk-
tion af mndringer 1 de underliggende satser
(priser eller renter). Dette vil ofte vaere
rilfzlder, men én type af finansielle akei-
ver, for hvilken forudsaetningen ikke er
opfyldt, er optioner. For det andert er det
ngdvendigt at antage stabilicer 1 satser og
priser siledes, ac historiske observationer
kan anvendes til estimation af de nedven-
dige valanliteter op korrelationskoe fficien-
ter. [ nogle perioder vil denne antagelse
langt fra viere opfylde. For det wredje for-
udszrres det, at rater og priser bevaeger sig
tilfxldige 1 henheld 6l en normalfordeling,
siiledes at volatiliteter og korrelationer er
tlstrickkelige il ar beskrive fordelingen.
Samler ga:lder der sdledes, at Value at Risk
er specielt velegner il ar hindeere lineare
positioner i stabile markeder, hvor @ndrin-
perne er normalfordelre.

Under forudsatning om normalitet er
det pd grundlag af escimater for volarilite-
ter (standardafvigelser) og korrelations-
koefficienter mellem aktiver ret enkele at
opzere Value at Risk. Yolatiliveten udrryk-
ker den potentielle bevaegelse 1 priser eller
renter, mens korrelationskocefticienterne
udtrykker samvariationen mellem wndrin-
ger i forskellige rater og priser.

Adindningen 1 den samlede porrefoljes var-
di folger en normalfordeling, og der gaelder,
ar U5% af sandsynlighedsmassen higeer in-
den for £ 165 pange standardafvigelsen.
Disse graznser or gengiver i ovenstiende fi-

X, b

gur, hvor X er den nedre grense, mens X
er den pvre grense. Der maksimale tab, der
kan opnds med 95% sandsvolizhed, er si-
ledes X, og det er storrelsen af denne, der
betegnes Value ac Risk.

Problemet med at bestemme Value at
Risk er ubetinger det store datakray, som
opgorclsen stiller. Den amerikanske in-
vestment bank LB Morgan har imidlernd
siden efterdrer 1994 stiller sdvel en bereg-
ningsramme som de nedvendige dara gra-
tis til ridighed for alle via Internet.

MNar der er adeang tl de nadvendige in-
pur dara er bestemmelsen af Value ar Risk
for en portefolje umiddelbare ret simpel.
| praksis er det imidlertid nedvendigr, ac
forerage visse justeringer af betalingeme
feks. pd obligadoner siledes, ac der med
de rilzengelize dara er muligr ar bestem-
me Value ar Risk.

]2 Morgan's svstem beteznes Risk
Metrie™, og det indeholder nadvendige
estimater il at opgore Value at Risk for
portetoljer, der indeholder (1) pengemar-
kedsinstrumenter, (23 obligationer, (3) ak-
tier, {(4) valuraposicioner, (3) terminskon-
rrakeer, (6) futures, (7} swaps, (8) FRA
samt (9} positioner i rdvarer. Som odligere
pipeger er et viesentligt problem, at op-
tionspositioner ikke umiddelbart kan ind-
i 1 opgerelsen, hvilker ogsd bevirker, ar
konverterbare obligatnoner ikke kan med-
rages. 1% rrods af disse skavanker tlbyder
beregningssystemer nogle hidul ukendre
muligheder for at opgare et risikoestimar
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for portefoljer, der omfatter flere typer af
akriver. | denne opgerelse tages der eks-
plicit hensyn til den samvariacion, der er
mellem de forskellige instrumenter, hvil-
ket beryder, at der ale ander lige vil kunne
bestemmes et bedre estimat end ved par-
tielle opgprelser af risikoen.™

Value at Risk md sdledes beregnes som
et centrale redskab il opgarelse af den risi-
ko, der er knyttet til en virksomheds finan-
sielle positioner. Adgangen dl dagligr op-
darerede dara fra RiskMetric™ bevirker, ar
der er prakrisk mulige ar implementerne en
labende overvigning af den risiko, der er
knvyrrer il en virksomheds samlede
finansiclle positioner. Detre giver et gode
udgangspunkt for en styring af den risiko,
der er knvieen til den del af vicksomhedens
finansiclle portefalje, der er cksponeret
med markedsrisiko. Value at Risk vil ube-
tinget vaere er vierdifulde redskaly i rela-
tion til beslurningen om hvilke positioner,
der skal afduwckkes.

Afdaxkning af finansiel risiko

Den finansiclle nisiko afdaekkes med for-
skellige instrumenter athengig af cypen af
der instrument, som nisikoen er tlknyoer
samt en afvejning af hedgeomkosoninger-
ne i forhold til den gnskede eksponering
efter, at afdickningen er foretager,

Den risiko, der er knyueer ol adtieinvesee-
ringer Kan afdeckkes pd flere mider. Som
beskrever ovenfor er der umiddelbart
nazrliggende ar foretage en diversifikation
ved anskaffelse af akoer, der ikke haren
perfekt samvariation. Det opnds herved, at
den usysrematiske risiko helo eller delvis
kan elimineres. [ de senere dr er der blevet
mulighed for at anskalfe afledte instru-
menter med akuer som underliggende
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aktiv. Fremkomsten af disse instrumenter
bervder, at mulighederne for ar afdaekke
risikoen er blevet kraftigt forgger. Ved an-
vendelse af optioner med er akteindeks
som underligeende akeiv kan den systema-
tske risiko afdakkes, mens der med indi-
viduelle aktier som underliggende akeiv
kan afdakkes usystemarisk risiko. Aktie-
futures har traditionelt kun haft er indeks
som underliggende akov, men der handles
nu ogsd furures pd individuelle akrer. [
torhold 1l tidligere er der siledes pode
muligheder for at afdazkke den risiko, der
er knyeeee til skticinvesteringer.

Ogsd resrerisibo kan afdekkes pd mange
mider. Ved obligationsbeholdninger, der
ikke er eksponeret med misligholdelses-
op konverteringsrisiko kan der f.eks. an-
vendes en immuniseningssorategl, hvar
reinvesteringsrisikoen afvejes med kurs-
risikoen, eller en anden investeringsstrate-
i, der bevirker, ar renterisikoen reduce-
res. Der findes endvidere et brede udbud
af afledee instrumenter til afdakning af
denne type af risiko, jfr. diskussionen
nedenfor

Tl afdeekning af vafatarisife iindes der
en rekke forskellige instrumenter. Ar der
netop pd derte omrdde er foregier en kraf-
tig produkrudvikling skyldes dels, at nogle
af de centrale valutakurser siden begyn-
delsen af 1970'crne har vazrer fric Aydende
og dermed meget volatile, og dels at virk-
somhederne typisk ikke pnsker ar speku-
lere 1 valutaer, og derfor har efterspurge
instrumenter il ac forerage en afdakning,
Afdwkningsinstrumenterne kan groft op-
deles i interne og cksterne, De interne
omfatrer de, som virksomheden sclv kan
pavirke sisom valg af kontraktvaluta,
Fastsazttelse af betalingsbetingelser op



matching af ind- og udberalinger. De eks-
terne omfatter forskellige finansicrings

og placeringsinstrumenter sisom valuta-
konti, valutalin m.v. samet cgentlige af-
dxzkningsinstrumenter som terminskon-
trakrer, futures, optioner og swaps, Spe-
ciclt med hensyn il prisfastsazuelse af dis-
se afdekningsinstrumenter findes der et
stort antal arbejpder 1 den finansielle live-
ratur. For en oversige kan der bla, hen-
vises til Hansen (1992), Giddy (1994) cller
Sercu og Uppal (1995).

Inserumenter ol afdaekning afl finansicl
risiko er i stor udstrekning fremkommet
efter perioder med stor fluktuationer (vo-
latilicee) 1 priser og satser pd de finansielle
markeder. En stor del af de nye instru-
menter til hindtering af renterisiko frem-
kom sdledes i bepyndelsen af 1980'eme
efter, ar der havde verer en hoj-volacil
periode i slutningen af 1970'ecme og star-
ten af 1950°erne. Tilsvarende blev der in-
troduceret en rekke nyve produkeer cil at-
daekning af valurarisiko efter en periode
med stor volatiliter mellem japanske ven
op amerikanske dollars.

Produkeerne il afdzkningen af den fi-
nansielle risiko omfatter bla. terminskon-
trakrer, futureskontrakeer, optionskonreak-
ter og swapaftaler same ¢t stort antal spe-
cialinstrumenter.

Terminskontrakier og futureskontrakeer
prisfastsaztees 1 overenssiemmelse med det
sikualdee cost of carry princip, der giver en
relation mellem ermins- eller futureskon-
trakten og spotprisen. Ved anvendelse af
dette princippet er der ikke mulighed for
at opnd arbitragepevinst gennem forskel-
lige positioner. | den finansielle liceratur
er der vist, at terminskurser og futureskur-
ser er ens, ndr rentesatsen er konstant over

tiden. 5e Cox, Ingersoll og Ross (1981) for
ct formaliseret bevis herfor. Der har end-
videre vicret pennemfore et ancal empi-
riske studier pd grundlag af termins- og
futureskurser.

Det omride, hvor den storste teoretiske
interesse har vieret koncentreret, er ube-
tinget optioner. Dete produke har s
mange muligheder i sdvel konstrukoions-
mazssig som i anvendelsesmaessig hen-
seende, at mulighederne for ar udforske
det er store set uudommelige. Den teore-
tiske interesse har tager udgangspunkr i
Black og Schaoles pionazrarbejde fra 19735,
hivor det bley vist, at en call option kan re-
pliceres afl en portefolje bestiende af o
akrver: (1) en terminskontrake pd der
underligrende akeiv same (2) et risikofrit
aku P grundlag heraf kunne der ud-
ledes er lukker udorvk for prisen pd call
optionen. Efterfolgende er der introduce-
ret sivel et stort antal varianter af model-
len som nve tilgange tl ac prisfastsacie op-
tioner, hvor iblande var binomialmodellen,
der har Black-Scholes modellen som
grensevaerdi. | de senere dr er kommer
bervdelize mere komplekse modelkon-
struktioner, hvor der bla, Kan hindreres
prisfastsacrrelse af cksotiske oprioner og
manglende stabilitet 1 volatiliteten,

Swapkontrakrer har gennem de senere
dr Fler en meger stor praktisk betydning,
'3 det reoreniske omrdde er der specifice-
ret forskellize modeller al prisfasesaeuelse
af derre instrument, Se feks. Bicksler og
Chen (1986), Turnbull (1987) eller Wall og
Pringle (1959),

Afslutning
Som der er fremgiert af beskrivelsen oven-

for har der over de seneste 50 dr vacrer en
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markant udvikling i finansieringsteorien.
Gennem denne periode er der i hgj grad
kommer fokus pd finansiel risiko. Udvik-
lingen er dels sket gennem modeller til be-
skrivelse og méling af denne type af risiko,
og dels gennem konstruktion og prisfastsat-
telse af nye afdzkningsinsorumenter.

Den modelmassige udvikling har i nogen
udstrzkning skiftet karakeer over perioden,
I de senere dr er modellerne i stor udserck-
ning opbygget pd komplekse matematiske
modeller. Den fremtidige udvikling vil for-
mentlig ogsd fremover gd ad denne vej.

Die nye finansielle instrumenter er be-
viseligt fremkommet efter perioder med
haj volatiliter, og der har dermed vazrer et
behov for udvikling af nye produkeer til af-
dakning af finansiel risiko. Finansierings-
teorien har i denne sammenhang vdet
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vasentlige bidrag cil prisfastszetelse af
disse instrumenter.

summary

The aim of this article is to give a swmmary of
development trends through the latter half of
this century for the specification of financial
risk models, and fo describe some of the in-
struments which have appeared in the manage-
wrent of risk exposure in financial portfolios.
This development is extremely inleresting siice,
contrary to other theory developments, it has
head a highly visible effect on firm and investor
bekavionr in relation fo risk bedeing, as welf
a5 on the develapment of new financial producs.,
The article is based on a lecture on development
trends in finaucial theory, and i therefore well
suited as an introduction to this cewtral part of
Sinancial theory.

aelie prasen med Welltom Shavfee og Merton Moller.

7. Aflervde i forsee faloded af F960 erme fawcereete 8 en
stamelerrelpethe (il sammrenserining af akneportefoler
baserer pd singleindexmadellen, Det er dog uliears, foif-
ken Sefyalning eeite programmed far Gaft § fordindelse
wreet peckicsk alieinteilerInger.

& Prowereewe | derte arfeiae var dla. Tobin (1958),
Kherrpe (1 904 same Mocsin § 1964,

2 Ve markedsporefoljen forsils en porrefofie, der s
principper onfarter affe risifofelde aftver

0. Undersogefserme har primeert Cerret foretuger pd amers-
Eauske data, P det dansde aftienrarted kar der ibde
el farelager magen cgeniiig, Cidlensbadeliz pndersapel-
seaf AP,

£ 1. 8 febs, Cheng ana Groer { F930) elfer Stamdaugh ¢ 19821

{28y ks, Mertam (1975) op Willtwoms (1977) for
elsenpder Serpd,

I3 8r feks. Sadalirn {1902,

I, 5 af e rest Eenele prodfukeer er ded sabafolie RITCH
system. Se Lebs. Sakodsen ap Taugmorard { F987).

{5, Derwe type af wwedelier har 8o, veerer pwderkaseet ern-
Jrirdike fests § Hronens op Ovirsg (986} sant (ifibans
o Ranaseeamy { F995),

6. Foren warmiere besfrroekee af Value st Risk og fereg-
mineg axf wmnalles for e portefolie Sestdende af forsbellige
akiver dewvises dee gl Jeadodsen { 1995)
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