Optionspriser och
marknadens férvantningar

AV JAVIERA AGUILAR OCH PETER HORDAHL
Verksamma vid penning- och valutapolitiska avdelningen

Att ta_fram information ur finansiella priser dr av intresse bade for marknadsak-
torer och_for myndigheter, som exempelvis centralbanker. Marknadsaktorer ar in-
tresserade av att prognostisera den framtida volatiliteten, eftersom denna ingar
som en viktig variabel © bland annat portfolistrategier. For en centralbank dr det
viktigt att tyda marknadsaktorernas _forvantmingar betrdffande den _framtida pen-
mingpolitiken. Det dr ocksa visentligt for en centralbank att bilda sig en uppfatt-
ning om vad marknadsaktorerna tror om utvecklingen pa diverse finansiella till-
gangar, sasom aktie- och véxelkurser. En centralbanks formaga att_forsta mark-
nadens forvantningar dr av stor vikt for att kunna jamfora centralbankens bild av
ekonoman med marknadens syn men dven_for att marknadsforvintningarna 1 viss
man kan vara sjalouppfyllande.

Ett exempel pa en finansiell indikator som ar :
. . . Information om marknadens
av intresse for centralbanker dr den implicita o .
. bedémning av storleken pa
terminsrantekurvan, som anvinds for att
. osdkerheten och eventuella
skatta marknadens férvintningar betriaffande L o
. asymmetrier i riskbeddmningen kan
den framtida styrrantan.! Den hér typen av )
. . tas fram genom att man utnyttjar
prognoser resulterar saledes endast 1 en skatt- . L o
. . . priserna pa olika derivatinstrument.
ning av den forvantade framtida rantenivan.

I allménhet far man daremot ingen uppfattning om hur stor osikerheten ar om
den framtida utvecklingen, eller om marknaden bedémer att risken till storsta de-
len finns pa uppat- eller nedatsidan. Information om marknadens bedémning av
storleken pa osidkerheten och eventuella asymmetrier i1 riskbedémningen kan dér-

emot tas fram genom att man utnyttjar priserna pa olika derivatinstrument. I den

!'Se till exempel Svensson (1995).

43

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/1999




hiar artikeln anvinder vi oss av optionspriser for att hirleda sa kallade implicita
sannolikhetsfordelningar. Dessa kan nidmligen tolkas som marknadens bedém-
ning av den framtida sannolikhetsfordelningen f6r den underliggande tillgang

som optionerna ar utstillda pa.

Implicita sannolikhetsférdelningar
For att gora berdakningarna och tolkningarna av de implicita sannolikhetsfordel-
ningarna littare att f6rsta inleder vi med en kortfattad diskussion om optionsvir-
dering.? Det finns en mingd modeller for att prissitta optioner. Black-Scholes
modell® (1973) ar dock den absolut mest anvinda virderingsformeln for att pris-
sitta europeiska optionskontrakt.* Modellen bygger pé att den underliggande till-
gangens pris, S, foljer en si kallad geometrisk, brownsk rorelse (GBM).? Det inne-
bar att den underliggande tillgangens pris kommer att vara lognormalférdelad
och dess avkastning kommer att vara normalférdelad med konstant varians. Gi-

vet bland annat dessa antaganden har Black och Scholes visat att priset pa en eu-

ropeisk kopoption, ¢, kan skrivas som:
¢ = So(dy) - Xe" T Va(d,)
dar
.- In%+ H+ gZ-ZE(T—t)
o /(T-1)
d, = d;—o./(T-1)

och dir @ () betecknar den standardiserade kumulativa normalférdelningen, S ar

priset pa den underliggande tillgangen, X dr options losenpris, r dr den riskfria

2 For den som ér intresserad av en grundligare genomgang av allmén optionsteori och optionsprissittning rekom-
menderas till exempel Hull (1998).

3 Modifierad av Garman-Kohlhagen (1983) for valutaoptioner.

* Optionskontrakt kan delas in i tva stora klasser: amerikanska och europeiska optioner. Europeiska optioner kan
enbart 16sas in pa forfallodagen, medan amerikanska optioner kan lésas in nir som helst under optionens loptid
fram till forfallodagen.

5 GBM ir en modell for en majlig stokastisk process som tillgdngspriser kan antas folja i kontinuerlig tid. Enligt mo-
dellen kan férandringen i tillgangspriset, dS, skrivas som dS = p S dt + 0 S dz, dar [ 4r den forvintade avkastning-
en, O ir volatiliteten, df betecknar tidsférandringen och dz ar fériandringen i en standardiserad Wienerprocess. Se
till exempel Hull (1998) for fler detaljer.
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rantan under 16ptiden, (7—f) 4r optionens 16ptid, och o dr den underliggande till-
gangens volatilitet under optionens 16ptid (det vill sdga standardavvikelsen f6r den
underliggande tillgangens avkastning). Av ovanstaende framgar att optionspriset
ar en funktion av de fem variablerna S, X, 5 (7—) och o. Alla variabler har vid
virderingstillfallet kinda viarden, med undantag av volatiliteten. Fér att kunna
prissiatta optionen maste marknadsaktorerna darfor uppskatta hur hog volatilite-

ten kan tinkas bli under optionens l6ptid.

Om man 1 stillet betraktar det faktiskt T .
. N . Den implicita volatiliteten
noterade priset som det “rétta” priset och 16- o
. brukar ses som en viktig
ser ut volatiliteten ur Black-Scholes formel
. . informationskilla, eftersom
far man vad som brukar ga under benam-
. . . . . . den kan tankas spegla marknadens
ningen implicit volatilitet. Den implicita volatili- o .
oo forvantningar betraffande den
teten brukar ses som en viktig informa-
. framtida volatiliteten.
tionskalla, eftersom den kan tinkas spegla

marknadens {6rvintningar betriffande den framtida volatiliteten.® Om till exem-
pel den implicita volatiliteten for en valutaoption pa svenska kronor mot US-dol-
lar med en manads 16ptid 4r 5 procent kan man tolka det som att marknaden tror
att volatiliteten 1 SEK/USD kommer att vara ungefar 5 procent pa arsbasis un-
der den nirmaste manaden.

Eftersom Black-Scholes modell antar att den underliggande tillgangens av-
kastning 4r normalférdelad, implicerar detta att marknadens uppfattning om osi-
kerheten over den framtida utvecklingen ar symmetrisk. En mangd studier visar
dock att priset pa finansiella tillgangar sallan foljer en geometrisk brownsk rorel-
se.” Det innebir att Black-Scholes modell inte haller och att den underliggande
tillgangens avkastning inte 4r normalfordelad. Att hitta den ”sanna” férdelningen
ar darfor av intresse, eftersom den kan ge en indikation pa marknadens riskbe-

démning av den framtida utvecklingen.

Pa ungefar samma sitt som man skattar . - B
. . . . . Pa ungefar samma satt som man
den implicita volatiliteten ur optionspriser kan o »
. skattar den implicita volatiliteten ur
man dven skatta hela férdelningen for den un- . . .
. o . . . optionspriser kan man dven skatta
derliggande tillgangen, den sa kallade implici- . . .
. X . hela fordelningen for den
ta sannolikhetsfordelningen. Detta ar mojligt, . . .
. . . . underliggande tillgangen, den sa
eftersom priset pa en option kan skrivas som o
. . o kallade implicita
en funktion av den underliggande tillgangens . . .
sannolikhetsfordelningen.

sannolikhetsfordelning® Om  Black-Scholes

6 Se till exempel Galati och Tsatsaronis (1996) samt Aguilar (1999).
7 Se exempelvis Campbell med flera (1997).
8 Det explicita sambandet mellan optionspriset och sannolikhetsférdelningen finns i appendix 1.
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modell och dess antaganden haller vet man att avkastningarna 4r normalférdelade.
Da ar det trivialt att hirleda den implicita fordelningen genom att utnyttja den im-
plicita volatiliteten. Det faktum att avkastningar pa finansiella tillgdngar inte tycks
uppfylla antagandena bakom Black-Scholes modell gor emellertid att modellen 1
allmanhet inte ar lamplig som grund for att skatta implicita fordelningar. I stallet
finns det ett antal alternativa tillvigagangssatt som kan anviandas. Valet av metod
beror till stor del pa vilken data man har tillgang till.

Niar tillgangen pa optionspriser ar relativt god kan skattningen av férdelning-
en goras genom att man forst utgar fran en viss typ av férdelning for den under-
liggande tillgangens pris. Dérefter skattar man de parametrar som bestimmer
fordelningens specifika utseende, sa att skillnaden mellan de optionspriser som
impliceras av den skattade férdelningen och dem som observeras pa marknaden
minimeras. En specifikation som ofta anvinds 1 det har sammanhanget ar ett vigt
genomsnitt av tva lognormalférdelningar.” I det hir fallet beh6ver man skatta de
bada fordelningarnas vantevirden och varianser samt en viktparameter som be-
stimmer fordelningarnas relativa inflytande pa slutresultatet. Metoden ar mycket
flexibel, vilket innebar att det dr mojligt att erhalla ett brett spektrum av olika im-
plicita fordelningar.'® Denna skattningsmetod kan darfor finga upp vanliga egen-
skaper 1 finansiella avkastningar, som exempelvis asymmetrier och “tjocka svan-
sar” 1 sannolikhetsférdelningen. Med andra ord kan man ta hansyn till avvikelser-
na fran Black-Scholes-modellens antaganden pa ett relativt enkelt sitt.

Eftersom ovanstaende metod innebir att fem parametrar maste skattas kri-
ver den ocksa att det finns minst fem simultant noterade priser pa optioner med
samma loptid, men med olika 16senpris. For exempelvis den svenska OMX-op-
tionsmarknaden dr detta inget problem, dtminstone inte for de kortare Ioptider-
na. Daremot 4r situationen annorlunda pa valutaoptionsmarknaden, dar det of-
tast inte finns mer an tre optionspriser noterade. I det hir fallet dr det darfor nod-
viandigt att anvinda en annan metod for att skatta den implicita fordelningen. For
valutaférdelningarna har vi anvint oss av Malz (1997) skattningsmetod, som inte
ar beroende av ett stort antal observerade optionspriser.'!

Oavsett vilken specifik metod man anviander for att skatta den implicita for-
delningen kan resultatet tolkas pa samma satt. Den implicita fordelningen visar
marknadens skattning av sannolikhetsférdelningen for den underliggande till-

gangens pris vid en tidpunkt 1 framtiden, det vill siga pa forfallodagen. Man bor

9 Se Melick och Thomas (1997).

10'Se appendix 1 fér en mer utforlig beskrivning av skattningsmetoden. Se dven Bahra (1997) for en noggrann ge-
nomgéng av denna och andra skattningsmetoder.

! Se appendix 2 f6r en beskrivning av metoden. Se dven Malz (1997).
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dock notera att den skattade fordelningen ar
den sa kallade riskneutrala fordelningen. Med
andra ord visar den hur marknadens uppfatt-
ning om fordelningen skulle ha sett ut om
marknadsaktorerna hade varit riskneutrala

(se faktarutan).'?

Den implicita férdelningen visar
marknadens skattning av
sannolikhetsfordelningen for den
underliggande tillgangens pris vid en

tidpunkt i framtiden.

Fakta: Riskneutrala sannolikhetstérdelningar

Det finns en viktig aspekt att ta hansyn till 1 samband med att informationen i implicita
fordelningar tolkas. De metoder som anvinds for att prissitta optioner bygger endast pa
principen om avsaknad av arbitrage pa de finansiella marknaderna. En stor fordel med
detta dr att man inte behover bilda sig en uppfattning om hur investerarnas preferenser ser
ut for att prissitta exempelvis optioner. Med andra ord paverkas inte priset pa optioner el-
ler andra derivatinstrument av graden av riskaversion hos investerarna. Som en konse-
kvens av detta gar det inte att ur optionspriser fa nagon information om investerarnas pre-
ferenser. Detta innebir att den skattade implicita férdelningen inte tar hansyn till graden
av riskaversion hos investerarna, och darfér brukar resultatet kallas f6r den riskneutrala san-
nolikhetsfordelningen.

Man kan alltsa tolka den implicita férdelningen som marknadens skattning av den
underliggande tillgangens framtida sannolikhetsférdelning, om marknadens aktorer vore
riskneutrala. Om investerarna ddremot uppvisar riskaversion kommer 1 allmdnhet mark-
nadens “verkliga” uppfattning om férdelningen att skilja sig fran den implicita riskneutrala
sannolikhetsfordelningen. For att bilda sig en uppfattning om hur stor skillnaden ar mellan
fordelningarna méste investerarnas nyttofunktioner vara kinda eller skattas, exempelvis
genom att berikna graden av riskaversion. Rubinstein (1994) visar att (givet antaganden
om konstant relativ riskaversion och storleken pa marknadens riskpremie) den sanna aktie-
prisfordelningen skiftar nagot till hoger relativt den riskneutrala men att utseendet 1 évrigt
paverkas endast marginellt. Med utgangspunkt fran detta resultat verkar det rimligt att an-
ta att variansen, skevheten och graden av kurtosis i den implicita riskneutrala férdelningen
inte skiljer sig alltfor mycket fran marknadens uppfattning om de “sanna” momenten. Va-
riationer over tiden i dessa varden bor darfor ge en god indikation pa forandringar i mark-
nadens bedomning av den framtida utvecklingen.

Det gar att forenkla tolkningen av den information de implicita fordelningarna

mnehaller, genom att berikna ett antal standardiserade matt, sa kallade moment,

20m en aktor ar riskneutral innebir detta att han/hon ér indifferent mellan exempelvis tva olika investeringsalter-

nativ med samma férvintade avkastning, aven om det ena alternativet ar mer riskfyllt an det andra. En foljd av att

den implicita fordelningen ér riskneutral @r att fordelningens vintevirde (medelvirde) dr lika med terminspriset pa

den underliggande tillgédngen, eftersom terminspriset bestams av dagens pris och den riskfria rintan (se till exem-

pel Hull (1998)).
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som beskriver olika egenskaper hos fordelningarna. Fordelningens standardavvi-
kelse 4r ett mitt pa spridningen i fordelningen.'® En hog standardavvikelse kan
tolkas som att marknaden anser att det rader stor osikerhet om hur priset pa den
underliggande tillgangen kan komma att utvecklas under perioden fram till 16sen-
dagen (se diagram 1). Oftast 4r det mer informativt att utnyttja implicita fordel-
ningar for tillgangens avkastning an for dess pris. Detta beror pa att till exempel
standardavvikelsen for priset varierar i takt med att prisnivan forandras, vilket
forsvarar jamforelser mellan olika tidpunkter nédr prisnivaerna skilt sig at. Stan-
dardavvikelsen for avkastningarna antas daremot 1 allménhet inte bero pa prisni-
van, vilket medfor att avkastningsstandardavvikelserna vid tva olika tidpunkter
alltid ar jamforbara. Darfér kommer vi 1 artikeln att fokusera pa férdelningar for
olika tillgangars avkastning, i stallet f6r pa deras prisniva.

Ett annat moment som kan anvindas for att beskriva en fordelnings egenska-

per ar skevheten, det vill saga 1 vilken grad och at vilket héll en fordelning ar

Diagram 1. Normalférdelningar med hég (bred linje), respektive lag standardavvikelse (tunn
linje)

Avkastning

13 Standardavvikelsen for en stokastisk variabel X definieras som

o = JE[(X-E[X])?],

dar E[-] betecknar vantevirdet.
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asymmetrisk.'* Det dr vanligt att man antar
Y . g . Med hjalp av férdelningens skevhet
att fordelningen for avkastningen pa en till- . . .
1fordelad il | kan man bilda sig en uppfattning

ang ar normalfordelad (som 1 till exempe
sang ( tH X P om huruvida marknaden anser att
Black-Scholes-modellen) eller  atminstone . .
. . osékerheten i till exempel en valuta
symmetrisk, vilket medfor att mattet pa skev- o . . .
. . o ar storst pa uppatsidan eller pa

het 4r lika med noll. Om den implicita for- .
nedatsidan.

delningen har positiv skevhet innebar detta
att en storre del av sannolikhetsmassan finns 1 fordelningens hogra svans dn 1 den
vanstra (se diagram 2). Detta kan tolkas som att marknaden uppfattar att sanno-
likheten for positiva avkastningar dr storre an for negativa utfall. P4 motsvarande
satt kan negativ skevhet tolkas som att sannolikheten f6r negativa avkastningar ar
storre an for positiva varden. Med hjélp av férdelningens skevhet kan man darfor
bilda sig en uppfattning om huruvida marknaden anser att osidkerheten 1 till ex-

empel en valuta eller en aktie ar storst pa uppatsidan eller pa nedatsidan.

Diagram 2. Symmetrisk fordelning (tunn linje) och fordelning med positiv skevhet (bred linje)

Avkastning

4 Ett vanligt métt pa skevhet 4r det tredje standardiserade centralmomentet, som definieras enligt

_ E[(X=E[XD)®
Y1 = T,

dar o ar standardavvikelsen.
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Ett annat anvandbart matt dr kurtosis, som miter hur toppig en fordelning
ar och hur tjocka fordelningens svansar 4r.!”> For en normalférdelning 4r graden
av kurtosis noll, medan ett positivt virde indikerar att férdelningen ar toppigare
och har tjockare svansar (se diagram 3). Positiv kurtosis betyder saledes att sanno-
likheten for extrema utfall, positiva eller negativa, ér stor i relation till normalfor-
delningen. Mattet pa kurtosis kan darfér ge en fingervisning om marknadens
uppfattning om risken eller mojligheten att en stor prisforandring (oavsett rikt-
ning) kan komma att ske 1 den underliggande tillgangen. Empiriska studier av fi-
nansiella tillgangar visar att férdelningsavkastningen ofta har positiv kurtosis, se
till exempel Campbell med flera (1997) och Fama (1976).

Diagram 3. Normalfdrdelning (tunn linje) och fordelning med positiv kurtosis (bred linje)

Avkastning

o . . .. .
Exempel pa implicita fordelningar

I detta avsnitt presenterar vi exempel pa skattade implicita fordelningar och dis-

kuterar olika tolkningar av informationsinnehallet 1 fordelningarna. Vi inleder

med att studera nagra fordelningar for rantor och aktieindex. I brist pa op-

1> Graden av kurtosis mits i allmanhet med det fjarde standardiserade centralmomentet, som definieras enligt

_EIX-EDD)Y

Yo 2
a
Att virdet 3 subtraheras fran ovanstaende uttryck beror pa att en normalférdelning har “icke-standardiserad” kur-
tosis 3.
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tionsdata for svenska rintor viljer vi att illustrera metoden och tolkningarna med
den italienska tremanadersriantan.'® For att askadliggora resultaten for aktieindex
anvinder vi optioner med det svenska OMX-indexet som underliggande tillgang.
For bada dessa tva underliggande tillgangar har en mix av lognormalf6érdelningar
anvints for att skatta den implicita sannolikhetsférdelningen. Vi avslutar avsnittet
med nagra exempel pa implicita férdelningar med valutor som underliggande

tillgang. For att skatta dessa har vi anvint Malz (1997) metod.

Fakta: Optionsmarknader

Optioner handlas via bors, men dven via interbank, pa den s kallade ”over-the-counter”
(OTC)-marknaden. Borshandlade optioner noteras for standardiserade losenpriser och
forfallodagar, exempelvis med forfall i mars, juni, september och december. OTC-optioner
handlas direkt mellan banker och har icke-standardiserade l6ptider. Det innebar att det pa
OTC-marknaden varje dag gar att handla en option med exempelvis en manads loptid.
En fordel med OTC-handlade optioner 4r just det faktum att instrumenten kan “’skraddar-
sys” for att passa kundens onskemal. Det dr framfor allt valuta- och rdnteoptioner som
handlas aktivt p& OTC-marknaden. Nir det giller valutaoptioner sker bara en brékdel av
varldshandeln via bérs. For just denna optionstyp forefaller det bittre att anvinda OTC-
kvoteringar i empiriska studier, eftersom handeln torde vara mer likvid. P4 OTC-markna-
den handlas dessutom fler valutapar. Valutaoptioner utstillda pa mindre valutor, sasom
den svenska kronan, handlas 6ver huvud taget inte via bérs.

Annu en fordel med OTC-handlade optio-
ner ar att noteringarna gors direkt i termer av

En férdel med OTC-handlade
optioner ar att noteringarna gors

volatilitet. Enligt en marknadséverenskommelse direkt i termer av volatilitet.

sitts den kvoterade volatiliteten in i Black-Scho-

les formel for att fa fram optionspriset. Att marknadsaktérerna anvinder Black-Scholes
modell innebir inte nédvindigtvis att de tror att Black-Scholes modell haller.!” Modellen
anvands helt enkelt for att omvandla kvoteringar 1 implicit volatilitet till optionspriser och
tviartom. En fordel med att kvotera priserna i termer av volatilitet, 1 stillet for 1 kronor och
oren, ar att den implicita volatiliteten inte nodvindigtvis behéver férandras i takt med att
priset pa den underliggande tillgangen férindras, medan optionspriset 4r direkt beroende
av forandringar i denna variabel. Marknadsaktorer som kontinuerligt atar sig att képa eller
silja optioner behover darfor inte standigt uppdatera sina kvoteringar 1 takt med att det
underliggande priset forandras.

16 P4 bade OM och OTC-marknaden férekommer det handel med optioner pa svenska korta rintor, men det hand-
las inte tillrickligt ménga losenpriser for att mojliggora skattning av implicita fordelningar for svenska kortrantor.
Riksbanken utnyttjar for nirvarande en annan metod for att skatta ranteférdelningar som bygger pa priser pa ob-
ligationer och statsskuldvixlar i stallet for pa optionspriser (se Sveriges riksbanks Inflationsrapport 3/1998,
sid 15-16).

17 Det dr till exempel fullt tinkbart att en del aktérer virderar en option med en helt annan teoretisk vérderingsmo-
dell, som exempelvis tar hinsyn till stokastisk volatilitet. Direfter anvinds detta framriknade pris som input i
Black-Scholes formel for att 16sa ut den implicita Black-Scholes-volatiliteten. Detta virde noteras pa datorskir-
marna som det "pris” till vilket man ér beredd att kopa eller silja optionen. Den summa som faktiskt betalas om
en affir gors med en motpart riknas slutligen fram genom att substituera in den noterade volatiliteten i Black-
Scholes formel, och losa for priset.
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Fordelningar for rantor

The London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE)
fungerar som marknadsplats for optioner och terminer, med bland annat olika
euro-rantor som underliggande tillgang.'® Rintan pa eurolira-kontrakt med tre
manaders l6ptid 4r en av de tillgdngar som LIFFE anvinder som underliggande
tillgng.'? Diagram 4 visar treménadersrintan pd eurolira-kontraktet sedan den
16 maj 1995, da LIFFE introducerade optioner pa detta kontrakt, samt den itali-
enska styrrantan under samma period. Diagrammet visar att tremanadersriantan
foljt styrrantan mycket nira sedan borjan av 1996. Man kan ocksa se att detta in-
te enbart beror pa att eurolira-rantan anpassats till nya styrrantenivaer utan ocksa
pa att den ofta till stor del lyckats férutspa kommande forandringar av styrrantan.

Den italienska tremanadersrantan tycks alltsa ha gett en fingervisning om ni-
van pa den framtida styrrantan. Man far emellertid inte nagon uppfattning om

marknadens bedémning av osikerheten om den framtida rantan, eller om risken

Diagram 4. Tremanaders eurolira-rinta och den italienska styrrintan. Procent per ar

14 -

NEVLYS

8 ] 4 AN

T

4 7
L

0

jan-95 jul-95 jan-96 jul-96 jan-97 jul-97 jan-98 jul-08 jan-99

1 En curo-rinta 4r rdntan pa en si kallad deposit, det vill siga ett standardiserat avtal for lan utan sidkerhet mellan
banker. LIFFE noterar tyvirr inga derivatkontrakt med svenska rantor som underliggande tillgang.

19 Egentligen ar det ett terminskontrakt pa tremanadersrantan som 4r den underliggande tillgangen. Detta saknar
dock betydelse for tolkningen av de implicita férdelningarna.
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1 huvudsak upplevs ligga pa uppatsidan eller pa nedatsidan. Den typen av infor-
mation kan man daremot utldsa ur implicita sannolikhetsférdelningar.

Diagram 5 visar de skattade implicita férdelningarna for treméanaders euroli-
ra-rantan vid tre olika tillfallen: den 2 januari 1996, den 30 september 1996 och
den 29 september 1997. I samtliga tre fall var optionernas aterstaende loptid 77
dagar. De skattade implicita fordelningarna kan diarfor tolkas som marknadens
bedémning av sannolikhetsfordelningen for den italienska treméanadersrantan 77
dagar framat i tiden, vid respektive datum. De tre datum vi valt som exempel
spanner dver en intressant period under vilken marknadens intresse koncentrera-
des till Italiens anstrangningar att kvalificera sig for medlemskap 1 EMU. T takt
med att ett medlemskap framstod som allt mer sannolikt sjonk rantorna kraftigt,
vilket framgar av diagram 4.

Det tydligaste monstret 1 diagram 5 dr att 1 takt med att rantenivan har fallit
har ocksa variansen i foérdelningarna minskat. Med andra ord har osikerheten
om den framtida rantenivan minskat éver tiden. Detta framgér ocksa av tabell 1,
som visar de skattade fyra forsta momenten 1 férdelningarna. Med hjalp av tabel-
len 4r det ocksa lattare att se hur de hogre momenten andrats 6ver tiden. Liksom
variansen har graden av kurtosis minskat drastiskt, vilket kan tolkas som att risken

for extrema utfall har blivit mindre 1 takt med att rantan har fallit.

Diagram 5. Implicita fordelningar for tremanaders eurolira-rinta, 77 dagar framat fran
respektive datum

[\ 1997-09-29

/ \ 1996-09-30

Tremanaders eurolia-ranta (procent per ar)
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Tabell 1. Skattade moment for implicita eurolira-fordelningar vid tre olika tillfallen

1996-01-02 1996-09-30 1997-09-29
Medelvarde (% per ar) 9,73 7,72 6,08
Standardavvikelse 0,86 0,54 0,33
Skevhet 0,88 0,68 -0,10
Kurtosis 3,20 1,92 0,18

Aven skevheten i fordelningarna har forandrats. De bada fordelningarna for
1996 har positiv skevhet, vilket kan ses som att marknaden ansag att risken 1 ran-
teprognoserna till stor del lag pa uppatsidan. Det kan finnas en mangd olika for-
klaringar till detta, inklusive farhagor for att den italienska regeringen skulle
tvingas 6verge konvergensprogrammet for den ekonomiska politiken. I mitten av
september 1997 hélls ett informellt ECOFIN-méte, déir bland annat de blivande
EMU-valutornas konverteringskurser diskuterades. Kommentarerna efter motet
tolkades av marknaden som att Italien 1 princip var klart for medlemskap 1 EMU.
Diagram 5 och tabell 1 visar hur den implicita fordelningen paverkades av bland
annat denna hindelse. Det ar tydligt att inte bara standardavvikelsen och graden
av kurtosis minskade kraftigt jamfort med ett ar tidigare utan att aven skevheten
paverkades 1 hog grad. Till skillnad fran de tidigare foérdelningarna har férdel-
ningen for den 29 september 1997 negativ skevhet. Prissattningen pa op-
tionsmarknaden vid det har tillfallet tyder alltsa pa att man foérandrat sin bedém-
ning av risken pa rantemarknaden, fran att i huvudsak ha varit pa uppatsidan till
att ligga pa nedatsidan. Detta forefaller naturligt om marknaden betraktade det

som troligt att Italien skulle bli medlem 1 EMU fran starten.

Ovanstdende exempel visar att studier av im-
Nar den underliggande tillgangen ar L. . . e . .
o plicita fordelningar kan tillfora ytterligare in-
en kort ranta ar de implicita . .
formation om marknadens forvintningar.
fordelningarna av stort intresse for . .
Framfor allt géller detta information om hur
centralbanker eftersom de kan .
osakert marknaden uppfattar att laget ar, vil-
fungera som indikatorer pa . . .
cad ot d ket framgéar av fordelningens standardavvi-
marknadens uppfattning om den .
tramtid ?p I't'kg kelse och kurtosis. Darutéver ger skevhet-
ramtida penningpolitiken. . .. o
P &P smattet en bild av 1 vilken riktning markna-

den upplever att den storsta risken finns under optionernas aterstaende loptid.
Nir den underliggande tillgdngen ar en kort ranta ar de implicita fordelningarna
naturligtvis av stort intresse for centralbanker, eftersom de kan fungera som indi-

katorer pa marknadens uppfattning om den framtida penningpolitiken.
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Fordelningar for aktier

En annan tillgangsmarknad, dar implicita férdelningar kan fungera som en vir-
defull indikator, ar aktiemarknaden. Derivatinstrument pa enskilda aktier eller ak-
tieindex handlas i de flesta lander som standardiserade kontrakt via bors. I Sveri-
ge handlas optioner pa ett antal av Stockholmsbérsens storsta aktier. For en
centralbank dr information om bérsen som helhet oftast av storre intresse an ut-
vecklingen for enskilda aktier, bland annat eftersom variationer 1 det samlade
borsvirdet kan antas paverka den ekonomiska utvecklingen. OM fungerar som
marknadsplats for standardiserade optioner och terminer med OMX-index som
underliggande tillgang. OMX ar ett vardeviktat index, bestaende av de 30 mest
omsatta aktierna pa Stockholmsbérsen, och bor darfor fungera som en god indi-
kator for den svenska borsen som helhet.?

1998 var ett handelserikt borsar. Mellan den 1 januari och den 20 juli ckade
OMX-index med 31,7 procent, for att darefter falla tillbaka kraftigt 1 samband
med att den finansiella krisen 1 Ryssland brot ut. Under hosten raderades hela
uppgangen ut, och da botten naddes den 8 oktober hade OMX-index tappat yt-
terligare 18,5 procent av sitt virde, jamfort med vid arets borjan. Under arets sis-
ta manader aterhamtade sig borsen igen, och facit for hela aret 1998 blev en upp-

gang med 15,6 procent. Diagram 6 illustrerar forloppet grafiskt.

Diagram 6. OMX-index utveckling under 1998
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450
jan-98 apr-98 jul-98 okt-98

20 Aktierna i OMX-index omfattar for narvarande (december 1998) ca 67 procent av det samlade borsvirdet pa
Stockholmsbérsen.
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Genom att studera den implicita férdelningen for OMX-index vid olika tidpunkter
under 1998 bér man kunna utvinna information om hur marknadens férvantning-
ar betriffande den framtida borsutvecklingen sag ut vid dessa tillfallen. Vi har valt
ut fyra dagar under 1998 (markerade 1 diagram 6) och skattat de implicita fordel-
ningarna for dessa dagar: den 26 januari, den 29 juni, den 24 augusti och den 23
november. Vid samtliga dessa tidpunkter fanns det OMX-optioner med en atersta-
ende I6ptid pa 60 dagar noterade, och det 4r dessa optioner som anvints vid be-
rakningen av de implicita sannolikhetsfordelningarna. De fyra dagar som valts ut
mtraffade, 1 tur och ordning, 1 bérjan av en lingre borsuppgang, strax fore toppen,
efter en tids kraftig borsnedgang respektive efter en stark aterhimtning,

Diagram 7 visar de skattade implicita férdelningarna vid de fyra tillfallena.
Av diagrammet framgar tydligt att alla fyra férdelningarna har negativ skevhet.
Detta kan bero pa att marknaden uppfattade att risken 1 huvudsak lag pa nedatsi-
dan, men en annan trolig forklaring 4r att optionspriserna influeras av ett forsiak-
ringsbeteende hos investerarna. Aktérer med positioner pa aktiemarknaden efter-

frigar ”out-of-the-money” siljoptioner {6r att gardera sig mot stora nedgangar.?!

Diagram 7. Implicita férdelningar for OMX-index

1998-01-26
— 1998-06-29
— 1998-08-24
— 1998-11-23

[ T T T T T N ]
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

Avkastning, OMX-index (60 dagar)

2! En kopoption (saljoption) sigs vara “out-of-the-money” di optionens 16senpris 4r hogre (lagre) 4n priset pd den
underliggande tillgangen. Om det omvinda forhallandet giller ar optionen “in-the-money”, medan man sager att
optionen ir “at-the-money” om priset pa den underliggande tillgdngen #r lika med losenpriset.
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Den stora efterfragan kan da komma att driva upp priset pa dessa optioner, vilket
aterspeglas i form av en implicit férdelning med negativ skevhet.??

Det finns ocksa viktiga skillnader mellan de fyra skattade férdelningarna.
Om man till exempel jamfor fordelningen i januari med den 1 juni ser man att
vianstersvansen 1 juniférdelningen ar langre och tjockare. Dessutom ér det tydligt
att juniférdelningens varians 4r hogre an januarifordelningens. Detta tyder pa att
marknaden i slutet av juni (da borsen hade stigit med mer dn 25 procent) borjade
bli allt mer orolig for ett bérsras. Den 24 augusti hade OMX-index fallit med cir-
ka 15 procent sedan toppen 1 juli, vilket medférde okad oro for ytterligare stora
kursnedgangar. Detta avspeglas 1 den implicita fordelningen for detta datum, dar
man ser att spridningen 1 férdelningen 6kat jaimfort med juniférdelningen, samti-
digt som den negativa skevheten okat ytterligare. Enligt prissittningen pa op-
tionsmarknaden forvintade sig saledes marknadsaktorerna fler stora kursrorelser
under de kommande 60 dagarna, och man bedémde att risken till stérsta delen
lag pa nedatsidan.

OMX-index nadde slutligen sitt ldgsta varde for aret den 8 oktober och vinde
dérefter uppat. Den 23 november hade OMX stigit med cirka 32 procent sedan
den ldgsta punkten, och marknadens bedémning av den framtida borsutvecklingen
hade ocksd forandrats. Den implicita fordelningen den 23 november ar nistan
identisk med januariférdelningen, vilket tyder pa en kraftigt dampad oro f6r nya
borsras. I efterhand kan man ockséa konstatera att utvecklingen 1 OMX-index un-

der den efterfoljande 60-dagarsperioden varit forhallandevis stabil.

Fordelningar for valutor

For en centralbank ar vaxelkursutvecklingen

. L . Trots att Sverige har en helt flytande
av stor vikt, eftersom den ingar som en viktig . ] B
. . vaxelkurs och penningpolitiken syftar
variabel 1 bland annat prognosarbetet. Trots . L L
. till att uppna prisstabilitet ar
att Sverige har en helt flytande vaxelkurs och )
. . i L. kronutvecklingen och marknadens
penningpolitiken syftar till att uppna prissta- .

. . forvantningar betraffande denna av
bilitet 4r kronutvecklingen och marknadens
. . stort intresse for Riksbanken.
forvintningar betriffande denna av stort in-

tresse for Riksbanken.

22 P4 en perfekt marknad ska optionspriser (dven for “out-of-the-money” siljoptioner) endast bestimmas av arbitra-
gesamband och inte av utbud och efterfragan. Institutionella imperfektioner, (till exempel transaktionskostnader,
icke-kontinuerlig handel, med mera), kan emellertid gora att arbitragerelationerna inte haller exakt. En annan
tankbar anledning till att optioner inte prissitts strikt utifran arbitrageprincipen dr om optionernas kassafloden in-
te kan replikeras av en dynamisk handelsstrategi. Detta ir i allmanhet fallet om processen for den underliggande
tillgangen har stokastisk volatilitet eller om den innehéller diskreta hopp, se exempelvis Bates (1991) for en diskus-
sion kring detta.
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Valutaoptioner for den svenska kronan handlas enbart pa OTC-marknaden.
Tyvarr sparas endast ett fatal prisnoteringar l6pande och vi har bara tillgang till
noteringar 6r tre 16senpriser {6r optioner med en méanads 16ptid.?® P4 grund av
databristen anvinder vi Malz (1997) metod for att skatta de implicita sannolik-
hetsfordelningarna for vixelkurser.?* Vi borjar med att illustrera hur fordelning-
arna for viaxelkursen kan tolkas, genom att studera den implicita sannolikhetsfor-
delningen hirledd fran optionspriser med en manads loptid for SEK/USD vid
tva tillfillen. Diagram 8 wvisar den implicita sannolikhetsférdelningen for
SEK/USD den 5 oktober 1998 respektive den 15 januari 1999.

Under hosten 1998 forsvagades kronan relativt kraftigt. Det ar tankbart att
kronférsvagningen var en f6ljd av borskrisen och den globala finansoron som led-
de till ett "flight to quality”-beteende pa virldens marknader. Vid sadana tillfillen
tenderar kronan att forsvagas mot de storre valutorna, som anses vara sakrare
placeringar 1 orostider. Diagram 8 visar att den implicita sannolikhetsfordelning-
en for den 5 oktober 1998 har positiv skevhet, det vill saga det finns mer massa 1
den hogra svansen 4n i den vanstra. Detta kan tolkas som att marknadsaktorerna
trodde att det fanns en hogre sannolikhet for att den svenska kronan skulle fort-

sidtta att forsvagas dn att den skulle [6rstirkas under den efterf6ljande manaden.?

Diagram 8. Implicita sannolikhetsfordelningar for SEK/USD,1998-10-05 och 1999-01-15

« 99-01-15

98-10-05 —

T T T T 1
-0,15 -0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15

Avkastning SEK/USD

23 For ovriga lptider har vi bara tillgang till kvoteringar pa “at-the-money”-optioner.
2+ Se appendix 2 for en beskrivning av metoden.
% En positiv avkastning innebir en hogre vixelkurs, det vill siga en svagare krona.
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Den implicita sannolikhetsférdelningen for den 15 januari 1999 har daremot ne-
gativ skevhet, vilket indikerar att marknadsaktorerna tycktes tro att risken var
storre for att den svenska kronan skulle apprecieras mot dollarn under den nir-
maste manaden, dn for att den skulle deprecieras. I borjan av 1999 forstarktes
kronan mot dollarn, och det ar tydligt att marknadsaktérerna aven dndrade sin

riskbedémning till kronans férdel.

Tabell 2. Skattade moment for SEK/USD-fordelningen 1998-10-05 samt 1999-01-15

Moment 1998-10-05 1999-01-15
Standardavvikelse 0,15 0,14
Skevhet 0,36 -0,34
Kurtosis 0,43 0,60

Tabell 2 visar momenten {6r de skattade implicita sannolikhetsférdelningarna. Av
tabellen framgar ocksa tydligt att skevheten skiftade tecken fran positivt 1 oktober
1998 till negativt i januari 1999. Graden av kurtosis var positiv vid bada tillfillena,
vilket kan tolkas som att marknadsaktérerna bedémde att sannolikheten for stora
rorelser pa valutamarknaden var relativt stor, 1 bade oktober 1998 och januari
1999. Trots omsviangningen 1 bedomningen av riktningen pa risken var den for-
vintade standardavvikelsen i det narmaste identisk vid bada tillfallena.

Ett annat intressant exempel ar hur marknadens bedémning av SEK/DEM-
kursen forandrades under 1998. Diagram 9 visar de skattade foérdelningarna for
SEK/DEM hirledda fran optionspriser med en manads loptid den 26 mars
1998 respektive den 27 augusti samma ar. Vid det forsta skattningstillfallet hade
kronan stiarkts under en tid, och den skattade férdelningen visar att marknaden
vid det tillfallet uppfattade osakerheten som relativt lag. Detta framgar av att
standardavvikelsen 1 fordelningen f6r den 26 mars ar lag, det vill saga fordelning-
en dar “hoptryckt”. Den skattade implicita férdelningen for den 27 augusti 1998
har daremot visentligt hogre standardavvikelse, vilket resulterar i1 en férdelning
som 4r mycket mer “utspridd”. Vid det har tillfillet var oron stor pa de finansiella
marknaderna i samband med att Ryssland drabbades av svarigheter att aterbetala
sina lan. Den svenska kronan forsvagades kraftigt, eftersom investerare flyttade si-
na tillgdngar till stérre valutor. Naturligt nog uppfattade marknaden den framtida
utvecklingen vid det har tillfillet som mycket osdker, vilket ocksa framgar tydligt

av den implicita férdelningen 1 diagram 9.
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Diagram 9. Implicita sannolikhetsfordelningar for SEK/DEM 1998-03-26 samt 1998-08-27

+ 98-03-26

-0,1 -0,08 -0,06 -0,04 -0,02 0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1
Avkastning SEK/DEM

De skattade implicita fordelningarna visar en 6gonblicksbild av marknadens for-
vantningar vid en specifik tidpunkt. Det kan ocksa vara intressant att studera hur
marknadens bedémning av osékerheten har varierat 6ver tiden. Detta kan man
gora genom att exempelvis titta pa den implicita sannolikhetsférdelningens me-
delviarde?® i forhéllande till ett konfidensintervall. Intervallet viljs sd att en be-
stimd andel av sannolikhetsférdelningens massa, till exempel 90 procent, ligger
mellan intervallets granser. Detta kan tolkas som att marknaden bedémer att vix-
elkursen vid prognosperiodens slut med 90 procents sannolikhet kommer att
hamna inom detta intervall. Intervallet ger darmed en fingervisning om oséker-
heten pa valutamarknaden 6ver tiden. Nar intervallet dr brett har osidkerheten
om den framtida vaxelkursen varit stor pa marknaden. Nar intervallet daremot ar

smalt har marknaden varit relativt siker pa viaxelkursutvecklingen.

Diagram 10 visar det skattade medelvirdet

Under turbulenta perioder pa valuta- . .
(terminsvaxelkursen) for SEK/USD pa en

och finansmarknaderna visar . . K
manads sikt samt det 90-procentiga konfi-

densintervallet for perioden 1993-07-19-
1999-02-10. Diagrammet visar tydligt att

osikerheten pa valutamarknaden varierar

prissattningen pa optionsmarknaden
att osdkerheten betraffande

framtiden okar.

over tiden. Under turbulenta perioder pa valuta- och finansmarknaderna visar

prissattningen pa optionsmarknaden att osakerheten betriffande framtiden okar.

26 Som vi tidigare ndmnt 4r medelvirdet alltid lika med terminskursen, eftersom de implicita fordelningarna ar

riskneutrala.
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Diagram 10. Skattat medelvarde, samt 90 procents konfidensintervall for SEK/USD,
1993-07-19-1999-02-10. En ménads prognoshorisont

9,5

SEK/USD

Sarskilt tydligt dr detta monster under den sa kallade “"Tequila-krisen” 1 slutet av
1994 och borjan av 1995. Av diagrammet framgar ocksa att osiakerheten bedom-
des vara relativt stor under senare delen av 1997, da Asienkrisen intriffade, samt
under Rysslandskrisen sensommaren och hosten 1998.

Slutligen kan det vara vart att notera att de skattade resultaten, liksom 1 all
empirisk analys, dr beroende av kvaliteten pa indata. Som vi tidigare nimnt ar
antalet observerade optionspriser av vikt for att resultatet ska bli tillforlitligt. Lika
viktig dr likviditeten pa optionsmarknaden. Om handeln 1 till exempel vissa ”out-
of-the-money”-optioner dr tunn &r risken stor for att man 1 berakningarna anvin-
der optionspriser som inte dr representativa for det sanna marknadslaget, vilket

kan snedvrida resultaten.?’

Fakta: ”Strangle” och "risk reversal”

Genom att studera vissa optionspriser som kontinuerligt kvoteras pa OTC-marknaden kan
man fa en fingervisning om den implicita sannolikhetsférdelningens utseende, utan att be-
hova skatta denna. Darmed kan man ocksa snabbt bilda sig en uppfattning om markna-
dens forvantningar. P4 OTC-marknaden for valutaoptioner dr det vanligt med kombina-

tioner av en “out-of-the-money” képoption och en ”out-of-the-money” siljoption. Tva sa-

7 Se Bahra (1997) for en mer ingdende diskussion om de hir frigorna.
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dana mycket vanliga kombinationer kallas “’strangle” respektive “risk reversal”. Det visar
sig att det finns ett klart samband mellan priset pa dessa kombinationer och den implicita
sannolikhetsfordelningens utseende.

Om man képer en “strangle” képer man bade “out-of-the-money” kép- och siljop-
tionen. Innehavaren av en “strangle” tror pa kraftiga prisrérelser under optionernas 16p-
tid, eftersom priset pa den underliggande tillgangen antingen maste stiga kraftigt for att
kopoptionen ska kunna losas in eller falla kraftigt for att séljoptionen ska losas in. Rikt-
ningen pa vixelkursutvecklingen 4r med andra ord ovisentlig, sa linge vixelkursen ror sig
kraftigt at nagot hall. Rent logiskt bor detta betyda att man ar beredd att betala mer for en
“strangle”, ju hogre man bedémer att sannolikheten ar for extrema vixelkursrorelser. Med
andra ord ger priset pa en “strangle” en indikation pa marknadens bedémning av graden
av kurtosis 1 den underliggande férdelningen.

En “risk reversal” dr ett byte av en “out-of-the-money” képoption mot en “out-of-
the-money” siljoption.?® Aktorerna involverade i en “risk reversal” har en stark tro pa rikt-
ningen i den underliggande vixelkursen. En investerare som koper en “risk reversal” tror
att det ar mer sannolikt att képoptionen kommer att hamna ”in-the-money” én att siljop-
tionen kommer att géra det. Med andra ord tror investeraren att sannolikheten for positi-
va avkastningar i den underliggande vixelkursen dr stérre an for negativa avkastningar,
det vill siga han bedomer att sannolikhetsférdelningen dr positivt skev. Ett positivt pris pa
en “risk reversal” innebir att “out-of-the-money”-képoptionen virderas hogre dn ”out-of-
the-money”-siljoptionen av marknaden som helhet, vilket ger vid handen att den implicita
fordelningen har positiv skevhet. Priset pa en "risk reversal” ger dérfor en indikation pa
marknadens uppfattning om riktningen pa osikerheten.

Sammanfattning

For saval marknadsaktorer som centralbanker ar det viktigt att férsoka bilda sig
en uppfattning om marknadens forvantningar betriffande den framtida utveck-
lingen for olika realekonomiska och finansiella variabler. Det finns ett stort antal
prognosverktyg och modeller som anvands for att prognostisera nivan pa exem-
pelvis finansiella priser. Eftersom resultatet oftast blir ett punktestimat av det for-
vantade framtida viardet kan det vara svart att uppskatta hur stor osakerheten ar 1
prognosen. Dessutom kan marknaden bedéma att risken inte ar symmetrisk
omkring det forvantade virdet. Inte heller denna egenskap fangas upp av vanliga
prognosmodeller.

I den har artikeln har vi beskrivit hur optionspriser kan anvindas for att ta
fram marknadens skattning av hela sannolikhetsférdelningen for framtida priser
pa olika tillgangar. Med hjalp av dessa implicita sannolikhetsférdelningar kan

man pa ett enkelt satt askadliggéra marknadens bedomning av osikerheten om

28 En "risk reversal” kvoteras som volatilitetsskillnaden mellan ”out-of-the-money”-képoptionen och ”out-of-the-mo-
ney”-séljoptionen.
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den framtida utvecklingen. I artikeln har vi illustrerat anvindbarheten av denna
indikator for olika typer av tillgangspriser. De exempel vi presenterat visar att
marknadens bedémning av risken for en viss tillgdng kan variera avsevart over ti-
den. Dessutom forekommer det betydande asymmetrier 1 marknadens uppfatt-
ning om den framtida sannolikhetsfordelningen. En intressant fraga for framtida
studier ar om och hur dessa egenskaper 1 de implicita férdelningarna péaverkar
den forviantade avkastningen pa den underliggande tillgangen, exempelvis 1 form

av olika riskpremier.

Appendix 1: Skattmng av implicita fordelnmgar
med en mix av lognormalférdelningar®

I allménhet kan priset pa en europeisk option beriknas med hjilp av sa kallad
riskneutral vardering. Enligt den hir ansatsen kan optionspriset uttryckas som nuvar-
det av optionens forvantade framtida kassaflode, dar viantevirdet berdknas utifran
den riskneutrala sannolikhetsfordelningen.®® Vid tidpunkten ¢ kan till exempel priset pa
en europeisk kopoption, ¢, med forfallodatum 7 och l6senpris X, som ar utfardad

pa en underliggande tillgang S, skrivas som

¢ = " [q(S)(Sr - X)dS; (1)
X

dir ¢ ™Y ar diskonteringsfaktorn som baseras pa den riskfria rantan 7 och ¢(S,)
betecknar den riskneutrala tithetsfunktionen for den underliggande tillgangens

pris pa forfallodagen. Motsvarande galler for en europeisk siljoption:

X
p= e O a(SH(X-Snas; )
0

Det ar nu litt att se att man genom att utnyttja observerade optionspriser borde
kunna l6sa ut marknadens skattning av sannolikhetsfordelningen ¢(S,) med hjalp
av ovanstaende tva uttryck.

Antag att en blandning av tva lognormalférdelningar dr lamplig for att be-

skriva den underliggande férdelningen for S

29 Se Melick och Thomas (1997) for fler detaljer om metoden. Se dven Séderlind och Svensson (1997).
30 Tbland sidger man i stallet att man tar vantevérdet under det riskjusterade sannolikhetsméttet, eller martingalmdttet.
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a(Sy) = 6L(ay, Br, Sp) +(1-6)L(az B, Sr) (3)

1 D(|nsr—ai)%]_= 4
SrﬁiJZreXp% o7 0 1,2 4)

L(a, B, Sr) =

dar a; och . r liages- och spridningsparametrar for respektive lognormalfordel-

ning, som bestammer férdelningarnas medelviarde och varians enligt:

= el + 28 g
o’ = exp(2a;,+ ) (exp(B) - 1) (6)

Parametern 0 4r den vikt som bestimmer det relativa inflytandet fran respektive
lognormalf6rdelning.

Med hjilp av minst fem simultana kép- och siljoptionsnoteringar med sam-
ma 16ptid men med olika losenpriser kan de nodvindiga parametrarna
{a,,0,,,,8,,6} skattas genom att minimera summan av kvadratavvikelser mellan

observerade priser, ¢, p;och motsvarande teoretiska priser, ¢, p:3!
7L 7L

m n
. 2 2

ay, 0y By
{ag az By e

Som Bahra (1997) foreslar kan ytterligare information utnyttjas genom att inklu-
dera terminspriset som en extra observation 1 minimeringsproblemet. Vid avsak-
nad av arbitragemoijligheter ska terminspriset vara lika med medelvirdet for den

riskneutrala fordelningen ¢(S.):

2
F(t,T) = eexp%xl+%215+(1—e)expgxz+%ﬂa @)

Kvadraten av skillnaden mellan héger- och vinsterledet 1 (8) adderas darfor till

minimeringsproblemet (7).

31 De options- och terminsdata som har anvints i artikeln bestar av medelvérden av kép- och siljnoteringar for re-
spektive instrument. Vanligtvis finns det vid varje tidpunkt 20-30 OMX-optioner noterade med olika 16senpris
men med samma I6ptid. Antalet Eurolira-optioner ér vanligtvis nagot lagre.
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I praktiken forenklas minimeringsproblemet avsevirt genom att det finns analytis-
ka uttryck for optionspriserna i (1) och (2). OMX-indexoptioner prissitts vanligen
med Blacks (1976) optionsvirderingsformel, som anviander terminen med mot-
svarande 16ptid som underliggande tillgang, eftersom indexoptioner oftast hedgas
med hjilp av terminen 1 stillet f6r de underliggande aktierna.

Diagram 11 visar ett exempel pa den skattade implicita fordelningen for
OMX-index med de tva viktade lognormalférdelningarna som tillsammans bil-
dar den implicita férdelningen.

Diagram 12 och 13 visar, slutligen, att den skattade implicita férdelningen
lyckas vil med att prissitta kop-, respektive sdljoptionerna. Detta framgar av att
skillnaderna mellan de teoretiska priserna (heldragen kurva) och de observerade

marknadspriserna (punkter) 4r sma.

Diagram 11. Implicit férdelning for OMX-index den 28 augusti 1998, enligt
optionsnoteringar per den 9 juni 1998, samt de tva komponenter som bildar den implicita
fordelningen

91 0,03
— Implicit férdelning
0,025 - - - - Viktad lognormal 1 | |
/—\ —— Viktad lognormal 2
0,02
0,015 / /\\
001 / / \\
0,005 // \\
0 / BN
500 600 700 800 900 1000 1100
OMX-index
65

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/1999



Diagram 12. Teoretiska och observerade priser for kopoptioner med forfall i augusti, enligt
optionsnoteringar den 9 juni 1998

100

90 \

\ — Teoretiskt kdpoptionspris
80 \ e Observerat marknadspris
70 \\
60 \\
50 ‘\\\\‘\\\\‘
40 \

Optionspris

30

20

10

0
720 740 760 780 800 820 840

Losenpris

Diagram 13. Teoretiska och observerade priser for saljoptioner med forfall i augusti, enligt
optionsnoteringar den 9 juni 1998

60

— Teoretiskt séljoptionspris Y
® Observerat marknadspris

40

30

Optionspris

20

10

720 740 760 780 800 820 840
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Appendix 2: Skattning av implicita
vaxelkursfordelningar

Som tidigare nimnts kvoteras pa OTC-marknaden for valutaoptioner priser for
“at-the-money”-optioner samt kombinationerna “strangle” och “risk reversal”.
Genom att utnyttja Malz (1997) metod kan man med hjalp av dessa tre priser
hirleda den mmplicita sannolikhetsfordelningen f6r en given vixelkurs. Detta ap-
pendix ger en kortfattad beskrivning av metoden; for fler detaljer hanvisas till
Malz (1997) originalartikel.

Enligt Black-Scholes (1973) kan priset pa en képoption vid tidpunkten ¢ ut-
tryckas pé foljande sitt:*?

Fr, o Fr_ o
.- e_r(T_t)a: o InD—)ZD+ -2—(T—t) o |nD')zD—'2—(T—t) E (1>
0 T a(T=1) a(T—-1) v

diar 7T betecknar optionens forfallodatum, r ar den inhemska rintan, F 4r termins-
vixelkursen, X dr losenpriset och diar @[ -] betecknar den standardiserade kumu-
lativa normalf6érdelningen. Forandringstakten 1 optionspriset med avseende pa
forandringar 1 vaxelkursen, S, kallas for optionens deltavarde och kan uttryckas

pa foljande satt:

0-2
InEE s i1y
g = LL) = r-Or-03e() - grir-ng _IXT 2 .

c e @)
3S oF; o=

Deltavirdet, som ligger mellan 0 och 1 f6r képoptioner, miter saledes graden av
“moneyness”, det vill siga hur pass djup ”in”- eller ”out-of-the-money”-optionen
ar.

P4 marknaden kvoteras “at-the-money”-optioner (som har 0 = 0,5) direkt i
termer av den implicita volatiliteten (a#m). En “strangle” (str) kvoteras som skillna-
den mellan ”out-of-the-money”-optionernas (med 0 = 0,25) genomsnittsvolatilitet
och ”at-the-money”-volatiliteten. En “risk reversal” (r7) kvoteras som skillnaden

mellan volatiliteten for ”out-of-the-money”-kop- respektive -siljoptionen.

32 Detta uttryck erhélls ur den vanliga Black-Scholes1973) / Garman-Kohlhagen (1983)-formeln genom att substitu-
era in terminsvixelkursen /. = S 770, dar 7* betecknar den utlandska rintan och S ér priset pa den underlig-
gande tillgangen.
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Valutaoptioner har den egenskapen att en kopoption pa till exempel
SEK/USD med ett visst l6senpris dr detsamma som en siljoption pa USD/SEK
med (inversen av) samma losenpris. Detta medfor att den implicita volatiliteten
for en 0,25-delta saljoption maste vara densamma som den implicita volatiliteten
for en 0,75-delta kopoption. Av detta foljer att en “strangle” kan uttryckas pa fol-

jande satt:

str = 0‘5<0'0,755 + 0'0,255) — atm <3>

eftersom en ”strangle” noteras pa detta satt pa marknaden. P4 motsvarande satt

kan noteringen for en risk reversal” uttryckas som

rro= >0 _ 00 4)

Ett sa kallat “volatilitetssmile” kan dérefter tas fram genom att anpassa mark-

nadspriserna till f6ljande funktion:

o(3, atm, rr, str) = a, Catm—a, [Fr(5—0, 5) + a,str(5—0, 5)° (7)

Med denna enkla funktion kommer atm att ange volatilitetssmilets generella niva,
medan smilets skevhet bestams av vardet pa 77, och kurvaturen bestims av vardet pa
str. Parametrarna kan losas ut enkelt, genom att se till att de observerade notering-
arna for atm, rr och str alltid ligger pa smilefunktionen (7). For “at-the-money”-vola-

tiliteten kan man utnyttja att & =0,5, vilket leder till att ¢, kan sttas till 1, eftersom
atm = a, Catm—a, [Fr(0, 5—0, 5) + a,str (0, 5—0, 5)° (8)

P4 samma satt kan man sitta a, = 2, eftersom

2! 7!
rr o= O,O, 56_0_0, 50

= 0(0, 25;atm, rr, str) — a(0, 75;atm, rr, str) = al [r(0,5) (9)
Slutligen kan man satta a, =16, eftersom

0,250 0,756
g

str = ————— —atm
2
_ o(0, 25;atm, rr, str) + a(0, 75;atm, rr, str) (10)
= 5 —atm
= 0, 25%a, [str
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Funktionen for volatilitetssmilet kan darmed uttryckas pa foljande satt:

o(6, atm, rr, str) = atm—2rr(5-0, 5) + 16str(d—0, 5)2 (11)

Om man substituerar in funktionen for delta (2) 1 funktionen for volatilitetssmilet

(11), far man f6ljande implicita funktion:

2

0 IntEd Q_Z(T_t) a a |n[EID+0_2(T_t) 0

0 e | OxO" 2 0 O ooy | OXO" 2 0

o = atm-2rr[g o —2 £ | _0,507+16str[E o ——=2 | _(0,50)]
E oJ(T-1) E E aJJ(T-1) E

Slutligen substitueras ovanstaende volatilitetsfunktion in 1 Black-Scholes formel
(1), och sannolikhetsférdelningen fas fram genom att ta andraderivatan av resul-

tatet med avseende pd X och multiplicera med e"-9.33

3 Detta foljer av ett vilkiant resultat av Breeden och Litzenberger (1978).
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