Aktiemdexoptioner som
framatblickande mndikator

Av Macnus LoMAKKA

Magnus Lomakka dr verksam pd penningpolitiska avdelningen.

Under de senaste aren har optionspriser 1 allt stirre utstrickning anvdnts for att
utlisa marknadens forvantningar om utvecklingen pa de_finansiella marknader-
na. I Penming- och valutapolittk nr 1 1999 finns en utforlig redogorelse for den
teoretiska referensramen och exempel pa hur teorin kan omsittas v praktiken pa
rante-, valuta- och aktiemarknaderna. De slutsatser som redovisas déir dr att
marknadens bedimning av risken for en viss tillgang kan variera avsevdrt dver ti-
den och att det_forekommer betydande asymmetrier © marknadens uppfatining om
den _framtida sannolikhetsfordelningen. Denna artikel gar ytterligare ett steg och
Jorsoker bringa klarhet © huruvida optionspriser ar lampliga att anvéinda som
Jframatblickande indikatorer for utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

For en centralbank dr aktiemarknaden intressant beroende pa de_formagen-
hetsfordndringar som stora kursrorelser ger upphov till. For detta dndamal ar det
ddrfor naturligt att studera prissitiningen pa OMX-aktieindexoptioner och dess
implicita sannolikhetsfordelningar.

Implicita sannolikhetstérdelningar visar
marknadens bedomning

Implicita sannolikhetsfordelningar kan hirledas fran optionspriser' och tolkas
som marknadens aggregerade bedomning av den framtida utvecklingen f6r den
underliggande tillgang som optionerna ar utstiallda pa. Den enklaste tolkningen

av sannolikhetsfordelningar gors genom att berikna ett antal statistiska matt som

'T analysen har tvd olika metoder anvints och jamforts: mix av tva lognormala fordelningar och ”smoothing spli-
nes”. Resultaten ar dock likvirdiga varfér de redovisade estimaten harrér fran smoothing splines-metoden. For en
beskrivning av den teoretiska bakgrunden for den férstnimnda metoden hanvisas till Penning- och valutapolitik nr 1
1999, sid. 43-70. For en beskrivning av den sistnaimnda metoden, se appendix, sid. 75.

68

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2001




beskriver fordelningens egenskaper. De statis- . o .
. . . De statistiska matt som lampar sig
tiska matt som limpar sig bast for analys av o
. L. . . bast for analys av den implicita
den implicita sannolikhetsférdelningen ar
X . sannolikhetsfordelningen ar kurtosis
kurtosis och skevhet. Dessa bada begrepp b skevhet
) ) ) och skevhet.
kan illustreras med hjalp av diagram 1. Kur-

tosis kan, 1 likhet med variansen, relateras till summan av A och B. Men medan
variansen miter den totala osikerheten ar kurtosis ett matt pa sannolikheten for
extrema utfall. Skevheten for en sannolikhetsfordelning kan beskrivas som storle-
ken av ytan A 1 forhallande till ytan B. Om A 4r storre an B ar sannolikhetsfordel-
ningen skev nedat. Om B ar storre an A 4r skevheten uppatriktad. I ett konkret
fall som den implicita sannolikhetsférdelningen for aktieindexoptioner kan man
sdga att om B ar storre an A bedomer marknaden att en borsuppgang ar mer
sannolik 4n en bérsnedgang,

I analysen som redovisas har vi valt att studera foljande matt

Osdkerhetsindikator: Sannolikheten for en boérsuppgang pa 10 procent
eller mer plus sannolikheten for en borsnedgang pa 10 procent eller mer. Detta
motsvarar A plus B 1 diagram 1.

Skevhetsindikator: Sannolikheten for en borsuppgang pa 10 procent eller
mer minus sannolikheten f6r en bérsnedgang pa 10 procent eller mer. Detta mot-
svarar B minus A 1 diagram 1.

En studie, som redovisas 1 Inflationsrapport nr 1 2001, Implicita sannolikhets-

fordelningar och forvintad borsutveckling”, indikerar att det framforallt ar osi-

Diagram 1. Definition av osdkerhetsindikator och skevhetsindikator

Kalla: Riksbanken.
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kerhetsindikatorn som skulle kunna vara anviandbar 1 prognossammanhang. Da-
tamaterialet fran denna studie har utvidgats till att omfatta en lingre tidsperiod.

Resultatet av detta redovisas 1 det f6ljande.

Empiriska studier av OMX-aktiemdexoptioner

Studien avser att belysa utvecklingen f6r den

| denna undersdokning studeras . L. . . .
. . implicita sannolikhetsfordelningen 6ver ti-

aktieindexoptioner med 30 dagars . . .

o R den, det vill sidga att skapa tidsserier for osi-

loptid framst beroende pa den R .

L . o kerhetsindikatorn och skevhetsindikatorn.

forhallandevis goda likviditeten. . . .

De empiriska studierna har genomférts pa

prissattning 1 OMX-aktieindexoptioner, med OMX futureskontrakt som under-
liggande tillgang, under perioden 1993-2001. Detta innebar att det finns ett ur-
val pa drygt 100 observationer for en given loptid.? Aktieindexoptionsmarknaden
1 Sverige 4r nagorlunda likvid f6r loptider pa upp till knappt tvd manader. Mojlig-
heten att studera den implicita sannolikhetsfordelning for langre tidshorisonter ar
saledes begrinsad. I denna undersokning studeras aktieindexoptioner med 30 da-
gars 16ptid® framst beroende pa den f6rhéllandevis goda likviditeten.

Ett faktum som maste beaktas 1 analysen 4r att implicita sannolikhetsférdel-
ningar for aktiepriser ar behaftade med en viss inneboende skevhet nedat. Detta
beror pa att placerare tenderar att skydda sina portféljer mot stora nedgangar ge-
nom att kopa siljoptioner med ett 1agt l6senpris.* Den stora efterfrigan driver
upp priset pa dessa optioner, vilket aterspeglas 1 form av att den implicita sanno-
likhetsférdelningen blir skev nedat. Med andra ord ar normaltillstandet inte en
symmetrisk fordelningskurva varfér skevhetsindikatorn maste justeras 1 motsva-

rande omfattning.

Ar OMX-aktieindexoptioner en relevant
framatblickande indikator?

Den fragestallning som ska utredas dr huruvida implicita sannolikhetsférdelning-

ar, 1 form av osdkerhets- och skevhetsindikatorerna, f6r aktieoptioner kan betrak-

2 OMX-akticindexoptioner ar standardiserade instrument som gar till forfall fjarde fredagen i respektive forfalloma-
nad. Detta innebir att det for varje 16ptid finns en ménatlig observation.

3 Observationer med bristande likviditet har exkluderats, exempelvis noteringar mellan jul och nyar. De prisnote-
ringar som anvénts ar ett medelvirde av kép- och siljkurs.

*Se Grossman & Zhou (1996).
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tas som en relevant framétblickande indikator for riktningen pa bérsutvecklingen.

Undersokningen dmnar testa foljande tva delhypoteser

* Ju storre positivt varde pa osidkerhetsindikatorn desto storre dr sannolikheten
for en borsuppgang och ju storre negativt viarde pa osdkerhetsindikatorn desto
storre ar sannolikheten fér en borsnedgang (efter omskalningen nedan). Med
andra ord har graden av kurtosis nagon prognosférmaga?

* Ju storre positivt varde pa skevhetsindikatorn desto storre ar sannolikheten for
en borsuppgang och ju stérre negativt virde pa skevhetsindikatorn desto storre
ar sannolikheten for en borsnedgang (efter omskalningen nedan). Med andra

ord har graden av skevhet nagon prognosférmaga?

Eftersom vi valt att studera optioner med 30 dagars 16ptid 4r det naturligt och
teoretiskt korrekt att undersoka indikatorernas prognosférmaga for motsvarande

tidsrymd.

OSAKERHETSINDIKATORN
For att kunna utvirdera osikerhetsindikatorns prognosformaga maste man forst
definiera nar osdkerheten kan betraktas som hog, neutral respektive lag. Utgangs-
punkten ar medelvirdet f6r osikerhetsindikatorn under den studerade perioden.
Om virdet pa indikatorn 6verstiger medelvirdet plus 5 procentenheter forutspas
en borsnedgang och om indikatorn understiger medelvirdet minus 5 procenten-
heter prognosticeras en borsuppgang. Daremellan anses indikatorn vara neutral.
Detta ar en tamligen godtycklig definition men kan anda tjana som ett intressant
tankeexperiment. Diagram 2 visar osdkerhetsindikatorns utveckling och bérsut-

vecklingen.

Osikerhetsindikatorn har kalibrerats sa N e ..
Lo Osadkerhetsindikatorn ar, atminstone
att ett viarde storre dn 0,05 indikerar bors- o L
0 . Lo periodvis, en god framatblickande
uppgang och ett virde mindre an —0,05 indi- o o .
indikator for borsutvecklingen.

kerar bérsnedgang. Av diagrammet framgar
att det finns en viss tendens att osikerhetsindikatorn, atminstone periodvis, 4r en
god framatblickande indikator for borsutvecklingen framforallt betraffande bors-
uppgangar. Ett tydligt exempel pa detta ar den langdragna uppgang som pagick
fran borjan av 1995 fram till och med hosten 1997. Under hela denna period in-
dikerade indikatorn en borsuppgang, nagot som i stort sett ocksa blev fallet. Det
boér dven papekas att den langvariga borsnedgang, som inleddes varen 2000, indi-
kerades redan pa ett tidigt stadium. A andra sidan finns det inget beligg for att

osiakerhetsindikatorn kunde forutspa de snabba och kraftiga borsnedgangar som
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intriaffade 1 samband med Asienkrisen hosten 1997 och den finansiella turbulen-
sen hosten 1998. I dessa extremfall forefaller osékerhetsindikatorn snarare vara
bakatblickande @n framatblickande. En forklaring till detta resultat star mojligtvis
att finna 1 att investerarnas riskpremie justeras éver tiden. Det skulle kunna vara
sa att riskpremien dr mer trogrorlig nedat an uppat vilket skulle avspegla sig 1
snabba och kraftiga borsfall samt langre och mer utdragna bérsuppgangar. Osé-
kerhetsindikatorn skulle 1 sa fall kunna reflektera den tidsvarierande riskpremien,
och darmed vara bittre pa att férutspa bérsuppgangar an bérsnedgangar om

man antar att riskpremien dr mer trégrorlig nedat dn uppat.

Diagram 2. Osdkerhetsindikator och borsutveckling (laggad 30 dagar)
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Kallor: Reuters och Riksbanken.

Givet att observationerna r oberoende® av varandra kan man pa enkelt sitt testa
huruvida osikerhetsindikatorn r signifikant bittre 4n slumpen.® I tabell 1 redo-

gors for antalet prognoser for borsuppgang och borsfall och dess utfall.

Tabell 1. Utvardering av osékerhetsindikator

Prognos Borsuppgang Borsnedgéang
Ratt 23 12
Fel 8 13
Totalt 31 25

° Ett sddant antagande kan till synes anses vara starkt men eftersom prognosperioderna inte 4r 6éverlappande kan det
anda vara rimligt.

5 For det studerade urvalet av trettiodagarsperioder har borsen stigit vid 60 procent och fallit vid 40 procent av tillfal-
lena. Detta kan betraktas som att sSlumpen genererar en prognos om en bérsuppgang med en 60-procentig sanno-
likhet.
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Osikerhetsindikatorn — har  forutspatt N .
. . . Osdkerhetsindikatorn tenderar att
borsuppgang vid 31 tillfillen varav 23 var . . . .
. L. vara béttre pa att forutspa

korrekta vilket ar signifikant’ béttre 4n slum- . . L .
. . borsuppgangar an boérsnedgangar.
pen. 25 prognoser pekade pa borsnedgang

varav 12 utfoll ritt vilket statistiskt sett inte kan betraktas som béttre 4n slumpen.
Med andra ord tenderar osikerhetsindikatorn att vara battre pa att férutspa bors-

uppgangar 4n borsnedgangar.

SKEVHETSINDIKATORN

Motsvarande analys har gjorts for skevhetsin-

. L Skevhetsindikatorn producerar inte
dikatorn. Nar skevhetsindikatorn har ett vir- o .
L prognoser som &r signifikant battre
de som ir storre 4n noll indikerar detta en . . .
. . Lo an slumpen vare sig det géller
borsuppgang medan ett negativt virde indi- . . . .
. . borsuppgangar eller bérsnedgangar.
kerar en borsnedgang. Som klart framgar av

diagram 3 ar resultatet emellertid nedslaende. Skevhetsindikatorn producerar in-
te prognoser som ar signifikant bittre dn slumpen vare sig det giller bérsupp-
gangar eller borsnedgangar. Darmed finns det skl att avskriva skevhetsindika-
torn som relevant framatblickande variabel atminstone for svenska aktieindexop-
tioner. Det kan daremot vara intressant att forsoka kasta lLjus over varfor
skevhetsindikatorn, 1 motsats till osidkerhetsindikatorn, inte tycks ha nagon prog-
nosformaga. En mojlig tolkning 4r att marknaden 1 forsta hand prissatter den to-
tala riskbilden via en tidsvarierande riskpremie, vilket skulle avspeglas 1 osiker-
hetsindikatorn. Skevhetsmattet & sin sida tar endast hansyn till asymmetrier 1
marknadsférvantningarna utan att vaga in den totala riskbilden och darmed den

tidsvarierande riskpremien.

Viss information 1 implicita
sannolikhetstordelningar

For en centralbank ar det av stor vikt att kun-

. . . . Det kan finnas visst fog for att
na bilda sig en uppfattning om hushéllens ) . o
. anvanda sig av implicita
formogenhetsutveckling framover. En  stor . - . B
. sannolikhetsférdelningar fér att
del av de svenska hushallens férmogenhet ut- B Lo .
forutspa borsutvecklingen.

gors av aktier, antingen via direktigande pa

borsen eller via fonder varfor det dr viktigt att en centralbank har en uppfattning

7 Testen ar gjord under antagandet att sannolikheten for en borsuppgang respektive ett borsfall ar binominalférdelad
med sannolikheterna 0,6 respektive 0,4 vid ett virde pé alfa = 0,05.
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Diagram 3. Skevhetsindikator och bdrsutveckling (laggad 30 dagar)
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Kéllor: Reuters och Riksbanken.

om den framtida borsutvecklingen. Att gora exakta prognoser for borsutveckling-
en har dock visat sig vara nistintill oméjligt, varfér det kan vara relevant att ta
fram en indikator som kan ge nagon form av vigledning. Ett minimikrav ar emel-
lertid att indikatorn oévertraffar slumpen som prognosinstrument. I var analys har
vi visat att det kan finnas visst fog for att anvinda sig av implicita sannolikhetsfor-
delningar for att forutspa borsutvecklingen.

Den ovan definierade osikerhetsindikatorn visade sig vara signifikant battre
an slumpen pa att forutse borsuppgangar medan prognoser f6r borsnedgangar
var mindre tillforlitliga. Resultaten for skevhetsindikatorn visade sig vara nedsla-
ende. Det finns inget belagg for att skevhetsindikatorn skulle vara systematiskt
battre 4an slumpen pa att gora prognoser for riktningen pa bérsutvecklingen.
Sammanfattningsvis kan man siga att det tycks finnas viss information 1 implicita
sannolikhetsférdelningar som rattfardigar fordjupade studier for aktieoptioner.
Dirtill kommer behovet av motsvarande undersckningar for valuta-, rante- och

ravaruoptionsmarknaderna.
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Appendix 1. Skattningar av implicita
fordelningar med ”smoothing splines-metoden”

Bakgrunden till ”smoothing splines-metoden” harror fran Breeden och Litzen-
berger (1978). De visade att en implicit sannolikhetsférdelning kan riknas fram
genom att derivera en optionsprisfunktion tva ganger med avseende pa losenpri-
set. Problemet &r att optionspriser noteras for ett diskret spektrum av losenpriser
varfor det inte finns nagon optionsprisfunktion 1 verkligheten. For att kunna 16sa
ut den fullstaindiga implicita sannolikhetsférdelningen maste man saledes pa na-
got sitt binda ithop de diskreta observationerna till en kontinuerlig funktion. Ett
enkelt sitt ar att anvanda sig av “smoothing splines”, vilket innebir att man soker

16sningen till f6ljande minimeringsproblem

minp S w()[y()-sx(i:) |+ (1-p) [ (x: oy

dar

y(1) = diskreta observationer

s(x(1;0)) = diskreta varden genererade fran spline-funktionen
f?(x;®) = andraderivatan fér spline-funktionen

wi(i) = viktningsparameter f6r de unika diskreta observationerna
pe[0,1] = straffparameter.

Den forsta termen 1 funktionen beskriver de kvadrerade avvikelserna mellan ob-
serverade viarden och de av spline-funktionen genererade vardena. Den andra
termen integrerar (summerar) de kontinuerliga virdena for andraderivatan av
spline-funktionen, vilket innebér att ju mer kurvatur funktionen tillats ha desto
storre blir denna term. Parametern p bestimmer hur stor relativ vikt man ska ldg-
ga vid forsta respektive andra termen 1 minimeringsproblemet. I det ena extrem-
fallet med p=1 kommer man att fd en perfekt anpassning mellan observerade
varden och spline-funktionens viarden samtidigt som man inte satter ndgon re-
striktion pa hur mycket spline-funktionens lutning far variera. I det andra extrem-
fallet med p=0 kommer andraderivatan att minimeras. Vi far da en linjar anpass-
ning med stora avvikelser mellan de observerade vardena och funktionsvirdena.
Det enklaste sittet att skapa en kontinuerlig optionsprisfunktion 4r att ansat-
ta en spline-funktion for kép- respektive saljoptioner som en funktion av l6senpri-

set. Detta ar dock, som bland annat Bliss & Panigirtzoglou (1999) noterat, inte
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helt lyckat eftersom sma avvikelser mellan observerade virden och funktionsvir-
den kan paverka den implicita fordelningen pa ett icke negligerbart sitt.

Shimko (1993) foreslog ett alternativt angreppssatt dar man ansatter en spli-
ne-funktion mellan implicit framriknade volatiliteter som en funktion av 16senpri-
set. De implicita volatiliteterna for respektive observation kan lgsas ut genom
Black-Scholes modell dar volatiliteten ar den enda okanda parametern. Den an-
satta spline-funktionen kan sedan inverteras tillbaka till en optionsprisfunktion ge-
nom Black-Scholes modell. Detta innebér emellertid inte att man antar att Black-
Scholes modell 4r sann utan att den bara ska betraktas som en raknetekniskt

verktyg,

BLACK-SCHOLES MODELL MED FUTURESKONTRAKT SOM
UNDERLIGGANDE TILLGANG

Call = e"[FN(d1)-XN(d2)]
Put = e"[XN(-d2)~FN(-d1)]

1 F\, o
dl = In(5 [+5-
G\/t[ (X) 2

oV

d2 =dl-

F = futurespris
X  =losenpris

t = loptid

o =volatilitet

r  =riskfri rinta

Malz (1997) anvinde sig av en variant pa Shimkos ansats. Genom att ansitta en
spline for implicita volatiliteter som en funktion av delta (forstaderivatan pa op-
tionspriset med avseende pa den underliggande tillgangen) tilliter man mer kur-
vatur runt centrum av den implicita sannolikhetsférdelningen. Detta kan man latt
inse om man betraktar diagram Al. Forandringstakten 1 delta ar som storst for en
at-the-money-option” och som ligst fér optioner som 4r ”deep-in-the-money”
eller ”deep-out-of-the-money”, vilket innebar att det kommer vara storst avstand
mellan optioner som befinner sig nara “at-the-money”.
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Diagram Al. Delta for kopoptioner over ett spektrum av ldsenpriser
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