. KAPITEL 2

Diagram R1. Implicita raoljeférdelningar for
olika loptider, 2000-05-26.
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Kaéllor: IPE och Riksbanken.

Diagram R2. Raoljepriset (Crude Brent) samt
osékerhetsintervall, 2000-03-10.
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Anm. Det morkaste bandet visar det omrade inom vilket
oljepriset férvantas befinna sig med 10 procents
sannolikhet vid varje tillfalle i framtiden. Nasta skuggade
band pa 6émse sidor om 10-procentsintervallet motsvarar
30 procents sannolikhet. Vid varje ytterligare skuggat
omréde okar sannolikheten med 20 procentenheter, sa att
det bredaste bandet motsvarar 90 procents sannolikhet.

Kaéllor: IPE och Riksbanken.
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MARKNADSAKTORERNAS
FORVANTNINGAR OM DET
FRAMTIDA OLJEPRISET

Det senaste arets kraftiga 6kning av raoljepriset har
aterigen satt oljemarknaden i fokus. I denna ruta illust-
reras hur marknadens forvantningar om den framtida
prisutvecklingen kan utldsas med hjalp av prissattningen
pa optionsmarknaden.

Ett annat sétt att bilda sig en uppfattning om mark-
nadens forvantningar ar att studera terminskontrakten
pa raolja. Terminspriset ger dock bara en indikation
om nivan pa det forvantade framtida priset. Daremot
erhalles ingen uppfattning om hur stor osakerhet som
forknippas med den framtida utvecklingen, eller om
marknaden beddmer att risken till storsta delen finns
pa uppat- eller nedatsidan.

Information om marknadens bedémning av storleken
pa osakerheten och eventuella asymmetrier i riskbe-
démningen kan daremot harledas genom att utnyttja
priser pa derivatinstrument.’ Dessa optionsnoteringar
kan anvandas for att skatta s.k. implicita sannolikhets-
fordelningar.® Diagram R1 visar skattade sannolikhets-
fordelningar for tre I6ptider den 26 maj 2000. Fordel-
ningarna visar marknadens uppskattning av sannolik-
hetsférdelningen for raoljepriset vid optionernas for-
fallodag.

Det framgar tydligt av diagrammet att fordel-
ningarna blir mer "utspridda” nér l6ptiden 6kar, vilket
ar naturligt eftersom osakerheten normalt sett blir stérre
ju langre fram i tiden man blickar. Vid skattnings-
tillfallet 1ag priset pa 29,94 USD per fat. Férdelningarna
for augusti och november ar daremot centrerade pa en
lagre niva vilket indikerar att marknaden forvantar sig
ett lagre oljepris framover. De implicita fordelningarna
for augusti och november har bada positiv skevhet, dvs.
mer sannolikhetsmassa i hégersvansen &n i véanster-
svansen. Detta kan tolkas som att marknaden bedémer
att risken till stérsta delen ligger pa uppatsidan, dvs.
det anses mer sannolikt att oljepriset hamnar dver det
mest sannolika vardet an under.

7 P&”International Petroleum Exchange”, som &r en av varldens ledande borser for
oljederivat, handlas réoljeterminer samt optioner med raoljeterminer p& ”Crude
Brent”-olja som underliggande tillgang.

8  Fordelningarna ar skattade som ett genomsnitt av tva lognormalférdelningar. Se
Javiera Aguilar och Peter Hordahl, ”Optionspriser och marknadens férvantningar”,
Penning- och valutapolitik ,1999:1.



Diagram R2 visar ett alternativt satt att illustrera
marknadens forvantningar enligt optionsprissattningen.
Diagrammet visar hur oljepriset har utvecklats fran
februari 1999 fram till den 10 mars 2000 samt konfidens-
intervall for det framtida priset (fr.o.m. den 10 mars). |
bdrjan av mars 2000 6versteg oljepriset 30 USD per
fat. Oro fanns att OPEC:s méte den 27 mars inte skulle
leda till tillrackligt stora produktionsékningar och lagre
oljepriser. Trots detta framgar det tydligt att marknaden
forvantade sig kraftigt fallande priser. Marknaden tycktes
daremot bedéma att riskbilden var nagot asymmetrisk
med storre risk for ett hogre pris. Asymmetrin i mark-
nadens osakerhetsbedomning framgar av att de Gvre
konfidensbanden &r bredare an de undre.

Efter OPEC:s mote i mars foll oljepriset kraftigt men
darefter har det aterigen borjat stiga och ligger for nar-
varande kring 30 USD per fat. Diagram R3 visar att
marknadsaktdrerna den 26 maj forvantade sig att olje-
priset kommer att falla till drygt 25 USD per fat under
det narmaste halvaret. Riskbilden tycks dock fortfarande
vara asymmetrisk med storre risk for hdgre pris, vilket
sannolikt beror pa att OPEC har signalerat att organisa-
tionen inte avser att besluta om en 6kning av pro-
duktionen vid moétet i juni.

KAPITEL 2 .

Diagram R3. Raoljepriset (Crude Brent) samt
osékerhetsintervall, 2000-05-26.
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Anm. Det mérkaste bandet visar det omréde inom vilket
oljepriset forvantas befinna sig med 10 procents
sannolikhet vid varje tillfalle i framtiden. Nasta skuggade
band pa émse sidor om 10-procentsintervallet motsvarar
30 procents sannolikhet. Vid varje ytterligare skuggat
omrade okar sannolikheten med 20 procentenheter, sa att
det bredaste bandet motsvarar 90 procents sannolikhet.

Kaéllor: IPE och Riksbanken.
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