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Diagram R3. Beskrivning av skevhet och

kurtosis.

Kélla: Riksbanken.
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IMPLICITA SANNOLIKHETS-
FORDELNINGAR OCH FORVANTAD
BORSUTVECKLING

Under de senaste aren har borsutvecklingen varit
turbulent. Eftersom kraftiga rorelser i aktiepriser pa-
verkar hushallens formogenhet ar det ur ett penning-
politiskt perspektiv angeldaget att forsoka ta fram en
indikator for den framtida bdrsutvecklingen. | denna
fordjupningsruta illustreras hur marknadens forvant-
ningar om den framtida borsutvecklingen kan utlésas
med hjalp av prissattningen pa optionsmarknaden.
Genom att utnyttja optionspriserna kan den implicita
sannolikhetsfordelningen for den framtida bdrsutveck-
lingen hérledas.

Ett satt att underlatta tolkning av sannolikhetsfordel-
ningar ar att berakna ett antal statistiska matt som be-
skriver fordelningarnas egenskaper. De statistiska matt
som lampar sig bast for analys av den implicita sanno-
likhetsfordelningen &r skevhet och kurtosis. Dessa bada
begrepp kan illustreras med hjéalp av diagram R3.
Sannolikhetsfordelningens skevhet kan beskrivas som
storleken av ytan A i forhallande till ytan B. Ytan A
motsvarar sannolikheten for en borsnedgang av en viss
storlek (t.ex. 10 procent eller mer) och ytan B motsvarar
sannolikheten for en boérsuppgang av samma storlek.
Om A ar storre an B ar sannolikhetsfordelningen skev
nedat och omvént. For t.ex. aktieindexoptioner betyder
en uppatriktad skevhet, dvs. B ar storre an A, att mark-
nadsaktérerna bedomer att en bérsuppgang ar mer
sannolik an en borsnedgang. Begreppet kurtosis kan
illustreras som summan av A och B. | likhet med varian-
sen ar kurtosis ett matt pa osédkerhet, men medan
variansen mater den totala osékerheten &r kurtosis ett
matt pa hur sannolika extrema utfall ar.

I analysen nedan har foljande matt valts:

Osakerhetsindikator: Sannolikheten fér en borsuppgang pa
10 procent eller mer plus sannolikheten for en bors-
nedgang pa 10 procent eller mer. Detta motsvarar B
plus A i diagram R3.

Skevhetsindikator: Sannolikheten for en borsuppgang pa
10 procent eller mer minus sannolikheten for en bors-
nedgdng pa 10 procent eller mer. Detta motsvarar B
minus A i diagram R3.



I diagram R4 framgar att osdkerhetsindikatorn &r en
forhallandevis god indikator for den framtida oséker-
heten. 10

Néasta fraga ar om det gar att forutsaga at vilket
hall borsen kan komma att utvecklas. For detta andamal
kan skevhetsindikatorn anvandas. Diagram R5 visar
att skevhetsindikatorn, atminstone periodvis, ar en
nagorlunda god indikator for den framtida boérsutveck-
lingen. Nar staplarna ar positiva forutspas en borsupp-
gang (pa 45 dagars sikt) och vice versa. Indikatorn tycks
ha fangat borsnedgangen under 2000 bra medan den
kraftiga nedgangen under hésten 1998 inte kunde
forutses.

Sammantaget kan sdgas att de implicita sanno-
likhetsfordelningarna for OMX aktieindexoptioner
framforallt &r en god indikator for den framtida oséker-
heten. Som indikator fér den framtida borsutvecklingen
ar de mer tveksamma. Utdragna borsuppgangar eller
nedgangar har i viss man kunnat forutsagas fran de
implicita sannolikhetsférdelningarna medan snabba och
kraftiga korrigeringar inte indikerats i fortid pa ett
tillfredstallande satt.

10 Denframtida osakerheten ar beraknad som standardavvikelsen i borsutvecklingen
under de nastkommande 45 dagarna.

KAPITEL 2 .

Diagram R4. Kurtosis i den implicita sannolik-
hetsfordelningen och faktisk osékerhet.
Faktisk osdkerhet i standardavvikelser och
osédkerhetsindikator i sannolikhetstermer

0,04 0,60

0,00 0,00
mar 97 mar 98 mar 99 mar 00 mar 01

Faktisk osakerhet (vanster skala)
——— Oséakerhetsindikator (héger skala)

Kallor: Reuters och Riksbanken.

Diagram R5. Skevhet i den implicita sanno-
likhetsférdelningen och OMX-utvecklingen.
OMX-index och skevhetsindikator i
sannolikhetstermer
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mar 97 mar 98 mar 99 mar 00 mar 01

——— OMX (vénster skala)
=== Skevhetsindikator (héger skala)

Kallor: Reuters och Riksbanken.
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