genhet, framtidsforvantningar och inkomstutveck-
ling drar nu at samma hall.

Under forsta halvaret 1998 ckade den privata
konsumtionen med 2,5 procent, vilket var nagot mer
an vantat. Den senaste statistiken tyder pa att denna
utveckling fortsatter a&ven under andra halvaret.

Tillgangspriserna speglar hushallens framtids-
forvantningar och ar samtidigt en indikator pa hur
hushallens formogenhet utvecklas. Smahuspriserna
har hittills i ar 6kat med 8 procent. Under den
senaste tiden har oro och fallande kurser préglat
utvecklingen pa varldens borser. Stockholmsborsen
har stigit mycket kraftigt de senaste tre aren. Sedan

toppen i juli 1998 har borsen emellertid fallit tillba-
ka till den niva som radde vid arsskiftet 1997/98
(se diagram 8).

Kortsiktiga kursrorelser torde ha ett begransat
genomslag pa konsumtionsutvecklingen. En djupare
och mer langvarig nedgang skulle dock kunna fa
vissa negativa aterverkningar, i forsta hand via for-
vantningsbildningen. Prissattningen av s.k. OMX-
optioner visar att marknadsaktérerna bedémer san-
nolikheten for en fortsatt nedgang i aktiepriserna
som stérre an sannolikheten for en uppgang (se for-
djupningsruta ”Implicita fordelningar for OMX-
index” nedan).

IMPLICITA FORDELNINGAR FOR OMX-INDEX

Med utgangspunkt fran priserna pa olika derivatin-
strument? gar det att skapa en bild av marknadens for-
vantningar om aktieprisutvecklingen. Om det finns ett
tillréckligt stort antal optionsnoteringar med samma
I6ptid ar det mojligt att uppskatta marknadsaktorernas
sannolikhetsfordelning for de framtida aktiepriserna
och avgéra om sannolikheten for ett aktieprisfall
beddms som stdrre &n sannolikheten for en aktiepris-

uppgang.

Beréakningar av detta slag har gjorts for det svenska
OMX-indexet. Eftersom OMX innehaller de 30 mest
omsatta aktierna (vardeviktat) pa Stockholmsborsen bor
detta index fungera som en god indikator pa markna-
dens forvantningar om bdrsen som helhet. Metoden

28 Derivatinstrument &r finansiella instrument vars vérde beror pé en eller
flera underliggande tillgdngars pris. Exempel p& derivatinstrument &r optio-
ner som ger innehavaren en réttighet, men inte en skyldighet, att kdpa eller
sélja en viss tillgang i framtiden till ett forutbestamt pris.

Diagram R10.
Implicit férdelning for

OMX-index 23 oktober

respektive 27 november
1998 enligt options-

noteringar per den

Implicit férdelning

17 september 1998. /j \
\

vardet pd OMX-index var \\\

vid skattningstillfallet Ve AN

598,1. — \r —
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Kalla: Riksbanken.
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som anvands for att skatta de implicita fordelningarna
bygger pa ett antagande om den underliggande fordel-
ningens funktionsform.?* Metoden gér det mojligt att
erhdlla sdval symmetriska som skeva sannolikhetsfor-
delningar. Det gar aven att fanga upp implicita férdel-
ningar med hog sannolikhet for extremvarden, dvs. for-
delningar med tjocka svansar”. Dessutom &r det moj-
ligt att erhalla implicita fordelningar med tva “toppar”,
vilket kan vara anvandbart i situationer dar markna-
den bedomer att det finns tva mycket olika scenarier
som kan intréffa med relativt stor sannolikhet.
Diagram R10 visar de implicita férdelningarna for
OMX-index den 23 oktober respektive 27 november
1998, estimerade med hjalp av optionsnoteringar per
den 17 september 1998.% Som framgar av diagrammet
har den implicita férdelningen for novemberoptionerna
storre spridning &n férdelningen for oktoberoptioner-

na. Detta ar naturligt eftersom osékerheten om det
framtida utfallet blir stérre dd prognoshorisonten blir
langre. Bada fordelningarna uppvisar klart markerad
negativ skevhet, dvs. vanstersvansarna ar langre och
tjockare dn hogersvansarna. Sannolikheten for stora
nedgangar bedéms alltsa vara storre an sannolikheten
for stora uppgangar vilket tyder pa att marknadsakto-
rerna ar oroliga for fortsatta prisfall pa aktier.

29 Mer specifikt anvands en blandning av viktade lognormalférdelningar. Se
Hordahl, P. (1998), "Implicita férdelningar fér OMX-index”, Metod-PM,
Sveriges riksbank, for en mer utforlig beskrivning av metoden. Se dven Melick,
W.R. och C.P. Thomas (1997), "Recovering an Asset’s Implied PDF from
Option Prices: An Application to Crude Oil during the Gulf Crisis”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 32, sid. 91-115.

30 Notera att de skattade fordelningarna &r de som skulle gélla om markna-
dens aktorer vore riskneutrala.

Utvecklingen av hushallens inkomster, formogenheter
och framtidsforvantningar pekar pa en god tillvaxt av
privat konsumtion de narmaste aren.

Hushallens forvantningar om den egna ekonomin
har fortsatt stiga sedan foregaende inflationsrapport
och hushallen &r trots oron pa senare tid optimistis-
ka i ett historiskt perspektiv (se diagram 22 i bilagan).

Hushallens realt disponibla inkomster bedoms
stiga vasentligt under prognosperioden. Utveckling-
en beror pa flera faktorer; stigande realloner, 6kad
sysselsattning och mindre atstramande effekter fran
finanspolitiken.

Den samlade bedémningen &r att uppgangen i
privat konsumtion forvantas ske tidigare och bli
nagot starkare an vad som antogs i foregaende infla-
tionsrapport. Tillvaxttakten forvantas darfor bli
nagot starkare i ar och nasta ar men nagot svagare
2000.

Hushallens sparkvot sjonk till 0,8 procent 1997.
Den gynnsamma utvecklingen av de disponibla in-
komsterna forvantas dock kunna méjliggéra en viss
uppgang i sparandet under prognosperioden trots
den starka konsumtionstillvaxten.
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Sammantaget beddms utvecklingen av privat konsumtion
bli nagot starkare i ar och nésta ar an bedomningen i forra
inflationsrapporten. Tillvéxttakten forvantas i huvudscenariot
bli knappt 3 procent i ar, drygt 3 procent nasta ar samt omkring
2,5 procent 2000.

OFFENTLIG KONSUMTION OKAR NAGOT
Finanspolitiken ar viktig for penningpolitikens
utformning av flera skal. I ett konjunkturellt per-
spektiv paverkar finanspolitiken efterfragelaget i eko-
nomin och darmed inflationstrycket. Samtidigt ar
finanspolitiken i ett langre perspektiv av central bety-
delse eftersom tvivel pa den langsiktiga hallbarheten
i de offentliga finanserna kan fa negativa aterverk-
ningar, t.ex. i form av en svagare vaxelkurs, vilket
oOkar inflationsriskerna.

| varpropositionen aviserade regeringen en
satsning pa kommunal sysselsattning motsvarande 4
miljarder kronor arligen 1998-2001. | foregaende
inflationsrapport antogs att denna satsning skulle fa
ett visst genomslag redan i ar. Enligt nationalraken-
skaperna har den kommunala konsumtionen 6kat
snabbare &n vantat under forsta halvaret i ar. Detta
tyder pa att de okade statsbidragen till kommunerna





