av 2000 antas vara svagare an den medelfristiga jam-
vikt som etableras nar ekonomin nar fullt resursut-
nyttjande och extern balans.

Sammanfattningsvis antas de korta rantorna, som en kon-
sekvens av antagandet om of6randrad reporanta, vara stabila

under prognosperioden. De langre obligationsrantorna, saval
utomlands som i Sverige, bedéms stiga nagot under de nar-
maste tva aren. Den svenska kronan bedoms inledningsvis vara
fortsatt svag for att darefter stérkas. I slutet av prognosperioden
antas kronan appreciera i en nagot langsammare takt.

KRONANS HISTORISKA VOLATILITET
OCH FRAMTIDA UTVECKLING

Volatilitet &r ett matt pa variationen i priset pa en till-
gang. | denna studie anvéands storleken pa ovantade
rorelser i kronans kurs mot D-marken som matt pa
kronkursvolatiliteten.® Som framgar av diagram R1 har
kronan under senare ar blivit ndgot mer stabil, men
den senaste tidens oro pa de finansiella marknaderna
har satt tydliga spar i utvecklingen. Efter att volatiliteten
i kronkursen under de senaste tre aren varit i genom-
snitt ca 8 procent per ar, har den under de senaste
veckorna tidvis stigit till nArmare 20 procent pé arsba-
sis.?

Hur kommer da volatiliteten i kronkursen att
utvecklas framover? Kommer volatiliteten att vara fort-
satt hog eller kommer den att aterga till mer normala
nivaer? Inget gar naturligtvis att saga med sékerhet,
men med hjalp av marknadsnoteringar pa valutaoptio-

ner kan marknadens férvantningar om den framtida
volatiliteten skattas.* Diagram R1 visar att volatiliteten
i kronkursen har varit hég under hésten, men att den
har minskat kraftigt den allra senaste tiden. Det framgar
aven att marknadens aktérer férvantar sig att volatili-
tetsnedgangen ska fortsatta ned till omkring 8 procent
per &r, och att volatiliteten darefter forvéntas ligga kvar
pa den nivan under det kommande aret.2?Av diagram-
met framgar ocksa att prognoserna vid tidigare perioder
med betydande marknadsoro indikerat forvantningar
om relativt kraftigt fallande kronkursvolatilitet under
det kommande aret. | den man inga nya storningar har
intréffat som dragit upp volatiliteten igen, har markna-
dens forvantningar till stor del infriats. Ett liknande
monster, om an inte lika markerat, gar att finna under
de perioder nar volatiliteten varit forhallandevis Iag.
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Diagram R1.
Historisk volatilitet och
- 6
volatilitetsprognoser !
SEK/DEM.
12 12
Procent
8 8
4 4
0 0
jan -95 jul -95 jan -96 jul -96 jan -97 jul-97 jan -98 jul -98 jan -99 jul -99 jan -00
—— Historisk volatilitet ~  ==--- Tidigare Volatilitetsprognos
SEK/DEM volatilitetsprognoser 24 november 1998
Anm. Volatilitetsprognosen skattad ur optionspriser per den 24 november 1998 samt motsvarande
volatilitetsprognoser vid négra tidigare turbulenta tidpunkter.
Kélla: Riksbanken.
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Optionspriserna har da ofta indikerat forvantningar om
stigande kronkursvolatilitet.

Dagens situation med hdg volatilitet och svag krona
ar i huvudsak konsistent med den historiska bilden.?
Diagram R2 visar att stora svangningar i SEK/DEM-
kursen ofta har sammanfallit med en relativt svag kron-
kurs. Ett undantag ar slutet av 1997 da volatiliteten i
kronans kurs mot D-marken minskade samtidigt som
kronkursen forsvagades. Denna avvikelse kan kopplas
till den da aktuella debatten om kronans marginalise-
ring i samband med starten av EMU. Det forefaller
intuitivt rimligt att tanka sig att, ju stérre svangningar-
na &r i en valuta, desto storre ar den eventuella risk-
premie som placerare kraver for att halla valutan.* En
hdgre valutariskpremie tenderar i sin tur att forsvaga
valutan samtidigt som det kan ge en press uppat pa de
inhemska rantorna. Den senare effekten har dock varit
liten under senare ar.

Prissattningen pa optionsmarknaden indikerar i
dagslaget forvéntningar om en minskning av volatilite-
ten i kronans kurs mot D-marken, om é&n till nagot
hogre nivaer &n de som radde fore hostens finansiella

25

oro. Givet det historiska mdnstret mellan kronans vola-
tilitet och nivan pa kronkursen talar detta for att kronan
bor kunna stérkas framéver, nar den finansiella oron
lagger sig och placerare ater borjar fokusera pa mer
grundl&ggande faktorer i prissattningen.

19 Mer specifikt skattas volatiliteten i denna analys med en s.k. GARCH(1,1)-
modell (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity). Empi-
riska studier visar att GARCH-modeller lyckas fanga upp dynamiken i volati-
liteten pé ett tillfredsstéllande sétt; se t.ex. Bollerslev, Chou och Kroner (1992),
”ARCH Modeling in Finance™, Journal of Econometrics, 52, sid. 5-59.

20 | ett internationellt perspektiv har den genomsnittliga kronkursvolatiliteten
inte varit avvikande. Andra lander med inflationsmal uppvisar en véxelkurs-
utveckling med liknande genomsnittlig volatilitet. Exempelvis har den genom-
snittliga &rliga volatiliteten i GBP/DEM under de senaste tre aren varit unge-
far densamma som i SEK/DEM.

21 Den forvantade volatiliteten definieras har som den skattade terminsvo-
latilitetskurvan; se Aguilar, Javiera och Peter Hordahl (1998), " Valutakurser
och valutaoptioner som EMU-indikatorer”, Penning- och valutapolitik 1998:2.
22 Monstret med en forvantad volatilitetsnedgang &r inte unikt for kronans
utveckling mot D-marken utan framtrader ocksa i andra valutapar, exempel-
vis DEM/USD.

23 Detta ar for dvrigt ett monster som galler aven for AUD/USD, samt for
FIM/DEM fram till och med ERM-anknytningen.

24 Se t.ex. Bollerslev m.fl. (1992) for referenser till studier som undersokt
sambandet mellan niva och volatilitet i vaxelkurser utifran riskpremiemodeller.

Diagram R2.
Niva och volatilitet i
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—— Historisk volatilitet (vanster skala)

Kalla: Riksbanken.
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