och till ungefar 118 pa tva ars sikt.2 Bedomningen
innebar, jamfort med foregaende inflationsrapport,
en starkare krona under forsta halvaret 1999. Dar-
efter vantas inga storre avvikelser fran den kron-

halv procentenhet fram till prognosperiodens slut. Den svenska

kronan beddms liksom tidigare f6lja en apprecierande bana.

kursbedémning som gjordes i foregaende inflations-

rapport.

Antagandet om oftrandrad reporanta medfor att de korta

rantorna i stort sett antas ligga stilla under prognosperioden. De

l&ngre svenska obligationsréntorna antas stiga med omkring en

20 Den langa rantedifferensen mot Tyskland har sedan den tillfalliga oron i sam-
band med det svenska riksdagsvalet i september 1998 minskat fran ca 1 procent-
enhet till ungefar 0,4 procentenheter. Detta kan tolkas som att fortroendet for

svensk ekonomi har stabiliserats.
21 Se ruta "Kronkursens langsiktiga utveckling” i Inflationsrapport 1998:3.

22 Rikshankens bedémning ligger i stort sett i linje med vad placerare pa de finan-

siella marknaderna tror om kronans fortsatta utveckling (se tabell 1 i bilagan).

VALUTAOPTIONSPRISER SOM INDIKATORER
PA MARKNADENS FORVANTNINGAR

Sedan arsskiftet har den svenska kronan starkts i relativt
snabb takt med ca 6 procent mot euron. Uppgangen
ar naturlig med tanke pd att hostens finansiella oro, som
bidrog till en kraftigt férsvagad krona, nu har minskat.
Okade forvantningar om ett svenskt EMU-medlem-
skap kan ha understétt denna utveckling. Nagra mark-
nadsaktorer har emellertid uttryckt farhagor for att for-
starkningen gatt alltfér snabbt, och att det skulle finnas
en viss risk for en rekyl i kronkursen. En naturlig fraga
ar om den har typen av risk aven ar prissatt pa mark-
naden. Med hjélp av valutaoptionspriser finns en moj-
lighet att undersoka detta, samt att i viss man kvantifi-

era marknadens osdkerhet. Mer specifikt kan prissatt-
ningen pa olika kombinationer av valutaoptioner
utnyttjas for att fa en bild av marknadens bedémning av
storleken pé osakerheten och eventuella asymmetrier i
riskbedémningen.®

Valutaoptioner handlas till storsta delen pa den sa
kallade over-the-counter (OTC) marknaden. Har &r det
vanligt att kombinationer av en out-of-the-money kbpop-
tion och en out-of-the-money séljoption handlas.* Tva
sadana mycket vanliga kombinationer kallas strangle
respektive risk reversal. Nedan studeras dessa derivat-
instrument med en manads l6ptid for SEK/DEM

R 0,6
Diagram R2. 50
SEK/DEM vaxelkurs 49 A
.-\M,.l .‘-l""‘ n 0,5
1 h
samt motsvarande 48 A A WA
o ] 1 YA \
enmanads-strangle. s MR W i o4
b A W v
pond ! W
noa \
s A "' =‘\ i ! .V\ 'J\n o2
v Il\'\,’ ] (WVAVA N
8 A " . ’w/ 0,2
ua b TN W Y
A - VoV
g VAP e
4,2 0,0
jan -98 april -98 juli -98 okt -98 jan -99 april -99

—— SEK/DEM (vénster skala)

Kallor: Reuters och Riksbanken.

Strangle (hdger skala)
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Diagram RS3.
x 1,4
SEK/DEM véxelkurs 4 X F
.“.'\l"- 4 -‘-"“\ I 1,2
samt motsvarande 48 Ak S U LV 2 ,
i \ oy \
2 . [
enmanads-risk . v A\ ! e
' PRy v {1
Lo v 0,8
reversal. e A A\ ' \
' Wi A 06
” ol Y WA |
3 A [4 0,4
™ SN A
44 By \'\v_ NN 0.2
\.\ "\ ’r/
43 Ul WL 0.0
4,2 0,2
jan -98 april -98 juli -98 okt -98 jan -99 april -99

—— SEKI/DEM (vénster skala)

Kallor: Reuters och Riksbanken.

vaxelkursen®, for att illustrera hur optionspriserna kan
tolkas i forvantningstermer.

Strangle — indikator for stora véxelkursrorelser

Som tidigare namnts ar en strangle en kombination av en
out-of-the-money kopoption och en saljoption som ocksa
ar out-of-the-money. Om man koper en strangle képer man
bada optionerna.” Innehavaren av en strangle tror pa
kraftiga prisrorelser under optionernas I6ptid eftersom
priset pd den underliggande tillgngen antingen maste
stiga kraftigt for att képoptionen ska kunna 16sas in,
eller falla kraftigt for att séljoptionen ska lésas in. Pa
marknaden prissétts en strangle som skillnaden mellan
kop- och saljoptionernas genomsnittliga implicita vola-
tilitet och at-the-money volatiliteten. Priset pa en strangle
speglar darmed bedémningen av risken for extrema
utfall i forhallande till marknadens prognos pa den
framtida volatiliteten.”

Man kan studera hur priset pa en strangle utveck-
las Gver tiden for att fi en uppfattning om hur mark-
nadens bedémning av sannolikheten for stora véxel-
kursrorelser har varierat. Diagram R2 visar SEK/-
DEM vaxelkursen samt motsvarande strangle sedan bor-
jan av 1998.

Tidigt under hosten 1998 var oron stor pa de
finansiella marknaderna i samband med att Ryssland
drabbades av svarigheter att aterbetala sina lan. Den
svenska kronan forsvagades kraftigt eftersom investerare

Risk reversal (hoger skala)

flyttade sina tillgangar till storre valutor. Diagram R2
visar att vardet pa en SEK/DEM-strangle ckade i takt
med att kronan foérsvagades mot D-marken, vilket kan
tolkas som att marknadsaktorerna uppfattade den fram-
tida utvecklingen som alltmer oséker. Trots att oron pa
de finansiella marknaderna har minskat och kronan har
starkts pa senare tid har strangle-vardet endast fallit mar-
ginellt. Det tyder pa att marknaden fortfarande &r osé-
ker pa den framtida kronutvecklingen och bedémer att
risken for stora rorelser i véxelkursen (utéver den for-
véntade volatiliteten) alltjamt ar relativt stor.

Risk reversal — indikator for asymmetrier i osékerheten

Né&r man koper en risk reversal kdper man en out-of-the-
money kdpoption och séljer en out-of-the-money séljoption.
En risk reversal prissatts darfor som den implicita volati-
litetsskillnaden mellan out-of-the-money kdpoptionen och
out-of-the-money séljoptionen. Om man tror att det ar
mer sannolikt att kdpoptionen kommer att hamna in-
the-money &n att saljoptionen kommer att gora det bor
man kopa en risk reversal. | det har fallet tror investeraren
att sannolikheten for positiva avkastningar i den under-
liggande véxelkursen (t.ex. i fallet SEK/DEM en for-
svagning av kronan i férhallande till D-marken) ar stor-
re an for negativa avkastningar. Priset pa en risk reversal
kan darfor ge en indikation om marknadens upp-
fattning om riktningen pa osakerheten i den framtida
vaxelkursen.?
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Diagram R3 visar hur SEK/DEM véxelkursen
samt motsvarande risk reversal har utvecklats dver tiden.
Diagrammet visar att vaxelkursen och vérdet pa en
SEK/DEM risk reversal samvarierar. N&r den svenska
kronan forsvagas mot D-marken tenderar motsvarande
risk reversal att 6ka i varde.

Diagrammet visar att priset pa en SEK/DEM risk
reversal steg kraftigt i samband med att kronan forsva-
gades under hosten 1998. Det &r daven tydligt att risk
reversal inte har fallit tillbaka i samband med att kronan
har forstarkts mot euron pa senare tid. Det forefaller
darfor som marknadsaktorerna fortfarande bedémer
att det ar storre sannolikhet for en kraftig forsvagning
an en kraftig forstarkning av kronan, trots den senaste
tidens kronforstarkning.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att
optionsprissattningen visar att marknaden fortfarande
bedémer att det finns relativt stor osékerhet forknippad
med kronans framtida utveckling. Priset pa en
SEK/DEM strangle visar pa att marknaden fortfaran-
de tror att risken ar relativt hog for stora vaxelkursro-
relser under den nérmaste tiden. Dessutom tycks mark-
naden tro att det ar storre risk for en férsvagning an en
forstarkning av kronan mot D-marken (och darmed
mot euron), vilket framgar av att priset pa en
SEK/DEM risk reversal fortfarande ar klart positivt. Det
kan inte uteslutas att marknaden beddmer att den
senaste tidens kronforstarkning varit 6verdrivet snabb,
vilket kan tolkas som att man upplever att det finns risk
for en rekyl under den narmaste tiden.

23 For en mer ingdende diskussion om tolkningen av informationsinnehallet
i optionspriser se Aguilar, Javiera och Peter Hordahl (1999) “Optionspriser
och marknadens férvantningar”, Penning- och valutapolitik 1999:1, sid. 43-70.
24 En SEK/DEM kopoption ger innehavaren en rattighet att képa D-mark
mot kronor i framtiden till en férutbestdmd véaxelkurs. En option sags vara
out-of-the-money om l6senpriset (dvs. det pris till vilket innehavaren av optionen
har ratt att kopa den underliggande tillgdngen) fr en kdpoption (séljoption) ar
hogre (I4gre) &n det nuvarande terminspriset p& den underliggande tillgangen.
Om det motsatta férhallandet géller sags optionen vara in-of-the-money, medan
den &r at-the-money nar lésenpriset ssmmanfaller med terminspriset.

25 Fran och med den 1 januari 1999 anvands SEK/EUR. | diagrammen
har konverteringskursen mellan D-marken och euron anvants for att berakna
kursen mellan den svenska kronan och D-marken efter rsskiftet.

26 P4 OTC-marknaden for valutaoptioner prissatts alltid optionerna i ter-
mer av implicit volatilitet, istallet fr i kronor och 6ren. For att f& fram det pris
som ska betalas vid en eventuell affar mellan en képare och en séljare av en
option substitueras den éverenskomna volatiliteten in i Black-Scholes formel.
Detta forfarande behdver emellertid inte med nddvandighet innebéra att mark-
nadsaktérerna tror att Black-Scholes modell &r den sanna optionsvérderings-
modellen, eftersom den i det har ssmmanhanget fungerar som en omrak-
ningsformel mellan volatilitet och pris.

27 Priset pa en strangle &r sdledes nara forknippat med graden av kurtosis i
den underliggande véxelkursens implicita sannolikhetsfordelning. Kurtosis ar
ett statistiskt matt som mater hur toppig en sannolikhetsfordelning ar, och hur
tjocka dess svansar &r. Ju hogre vardet pa en strangle r, desto hégre blir graden
av kurtosis i férdelningen.

28 Priset pa en risk reversal ar direkt relaterat till skevheten (dvs. asymmetrin) i
den underliggande vaxelkursens implicita sannolikhetsférdelning. Ett positivt
vérde pa en risk reversal medfor positiv skevhet i fordelningen (dvs. mer massa
i fordelningens hdgra svans), medan en negativ risk reversal implicerar negativ
skevhet (dvs. mer massa i fordelningens vanstra svans).

Importpriser

Importprisutvecklingen paverkar inflationen pa tva
satt. For det forsta har forandringar i internationella
exportpriser och i kronkursen en direkt inverkan pa
konsumentpriserna eftersom en stor del av KPI
bestar av importvaror och importsubstitut. For det
andra paverkar internationella prisrorelser tillsam-
mans med rorelser i vaxelkursen inflationen indirekt
via effekter pa efterfrage- och utbudsforhallandena i
Sverige.

Forhallandet mellan den internationella prisut-
vecklingen pa ravaror och bearbetade varor och de
svenska producent- och konsumentpriserna ar kom-

plicerat. VVéaxelkursen &r viktig for priserna i produ-
centledet men genomslaget, i synnerhet for bearbe-
tade varor, kan bade fordrojas och begransas. Det-
samma galler i &nnu hogre grad for effekten i kon-
sumentledet. Skattningar tyder pa att det kan ta flera
ar innan forandringar i internationella priser pa
bearbetade varor och vaxelkursen slar igenom i kon-
sumentledet. For ravaror dr genomslaget betydligt
snabbare, vilket sannolikt hanger samman med att
varorna ar homogena och att prissattningen sker pa
varldsmarknaden (se diagram 8).

29 Se ruta "Internationella prisers och véxelkursens genomslag i KPI” i Infla-
tionsrapport 1998:4.
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