Bankernas utlaning till den svenska allménheten
fortsatter att 6ka och arstakten uppgick i april till
11,6 procent. Det &r utlaningen till foretagen som
Okar snabbast. Samtidigt uppvisar bostadsinstituten
en markant snabbare utlaningsokning till hushallen
an tidigare. Detta speglar troligtvis radande forhal-
landen pa bostadsmarknaden med stigande priser
och hogre omsattning pa villor och bostadsrétter.

Sammanfattningsvis bedéms kredittillgangen
som fortsatt god. Kreditaggregatens utveckling visar
pa tilltagande 6kningstakt i utlaning till bade hushall
och foretag. Detta indikerar en fortsatt tillvaxt i
detaljhandel och privat konsumtion. Risken for en
okontrollerad lanefinansierad konsumtionsutveck-
ling bedéms dock vara liten eftersom hushallen
framst tillfredsstaller ett uppdéamt konsumtionsbehov
av varaktiga varor samtidigt som deras betalnings-
formaga sannolikt ar god.

Tillvaxttakten i kreditaggregaten och penningmangds-
matten indikerar ett vaxande inflationstryck pa sikt.

Tillvéxttakten i kreditaggregaten och penning-
mangdsmatten ar fortsatt forhallandevis hog och

indikerar ett vaxande inflationstryck pa sikt. Det
sndva penningmangdsaggregatet MO, svenska hus-
halls och foretags innehav av sedlar och mynt, har
visat sig vara en god inflationsindikator pa omkring
sex kvartals sikt. MO o6kade i april med 7,6 procent
pa arshasis, vilket var en nagot lagre 6kningstakt an
i mars men en betydligt hdgre dkningstakt jamfort
med arets tva forsta manader (se diagram 18 i bila-
gan). Den alltjamt hoga tillvaxten i MO tyder pa en
fortsatt stark utveckling av privat konsumtion.

Det bredare penningmangdsaggregatet M3, dar
aven bankcertifikat och allmanhetens inlaning i bank
ingar, paverkas ibland starkt av portféljomplacering-
ar mellan bankinlaning och tillgangar som inte ingar
i detta aggregat. Trots detta bedéms M3 vara en
anvandbar inflationsindikator. Penningmangdsag-
gregatet 0kade i april med 6,8 procent, vilket ar
hogre an vid foregaende inflationsrapport (se dia-
gram 18 i bilagan). Uppgangen forklaras till stor del
av en okad bankinlaning fran foretagen.

Bade kredit- och penningmangdsaggregatens utveckling
tyder pa en fortsatt stark utveckling av detaljhandel och privat
konsumtion samt ett vaxande inflationstryck pa sikt.

IMPLICITA SANNOLIKHETSFORDELNINGAR FOR
DEN FRAMTIDA VAXELKURSEN

Sedan foregaende inflationsrapport har kronan varit
stabil mot euron, samtidigt som situationen pa de glo-
bala finans- och valutamarknaderna varit forhallandevis
lugn. Det kan vara av intresse att studera om, och i s&
fall hur, marknadens bedémning av osakerheten i kron-
kursen har forandrats under senare tid, samt hur osé-
kerheten om den framtida kronutvecklingen uppfattas
for narvarande. | foregaende inflationsrapport konsta-
terades att prisséttningen av valutaoptioner &r anvand-
bar for att bilda sig en uppfattning om marknadens
bedémning av osakerheten i den framtida véaxelkursut-
vecklingen. Nu utvecklas detta genom att utnyttja
optionspriserna for att harleda den sa kallade implicita
sannolikhetsfordelningen for vaxelkursen. Den har typen av
fordelning kan tolkas som marknadens ex ante bedém-

ning av sannolikhetsfordelningen for den framtida vaxel-
kursen.’

Implicita sannolikhetsférdelningar kan skattas med
hjalp av observerade marknadspriser pa optioner, efter-
som priset pa en option i allmanhet kan skrivas som en
funktion av den underliggande tillgangens sannolik-
hetsfordelning.”® Den implicita véaxelkursfordelningen
formedlar darfor samma typ av information som de
noterade priserna pa de valutaoptioner som handlas pa
OTC-marknaden (dvs. at-the-money volatilitet, strangle och
risk reversal). Fordelen med implicita fordelningar &r att
man med hjalp av dessa kan fa fram olika kvantitativa
matt pa marknadens riskbedomning som kan tolkas i
sannolikhetstermer, vilket ofta & mer illustrativt &n att
endast betrakta de noterade optionspriserna.
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Diagram R2.

Implicita sannolikhets-

fordelningar for SEK/EUR

20 oktober 1998,
29 januari 1999 samt

arkare krona

Svagare kron

N

| 4

25 maj 1999.

En manads prognoshorisont.

Avkastning i SEK/EUR*

—

-10 % -8 % -6 %

—— 25 maj 1999

-4 %

2% 0% 2% 4% 6 % 8% 10 %

29 januari 1999 20 oktober 1998

*Avkastning i forhallande till terminskursen, dvs. férdelningens medelvarde.
Kéllor: Reuters och Riksbanken.

Diagram R2 visar de skattade férdelningarna for
SEK/EUR harledda fran optionspriser med en manads
I6ptid den 20 oktober 1998, 29 januari 1999 samt 25
maj samma ar.* Den skattade implicita fordelningen for
den 20 oktober 1998 &r utspridd”, dvs. férdelningen
har en hdg standardavvikelse. Under hosten 1998 var
oron stor pa de finansiella marknaderna i samband med
att Ryssland drabbades av svarigheter att aterbetala sina
lan och den svenska kronan forsvagades. Naturligt nog
forknippades detta med stor osékerhet om den framtida
vaxelkursen vid det har tillfallet. 1 samband med att den
finansiella oron dampades efter arsskiftet minskade
ocksa osakerheten om den framtida kronkursen, samti-
digt som kronan bérjade aterhamta sig mot euron.
Kronforstarkningen, som fortsatte under hela januari
manad, kan ocksé& ha understétts av 6kade forvantning-
ar om ett svenskt EMU-medlemskap.

Att osakerheten om den framtida kronkursen min-
skade i borjan av 1999 framgar tydligt av att standard-
avvikelsen for den implicita fordelningen den 29 janua-
ri 1999 &r betydligt lagre &n den var den 20 oktober
1998. Trots den minskade osékerheten i januari framgar
det av diagram R2 att férdelningen har positiv skevhet,
dvs. att fordelningen har en langre och tjockare svans
pa dess hogra sida. Detta kan i sin tur tolkas som att
sannolikheten for en kraftig kronférsvagning pa en
manads sikt bedémdes vara storre an for en motsva-
rande kronforstarkning. Sedan bdrjan av februari har

kronan varit relativt stabil och rort sig inom ett smalt
intervall. Sannolikhetsférdelningen for den 25 maj 1999
visar att marknadens bedémning av osakerheten har
minskat ytterligare sedan januari. Fordelningen ar an
mer "ihoptryckt” &n den var den 29 januari, &ven om
den positiva skevheten i fordelningen kvarstar.

De implicita fordelningarna i diagram R2 visar en
6gonblicksbild av marknadens forvantningar vid respek-
tive tidpunkt. Det kan ocksa vara intressant att studera
hur marknadens beddmning av osékerheten har varierat
dver en langre tidsperiod. Detta kan man géra genom
att exempelvis studera utvecklingen for ett s.k. konfi-
densintervall.? Intervallet vljs sa att en bestamd andel
av sannolikhetsférdelningens massa, t.ex. 90 procent,
ligger mellan intervallets gréanser. Med andra ord kan
man tolka intervallet som att marknaden bedomer att
sannolikheten &r 90 procent att vaxelkursen vid prog-
noshorisontens slut kommer att hamna inom konfi-
densintervallet. Intervallet ger darmed en indikation om
osakerheten pa valutamarknaden over tiden. Nar inter-
vallet &r brett har osékerheten om den framtida vaxel-
kursen varit stor pa marknaden.

Diagram R3 visar det 90-procentiga konfidensin-
tervallet for SEK/DEM® pa en manads sikt, for perio-
den 1 augusti 1993 t.o.m. 25 maj 1999. Diagrammet
visar tydligt att osakerheten om den framtida véaxelkur-
sen varierat 6ver tiden. Under turbulenta perioder pa
valuta- och finansmarknaderna visar prissattningen pa
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optionsmarknaden att osakerheten om framtiden okar.
Sarskilt tydligt var detta monster under Mexikokrisen i
slutet av 1994 och bérjan av 1995, samt under Ryss-
landskrisen sensommaren och hdsten 1998. Forutom att
osékerheten om den framtida kronkursen okar, finns det
en tendens att kronan forsvagas mot D-marken under
turbulenta perioder. | takt med att hdstens oro pa finans-
marknaderna har avtagit, har ocksa kronan starkts mot
euron (och darmed mot D-marken) samtidigt som
marknadens osakerhet om den framtida kursutveck-
lingen minskat. Detta innebdr att stora rorelser i kron-
kursen pa kort sikt inte langre halls som lika sannolika av
marknadsaktorerna. Den implicita SEK/EUR-fordel-
ningen indikerar dock att sannolikheten for en kraftig
forsvagning av kronan under den kommande manaden
for narvarande bedoms vara nagot hogre an for en kraf-
tig forstarkning.

9 Man bor dock notera att den skattade férdelningen &r den s.k. riskneutrala
fordelningen. Med andra ord visar den endast hur marknadens uppfattning
om fordelningen hade sett ut om marknadsaktorerna hade varit riskneutrala.
10 Mer specifikt har vi anvént oss av Malz (1997) skattningsmetod for att
berékna implicita fordelningar fér den framtida véxelkursen (se Malz, Allan
M. (1997), "Option-Implied Probability Distributions and Currency Excess
Returns”, Federal Reserve Bank of New York Staff Report, nr. 32. Se dven Aguilar,
Javiera och Peter Hordahl (1999), "Optionspriser och marknadens forvant-
ningar”, Penning- och valutapolitik 1999:1, sid. 43-70, for en beskrivning av meto-
den och en diskussion om tolkningen av resultaten.

11 For perioden fore den 1 januari 1999 har optionsdata for SEK/DEM
anvants, och resultaten har dérefter raknats om till SEK/EUR med hjalp av
konverteringskursen mellan D-marken och euron (1,95583).

12 Man bor notera att medelvérdet alltid &r lika med terminskursen efter-
som de implicita férdelningarna &r riskneutrala.

13 Eftersom den tidsserie som studeras stracker sig langt bak i tiden anvands
SEK/DEM kursen.

Diagram R3. 80 80
Skattat 90-procentigt o8 o8
konfedensintervall for e o0
SEK/DEM. > >
52 52
1993-08-01-1999-05-25,
5,0 50
en manads prognoshorisont
48 1 ¥ 48
4,6 4,6
44 P 44
4,2 ".Vj v 4.2
4,0 4,0

1993 1994

Kaéllor: Reuters och Riksbanken.

1995 1996 1998 1999
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