Valutakurser och valutaoptioner
som EMU-mdikatorer
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Javiera Aguilar och Peter Hordahl dr verksamma vid forskningsavdelningen respektive
penning- och valutapolitiska avdelningen.

Elva av de femton EU-linderna bildar den europeiska valutaunionen EMU den

Jorsta januart 1999. Genom att studera egenskaper hos vixelkurser och options-
priser kan man skapa en bild av marknadens forvintningar om olika linders
sannolikhet att bli medlem 1 EMU. Resultaten tyder pa att vixelkurser och op-
tionsnoteringar dr anviandbara som EMU-indikatorer. Dessa indikatorer blir
darfor sarskult intressanta_framaver for utanforstaende linder, dvs. Sverige, Stor-
britannien, Danmark och Grekland.

EMU-indikatorer

Utvecklingen pa de europeiska finansiella

L Syftet med EMU-indikatorer &r att

marknaderna har under de senaste tva aren .
. . . utldsa marknadens férvéntningar om
varit starkt driven av konvergenshandel. Ba- . .
vilka lander som kommer att delta i

de rantor och inflationstakter 1 de tidigare sa .
EMU fran start.

kallade hograntelinderna har narmat sig

kiarnlindernas lagre nivder.! Vixelkurserna mellan ERM-lindernas valutor och
D-marken har nirmat sig sina respektive centralkurser och svingningarna i vix-
elkursen, dvs. volatiliteten, har minskat till mycket laga nivaer.

Det har under en langre tid spekulerats om vilka lander som skulle komma att
bilda den europeiska valutaunionen, och allteftersom starten narmat sig har darfor
sa kallade EMU-indikatorer tagits fram av olika marknadsaktorer. Syftet med des-
sa indikatorer dr att utlisa marknadens férvantningar om vilka lander som kommer

att delta 1 EMU fran start. Flertalet EMU-indikatorer bygger pa information om

! Med hégrintelinder anses hir Italien, Spanien, Portugal och Sverige.
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rantedifferenser. Till exempel gors antaganden om vilken rantedifferens ett visst
land skulle ha mot Tyskland om landet i fraga skulle std utanfor EMU.?

I den hir artikeln anviander vi istéllet information fran viaxelkurser och valu-
taoptioner for att studera den EMU-konvergens som har férekommit. Genom att
underséka det historiska monstret 1 vaxelkursens niva och volatilitet samt samva-
riationen mellan tva vaxelkurser forsoker vi tyda hur marknadens forvantningar
om olika landers mojlighet att komma med 1 EMU har sett ut. Eftersom options-
priser dr framatblickande till sin karaktir, utnyttjar vi dven optionsdata for att fa
en bild av marknadens férvantningar. Med hjalp av optionsnoteringar kan man
darfor fa en uppfattning om den forviantade framtida volatiliteten samt den ge-
nomsnittliga forviantade framtida samvariationen mellan olika valutor.

Narmast foljer en beskrivning av de tidsseriemetoder som vi anvander for att
ta fram olika EMU-indikatorer, samt en genomgang av nagra valutors utveckling
Dérefter foljer en beskrivning av de metoder som har anvants f6r optionsdatan,
och en studie av resultaten. Syftet ar att undersoka om marknadens forvantningar
enligt dessa indikatorer har stamt éverens med utfallet som vi kinner till idag, For
att lattare kunna tolka resultaten har vi genomgaende antagit att marknaden hela
tiden har betraktat det som helt sikert att Tyskland kommer att ga med 1 EMU
fran starten. Avslutningsvis undersoker vi vilken information indikatorerna for-
medlar for ett antal lander som inte kommer att delta 1 EMU fran starten men

som kan tinkas komma att delta 1 unionen inom en snar framtid.

T1idsseriemetoder

Ett satt att hamta information fran mark-

Ett sitt att hdmta information fran . . .

nadspriser ar att studera tidsserieegenskaper-
marknadspriser ar att studera tidsse- . C -
) i na hos vixelkursens niva och dess volatilitet,
rieegenskaperna hos vaxelkursens ni- . .
. samt korrelationen mellan olika valutor. Det-
va och dess volatilitet, samt korrela- . . .

ta gor det mojligt att uppticka forandringar 1
tionen mellan olika valutor. . . . .

det historiska monstret hos dessa variabler

som kan tolkas 1 termer av sannolikheten for ett EMU-medlemskap och dven 1
termer av forviantade bilaterala konverteringskurser. Om vixelkursen mellan en
viss valuta och D-marken stabiliseras omkring en viss niva samtidigt som volatili-
teten minskar, kan detta tolkas som en indikation pa att valutan forvintas inga 1

EMU, och att konverteringskursen forvantas hamna omkring den observerade ni-

2 Se exempelvis J.P. Morgan (1996). Dillén och Edlund (1997) foreslar en alternativ EMU-indikator som baseras pa
differensen mellan implicita terminsrantor fore och efter januari 1999.
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van. En okad korrelation mellan en viss valuta och D-marken kan tolkas pa sam-
ma sitt, eftersom korrelationen per definition maste vara ett niar valutaunionen
tratt 1 kraft.?> Med andra ord méaste D-marken och andra EMU-valutor samvarie-
ra fullstandigt jamfoért med valutor som inte kommer att ingd 1 EMU, som exem-
pelvis US-dollarn och den japanska yenen.
GARCH modeller kan i det hir sam-

manhanget anvindas for att skatta den tids-

D-marken och andra EMU-valutor

. B . maste samvariera fullstandigt jamfort
varierande volatiliteten och korrelationen . .

. med valutor som inte kommer att in-

mellan olika valutor.* Modellerna bygger pa s )

. . . o ga i EMU, som exempelvis US-dol-

att volatiliteten 1 finansiella tillgangars av- .

larn och den japanska yenen.

kastningar tenderar att vara korrelerad 6ver
tiden. Med andra ord tycks stora prisforandringar foljas av fler stora prisfériand-
ringar, savil positiva som negativa, medan det tycks finnas andra perioder nar va-
riabiliteten ar relativt lag, vilket fingas upp av modellerna (se appendix 1). Man
kan ocksa skatta den tidsvarierande kovariansen mellan olika valutakursavkast-
ningar pa samma sitt som volatiliteten, vilket gor det mojligt att skatta utveck-
lingen 1 korrelationen mellan olika valutakurser genom att utnyttja definitionen
av korrelationskoefficienten.

I nésta avsnitt visar vi hur volatiliteten skattad pa detta sitt har varierat 6ver
tiden for nagra utvalda valutor, och hur detta till stor del kan férklaras av EMU-
faktorer. I det har sammanhanget dr det ocksa intressant att studera hur volatilite-
ten har forhallit sig till nivan i vaxelkursen. Vi undersoker dven hur korrelationen
mellan ett antal valutor och D-marken har utvecklats under de senaste aren, allt-

eftersom EMU-starten har nirmat sig,

RESULTAT: TIDSSERIEMETODER
Vi inleder med att undersoka hur utvecklingen vad giller vixelkursnivén, volatili-
teten och korrelationen med D-marken har sett ut f6r nagra utvalda lander under
perioden fram till den 5 maj 1998.% Den italienska valutan utgér ett tydligt exem-
pel pa den typ av viaxelkurskonvergens som priaglat manga europeiska valutor un-
der senare tid. Diagram 1 visar vixelkursen mellan den italienska liran och D-

marken, volatiliteten 1 vaxelkursférindringarna (procent per ar), samt centralkur-

3 En hog korrelation med D-marken behéver naturligtvis inte med nédvindighet orsakas av en stérre sannolikhet for
ctt EMU-medlemskap. En trendmissig 6kning av korrelationen kan diremot peka pa héjda EMU-forvintningar,
savida det inte finns nagon annan forklaring som dr mer trolig,

+*GARCH ir en forkortning av Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity. Modellen utvecklades
av Engle (1982) och Bollerslev (1986).

% Resultaten i det hir avsnittet bygger enbart pd vixelkursnoteringar och inte pa optionsnoteringar. Det datamaterial
som anvinds hir bestar av dagliga observationer for vixelkurser som har inhémtats frin Riksbankens databas.
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sen 1 ERM-samarbetet efter Italiens anslutning 1 november 1996. Utover att vix-
elkursen har konvergerat stadigt mot centralkursen, har volatiliteten avtagit
trendmissigt sedan en lang tid tillbaka.® Detta visar dels att marknaden har tillde-
lat Italien en allt hogre sannolikhet att ga med 1 EMU fran starten, dels att mark-
naden har forvantat att centralkursen skulle bli lirans konverteringskurs.

Det kan vara intressant att jamfora Italiens fall med utvecklingen for ett land
som inte kommer att ingd 1 EMU fran starten. Diagram 2 visar vixelkurs och vo-
latilitet for den svenska kronan gentemot D-marken, under samma period som
foregaende diagram. Det finns vissa likheter med utvecklingen for den italienska
liran, framfor allt under perioden fram till slutet av 1996. Direfter har den svens-
ka kronan inte stabiliserats vid nagon specifik niva, medan volatiliteten i den
svenska valutan har varit hégre 4n i liran.

Dessa skillnader torde avspegla det faktum att det under 1997 blev alltmer
klart att den svenska riksdagen skulle siga nej till ett svenskt medlemskap 1 EMU
fran starten, samtidigt som mer och mer tydde pa att Italien skulle bli medlem 1
EMU. En annan viktig skillnad 4r naturligtvis att Italien varit ERM-medlem se-

dan november 1996, medan Sverige haft en flytande vixelkurs.

; - - Slutligen kan vi studera hur olika valutor har
Skillnaden i kronans och lirans ut- .

. samvarierat med D-marken, och forsoka tol-
veckling torde avspegla det faktum

att det under 1997 blev alltmer klart

att den svenska regeringen skulle sa-

ka utvecklingen i termer av EMU-konver-
gens. Diagram 3 visar den historiska dagliga

. ) korrelationen mellan D-marken och den
ga nej till ett svenskt medlemskap i . Lo .
. . franska francen respektive den italienska li-
EMU fran starten, samtidigt som mer . .
. ) ran relativt US-dollarn.” Som framgér av
och mer tydde pa att Italien skulle

diagrammet har francen korrelerat mycket
bli medlem i EMU.

nira med D-marken under hela perioden,

och sedan borjan av 1997 har korrelationen 1 princip varit lika med ett. Detta ar
inte forvanande eftersom marknaden under lang tid har sett Frankrike som en
sjdalvklar medlem 1 EMU. Utvecklingen av korrelationen mellan francen och D-
marken kan darfor snarare tolkas som en indikator pa marknadens tro att EMU
projektet 1 sig skulle bli av.

Utvecklingen f6r korrelationen mellan liran och D-marken har varit annor-
lunda. Under 1995 och 1996 var korrelationen i genomsnitt relativt ldg (och
t.o.m. negativ under korta perioder), samtidigt som korrelationen var oerhért vo-

latil. I samband med Italiens anslutning till ERM den 25 november 1996 ckade

6 Andra volatilitetsskattningsmetoder, exempelvis historisk volatilitet, ger liknande resultat.
7 Korrelationerna har beriknats med hjalp av en multivariat GARCH(1,1) modell; se appendix 1.
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Diagram 1. Vaxelkurs, volatiliteten enligt GARCH och centralkurs for ITL/DEM,
januari 1995-5 maj 1998
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dock korrelationen markant till omkring 0,85. Direfter har korrelationen fortsatt
att stiga mot ett, allteftersom marknaden har bedomt att ett italienskt EMU-med-
lemskap blivit mer sannolikt.

Diagram 4 visar hur korrelationen med D-marken har utvecklats for tva va-
lutor som inte kommer att gd med 1 EMU fran starten: den svenska kronan och
det brittiska pundet. Som framgér av diagrammet har pundets korrelation med
D-marken inte visat nagra tydliga tecken paA EMU-konvergens. Aven om korrela-
tionen har ¢kat pa senare tid, ligger den for narvarande fortfarande under 0,7.
Detta avspeglar det faktum att den brittiska regeringen har utnyttjat sin fordrags-
massiga ritt att sta utanféor EMU fran starten samt att man har deklarerat att
Storbritannien inte kommer att bli medlem under innevarande mandatperiod.
Den historiska utvecklingen i korrelationen med D-marken visar att detta inte
kommit som nagon 6verraskning fér marknaden. For den svenska kronan har ut-
vecklingen till viss del liknat pundets, dven om korrelationen varit 6kande under
en langre tid och {6r narvarande ar hogre an den brittiska korrelationen med D-

marken.
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Diagram 2. Vaxelkurs och volatiliteten enligt GARCH for SEK/DEM,
januari 1995-5 maj 1998
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Diagram 3. Historisk korrelation (enligt GARCH) mellan FRF/USD och DEM/USD,
samt mellan ITL/USD och DEM/USD, januari 1995-5 maj1998

1,0

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0
jan -95

62

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




Diagram 4. Historisk korrelation (enligt GARCH) mellan SEK/USD och DEM/USD,
samt mellan GBP/USD och DEM/USD, januari 1995-5 maj 1998
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Sammanfattningsvis kan man dra slutsat- . ) )
] Genom att utnyttja informationen i
sen av ovanstaende exempel att man kan an- . . .
. . Lo vaxelkurs, volatilitet och korrelation
vanda tidsseriemodeller {or att ta fram indika- .
. med D-marken kan man tolka for-
torer for marknadens férvintningar. Genom L . L . .
L . . . andringar i det historiska monstret i
att utnyttja informationen 1 vixelkurs, volatili- ) .
. termer av sannolikheten for EMU-
tet och korrelation med D-marken kan man L.
. . . . . medlemskap och forvantade konver-
tolka fordndringar 1 det historiska monstret 1 )
. teringskurser.
termer av sannolikheten for EMU-medlem-

skap och forviantade konverteringskurser.

Informationen 1 valutaoptioner

IMPLICIT KORRELATION
Den typ av tidsseriemodeller som beskrivits hittills 4r framst anvandbara for att ge
en bild av hur utvecklingen har varit fram till skattningsdatumet, men de gor det
aven mojligt att dra slutsatser om den framtida utvecklingen. Valutaoptioner,

daremot, ar mer framatblickande till sin natur eftersom deras priser innehaller in-
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formation om marknadens forvantningar om
Valutaoptioner &r framatblickande B . L. .
vaxelkursen under optionens loptid. Till ex-
till sin natur eftersom deras priser in- . . . .
o ) empel kan optionspriser ge information om
nehaller information om marknadens . .

vad marknaden tror att den framtida volatili-
forvantningar om vaxelkursen under . .
teten kommer att bli. Detta gors genom att
optionens loptid. B e . .
losa ut volatiliteten ur en prismodell sasom

Black-Scholes (1973) modell om priset pa optionen ir givet. Vad man far fram ar
den volatilitet som impliceras av marknaden, dvs. den implicita volatiliteten, givet

att modellen och dess antaganden galler.

Fakta: Optioner

Optioner ar finansiella instrument som ger innehavaren en rittighet, men inte
en skyldighet, att kopa eller silja en viss underliggande tillgang till ett forutbe-
stamt pris (losenpriset) 1 framtiden. Som namnet antyder sa ger en kopoption
innehavaren ritten att kopa den underliggande tillgangen, medan en siljop-
tion ger rétten att silja tillgangen. Optioner kan delas in 1 tva klasser: europeis-
ka och amerikanska optioner. Om en option ar av europeisk typ innebar detta
att rattigheten att kopa eller sialja den underliggande tillgangen till det forutbe-
stamda priset enbart fir utnyttjas pa optionens forfallodag, dvs. den 1 férvig
bestimda tidpunkten som stipuleras av optionskontraktet. En amerikansk op-
tion ger diremot innehavaren mojligheten att utnyttja sin rattighet att 16sa in
optionen och kopa eller silja den underliggande tillgangen nar som helst un-
der optionens loptid fram till forfallodagen.

Exempel: En europeisk kopoption pa USD/GBP med losenpris 1,70
USD/GBP och 6 méanaders 16ptid ger innehavaren ritten att kopa ett brittiskt
pund f6r 1,70 US-dollars om exakt 6 manader. Eftersom optionskontraktet in-
te innebar nagon skyldighet fran innehavarens sida kommer optionen att losas
in endast om ett pund ar vart mer an 1,70 dollar pa forfallodagen.

En option som ar at-the-money har ett l6senpris som ér lika med det nuva-
rande vardet pa den underliggande tillgangen. Om losenpriset for en képop-
tion ar storre an priset pa den underliggande tillgangen siager man att optio-
nen ar out-of-the-money. (En siljoption ar out-of-the-money om lésenpriset ar
mindre an marknadspriset). En kopoption ar in-the-money om losenpriset dr
mindre 4n den underliggande tillgangens pris (och omvént for en siljoption).

Det vanligaste sittet att prissitta optionskontrakt teoretiskt 4r att anvianda

en varderingsformel som tagits fram av Black och Scholes (1973). De visar att
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om den underliggande tillgdngens pris, S, foljer en viss process,® kan priset pa

en europeisk kdpoption ¢'med l6senpriset X och I6ptiden Tt skrivas som:

C = SN(d,) — Xe"IN(d,),

_ In(§X) + (r + 0% 2)(T)
ovT—t 1

d, d,=d, —ovTt

dar r betecknar den riskfria rantan under loptiden, o ar volatiliteten 1 den un-
derliggande tillgangens avkastning, och N(-) betecknar den kumulativa nor-
malfordelningen.’ Den enda variabeln i Black-Scholes formel som inte 4r ob-
serverbar ar volatiliteten, och det dr darfor viktigt att prognostisera volatilite-
ten under optionens loptid sa tillforlitligt som majligt. Alternativt kan man
vinda pa problemet och betrakta optionens marknadspris som optionens
”sanna” varde, vilket gor att man kan 16sa ut volatiliteten ur prissattningsfor-
meln. Resultatet kallas for den implicita volatiliteten.

Det havdas av manga att implicit volatilitet speglar marknadens forvant-
ningar om volatiliteten, och darfor ar ett béttre matt pa framtida volatilitet an
olika prognoser baserad pa tidsserier. Forskningen inom det har omradet ar
ganska omfattande. Manga studier pekar pa att implicit volatilitet har béttre
prognosféormaga an olika tidsseriemodeller sasom GARCH modeller, at-

minstone pd kortare sikt.!”

Med hjilp av implicit volatilitet kan man rikna fram den s kallade implicita kor-
relationen.!! Detta dr, som namnet antyder, den korrelation som impliceras av
optionspriserna, vilket kan tolkas som den férviantade genomsnittliga korrelatio-
nen under optionens 16ptid. Den implicita korrelationen mellan tva valutor kan
tas fram ur optionspriser for tre valutapar. Detta f6ljer av arbitrageprincipen och
definitionen av korrelationskoefficienten. Exempelvis kan den implicita korrela-
tionen mellan den svenska kronan och D-marken relativt US-dollarn tas fram ge-
nom att anvanda optioner f6r SEK/DEM, SEK/USD och DEM/USD (se ap-
pendix 2). Vi anviander genomgaende US-dollarn som jamforelsevaluta eftersom

detta ar den viktigaste valutan utanfér EU-omradet.

8 Narmare bestimt en geometrisk Brownsk rérelse (GBM). Se t.ex. Hull (1993) for detaljer.

9 For att vardera valutaoptioner méste Black-Scholes formel justeras s& att man tar hansyn tll rantedifferensen mel-
lan de tvé linder vars valutor optionskontraktet giller. Se Garman och Kohlhagen (1983).

10'Se Jorion (1995) och Galati och Tsatsaronis (1995).

! Detta #r en teknik som Bank of England anvinder som EMU-indikator; se Butler och Cooper (1997).
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En foljd av att tva valutor bildar en valuta-

En foljd av att tv valutor bildar en .
union 4r att deras vixelkurser korrelerar per-
valutaunion ar att deras vaxelkurser . . . .
) fekt (mot en tredje valuta) nir unionen val
korrelerar perfekt (mot en tredje va- . . e
har startat, eftersom vixelkurserna da lases
luta) ndr unionen val har startat, ef-

mot varandra. Exempelvis méste FRF/USD
korrelera perfekt med DEM/USD niar EMU

har startat, om bade Frankrike och Tyskland

tersom véxelkurserna da lases mot

varandra.

ingar 1 EMU. Om marknaden férvantar sig att tva valutor kommer att inga 1
EMU bor darfér den implicita korrelationen, dvs. den genomsnittliga forvintade
korrelationen 1 framtiden ga mot ett allteftersom tidpunkten f6r valutaunionens
start narmar sig. Implicit korrelation innehaller saledes information om markna-
dens forvantningar om sannolikheten att tva valutor ska inga 1 valutaunionen.
Nir den implicita korrelationen mellan en viss valuta och D-marken ¢kar trend-
massigt kan man darfor tolka detta som att marknadens forvantningar att denna
valuta kommer att ingd 1 EMU blir allt hogre.

Implicit korrelation borde vara en littolkad och pélitlig indikator eftersom
det 4r svart att finna argument for att tva valutor skulle uppvisa en korrelation na-
ra ett om de inte {6rvintas bilda en valutaunion.'? Ett undantag 4r om en valuta
ar med 1 ERM och #ven forvintas vara med 1 ERM2 utan att delta i EMU.!3
Man boér emellertid notera att det faktum att en valuta korrelerar perfekt med D-
marken ar ett nédvandigt men inte tillrackligt villkor for att dessa tva valutor in-
gar 1 en valutaunion. Man maste naturligtvis darfor alltid ta hansyn till annan in-

formation néar man tolkar implicit korrelation som EMU-indikator.

Fakta: OTC-marknaden

De optionsnoteringar som anviands i den hiar artikeln bestar av noteringar
som har hiamtats fran den sa kallade “over-the-counter” (OTC) marknaden.
OTC-optioner handlas direkt mellan banker och har icke-standardiserade
loptider till skillnad fran optioner som handlas via bors. Det innebar att det
varje dag gar att handla en option med exempelvis tre manaders 16ptid. Op-

tioner som handlas via bors noteras for standardiserade l6senpriser och forfal-

12 Under forutsittning att implicit volatilitet 4r en véantevirdesriktig skattning av den forvantade framtida volatilite-
ten.

13 Danmark tycks vara ett bra exempel pé ett sidant fall. Trots att Danmark inte kommer att ingé i EMU frén start
har den implicita korrelationen mellan den danska kronan och D-marken varit mycket nira ett under de senaste

aren.

66

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




lodagar, oftast med forfall 1 mars, juni, september och december. Men bara en
bréakdel, av valutaoptionshandeln sker via bors.'*

En av foérdelarna med att anvanda statistik frain OTC-marknaden ar att
likviditeten ar bittre eftersom merparten av optionshandeln sker pa OTC-
marknaden. P4 OTC-marknaden handlas ocksa fler valutapar med mindre
valutor som exempelvis den svenska kronan. Ytterligare en fordel ar att priser-
na pa OTC-marknaden noteras direkt 1 termer av volatilitet, vilket innebar att
man inte behover backa ut den implicita volatiliteten ur optionspriset. Pa det-
ta satt undviker man fel som kan uppstda om man anvinder data for avista
vaxelkurser och optionspriser som inte 4r simultana, dvs. inte har samlats in
vid exakt samma klockslag. Dessutom dr de optioner som handlas pa OTC-
marknaden till 6vervigande del europeiska vilket forenklar den teoretiska vér-
deringen av optionerna avsevart.

I artikeln anviands dagliga volatilitetsnoteringar for valutaoptioner med
l6ptider pa mellan en vecka och ett ar. Lingre loptider har inte utnyttjas da
dessa derivat oftast ar illikvida och skulle kunna ge en missvisande bild av
marknadens forvantningar. Alla noteringar for implicit volatilitet kommer fran
sa kallade at-the-money optioner. Datan har tillhandahallits av Citibank, SBC
Warburg Dillon Read och S-E-Banken, och den undersokta perioden léper
fran januari 1995 till och med den 5 maj 1998.

IMPLICIT TERMINSKORRELATION

Som framgar av foregdende avsnitt ger den

. .. . R R . Den implicita korrelationen ger ett
implicita korrelationen ett matt pa den for- o o
. . . matt pa den forvantade genomsnittli-
vantade genomsnittliga korrelationen under
. o N ga korrelationen under optionskon-
optionskontraktens loptid. Genom att berik- i
. .. . . traktens Ioptid.
na den implicita korrelationen for ett antal

optioner med olika 16ptid kan man fa en viss uppfattning om hur den férvantade
korrelationen foriandras éver tiden. Om man till exempel jamfér den implicita
korrelationen foér 12-manaders optioner med den korrelation som erhalls ur op-
tioner med en l6ptid pa 6 manader, far man en uppfattning om skillnaden mellan
den forvintade genomsnittliga korrelationen under det nirmaste halvaret respek-
tive aret.

Det ar dock inte lika latt att direkt avlasa exempelvis den forvantade korrela-

tionen under den 6-manaders period som inleds om ett halvar, dvs. 6-manaders

3

14 Se Bank of International Settlements, ”Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity

1995”.

67

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




terminskorrelationen om 6 manader. Pa samma sétt som man studerar den impli-
cita terminsrantekurvan f6r att undersoka forvantningarna om den framtida kor-
ta rantan, kan det dirfor vara intressant att berikna den implicita terminskorre-
lationskurvan for att ta fram estimat pa forvantningarna om korrelationen vid oli-
ka specifika tidpunkter 1 framtiden. For att kunna skatta implicita terminskorrela-
tioner behéver man forst ta fram den implicita terminsvolatiliteten f6r olika I6pti-
der. P4 samma sitt som man skattar implicita terminsrantor, kan den implicita
terminsvolatilitetskurvan skattas genom att anpassa en kontinuerlig kurva till de
volatilitetsnoteringar som observeras pa marknaden.!>

Efter att den implicita terminsvolatilitetskurvan skattats for tre olika valuta-
par, kan den implicita terminskorrelationen beriknas genom att utnyttja defini-
tionen f6r korrelationen (se ekvation (3:5) 1 appendix 3). Till exempel beraknas
den implicita terminskorrelationen om 6 manader genom att utnyttja den impli-
cita terminsvolatiliteten for tre valutapar vid samma tidpunkt, dvs. om 6 mana-
der. Den framriknade implicita terminskorrelationen kan tolkas som marknadens
forvantning om korrelationen om precis 6 manader. Detta skiljer sig saledes fran
informationen 1 vanliga implicita korrelationer, som visar marknadens forvant-
ning om den genomsnittliga korrelationen under en viss period, exempelvis de kom-

mande 6 manaderna.

. : : : Implicita terminskorrelationer blir speciellt
Implicita terminskorrelationer blir . . . .
L . intressanta da marknaden borjar spekulera 1
speciellt intressanta da marknaden . .
. ) ) att en viss valuta ska komma att anslutas till
bdrjar spekulera i att en viss valuta .
) ett vaxelkurssamarbete eller ingd 1 en valu-
ska komma att anslutas till ett vixel- L. .
L taunion inom en snar framtid. Om markna-
kurssamarbete eller inga i en valuta- . . .
den ar helt 6vertygad om att exempelvis land
union inom en snar framtid.

A kommer att ingd 1 EMU inom ett halvar,
mmplicerar detta att korrelationen mellan land A:s valuta och D-marken (eller eu-
ron) ska vara 1 om ett halvar och darefter. Detta innebér att den implicita ter-
minskorrelationen med 16ptider 6ver 6 manader ocksd méste vara 1.'9 I nista av-
snitt studerar vi implicit korrelation och implicit terminskorrelation for nagra ut-

valda valutor under de senaste aren.

15 Bank of England anviander ocksé implicita terminskorrelationer som indikatorer. De skattar 16ptidsstrukturen for
volatiliteten med hjalp av s.k. cubic splines (se Butler och Cooper (1997), medan vi anvinder oss av Nelson och Sie-
gels (1987) metod. Se appendix 3 for detaljer.

Niir man tolkar implicita terminskorrelationer som EMU-indikatorer bér man aterigen vara medveten om att om
korrelationen ir lika med ett dr detta ett nodviandigt men inte ett tillrickligt villkor for ett deltagande i valutaunio-

16

nen.

68

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




RESULTAT: INFORMATIONEN I VALUTAOPTIONER

Diagram 5 visar att den implicita korrelationen mellan den italienska liran och
D-marken har okat i takt med att vixelkursen narmat sig centralkursen. I likhet
med resultaten fran tidsseriemodellerna visar diagrammet tydligt att marknaden
pa senare tid har reviderat sina férvantningar om Italiens mojligheter att bli med-
lem 1 EMU. I dagsliget forvantar sig marknaden att D-marken och liran kommer
att korrelera nastan fullstandigt under det narmaste aret, vilket ar naturligt efter-
som Italien fatt klartecken att bli medlem 1 EMU fran start.!” Andra ERM-valu-
tor, bl.a. den spanska pesetan, har haft en liknande utveckling aven om den inte
varit lika dramatisk som 1 det italienska fallet.

Opvanstaende bild bekriaftas ocksd av den implicita terminskorrelationen mel-
lan liran och D-marken. Diagram 6 visar hur den implicita terminskorrela-
tionskurvan har sett ut vid fem olika tillfallen sedan september 1996. Innan den
italienska liran anslots till vixelkurssamarbetet ERM den 25 november 1996, ha-
de den implicita terminskorrelationen med D-marken varit relativt lag under en
lang tid. Dagarna innan ERM-anslutningen hade emellertid marknaden bérjat
spekulera 1 att liran skulle delta 1 ERM, vilket dven avspeglades 1 den implicita
terminskorrelationen den 22 november 1996. En vecka senare, den 2 december,
efter att ERM-anslutningen var ett faktum, hade korrelationen skiftat upp ytterli-
gare till nivan 0,8-0,85. Under de kommande manaderna ékade terminskorrela-
tionen gradvis 1 takt med att EMU-starten narmade sig, och allteftersom sanno-
likheten okade for att Italien skulle klara konvergenskriterierna for EMU. Vid ett
ECOFIN-méte 12-14 september 1997 beslutades att de bilaterala konverter-
ingskurserna skulle férannonseras 1 samband med valet av medlemslander 1 maj
1998. Marknaden tolkade beslutet som att Italiens mojligheter att bli medlem
fran start hade okat betydligt vilket syns tydligt bade 1 diagram 5 och 6 (jfr. kurvan
for den 15 september 1997). I dagslaget (5 maj 1998) forviantas korrelationen vara
mycket nara 1 under hela det kommande aret, vilket inte ar forvanande eftersom
Italien kommer att inga 1 EMU fran och med den 1 januari 1999.

Det italienska exemplet visar att bade implicit korrelation och implicit ter-
minskorrelation fungerat vl som EMU-indikator for ett land som kommer att in-
ga 1 EMU fran starten. Nu 4r det emellertid mindre intressant att folja dessa lan-

der, savida inte nigot extraordinirt skulle intriffa under interimsperioden.!® Om

17 Man bor observera att resultaten i diagram 5 skiljer sig fran de i diagram 3 eftersom den implicita korrelationen
visar den forvintade genomsnittliga korrelationen under ett ar framat, medan GARCH-korrelationen i diagram 3
visar den skattade (dagliga) korrelationen vid varje tidpunkt.

18 Interimsperioden #r bendmningen pd perioden mellan tidpunkten da deltagarna i EMU samt konverteringskur-
serna offentliggjordes i maj 1998 och starten pa EMU den 1/1 1999.
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Diagram 5. Tolvmanaders implicit korrelation mellan ITL/USD och DEM/USD,
ITL/DEM vaxelkurs samt centralkurs, januari 1995-5 maj 1998
ITL/DEM Implicit korrelation

ECOFIN-motet

ITL/DEM
Centralkurs

=== |mplicit korrelation

-95 jan -96 jan -97 jan -98

exempelvis nagon kraftig yttre stérning skulle leda till spekulationer att EMU-

starten den 1 januari 1999 skulle vara i fara, kan korrelationerna ge en indikation

om marknadens forvantningar att detta ska intraffa. Det forefaller dock hogst

osann

olikt att ett sddant scenario skulle intraffa under 1998.

Det fra

implicit korrelation och implicit ter-

Det framsta anvindningsomradet for implicit

msta anvindningsomradet for . . .. . .
korrelation och implicit terminskorrelation

blir istillet som ERM/EMU-indikatorer for

minskorrelation &r som ERM/EMU-in-

dikatorer for linder som inte ingar i

den forsta gruppen av EMU-del-

tagare.

lander som inte ingar 1 den forsta gruppen av
EMU-deltagare. Eftersom ett av konvergens-

kriterierna kan tolkas som att ett lands valuta

maste ha deltagit i ERM innan granskning

infor ett EMU-medlemskap sker, ar det sannolikt att marknaden kommer att spe-

kulera i en ERM-anslutning sa fort man anar att ett land amnar soka medlem-

skap 1

EMU. I dag star bade Sverige och Storbritannien utanfor ERM och darfor

kan det vara intressant att folja utvecklingen 1 de implicita korrelationerna for

dessa valutor.'?

19 Det skulle ocksa vara intressant att studera utvecklingen for Grekland. Tyvirr dr detta inte méjligt p.g.a. brist pa

data.
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Diagram 6. Implicit terminskorrelation mellan ITL/USD och DEM/USD vid olika tillfdllen
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Som framgar av diagram 7 forvintar sig inte marknaden att Sverige kommer
att ingd 1 valutaunionen fran start, vilket inte ar férvanande eftersom detta har
beslutats av den svenska riksdagen. Den implicita korrelationen for kronan ar i
dag lagre an for de flesta ERM-ldnderna, och som framgar av diagram 9 f6rvan-
tas korrelationen vara relativt stabil mellan 0,8 och 0,9 under det kommande
aret. Korrelationen forvantas darmed halla sig pa samma niva som under de se-
naste manaderna.

Det ar intressant att jamfora det svenska
fallet med det brittiska eftersom Storbritanni- det svenska fallet med det brittiska
en, liksom Sverige har valt att sta utanfor va- eftersom Storbritannien, liksom
lutaunionen. Det dr darfor inte férvanande
att digram 8 visar att den implicita korrela-
tionen mellan GBP/USD och DEM/USD
ar vasentligt ldgre 4n ett. Marknaden forvantar sig med andra ord inte att Stor-
britannien kommer att gd med 1 EMU under det nirmaste aret. Ddremot visar
diagram 8 att den implicita korrelationen 6kade kraftigt under hosten 1997. Nar
den nya labourregeringen tilltradde uppkom en rad spekulationer att den enligt

Det ar intressant att jamfora

Sverige har valt att sta utanfér

valutaunionen.
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Diagram 7. Tolvmanaders implicit korrelation mellan SEK/USD och DEM/USD,
samt SEK/DEM vaxelkurs, januari 1995-5 maj 1998
SEK/DEM Implicit korrelation

SEK/DEM === |mplicit korrelation

jan -95 jan -96 jan -97 jan -98

4,00

3,80

3,60

3,40

3,20

3,00

2,80

2,60

2,40

2,20

2,00

Diagram 8. Tolvmanaders implicit korrelation mellan GBP/USD och DEM/USD,
samt DEM/GBP viaxelkurs, januari 1995-5 maj 1998
DEM/GBP Implicit korrelation

DEM/GBP == |mplicit korrelation

jan -95 jan -96 jan -97 jan -98
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marknaden EMU-positiva regeringen skulle se till att Storbritannien kom med 1
EMU tidigare an forvintat. Nar regeringen sedan dementerade dessa rykten foll
den implicita korrelationen lika kraftigt tillbaka till samma niva den befann sig pa
innan spekulationerna kom igang.

Diagram 9 visar att korrelationen mellan pundet och D-marken forvantas
vara omkring 0,6-0,7 under det kommande aret. Eftersom man inte kan observe-
ra nagon storre 6kning av korrelationen 1 diagrammet, kan man dra slutsatsen att
marknaden inte férvintar sig nagon snar anslutning av pundet till ERM, eller en

snar ansokan om att ga med 1 EMU.

Man kan #dven notera den relativt stora N ) N
. . . Den mest slaende skillnaden &r den
skillnaden mellan kronans och pundets impli- o . o
. . . mellan den italienska lirans implicita
cita terminskorrelation med D-marken. Den . .
terminskorrelation och motsvarande

korrelationer for SEK och GBP, vilket

tyder pa att implicita terminskorrela-

svenska valutan vintas samvariera med mar-
ken 1 betydligt hogre grad an vad pundet gor.

Till viss del beror detta pa att skillnaderna 1 i
tioner kan fungera som en

palitlig EMU-indikator.

ekonomiska fundamenta mellan Storbritan-

nien och Tyskland 4r stérre an mellan Sveri-

ge och Tyskland. Den svenska kronan ar dessutom en betydligt mindre valuta 1

skuggan av den for Sverige viktiga D-marken.

Diagram 9. Implicit terminskorrelation mellan SEK/USD och DEM/USD,
respektive DEM/GBP och DEM/USD den 5 maj 1998

1,0

0,9 boommumns o i o o

e

T 2 R PP

0,6 f-----rm e

0,5 """" ;"‘a“ """"""""""""""""""""""""""""""""""
0,4 #
Implicit terminskorrolation === Implicit korrelation

0,3 Frrme e
0,2 | = wmm et m e

0,1 [ v rmmm st

73

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




Aven om de implicita terminskorrelationerna for kronan och pundet mot D-
marken skiljer sig at en del, 4r den mest slaende skillnaden den mellan den itali-
enska lirans implicita terminskorrelation och motsvarande korrelationer f6r SEK
och GBP. Detta tyder pa att implicita terminskorrelationer kan fungera som en
palitlig EMU-indikator.

Slutsatser

I samband med att EMU-starten narmat sig har det pa markanden spekule-
rats kraftigt om vilka lander som skulle bli medlemmar i forsta omgangen. Ett
antal sa kallade EMU-indikatorer som framfér allt bygger pa rantedifferenser
har tagits fram av olika marknadsaktorer 1 syfte att forsta marknadens f6rvant-
ningar. I den har artikeln presenteras hur olika egenskaper 1 vaxelkurser och
valutaoptioner kan utnyttjas som EMU-indikatorer. Att studera tidsserieegen-
skaperna 1 vixelkursnivan och vixelkursvolatiliteten samt korrelationen mel-
lan olika valutor har visat sig vara ett enkelt sitt att skapa sig en bild av mark-
nadens foérvintningar om vilka linder som kommer att bli medlemmar 1
EMU.

Fran valutaoptioner, som ger mer framatblickande information 4n tidsse-
riemetoder, kan man litt ta fram den korrelation mellan tva vixelkurser som
impliceras av optionspriserna. Bade implicit korrelation och implicit termins-
korrelation ar littolkade som indikatorer pa markandens forvantningar. Ge-
nom att studera dessa indikatorer f6r lander som vi idag vet kommer att inga 1
EMU 1999 kan vi konstatera att de fungerar pa ett tillfredsstillande satt. I
framtiden kommer det att vara av stort intresse att folja utvecklingen for de
lander som inte kommer att ga med i EMU fran start med hjalp av dessa indi-
katorer. I forsta hand handlar det om de fyra EU-landerna Storbritannien,
Sverige, Danmark och Grekland. Blickar man #4n langre fram i1 tiden kan det
bli intressant att studera de 6stlander som i dag har sokt EU-medlemskap och

som kan tankas komma att s6ka EMU-medlemskap i framtiden.
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Appendix 1: GARCH modeller

Antag att vi vill modellera volatiliteten i SEK/DEM vaxelkursen. Lat s, beteckna
den logaritmerade prisférandringen (dvs. avkastningen) 1 vixelkursen mellan ti-
den t och t-1, dvs. s, = In(SEK/ DEM,) — In(SERK/ DEM, ). Antag vidare att en
konstant U pa bista sitt beskriver den forvintade vixelkursforandringen mellan
tva tidpunkter. Vi kan da modellera volatiliteten 1 viaxelkursférandringarna med
hjalp av exempelvis en GARCH(1,1) modell enligt®:

s,=H+E, Var(st|lry?)rmati0n(t71)) =02 (1:1)
o;=a,+ag, + oy, (1:2)

Pa motsvarande sétt som man later (1:1) och (1:2) beskriva avkastningen och vari-
ansen for en tillgang, kan man anvianda en multivariat GARCH modell for att si-
multant modellera varians-kovariansmatrisen for fler tillgdngar. Om man exem-
pelvis later forandringarna 1 SEK/USD och DEM/USD vixelkurserna inga, kan
varians-kovariansmatrisen for dessa modelleras pa foljande vis?!:

H,=CC+A%, &, A+BH B, (1:3)

dar A, B och C 2x2 4r parametermatriser, €7, | = [ESEK/USD_H EDEM/USDJ%] Ar en

12 residualvektor fran ekvationen for det betingade medelvardet, och
O'z

2 s Coo,(SEK/ USD,DEM/USD)
H - SER/USD,
'~ | Cov(SEK/USD,DEM/ USD) o2

j (1:4)
DEM/USDt

ar varians-kovariansmatrisen for forandringarna i SEK/USD och DEM/USD,
betingat pa tillgéinglig information 1 féregaende period.

Matris (1:4) ger alltsa en skattning av den betingade variansen 1 (log-differen-
sen av) SEK/USD och i DEM/USD, samt den betingade kovariansen mellan
dessa bada vixelkursavkastningar for varje tidpunkt. Korrelationen mellan den
svenska kronan och D-marken relativt US-dollarn vid en viss tidpunkt t beridknas

sedan ur (1:4) genom att utnyttja definitionen f6r en korrelationskoefficient:

Cov (SEK/ USD,DEM/ USD) (1:5)
\ 0X(SEE, USD)0?(DEM, USD)

p,(SEK/ USD,DEM/USD) =

20 Modellen kan dven generaliseras till en GARCH(p,q) specifikation, dar fler laggade kvadrerade residualer och be-
tingade varianser adderas till (1:2). I allmanhet 4r det dock tillrackligt att latap = q = 1.

I Detta dr en bivariat BEKK GARCH(1,1) modell som garanterar att den betingade varians-kovariansmatrisen dr
positivt definit; se Engle och Kroner (1995).
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Appendix 2: Implicita korrelationer

Ett nodvandigt villkor for att kunna berdkna den implicita korrelationen 4r att
det finns derivatinstrument vars priser ar relaterade till korrelationen mellan tva
variabler. Valutaoptioner ger en unik mgjlighet att berakna implicit korrelation
eftersom de underliggande tillgdngarna, dvs. tva valutor, direkt kan handlas mot
varandra. Priset pa en valutaoption dr med andra ord 1 sig sjélvt relaterat till for-
hallandet mellan de tva valutorna.

For att arbitrage inte ska uppsta pa avistamarknaden for valutor maste {6l-

jande relation gilla mellan tre vaxelkurser vid en viss tidpunkt ¢ :

SEK _ SEK  USD _ SEK /DEM
DEM, USD, DEM, USD,| USD,

Genom att logaritmera ovanstaende uttryck far vi:

ARl 2:2)

Lat s beteckna differensen i log-vaxelkurserna mellan ¢ och ¢-1:

In (SEK/ DEM) — In (SEK/DEM, ), (2:3)

SSEK/DEM

dvs. den kontinuerliga avkastningen. Detta ger foljande relation mellan avkast-

ningarna for de tre valutaparen:

SSEK/DEM = SSEK/USD ™ SDEM/USD * (2:4)

Med hjilp av ekvation (2:4) kan variansen i SEK/DEM avkastningarna uttryckas

som:

2 = 02 2
O-SEK/DE‘W UDEAJ/ USD + o-SEK‘/ USD

~2Coy(DEM/USD,SEK/USD), ~ (2:5)

vilket foljer av definitionen f6r variansen. Detta ar ekvivalent med

2 = g2 2 _
O-SEK‘/DEM - O-I)EM /USD + O-SEI{/ USD 2 JI)EM /USD O-SEKV USD p DEM/USD,SEK/USD (2 : 6)
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eftersom

_ Coo(X.Y) (2:7)

Xy O'VO; :

Genom att losa ut korrelationskoeflicienten ur (2:6) far man foljande uttryck for
korrelationen mellan SEK och DEM, relativt USD:

,0'?

2 2
o +o SER/DEM . (2 : 8)

_ ~ DEM/USD SEK/USD
Porar USD,SEK/USD — O
SEK/USD

2 GDEM /USD

Om man ersitter standardavvikelsen 1 (2:6) med den implicita volatiliteten far

man fram den implicita korrelationen.

Appendix 3: Implicita terminskorrelationer
For att kunna skatta implicita terminskorrelationer maste man forst skatta loptids-
strukturen for volatiliteten for de tre valutapar som anviands. Loptidsstrukturen
skattas vanligtvis genom att man anpassar nagon slags ekvation till de observera-
de volatilitetsnoteringarna.?? Bank of England anvinder en sk. ”cubic spline”,
dvs. ett tredjegradspolynom, for detta andamal. Den har metoden ar vildigt flexi-
bel 1 den meningen att den anpassade kurvan kan anta komplicerade former med
flera svangningar 1 olika riktningar. Detta 4r dock inte enbart en férdel, eftersom
avvikande observationer som kan bero pa temporira felprissittningar eller icke-
simultana priser far stor genomslagskraft pa den skattade kurvans utseende. Yt-
terligare en nackdel 4r att volatilitetskurvan tenderar att ga mot plus eller minus
oandligheten da loptiden 6kar mot odandligheten.

En alternativ metod som kan anvindas dr Nelson och Siegels (1987) metod
f6r modellering av terminsriantekurvor. Det hiar kan ses som ett naturligt val efter-
som implicita terminsvarianser forhéller sig till genomsnittliga varianser precis

som implicita terminsrintor forhaller sig till nollkupongrintor, dvs.

oA, T)= T%J’cﬂ(r)dr. (3:1)

22 For de flesta europeiska valutor finns det kontinuerligt uppdaterade optionsnoteringar med 16ptider pé en vecka,
1,2, 3, 6, och 12 ménader som kan anvindas for att skatta loptidsstrukturen.
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Campa och Chang (1995) visar att, givet vissa antaganden, ovanstaende relation
aven giller approximativt fér de kvadrerade volatiliteter som impliceras av Black-
Scholes formel, 4ven om variansen foljer en stokastisk process av typen Hull-White
(1987).

Enligt Nelson och Siegels modell ges den momentana terminsréintan, eller 1

vart fall terminsvariansen med l6ptiden m av foljande utryck:

0’(m) = B, + Bexp (%) + B, exp (ﬂ) (3:2)

dar B,,B,,B,, och T, ar konstanta parametrar som skattas. De tre termerna i ho-
gerledet av (3:2) kan 1 tur och ordning tolkas som de langsiktiga, kortsiktiga, res-
pektive medelfristiga komponenterna 1 terminsvariansen.

Den genomsnittliga variansen under hela 16ptiden m kan erhallas genom att
integrera (3:2) fran 0 dll m, och dividera resultatet med m, vilket ger foljande ut-

tryck for den genomsnittliga variansen mellan tiden ¢ och t + m:

a2tt+m) = B, + B, lerTl>+ B, IQXPH *eXp(*% : (3:3)
T T

1 1

Rent praktiskt skattas de fyra parametrarna i modellen genom att man minime-
rar avstandet mellan observerade kvadrerade volatilitetsnoteringar och de varden
som fas ur (3:2), exempelvis genom att minimera summan av kvadratavvikelser-

na:
AA AL X .
{By:B,,B,,T,} = arg min §(05,02<m1_))z, (3:4)

dar 02 betecknar den kvadrerade implicita volatiliteten for option ¢, som noteras
pa marknaden. Nar parametrarna skattats kan den implicita terminsvolatili-

tetskurvan beraknas med hjilp av (3:2).

Som ett exempel pa hur volatilitetsstrukturen kan se ut, visar diagram 3:1 de skat-
tade implicita avista- och terminsvolatilitetskurvorna for SEK/DEM, den 5 maj
1998. Av diagrammet framgar det att volatiliteten 1 SEK/DEM vixelkursen un-

78

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




diagram 2).

der det kommande aret forvantas vara relativt stabil pa samma niva som idag (jfr.

Slutligen beriknas de implicita terminskorrelationerna med hjalp av de im-

plicita terminsvolatiliteterna pa samma satt som vanliga implicita korrelationer.
och DEM/USD blir saledes:

o?
pSEK /USD.DEM/ USD(m>

Den implicita terminskorrelationen med 16ptid m mellan exempelvis SEK/USD

siersusp™) T O pvssn (M)~ 07 goge s padm)

2 \/ o SEK/USD (m) O-QDE;\J /USD (m)

. (39)
Resultatet kan tolkas som marknadens férviantning om korrelationen mellan den
framtiden.

svenska kronan och D-marken gentemot US-dollarn vid en viss given tidpunkt m 1

Volatitet (% per ar)

Diagram 3:1. Loptidsstrukturen for SEK/DEM volatilitet, per den 5 maj 1998
4,8
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