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Prisenei markedet for valutaopgoner kan gi infor magon om hvordan markedsaktgrene vurderer
usikker heten om fremtidig valutakurs. Pa basis av disse opgonsprisene har vi beregnet sannsyn-
lighetsfor delingen for kursen pa norske kroner i forhold til tyske mark siden 1. januar 1998. Inntil
augugt i fjor forventet markedet forholdsvisliten volatilitet i kronekursen og vurderte en svekkelse
av kronen som om lag like sannsynlig som en styrking. Gjennom hgsten 1998 svekket nor skekroner
seg, og usikkerheten om utviklingen i fremtidig valutakur s gkte sterkt. Samtidig var det en tendens
til at markedsaktarenevur derte en vesentlig svekkelse av kronen som mer sannsynlig enn en tilsva-
rende styrking. | lgpet av varen 1999 har volatiliteten kommet ned pa om lag det nivaet den hadde
far kronekursen svekket seg hasten 1998. Den beregnede sannsynlighetsfor delingen for kronekur-
sen i dutten av mai er tilnsarmet lik den tilsvarende fordelingen i juli i fjor. Markedsaktgrenes
oppfatning av usikkerheten i kronekursen ser derfor ut til & vaere om lag den samme som den var
far valutauroen hgsten 1998.

Innledning

Finansielle starrelser brukes ofte som indikatorer
for markedsaktarenes forventninger. Terminval ute-
kursen er en indikator for markedets forventning
om fremtidig val utakurs dersom det ikke eksisterer
risikopremier i tilknytning til valutaplasseringer.?
Terminkursene gir imidlertid ingen informasion
om usikkerheten i valutakursutviklingen. En méte
afainformasion om usikkerheten i valutamarkedet
pa, er & male hvor stor volatilitet det har vaat i
valutakursen i en gitt periode. Dette kan gjeres pa
flere méter; med enkle beregninger av standardav-
viket til kursendringer, eller ved estimering av
avanserte modeller.3 En ulempe ved sike mal pa
usikkerheten i valutamarkedet er at det er forskjell
mellom historisk volatilitet, som disse maler, og
markedets forventninger om fremtidig volatilitet.
Ved hjelp av priser pa valutaopsioner kan en mer
direkte male markedets forventninger om fremtidig
volatilitet. Som vi skal vise i denne artikkelen, er
det mulig & estimere den implisitte sannsynlighets-

fordelingen for den fremtidige kronekursen —
basert pa markedets forventninger. Denne informa-
sonen kan sentralbanker nyttiggjere seg pa flere
mater: For det farste kan dlik informagon vaae
relevant i forbindelse med tolkningen av utvik-
lingen i rentedifferansen. Rentedifferansen
gjenspeiler bade en risikopremie og depresierings-
forventninger. Risikopremien avhenger av hvor
usikker valutakursen blir oppfattet, dik at valuta-
opsioner kan gi informason om sterrelsen pa
risikopremien. En vil dermed fa et bedre grunnlag
for & vurdere i hvilken grad rentedifferansen
gjenspeiler depresieringsforventninger. For det
andre kan opgonsmarkedet gi verdifull informa-
son om effekten av eventuelle valutaintervensjo-
ner med sikte pa & dempe volatiliteten. For det
tredje kan selve formen pa sannsynlighetsforde-
lingen gi informasjon om markedsakterenes
vurdering av sannsynligheten for visse typer utfall.
For eksempel kan eventuelle «peso-problemers
lettere identifiseres.4

1 Takk til Jan Engebretsen, Kristin Gulbrandsen, Amund Holmsen, Harald Johansen, Jon Nicolaisen og Ole Bjarn Reste i Norges Bank for
gode kommentarer. Peter Hordahl i Sveriges Riksbank har ytt verdifull assistanse, blant annet ved & stille til radighet programmer til bereg-
ningsrutinene.

2 En risikopremie ferer til at terminkursen gir et skjevt bilde av kursforventningene, se for eksempel Lewis (1995).

3 En type av slike modeller er GARCH-modellen (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity), utviklet av Bollerslev
(1986), eller mer kompliserte valutakursmodeller som fremkommer som en kombinasjon av en dynamisk stokastisk prosess og en prosess
som gir mulighet for stokastiske sprang i valutakursen (s3kalte «jump-diffusion» modeller), se for eksempel Malz (1996). Se Froyn og
Mundaca (1999) for GARCH-estimering av NOK/DEM.

4 Dersom det er en gitt sannsynlighet for betydelig endring i kursen i en bestemt retning, vil den matematiske forventningen av en endring
vage vesentlig selv om mesteparten av sannsynlighetsmassen ligger rundt sma endringer. Peso-problemet henspiller pé en periode pa 1980-
tallet hvor rentedifferansen mellom meksikanske peso og amerikanske dollar var stor til tross for en svaat stabil peso-dollar-kurs.
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| artikkelen vil vi ferst kort gjennomga den
generelle teorien for opgonspriser. Deretter vil vi
drefte prisdannelsen pa de vanligste typene av
valutaopsjoner. Til slutt viser vi hvordan val utaop-
sioner kan benyttes for a estimere den implisitte
sannsynlighetsfordelingen for valutakursen. Gjen-
nomgaelsen knyttes opp mot utviklingen i valuta-
markedet fra januar 1998 til mai 1999.

Hva bestemmer prisen paen opson?

En kjgpsopsion er en avtale som gir den ene parten
rett, men ikke plikt til & kjepe et (underliggende)
objekt til en gitt pris — utevelsesprisen — pa eller
innen et gitt tidspunkt. Som vederlag for denne
retten ma det betales en premie til utstederen.
Utstederen har pa sin side plikt til a selge det
underliggende aktivum dersom kjgperen gnsker &
benytte sin rett til & kjgpe. En salgsopson er en
avtale hvor kjgperen av opsjonen har rett, men ikke
plikt til &selge det underliggende objektet til en gitt
pris. Det er starst handel i opsjoner pa akser og
obligasjoner, men det finnes ogsa et gkende
marked for opsjoner som har valuta som underlig-
gende aktivum. | denne artikkelen vil vi se pa
val utaopsjoner.

Det kan vagre nyttig & se pa et stilisert eksempel
pa en valutaopsion: Anta at en investor kjgper en
opsion med pris NOK 1,0 som gir kjgperen rett til
akjepe 10 euro til en pris pa 8,30 kroner per euro
(utevel sesprisen) om én maned. Hvorvidt opgionen
blir benyttet avhenger av forholdet mellom valuta:
kursen ved forfall og utevelseskursen pa avtalt
tidspunkt. Dersom kronekursen er 8,50 om én
maned, vil opgionen gi kjgperen gevinst. Kjgperen
av opsionen kan da kjgpe 10 euro for 8,30
NOK/EUR og selge dem for 8,50 NOK/EUR.
Gevinsten blir 10 x (8,50-8,30) — 1,0 (prisen pa
opsionen) = 1,0 NOK. Dersom kronekursen i
stedet skulle bli 8,10 per euro, vil det ikke vazre
lannsomt & benytte seg av opsjonen, og den vil
vage verdilgs ved forfall. Tapet begrenser seg til
premien ved kjgp av opgonen, det vil st NOK 1,0.

Det er lansert mange ulike modeller for a
verdsette valutaopsjoner.>5 Den mest brukte
modellen er en variant av Black-Scholes-model len.
Modellens forutsetninger om valutakursen
innebagrer at avkastningen pa plasseringer i en gitt

5 For en god innfering i elementaer opsjonsteori, se Brealey mfl.
(1996).

valuta er normalfordelt med konstant varians. |
denne modellen, som er gjengitt i appendiksA, blir
prisen pa en europeisk valutaopson® bestemt av
fem faktorer:

* Valutakursen i spotmarkedet

+ Differansen mellom innenlandsk
og utenlandsk rente

* Lgpetiden til opsjonen

* Utgvelsesprisen

« Volatiliteten (standardavviket) i den
underliggende valutakursen

Hayere volatilitet vil — at annet likt — oke
verdien av opsionen. Grunnen til dette er at hayere
volatilitet vil gke sannsynligheten for at opsonen
vil bli benyttet — det vil si vaae «in-the-money» —
ndr opsjonen utlgper.” Dette er illustrert i figur 1,
der vi har antatt at den ene opsjonen er basert pa et
underliggende objekt x som er mindre usikker enn
underliggende objekt y. | begge tilfeller er det 50
prosent sannsynlighet for at opsjonen gir gevinst
som at den blir verdilgs. For kjgperen av opsonen
er et eventuelt tap begrenset til det opgionen kostet,
mens det ikke er noen evre begrensning pa
gevinsten. Som det fremgar av figuren er det starre
sannsynlighet for at den opsjonen som er basert pa
et objekt med stor prisvariabilitet (opsjon y) vil gi
en stor gevinst enn at den opsjonen der prisen pa
underliggende objekt er mer sikker (opsion x) gjer
det. Prisen paopsjony vil vaae hgyere for areflek-
tere dette gkte gevinstpotensialet.

Av variablene i listen ovenfor, er det kun volati-
liteten som ikke kan observeres direkte. Med et
andlag pa volatiliteten vil prisen pa opsionen faige
direkte ut fraformelen. Tilsvarende kan en beregne
volatiliteten dersom markedsprisen pa opsjonen er
kjent. Denne kalles «implisitt volatilitet» og vil sta
sentralt i var drefting av informasjonsinnholdet i
opsjonspriser. 8

6 En europeisk opsion kan bare utgves ved forfall. Amerikanske
opsjoner kan uteves nédr som helst far forfall.

7| valutaopsjonsmarkedet er konvensjonen at valutaopsjonen er
«at-the-money» n&r dagens valutaterminkurs er lik ut@velseskur-
sen. Dersom terminvalutakursen ved kontraktsinngdelse er hgyere
enn utgvelseskursen, sier en at opsjonen er «in-the-money». Om
terminvalutakursen i dag er lavere enn utevelseskursen, er
opsjonen «out-of-the-money». Valutakursen méles i antall kroner
per utenlandsk valuta. En hgyere valutakurs innebagrer dermed en
depresiering av norske kroner.

8 Formelt sett er implisitt volatilitet markedsakterenes anslag pé&
standardavviket for relative kursendringer.
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Figur 1. Sannsynlighetsfordeling og
kontantstrem (ved forfall) for to

kj @ps-opsjoner basert pa
underliggende objekt med forskjellig
volatilitet
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underliggende

Utevelseskurs

Det forutsettes at de to opsjonene er
basert pd et underliggende verdipapir
med samme pris og samme utgvel-
sespris. Opsjonene er forutsatt & veere
«at-the-money».

Markedet for valutaopsjoner

Valutaopsioner, og derivater generelt, omsettes bade
over barsog i OTC («Over The Counters)-markedet.
Barsomsatte derivater er standardiserte med hensyn
til kvdlitet, kvantitet og leveringsbetingelser, og
gjares opp via en avregningssentral. Kontraktene
som omsettes i OTC-markedet er i mindre grad
standardiserte, og leveringsbetingelsene kan fastset-
tes etter partenes gnsker. Mesteparten av handelen
med valutaopgoner internagonalt skjer gjennom
OTC-markedet. Prisene dilles i form av implisitt
volatilitet. N& oppgjeret ska finne sted, settes
andaget pa implisitt volatilitet inn i Black-Scholes-
formelen for a finne opsjonsprisen. Dette betyr ikke
ngdvendigvis at markedsaktarene aksepterer forut-
sethingene som ligger til grunn for Black-Scholes-
modellen. Som vi ska se senere i artikkelen, er det
mye som tyder pa at Black-Scholes-modellens forut-
setning om normalfordelte relative endringer i
vautakursen er for enkel. En forde med a ille
priser pa opgoner i form av implisitt volatilitet, er at
det ikke er ngdvendig a endre prisen pa valutaopsjo-
nen selv om valutakursen endrer seg.

Omsetningen i OTC-markedet er andatt til & vaare
nesten 50 ganger starre enn bgrsomsetningen for
vautaopgoner. | henholdtil eninternasjonal underse-
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kelse av valutamarkedene som Bark for International
Settlements (BIS) foretar hvert tredje &, var den
gjennomsnittlige omsetningen i det internagonae
OTC-markedet for valutaopgoner 1 650 milliarder
amerikanske dollar i gpril 1998.9 Dette markedet er
mer enn fordoblet siden april 1995.

| Norge handles valutaopsioner kun i OTC-
markedet. | henhold til den norske undersakel sen var
omsetningen i valutaopsonsmarkedet i Norge om
lag 1 milliard amerikanske dollar i april 1998, det vil
s 0,6 prosent av den samlede omsetningen i det
norske valutamarkedet.10 Dette innebagrer en gkning
pa rundt 20 prosent siden april 1995.

Til tross for at markedet for norske val utaops oner
e lite, er det reativt likvid. Flere markedsaktarer
dtiller indikative priser pd skjermbaserte informa-
gonssystemer — som for eksempel Reuters — dik at
investorer kan sammenlikne priser. | et effisent
marked blir opsjonsprisen bestemt av arbitragehen-
syn, dik at tilbud og ettersparsel etter opgoner
dermed ikke far direkte effekt pa opsjonsprisen.
Imperfekgoner, som transakg onskostnader og ikke-
kontinuerlig handel, kan imidlertid fare til at
opgonsprisen avviker fra den teoretisk «riktige»
verdien.

| OTC-markedet for valutaopgoner stiller finansin-
gtitusoner priser pa saalig tre produkter; «at-the-
money»-opsioner og to typer kombinagoner av
opgoner, sakate «risk-reversals» og «strangles».
Prisene pa disse produktene gir informason om
forskjellige egenskaper ved sannsynlighetsforde-
lingen for fremtidige valutakurser. Neste avsnitt
forklarer hva disse produktene er, og hvilken infor-
magjon prisene pa dem kan gi.

Informag onsinnholdet i ops onspriser

Black-Scholes-modellen forutsetter at relative
prisendringer pa underliggende valuta er normalfor-
delt og at forventet valutakurs er gitt ved terminvalu-
takursen. Av dette felger at usikkerhet kommer til
uttrykk i stlandardavviket for fremtidige valutakurser.
| praksiser det imidlertid grunn til dantaat markeds-
akterene ikke tror pa denne forutsetningen. En vil da
trenge mer informagion for & beskrive egenskapene
ved den implisitte sannsynlighetsfordelingen. Under
visse forutsetninger (se appendiks B) vil prisene pa

9 Se BIS (1998).
10 For en mer utfyllende oversikt av omsetningen i det norske
valutamarkedet, se Jacobsen (1999).



henholdsvis at-the-money implisitt volatilitet,
strangle og risk-reversal beskrive hele sannsynlig-
hetsfordelingen for fremtidige valutakurser. Prisene
pa strangle og risk-reversal vil gi informason om
hvordan den implisitte sannsynlighetsfordelingen
avwviker franormalfordelingen. Fer vi presenterer den
estimerte implisitte sannsynlighetsfordelingen, vil vi
diskutere utviklingen i prisene pa de tre typene av
valutaopsioner i perioden januar 1998 til mai 1999.

Implisitt volatilitet

Implisitt volatilitet er et ma pa hvor store sving-
ninger i valutakursen markedsakterene forventer,
eller mer presist markedsaktgrenes anslag pa
standardavviket for relative kursendringer. Teknisk
sett finner en implisitt volatilitet ved & lgse ut
denne fra Black-Scholes-modellen. Som nevnt
kvoteres imidlertid prisene pa valutaopsioner i
OTC-markedet direktei implisitt volatilitet i stedet
for i prisen pa opsionen, og dette reflekterer den
entydige sammenhengen mellom opsjonens pris og
den implisitte volatiliteten.

De vanligste | gpetidene for vautaopsjoner i OTC-
markedet er en uke og en, to, tre, seks, ni og tolv
maneder. En-ukesimplisitt volatilitet gir et uttrykk for
markedets usikkerhet om valutakursen en uke frem i
tid. Tilsvarende gir tolv-maneders implisitt volatilitet
uttrykk for usikkerheten for valutakursen ett & fremi
tid. Implisitt volatilitet males som standardavvik per
&. Gjennom implisitt volatilitet for hver av | gpetidene
kan en fa informagon om hvordan markedet tror
usikkerheten pa den underliggende valutaen varierer
over tid. PA samme méte som en beregner implisitte
terminrenter ut fra avkastningskurven pa obligasio-
ner, kan implisitt terminvolatilitet beregnes.

Figur 2 viser utviklingen i henholdsvis én-
maneds og tolv-maneders implisitt volatilitet samt
utviklingen i kronekursen mot tyske mark. Fra 1.
januar 1999 er tyske mark erstattet av euro. |
figuren er vekslingsforholdet mellom tyske mark
og euro pr. 01.01.99 lagt til grunn. Vi ser at én-
maneds implisitt volatilitet ekte kraftig mot slutten
av august 1998. Voldtiliteten var hgyest i siste
halvdel av oktober 1998. Tolv-maneders implisitt
volatilitet gkte ogsa markert, men vesentlig mindre
enn volatiliteten for kortere Igpetider. Dette tyder
pa at markedet antok at én-maneds implisitt volati-
litet etter hvert ville avta.

Figuren viser en klar korrelagon mellom kursni-
vaet og implisitt volatilitet. Det kan skyldes at krone-

Figur 2. Utviklingen i implisitt
volatilitet pa en og tolv maneders sikt i
prosent og utviklingen i NOK/DEM.
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Kilde: Citibank og Norges Bank

kursen i stor grad blir bestemt av den valutakursri-
sko markedsakterene tillegger kroneplasseringer.
Det kan imidlertid ogsa tenkes at det er en simulta-
nitet mellom valutakursen og riskopremien, dik at
disse pavirker hverandre gjensidig. Videre kan andre
forhold pavirke béde valutakurs og volatilitet, ik at
den observerte sammenhengen mellom valutakurs
og implisitt volatilitet er spurigs. | praksis kan det
vage vanskelig & avgjere hva som er arsaken til den
nevnte korrelagonen. Hva slags arsaksforhold som
ligger bak kan imidlertid ha implikasoner for
optima pengepolitisk instrumentbruk. Dersom det er
rene portefajeskift, kan det vage argumenter for
bruk av intervengoner. Dersom det er fundamentale
forhold som pavirker bade valutakursen og volatilite-
ten, kan det imidlertid vaare argumenter for & bruke
renten i stedet for intervengoner. Informagon om
dike arsaksforhold krever gkonometriske undersg-
kelser og er ikke tema for denne artikkelen.

Strangle og risk-reversal — indikatorer pa
awik fra normalfordelingen

Strangle og risk-reversal er to ulike kombinasjoner
av vautaopsioner. Akterer som har tro pa store
variagoner i valutakursen, vil gnske & kjgpe en
strangle. Aktarer som tror at det er mer sannsynlig
at kursen vil svekke seg vesentlig enn at den vil
styrke seg vesentlig, vil ha interesse av & kjgpe en
risk-reversal.
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Gjennomgang av noen vanlige
ops onsstrategier

To vanlige opsonsstrategier i valutaopsjonsmar-
kedet er sdkat «strangle» og «risk-reversal»
opsjonsstrategier. Dette er kombinasjoner av en
«out-of-the-money» kjgpsopson og en «out-of-
the-money» salgsopsjon. Begge disse kombina
sionene handles bade i det internagionale og det
norske OTC-markedet. Vanlig markedskonven-
son er at de prissettes med en «25 prosent
delta». Formelt sett uttrykker en opsjons «delta»
hvor mye prisen pa opsjonen endres ved
endringer i prisen pa det underliggende objektet,
se appendiks A. Ofte anses ogsa «delta» & gi
uttrykk for hvor stor sannsynligheten er for at
opsonen readliseres ved innlgsningstidspunktet.
Dersom delta er 25 prosent, betyr det at det er 25
prosent sannsynlighet for at opsjonen blir utevd.

Srangle

En strangle er en kombinasjon av en out-of-the-
money salgsopsjon og en out-of-the-money
kjgpsopsion. | denne opsonsstrategien kjgper
man begge opsonene. | figuren nedenfor har vi
illustrert hvordan kontantstremmen av denne
opsionen avhenger av valutakursen ved forfall.
Som det fremgar vil en investor som kjgper en
strangle tjene pa store bevegelser i fremtidig
valutakurs. Dersom faktisk realisert valutakurs
ved forfal av opsonen er mindre enn V, eller
sterre enn V,, vil innehaveren av en strangle
profittere pa opsionen. Dersom valutakursen
havner innenfor disse punktene, vil kontant-
stremmen ved forfal veae null. Prisen — og
implisitt volatilitet — til denne opsjonsstrategien

Figur 3. lllustrasjon av risk-reversal
og strangle

Kontantstrem ved
forfall
b

Strangle

Valutakurs
NOK/DEM

Vy \Z

Risk-reversal

vil dermed avspeile risikoen for ekstreme utfall i
forhold til markedets prognose pa den fremtidige
volatiliteten. | statistisk forstand er prisen pa en
strangle knyttet opp til graden av kurtosei forde-
lingen. | forhold til en normalfordeling implise-
rer positiv kurtose sterre sannsynlighet for
relativt sma utfall og ogsa starre sannsynlighet
for ekstreme utfall. Det er derimot mindre
sannsynlighet for moderate utfall (se definigon i
fotnote 2 i appendiks B).

| opgonsmarkedet kvoteres en strangle som
forskjellen mellom kjgps- og salgsopsjonens
gjennomsnittlige volatilitet og at-the-money
volatiliteten. Dersom kjgpsopsjonen for eksempel
har en volatilitet pd 6,9 prosent og salgsopsjonen
pa 6,5 prosent, og at-the-money opsionen har en
volatilitet pa 6,3 prosent, vil strangelen kvoteres
til 0,4 prosentpoeng i relativ volatilitet.

Risk-reversal
Risk-reversal er en kombinasjon av kjgp av en out-
of-the-money kjgpsopsion og salg av en out-of-the-
money salgsopsion. Figuren ovenfor viser inn-
tekten av denne kombinas onen som en funkgon av
den fremtidige valutakursen. Som det fremgéar vil
eninvestor som kjgper en risk-reversal tjene penger
dersom valutakursen blir lik eller svakere ennV2.
Prisen pa en risk-reversal fastsettes som
forskjellen mellom den implisitte volatiliteten
mellom Kkjgpsopsjonen og salgsopsjonen.
Dersom kjgpsopsionen har en implisitt volatilitet
pa 6,7 prosent og salgsopsjonen har en implisitt
volatilitet pa 6,3 prosent, vil risk-reversalen
verdsettes til 0,4 prosentpoeng i implisitt volati-
litet. Om man tror det er mest sannsynlig at
kjzpsopsjonen kommer til & havne in-the-money
enn salgsopsionen, Vil det vaae gunstig a kjgpe
enrisk-reversal. | var analyse av valutamarkedet,
innebeaer det at investoren tror det er mer
sannsynlig at valutakursen vil svekkes enn at den
vil styrkes. En risk-reversal vil derfor avspeile
markedets oppfatning om retningen til usikker-
heten til den fremtidige valutakursen. | statistisk
forstand er risk-reversal en indikator pa graden
av skjevhet i fordelingen (se definigon i fotnote
2 i appendiks B). En positiv verdi betyr at det er
en positiv skjevhet i sannsynlighetsfordelingen
til det underliggende objektet, det vil s mer
sannsynlighetsmasse i hgyre del av fordelingen.
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Som det fremgar av figur 4 ekte prisen pa en
strangle kraftig i slutten av 1998. Markedsakterene
vurderte dermed store kursbevegelser som mer
sannsynlige enn det som Black-Scholes-modellen
skulle tilsi (for et gitt standardavvik). Den siste
tiden har prisen pa en strangle gétt vesentlig ned,
men ligger fremdeles noe hgyere enn den gjorde
frem til november i fjor.

Figur 4. Utviklingen i strangle og
NOK/DEM. Hoyere verdi betyr en

svakere kronekurs
0,6 48
04 r 14,6
| Strangle,
0,2 [ (venstre akse) 144
0,0 / ¥ 4,2
W NOK/DEM,
(heyre akse)

-0,2 : : 4,0
jan.98 apr.98 jul.98 okt.98 jan.99 apr.99

Kilde: Citibank og Norges Bank

Figur 5. Utviklingen i risk-reversal og
NOK/DEM. Hayere verdi betyr en

svakere kronekurs

2,8 48
24 | 147
20 | 146
16 | 145
1.2 | NOK/DEM, 144
0,8 I (hayre akse) 143
0,4 MFRisk-reversal, 42
0’0 [l (venstre akse) 41
-0,4 - : 4

jan.98 apr.98 jul.98 okt.98 jan.99 apr.99

Kilde: Citibank og Norges Bank

Korrelasionen med valutakursen ser ut vil dvage
salig sterk for prisen pa risk-reversal, jf figur 5.
Hasten 1998 var det en tendens til at det pa svake
kursnivaer var en oppfatning om sterre sannsynlig-
het for en vesentlig svekkelse av kronen enn en
tilsvarende styrking. Slike erfaringer gjorde en
ogsdi England og i Sverigei denne perioden.it Fra
arsskiftet 1998/1999 har prisen parisk-reversal falt
kraftig. Dette tyder pa at markedsaktagrene ikke
lenger tror pa noen vesentlig asymmetri i sannsyn-
lighetsfordelingen.

Estimering av implisitte
sannsynlighetsfor delinger

| forrige avsnitt viste vi at opsjonsprisene pa
henholdsvis at-the-money volatilitet, strangle og
risk-reversal gjenspeiler ulike egenskaper ved
markedets forventninger om fremtidig kursutvik-
ling. Ofte ville det imidlertid veae nyttig & ha
informasjon om hvilke sannsynligheter markeds-
aktarene tillegger ulike kursutfall. Breeden og
Litzenberger (1978) har vist hvordan en ved hjelp
av opsionspriser kan utlede implisitte sannsynlig-
heter for ulike kursutfall, forutsatt at akterene er
risikongytrale. Dersom en kunne observere priser
pa opsioner med et kontinuum av ulike utevelses-
priser, kunne en i prinsippet utlede hele den impli-
sitte sannsynlighetsfordelingen. Som nevnt i
forrige avsnitt, stilles normalt kun tre priser i OTC-
markedet for valutaopsoner: at-the-money impli-
sitt volatilitet, strangle og risk-reversal. Malz
(1997) har utviklet en metode for & ansla den impli-
sitte sannsynlighetsfordelingen pa basis av dissetre
prisene. Metoden er beskrevet i appendiks B.

For & andd den implisitte sannsynlighetsforde-
lingen forutsettes det at aktarene er risikongytrale.
Denne forutsetningen er neppe oppfylt i praksis.
Selv om aktarene skulle veae risikoaverse, er det
likevel grunn til atro at formen pa sannsynlighets-
fordelingen ikke ville endres vesentlig (se for
eksempel Rubinstein (1994)). Fordelingens belig-
genhet vil imidlertid avhenge av graden av risiko-
averson og starrelsen pa risikopremien. Vi har
derfor valgt & estimere fordelingen over relativt
awvik fraterminkursen i stedet for ulike kursnivaer.

11 Se for eksempel Cooper and Talbot (1999) og Aguilar og
Hordahl (1999).
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Figur 6. Implisitte sannsynlighets-funksoner for NOK/DEM.
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Den horisontale aksen maler endring i utevelseskursen i forhold til terminkursen.
Positiv verdi betyr en svekkelse av kronekursen, omregnet til &rlig rate i prosent.

Kilde: Citibank og Norges Bank

| figur 6 har vi fremstilt den implisitte sannsyn-
lighetsfordelingen for norske kroner mot tyske
mark (euro etter 1. januar 1999). Den horisontale
aksen méler prosentvis avvik mellom utevel seskur-
sen og terminvalutakursen. En verdi pa 15% betyr
at utevelseskursen om en maned er 15 prosent
svakere enn terminkursen pa kontraktstidspunk-
tet.12 For illustrere utviklingen har vi tatt utgangs-
punkt i opsjonsprisene pa fire ulike tidspunkter: 1.
juli, 2. september og 23. desember 1998, og 25.
mai 1999. Som det fremgdr av figuren, var
sannsynlighetsfordelingen i begynnelsen av juli i
1998 relativt symmetrisk. Dette indikerer at
markedsaktgrene ikke forventet at valutakursen
skulle endre seg betydelig i noen bestemt retning.
Videre var fordelingen konsentrert rundt forvent-
ningsverdien, noe som tyder pa at markedsakterene
oppfattet usikkerheten som liten. Arealet under
kurven i intervallet -5% til 5% inneholder meste-
parten av sannsynlighetsmassen, noe som tilsier at
markedsaktgrene oppfattet det som nesten sikkert
at valutakursen ikke ville appresiere eller depresi-
sere med mer enn 5 prosent i forhold til terminva-
lutakursen. | farste kolonnei tabell 1 presenterer vi

12 Formelt er den horisontale aksen definert ved 1n (FL) , der Frer
T

terminvalutakursen at-the-money og X er utgvelsesprisen.
Vautakursen er malt som norske kroner per enhet utenlandsk
valuta, det vil si a en hgyere verdi innebaaer en svakere kronekurs.
13) Momentene er naamere definert i appendiks B. Se ogs&
rammen for en intuitiv forklaring av kurtose.
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Tabell 1. Beregnede momenter for NOK/DEM
(NOK/EUR etter 1. januar 1999)

1.juli 1998 2. sept. 1998 23. des. 1998 25. mai 1999

Standardavvik 0,051 0,150 0,135 0,056
Skjevhet 0,052 0,412 0,706 0,264
Kurtose 0,563 0,183 1,013 0,969

Kilde: Citibank og Norges Bank

momentenet3 til fordelingen denne dagen. Som det
fremgar var forventet pro anno standardavvik i
valutakursen denne dagen i overkant av 5 prosent.

Fra begynnelsen av juli til september svekket
norske kroner seg med 4,5 prosent mot tyske mark.
| 1gpet av perioden gkte Norges Bank de adminis-
trerte rentene med 3,5 prosentpoeng ved fire anled-
ninger for & begrense kursutslagene. Svekkelsen av
kronen var delvis fundert i innenlandske forhold,
men ogsa internasjonal finansuro var en viktig
arsak. En har erfaringer for at internagonae inves-
torer flytter sin portefelje fra smavalutaer til starre
og antatt sikrere valutaer i urolige perioder — sdkalt
«flight to quality». Det kan forklare at mange
investorer reduserte sine plasseringer i det norske
markedet hgsten 1998. Som feglge av dette gkte
antakelig usikkerheten med hensyn til valutakurs-
utviklingen hos markedsaktgrene betydelig.
Standardavviket gkte til 15 prosent, jf tabell 1.
Samtidig ser det ut til at det var en tendens til at
markedsaktgrene vurderte en vesentlig svekkelse
av kronen som mer sannsynlig enn en vesentlig
styrking. Som vi ser av figuren, har sannsynlig-



hetsfordelingen til forventet valutakurs 2. septem-
ber 1998 positiv skjevhet.

Kronekursen fortsatte & svekke seg frem mot
dutten av fjoraret. Usikkerheten om fremtidig
valutakurs ble noe dempet, men skjevheten i forde-
lingen til forventet valutakurs gkte fra nivaet i
september.

Frem il slutten av mai i ar har implisitt volatilitet
og skjevhet gatt betydelig ned. Den beregnede
sannsynlighetsfordelingen for kronekursen i
dutten av ma er tilneamet lik den tilsvarende
fordelingen 1. juli i fjor. Markedsakterenes oppfat-
ning av usikkerheten i kronekursen er derfor om
lag den samme som den var far valutauroen hasten
1998.

| prinsippet er det mulig & ga lenger enn d ansla
markedsaktgrenes oppfathing av usikkerheten i
valutakursen. For eksempel kan en undersgke om
denne uttrykker usikkerhet omkring sentralban-
kens resksjonsmenster eller usikkerhet omkring
utenforliggende faktorer av betydning for valuta:
kursen. For afa bedre kunnskap om dette, maen se
informasjonen i valutaopsjoner i ssammenheng med
annen informasjon, for eksempel i oljeopsjoner og
opsjoner pa andre finansobjekter.
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Appendiks A: Black-Scholes-modellen

Black-Scholes-modellen anvendt pa valutaopsjoner forutsetter at valutakursen, S;, folger en geo-
metrisk Brownsk bevegelse gitt ved

der dt er tidsforandringen, dB er tilveksten i en standard Brownsk bevegelse (“random walk
i kontinuerlig tid”), R og R* er henholdsvis innenlandsk og utenlandsk risikofri rente og o er
volatiliteten (standardavviket til logaritmen til S¢). Ut fra en forutsetning om fraveer av arbitrasje
i finansmarkedene kan det vises at verdien av en Europeisk kjgpsopsjon, gitt at valutakursen folger
prosessen i (A.1), kan skrives som

v(Sy, 7, X,0,R,R*) = S, 7®(d)) — Xe " (dy) (A.2)

hvor 7 er opsjonens lgpetid, X er utgvelseskursen, ®(.) er den kumulative normalfordelings-
funksjonen og d; og ds er gitt ved

Lo BB I(§) 4 (B R -7
b oT » T o\/T

Det er en entydig sammenheng mellom volatiliteten, o, og verdien av en opsjon, v, etter
Black-Scholes-formelen for gitte verdier av de andre parametrene i formelen. Markedsprisen pa
en opsjon kan derfor bli uttrykt enten i volatilitetsenheter eller i valutaenheter. Prisen uttrykt i
volatilitetsenheter kalles implisitt volatilitet.

I hvilken grad valutaopsjonen enten er in-the-money eller out-of-the-money males ved hjelp av
opsjonens delta-verdi, som gir uttrykk for hvordan opsjonens verdi endres nar valutakursen endrer
seg. Delta-funksjonen er gitt ved fglgende uttrykk:

ov(S, 7, X, 0, R, R*)
a5,

6.(Si,7,X,0,R,R*) = =e fi7® (d)) (A.3)
Delta-verdien til en salgsopsjon kan uttrykkes ved hjelp av delta-verdien til en kjgpsopsjon med
samme lgpetid og utgvelsespris:

6P(St7T7X707R7R*) =1- 5C(St7TaX70-7R’ R*)

I OTC-markedet noteres ikke valutaopsjoner for en serie ulike utgvelseskurser X, men i stedet
kan utgvelseskursen avledes implisitt fra noteringene for visse delta-verdier. For eksempel kan
utgvelseskursen for en 25-delta kjgpsopsjon finnes ved & definere X 2% som lgsningen av
{X : 6.(S,7,X,04,Re, Rf) = 0.25}. Det kan vises at en 25-delta kjgpsopsjon og en 25-delta
salgsopsjon har utgvelseskurser med samme relative distanse til dagens terminkurs F; 7, slik at vi
kan skrive X7 /F, 7 = F;, 7/ X?°. Delta-verdien for en at-the-money kjspsopsjon er omlag 50%
(eller 6.(S;,7,X,0, R, R*) = 0.5).
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Appendiks B: Estimering av den risikongytrale sannsynlighetsfordelingen

Prisen pa valutaopsjoner kan blant annet inneholde informasjon som kan utnyttes til & bestemme
den risikongytrale sannsynlighetsfordelingen for den fremtidige valutakursen. I det fglgende gir
vi en teknisk beskrivelse av fremgangsmaten som er utviklet av Malz (1997) for & estimere
sannsynlighetsfordelingen for valutakursen pa et fremtidig tidspunkt 7', S, med utgangspunkt i
prisen pa valutaopsjoner pa tidspunkt . Opsjonenes lgpetid til forfall, 7, er gitt ved r=T—¢. Meto-
den tar utgangspunkt i at det eksisterer et velutviklet OTC-marked (over-the-counter) for stan-
dardiserte valutaopsjoner som enten er at-the-money, vurdert til kursen F; 7 pa en terminkontrakt
med tilsvarende lgpetid, eller kan dannes som en kombinasjon av to out-of-the-money opsjoner i
form av en risk reversal eller en strangle. Vi skal se at observagjoner av de tilhgrende opsjonsprisene
(atmy, rry, stry) pa tidspunkt ¢ kan benyttes til & estimere den risikongytrale sannsynlighetstet-
theten for fremtidige valutakurser 7(St).

Prisene pa de tre opsjonene kan uttrykkes pa fglgende mate (Malz, 1997) ved hjelp den im-

plisitte volatiliteten 05/6), der § maler i hvilken grad opsjonen er in-the-money:

atm; = UEO’B) (B.4)

rry = 02(50’25) — 0§0’75) B.5
(0,25) (0,75)

stry = % — atmy (B.6)

For en at-the-money opsjon er det tilnzermet slik at § = 0,5. Hvis volatiliteten o; er uavhengig
av opsjonens delta-verdi (Black-Scholes) ser vi at rr; = 0 og str; = 0. Fra likningene over fglger
det videre at

oy = atmyg + stry + 0, 5rry (B.7)
0%0’75) = atmy + stry — 0,5rr, (B.8)

Fra delta-funksjonen §.(S;, 7, X,0x(t, X, T), R, R*) = 6 fplger det at vi kan beregne den im-
plisitte volatiliteten som funksjon av opsjonens delta-verdi, det vil si som 0%6) = Ux(t,Xt((s),T)
som fplger av den implisitte sammenhengen

§=0.(8,7, X, 6" R, R

Vi kan deretter benytte uttrykket for den implisitte volatiliteten som funksjon av opsjo-
nens delta-verdi, agé) til & finne verdien av opsjonen pa vanlig mate gjennom c(t,Xt(‘;),T) =
5 (s
o(Sp, 7, X0, 0 R, R¥).
En sentral forutsetning i Malz (1997) er at volatiliteten 02(56) kan uttrykkes ved hjelp av en

annen-ordens Taylor-approksimasjon rundt volatiliteten til en opsjon som er at-the-money ved
forfall (6 =0,5):

a,ﬁ‘” (8) = Boatmy + B1rri(6 — 0,5) + Bystre (6 — 0, 5)? (B.9)

Det fplger av (B.4)-(B.6) og (B.9) at parametervektoren (3, 05;,0,) er gitt ved verdiene
(1,-2,16). Sammenhengen mellom volatiliteten og opsjonens delta-verdi i (B.9) omtales gjerne i
litteraturen som “volatilitetssmilet”, jf. eksempelet i figur B.1(a).

For valutaopsjoner kan vi forenkle uttrykket for delta-funksjonen (A.3) i appendiks A. Vi
definerer graden av opsjonens in-the-moneyness ved hjelp av den relative utevelseskursen, @,
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malt i forhold til terminkursen, altsd som @ = X/F, 7, der Fy v = S;eB=R)T  For & finne den
tilhgrende delta-funksjonen utnytter vi at

8U(St:T7X:J7R: R*) _e(R—R*)T aU(Ft,T7T7X: g, R: R*) _

c 2 7X’ 2 b ) =
0.(St,7,X,0,R,R") 5, oFr

61} (Q) Tﬂ 0-7 R*)

Videre utnytter vi at volatiliteten kan uttrykkes ved hjelp av den relative utgvelseskursen @,
og vi substituerer inn g(Q) for o i delta-funksjonen:

. 1 _ UQ(Q¢)2T
6,(Q,7,00(Q),R*) =e "7 <— n(i);(cg,t)\z/? ) (B.10)

Figur B.1: " Volatilitetssmilet” og den risikongytrale sannsynlighetsfordelingen

(a). Implisitt volatilitet som funksjon av (b). Implisitt volatilitet som funksjon av

opsjonens delta-verdi 25. mai 1999 utevel seskursen til en NOK/DEM
valutaopsjon 25. mai 1999

0,070 : 007 .

0,065 : 007

0,060 : 0,06

0085 | 006 |

0,050 L 005 [

000 0,17 033 0,50 0,66 083 1,00 360 381 4,03 424 445 466 487

(c). Beregnet sammenheng mellom (d). Den risikongytrale
opsjonens utgvel sespris og delta-verdi sannsynlighetsfordelingen for
25. mai 1999 NOK/DEM-kursen, som funksjon av
beregnede utevel seskurser 25. mai
48 1999
46 | 0,030 |
44 0025 |
421 0,020
T 0,015
38 i '
36 | 0,010
34 L 0,005 -
000 020 040 060 080 1,00 0,000

360 3,81 403 424 445 466 487

Kilde: Citibank og Norges Bank
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Til slutt setter vi uttrykket for 6,(Q,7,00(Q,t), R*) inn i volatilitetsfunksjonen (B.9) og vi
ser at vi kan bestemme den implisitte volatiliteten o (@, ) som funksjon av graden av opsjonens
in-the-momneyness, (), ut fra denne likningen nar vi kjenner opsjonsprisene (atmy, rry, stry).

0Q(Q, )T

_ 0@
o e () o

I praksis tar vi utgangspunkt i en passende sekvens av relative utgvelseskurser @) for opsjoner
med ulik grad av in-the-moneyness (for eksempel @ € [0,85,1,15]), og beregner den implisitte
volatiliteten 6¢(Q,t) fra (B.11) ved hjelp av numeriske metoder (i vart eksempel benytter vi
optimeringsrutinen OPTMUM i Gauss'). Se figur B.1(b) der volatiliteten 6¢(Q,t) er plottet
som funksjon av utgvelseskursen X (i stedet for @), sentrert rundt at-the-money opsjonen med
utgvelseskurs lik terminkursen Fj 7.

De beregnede verdiene av den implisitte volatiliteten, 6¢(Q,t), settes deretter inn i uttrykket
for opsjonsverdien v(Q, 7,60 (@, 1)), se (B.12) under.

_ 7e(Q)?
oo(Q,t) = atmy — 2rry leR*“I) (—IH(Q) - T) —0,5] (B.11)

2

ﬁ(Qat) = 'U(Q,T,OA'Q(Q,t))
Rt

= ° U(StaTaXa&X(X7taT)aR7R*)
Eyr

_ In(Q) — 2227 In(Q) + 22(@0%;

Til slutt beregnes den kumulative fordelingsfunksjonen og den tilhgrende tetthetsfunksjonen til
den risikofri sannsynlighetsfordelingen for fremtidige valutakurser, II(Q,t) og #(Q,t)?, fra (B.13)
og (B.14), se figur B.1(d)

ﬂ(Q,t) - 1g 8172%, t) 14 31}(%,07',0) 3&%(52,75) N 31}(%&;’,0) (B.13)
PN
#(Q,1) ruw.y g(QQz 2 (B-14)

LGauss er utviklet i USA og markedsfgres av selskapet Aptech Systems Inc. i Seattle WA.
2Den risikongytrale forventningen er gitt ved terminkursen Fy 7. Generelt kan vi skrive det r-te ordens sentral-
momentet til sannsynlighetsfordelingen rundt F} 7 som

O = [T (X = B e(x)dx
pl = ( 1) m(X)
— 0

Dette gir oss fglgende uttrykk for momentene til den risikofri sannsynlighetsfordelingen (Malz, 1997). Standard-

2)
avviket i fordelingen er gitt ved o¢ = u£2)7 regnet pro anno finner vi standardavviket Ufa = HtT Skjevheten

(3) (4)
er sk = ‘(L;) = og kurtosen (ut over det som gjelder i en normalfordeling) er gitt ved ek = [“(tT]z -
(14 12 Hi
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