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Gode estimater pd samvariasjos mellom finansiclle instrame ater er av avgjgrende betydning for
vurdering av portefglierisiko og inngelse av ulike bhandle strz egicr. Vi vil ber sc hvordan man ved
hjelp av sammenhengen mellom opsjover i ulike valutaer kan beregne implisitte korrelasjoner. To-
plisittc korrelasjoner kan ses pa som markedets beste estimat or fremtidig korrelasjon. Vi finner at
implisitt korrelasjon 1 perioden oktober 1990 til desember 1¢ 94 var et bedre estimat pd fremtidig

korrelasjon enn historisk korretasjon.

Espen Gaarder Haug, Tempus Financial Engineering, Kongey 1. 65, 1430 As.

1 Innledning*

Korrelasjonen mellom to finansielle instrumen-
ter inngir som en sentral variabel ved bereg-
ning av portefgljerisiko, hedge ratios, cller ved
onstruksjon av ulike trading strategier. Ved
inngielse av trading strategier eller vurdering
av portefpljerisiko vil fremtidige korrelasjonen
og voladlitet inngd som viktige variabler. En
mulighet er 4 bruke historisk korrelasjon som
estimat for fremtidig kotrelasjon. Korrelasjonen
mellom to finansielle variable varierer imidler-
tid oftc kraftig over tid, noe som medfgrer at
historisk korrelasjon ofte er et relativt dérlig es-
timat pd fremtidig korrelasjon.

Enp parallell til estimering av fremtidig korre-
lasjon er estimering av fremtidig volatilitet.
Empiriske studier har vist at implisitt volatilitet
er et bedre estimat pa fremtidig volatilitet enn
historisk (Beckers (1983), Latane og Rendie-
man (1976) og Xu og Taylor (1995)). Implisitt
volatilitet beregnes ved & ta opsjonsprisen som
gitt, for deretter 4 Igse med hensyn pd volatili-
teten. T et likvid opsjonsmarked vil opsjonspri-
sen vaere en likevektspris mellom tilbud og et-
terspprsel. Den implisitte volatiliteten kan séle-
des ses pd som markedets bestc estimat pé
fremtidig volatilitet. Ved hjelp av sammenheng
meliom ulike volatiliteter/priser i opsjoner hvor

det finnes natw lige sammenhenger mellom
minst tre aktiver kan man pd en tilsvarende
mate beregne imy lisitte korrelasjoner!. Implisitt
korrelasjon vil i notsetning til historisk korre-
lasjon kunne far ;e opp informasjon om hvilke
forventninger markedsaktgrenc har til fremtidig
korrelasjon. Det >r derfor grunn til & tro at im-
plisitt korrelasjor. (beregnet med bakgrunn i li-
kvide opsjoner) vil vare et bedre estimat pd
fremtidig korrela ijon enn historisk korrelasjon.

2 Estimer ng

En valutakurs vi kunne utledes av to andre va-
lutakurser ved 3 dividere eller multiplisere de
to kursene med hverandre. For eksempel vil
kursen pd DEM, SEK kunne beregnes ved 4 di-
videre USD/SE.{ med USD/DEM. Med bak-
grunn i dette vil det ogsé eksistere en sammen-
heng mellom ve :atilitetene til de tre valutacne.
Den implisitte + olatiliteten 1 DEM/SEK (malt
ved standardavv ket til den naturlige logaritmen
til de prosentvirz kursendringene) vil vere en
funksjon av den implisitte volatiliteten til USD/
SEK og USD/L EM samt kovariansen mellom
de to valutaene Rent formelt har vi fglgende
sammenheng:

A2 2 —
Spemssek = Y usorsex + O uspibEM 2PpemisekCusnssrk SusD/pRM

hvor

O OEMISEK: volatilitet i DEM/SEK kursen.
OUsD/SEK: volatilitet i USD/SEK kursen.
Oysppey:  volatilitet i USD/DEM kursen.
PDEM/SEK
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korrelasjonen mellom de prosentvise endringene 1 US YDEM og USD/SEK.
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Denne sammenhengen mellom vol -tiliteter og
kovariasjon ble fgrst papekt av Margrabe
(1977). Margrabe viser hvordar man kan
verdsette en opsjon som gir rett ti & bytie et
underliggende instrument mot et an et. Enhver
valutaopsjon kan ses pd som retten ! il & bytte et
underliggende aktivum mot et annet

I praksis vil den implisitte vol: tiliteten til
DEM/SEK, USD/SEK og USD/DE A vere gitt
i markedet. Dermed kan implisitt korrelasjon
mellom USD/DEM og USD/SEK b regnes ved
4 ta de implisitte volatililetene som zitt for der-
ctter & lgse ovennevnte uttrykk mec hensyn pi
korrelasjon. Dette gir:

2 2 2
OUsprsex * O usp/peM ~ ¢ DEM/SER
Ousprsex CUSD/DEM

PoEM/SEK =

Med bakgrunn i denne formelen ¢ 3 implisitte
volatiliteter fra opsjoner med ulik igpetid kan
vi med enkelthet beregne implisitte korrelasjo-
ner for ulike lgpetider.

EKSEMPEL

Tirsdag 20. desember 1994 k1 14.3( ble fglgen-
de implisitte volatilitcter kvotert i r1arkedet for
USD/DEM , USD/SEK og DEM/SI K opsjoner

Lgpetid USD/DEM USD/SEK DEM/SEK

Im 7.8-8.1 8.9-9.7 7.8-8.6
2m 8.9-9.2 10.0-10.8 8.1-8.9
3m 97-10.0  10.8-11.6 8.2-9.0
6m 10.3-10.6  11.0-11.8 8.2-9.0
12m 11.0-11.3  11.2-12.0 8.2-9.0

Med bakgrunn i uttrykket for impl sitt korrela-
sjon gir dettc fglgende implisitte } orrelagjons-
koeffisienter for USD/DEM mot Ut D/SEK:

1m 0.57-0.55
2m 0.64-0.61
3m 0.68-0.66
6m 0.71-0.68
12m 0.73-0.70

Med bakgrunn i de implisitte korre iasjonskoef-
fisientenc ser vi at markedet forve iter en rela-
tivt sterk og positiv samvariag on mellom
USD/DEM og USD/SEK. Markec st forventer

videre at korrelasjonen over kommende 12 ma-
neders periode vil gke noe over tid. Forvent-
ninger om stigende korrelasjon er et resultat av
at den implisitte volatiliteten til USD/DEM op-
sjoncr og USD/SEK opsjoner stiger relativt
kraftig med hensyn pd opsjonens lgpetid, mens
den implisitte volatiliteten til DEM/SEK opsjo-
ner er relativt stabil med hensyn pa lgpetid.

3 Empiri

Vi gnsker & teste hvorvidt implisitt korrelasjon
er et bedre estimat pé fremtidig korrelasjon enn
et rent historisk korrelasjonsestimat. Studien tar
for seg perioden oktober 1990 til desember
1994. Vi har valgt 4 ta for oss korrelasjonen
mellom USD/DEM og USD/JPY. Siden korre-
lasjonskoeffisienten er avledet fra implisitte vo-
latiliteter kan en test av denne pd mange madter
oppfattes som en vurdering av samlingen av
implisitte volatiliteter.

De implisitte korrelasjonene beregnes med
bakgrunn i implisitt volatilitet fra opsjoner at-
the-money-forward?> i USD/DEM, USD/JPY,
og DEM/JPY. Med bakgrunn i daglige note-
ringer for valuta opsjoner med en mdaned og
seks maneder til forfall beregnes tilhgrende en
og seks méneders implisitte korrelasjoner. En
méneds implisitt korrelasjon sammenlignes
med realisert korrelasjon over kommende mé-
ned. Tilsvarende sammenlignes seks méneders
implisitt korelasjon med realisert korrelasjon
over kommende seks mdneders periode. Dette
gir oss i alt 996 en og scks maneders implisitte
korrelasjons estimater.

Prisen pa valutaopsjoner i OTC markedet
oppgis som oftest direkte i form av implisitt vo-
latilitet. Kvotering av priser direkte gjennom
implisitt volatilitet medfgrer at vi unngdr feil-
beregning av «ekte» implisitte volatiliteter, med
tanke pd ikke-simultan observering av opsjons-
pris og pris pa det underliggende instrument.

Markedet for OTC valutaopsjoner er et av de
fa markedene hvor opsjonspriser kvoteres di-
rekte i form av implisitt volatilitet. Dette er mu-
lig fordi det eksisterer en standard der alle ak-
tgrer i interbankmarkedet benytter samme op-
sjonsprismodel, Garman og Kohfhagens (1983)
modifiserte Black og Scholes (1973) modell for
valutaopsjoner. (Dette utelukker naturligvis
ikke at aktgrer kan benytte andre opsjonspris-
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modeller til analyse av hedging osv). Nesten
alle opsjoner som omsettes i OTC valuta-
opsjonsmarkedet er av europeisk type.

Den historiske korrelasjonen, korrclasjonen
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mellom den n iturlige logaritmen til de prosent-
vise endringe ie i de to valutaene, er beregnet
med bakgrum i daglige historiske valutakurser
i USD/DEM « g USD/JPY.

Korrelasjon mellom USD/DEM og HISD/JPY
Oktober 1990 til

desember " 994

implisitt en maneds korrelasjon

-0.2

Historisk en méaneds korrelasjon
__-7-----Realisert en maneds korretasjon

0.4

01-0kt-80
22-nov-80
19-mar-91
10-mai-21

03-jul-g1
26-aug-91
17-okt-91
10-des-91
06-feb-92
C1-apr-92
26-mai-92

Figur ]

Figur 1 viser implisitt, historisk og realisert en
méneds korrelasjon over den aktuelle perioden.
For & besvare hvorvidt implisitt korrelasjon er
et bedre estimat pa fremtidig korrelasjon enn

-historisk beregnes minste kvadratrots avvik,
delta, i relative termer (prosent). Test for signi-
fikansniva gjores ved F test. Minste kvadrarots
avvik i prosent er definert ved:

n
S = ’\/ “ﬁlj E (Reali\'enkorrcla.\jnn — korrelasjons cslimal)Z
i=] korrelasjons estimat

Historisk en méncders korrelasjon gir en & pa
1.0353, og historisk seks méneders korrelasjon
gir en & pd 0.5024. Implisitt en og seks mine-
ders korrelasjon gir minstc kvadratrots avvik pd
0.1563 og 0.0716. Forskjelen mellom historisk
og implisitt korrelasjon 1 predikeringsevne malt

20-jui-92
11-sep-92

04-nov-92

04-jan-93
03-mar-93
04-mai-93
29-jun-83
20-aug-93
19-0kt-S3
16-des-93
17-1eb-84
23-mai-94
19-jul-94
15-sep-94
_29-nov-94

ved minste k radratrots avvik ser sdledes ut til &
veere betydel g. Med bakgrunn i dette ser impli-
sitt korrelasji n ut til & veere en bedre estimator
for fremtidig korrelasjon. For 4 ta hensyn til va-
riasjon i predikeringsevne velger vi & kjgre en
F-test. Spesi It gnsker vi & teste fglgende null
hypotese:

H,: Prediksjonsfeilene for historisk korrela-
sjon, p,, er ikke stgrre enn prediksjonsfei-
lene til i mplisitt korrelasjon, p;.

Vi benytter - anasjonen i prediksjonsfeilene, e,

relativt til femtidig korrelasjon som mal pa

prediksjonsfi ilene:

G}, =Var[Estin ator, — Fremtidig korrelasjon), ke{h,i}

Vi velger en ensidig F-test med signifikansniva

[1003/005
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.05. Kritisk verdi med bakgrunn i valgt signifi-
kansniva og n-1 = 996 -1 = 995 frihetsg ader er
1.1100. For historiske en méneders kon clasjon
far vi en varians pd 0.1093, og implisit: en mé-
neders korrelasjon gir en varians pa 0.0( 76 som
leder tit en F verdi pé:

0.1095

F =50096

=11.4091

Den historiske seks méneders korrelasjc nen gir
en varians pa 0.0348, og seks méaneder impli-
sitt korrelasjon gir en varians pa 0.02: 6, som
leder til en F verdi lik:

0.0348 _

som begge overstiger kritisk verdi. M:d bak-
grunn i F-testen kan vi forkaste nuall hy potesen
p& .05 nivéet. Vi kan med dette vare relativt
sikre pd at implisitt korrelasjon nortialt vil
vere ct bedre estimat pd fremtidig kor elasjon
enn historisk korrelasjon. Tabell I opp .umme-
ver de statistiske resultatene.

Det er ogsé interessant & merke seg at stan-
dardavviket til den implisitte korrelasjonen er
langt lavere enn for historisk korrelasjo>n med
samme Igpetid. Dette kommer ogsd tydelig
fram av figur 1, hvor den implisitte ko: relasjo-
nen varierer langt mindre enn den historiske

Tabell 1. Statistikk for historisk og imp isitt korcelasjon mellom USD/DEM og USD/JPY, oktober

1990 til desember 1994.

korrclasjonen. Det kan sdledes sc ut som mar-
kedsaktgrene har innebygd forventninger om
en viss grad av mean reverting i korrelasjonen.
I perioder der korrelasjonen er svatt hay er det
sannsynlig at den vil avta over tid, og i perioder
med sveart lav korrelasjon er det sannsynlig at
korrelasjonen vil gke over tid.

4 Oppsummering og
implikasjoner

Ved hjelp av opsjonspriser og sammenhengen
mellom volatiliteter i ulike valutaer har vi vist
hvordan vi kan beregne implisitte korrelasjons-
koeffisienter. I likvide opsjonsmarkeder vil til-
bud og cttersparsel medfgre at implisitte korre-
Tasjoner vil gjenspeile all kjent, kursrelevant in-
formasjon. Implisitt korrelasjon kan med dette
ses pa som markedets beste estimat for fremti-
dig korrelasjon. Vi finner at implisitt korrela-
sjon historisk sett har vart et bedre estimat for
fremtidig korrclasjon, enn historisk korrelasjon.
Informasjonsverdien fra et implisitt korrela-
sjons estimat forutsetter imidlertid en viss lik-
viditet (grad av effisiens) i de aktuelle opsjons-
markedene.

Med tanke p& de skandinaviske markedenc
eksisterer det relativt likvide markeder for
SEK/USD, SEK/DEM og DKK/USD, DKK/

[g1004/005

Historisk Implisitt Historisk Implisitt
1 méaned 1 méned 6 méneder 6 mancder
"anel A: Beskrivende statistikk
Antall observasjoner 996 996 996 996
Gjenomsnitt 0.5843 0.5315 0.5453 0.5400
Minimum -0.2958 0.2160 0.1476 0.3510
Maksimum 0.9578 0.7555 0.7675 0.6956
Standard avvik 0.2136 0.0967 0.1652 0.0609
Minste kvadratrots avvik  1.0353 0.1563 0.5024 0.0716
Panel B: Test statistikk
Variasjon i prediksjons feil 0.1095 0.0096 0.0348 0.0226
F-verdi 11.4091 1.5383




06/03/02 10:05 FAX 203 6258676

AMARANTH ADVISORS

- 7

BETA 1/96

DEM. Implisitt korrelasjon i disse markedene
ber derfor kunne vere av interesse, Det lyktes
imidlertid ikke 4 f& tak i en pélitelig datakilde
over implisitt volatilitet i disse valutaene. For
opsjoner med tilknytning til NOK er likvidite-
ten relativt liten. Informasjonsverdien fra impli-
sitt korrelasjon mellom for eksempel USD/
NOK og USD/DEM kan derved forventes &
vare lav, noe videre empiriske studier vil kun-
ne avklare.

Ved styring av en portefplje med ekspone-
ring i flere valutaer vil totalrisikoen i portefgl-
jen veere avhengig av fremtidig volatilitet i det
enkelte instrument og samvariasjonen mellom
valutaene. Implisitt korrelasjon vil her kunne
vaere et alternativ til historisk korrelasjon som
estimat for fremtidig korrelasjon.

Implisitte korrelasjoner kan videre vere en
viktig parameter ved inngéelsen av handle stra-
tegier i valuta opsjoner. Ved kjgp og salg av op-
sjoner i ulike valutaer kan man konstruere stra-
tegier hvis kontantstrgm hovedsakelig varierer
med endringer i korrelasjonen mellom ulike va-
lutaer.

NOTER
*

Jeg vil rette en takk til Jgrgen Haug og en anonym refe-
ree for verdifullc kommentarer ti) tidligere utkast til ar-
tikkelen.

1. Implisitt korrelasjon har i lengre tid vert brukt aktivt
blant mange aktgrer 1 opsjonsmarkedet, 1 faglitteraturen
har det veert fokusert lite pd dette temaet. Den eneste
omtale jeg har funnet rundt implisitt korrelasjon cr i
Tompkivs, R., (1994), side 337-339,

2. I denne studicn benyttes implisitte mid market volatili-
teter (snitt roellom kjgps og salgs volatilitet) fra Chase
Manhattan Bank intcrne database. Databasen bestdr av
mid market implisitte volatiliteter fra reelle handlepri-
ser, med daglige noteringer.
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