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Diagram A9. Riksbankens matt pa penningpolitiska
férvantningar
Procent

07 09 11 13 15

—— Reporanta
—— Terminsrantekurva 2013-02-05
Terminsrantekurva 2013-02-05, justerad for
genomsnittliga riskpremier
O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16

Anm. Enkatférvantningarna ar fran Prosperas enkatfragor till
penningmarknadsaktorer om den framtida reporantan. Termins-
réantekurvan &r beraknad fran réntor pa derivatkontrakt (RIBA-
futures och Forward Rate Agreements). Den justerade termins-
rantekurvan har justerats med en tumregel for genomsnittliga
riskpremier (tumregeln &r 1 réntepunkt multiplicerat med hori-
sonten angiven i antal manader).

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

B Perspektiv pa penningpolitiska
forvantningar och terminsrantor

Framtidens ridntenivaer ir svara att férutse och det blir svarare ju
langre prognosperioden ar. Vad marknadsaktorerna forvéantar
sig om den framtida penningpolitiken gar att utlisa i enkétun-
dersékningar eller genom att studera marknadsprissattningen av
terminsrantor. Férvantningarna ar viktiga da de paverkar de
langfristiga rdntor som hushall och féretag far betala. Genom att
folja utvecklingen av de penningpolitiska férvantningarna kan
man béttre forsta i vilken utstriackning Riksbankens rantebeslut
och kommunikation paverkar dessa rintor. Det dr dock svart att
mita férviantningarna med nagon stérre sikerhet. Denna for-
djupning diskuterar de bakomliggande orsakerna, férsdker
kvantifiera osdkerheten och illustrerar den med ett intervall for
de penningpolitiska férvantningarna.

Penningpolitiska forvantningar och deras betydelse

Riksbankens direktion beslutar om reporantans niva vid varje pen-
ningpolitiskt mote. Denna ranta styr vad de mest kortfristiga mark-
nadsrantorna blir. LAngfristiga rantor, till exempel statsobligations-
rantor och lanerantor for hushall och foretag, paverkas ocksa till viss
del av vad marknadsaktérerna forvantar sig for penningpolitik fram-
éver.®® De beslut som ekonomins aktorer fattar paverkas alltsd bade
av vad rantorna ar idag och vad de forvantas vara framover, och det
ar darfor viktigt for Riksbanken att félja hur forvantningarna pa pen-
ningpolitiken utvecklas.*!

Hur mits penningpolitiska forvantningar?

De penningpolitiska forvantningarna ar inte direkt observerbara men
kan matas pa i huvudsak tva olika satt: med enkatundersdkningar
eller utifrdn marknadsprissattningen av terminsrantor.>” Riksbanken
foljer forvantningarna l6pande med hjélp av bada matmetoderna (se
diagram A9). Bade enkater och terminsrantor ar dock forknippade
med olika problem som kan ge upphov till matfel.

| enkdtundersdkningar tillfragas ett urval av olika marknadsakt-
orer om vilken reporanta de forvéantar sig framover. Férdelen med
enkatmatten ar att de reflekterar de penningpolitiska forvantningarna
pa ett direkt satt, utan vidare justeringar. Trots det kan det uppsta
matfel eftersom respondenterna saknar starka incitament som kan
garantera att svaren verkligen reflekterar deras sanna forvéntningar.
En annan kalla till méatfel ar att enkatens urval av respondenter och
deras svar inte nédvandigtvis ar representativt for de sanna samlade
forvantningarna hos marknadsaktorerna.®

* Den s.k. forvantningshypotesen beskriver hur langfristiga rantor ar kopplade till férvantningar om framtida
dagslaneranta (den mest kortfristiga rantan). Om exempelvis upprepade placeringar till dagslanerantan
férvantas ge 1 procent i avkastning under det kommande aret innebér férvantningshypotesen att rantan pa
en ettarig bunden riskfri placering ocksa ska ge 1 procent i avkastning. Langfristiga réntor paverkas dock aven
av manga andra faktorer &n penningpolitiken.

De penningpolitiska forvantningarnas roll i den sa kallade penningpolitiska transmissionsmekanismen
beskrivs exempelvis av E. Hopkins, J. Lindé och U. Séderstrom, i “Den penningpolitiska transmissionsmekan-
ismen"”, Penning- och valutapolitik, 2009:2, Sveriges riksbank.

32 Att forvantningarna inte ar direkt observerbara far konsekvensen att vi inte ens i efterhand kan avgéra om
de olika matten pa ett bra satt har reflekterat de sanna forvantningarna.

En ytterligare kélla till méatfel &r att manga av svaren i enkaterna formodligen avser respondentens forvan-
tade median- eller typvarde. Enligt forvantningshypotesen &r det snarare vantevardet for den férvantade
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For att mata penningpolitiska férvdntningar genom marknads- Diagram A10. Intervall som avspeglar prognososa-
. L . 34 . . kerhet for reporéntan
rantor studerar man terminsréntorna (se diagram A9).”" Enligt den sa Procent
kallade férvantningshypotesen ska terminsrantor reflektera forvant-
6
ningar pa den framtida reporantan.’ Att anvanda prissittningen av :
terminsrantor har flera fordelar. Mattet baseras pa marknadsaktorer- P
L

nas ekonomiska beslut, det bor reflektera aktorernas sannolikhetsvik- 3
tade medelvarde for vad reporantan férvantas vara i framtiden och 5
mattet gar att folja lopande medan rantemarknaderna ar 6ppna for 1
handel. 0

| praktiken innehaller dock terminsrantor inte enbart penningpo- 1
litiska forvantningar utan aven riskpremier. Dessa riskpremier kan -2 o 0 " - .
vara positiva eller negativa samt variera over tiden. Riskpremier i

N . . . 0% m75% 50 %
terminsrantorna uppstar bland annat pa grund av investerarnas krav

2 . . = . = Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pé Riksbankens histo-

pa att bli kompenserade for osakerheten om den framtida ranteut- riska prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors

. . . . o s prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade
vecklingen, eftersom olika rédnteutveckling paverkar vardet av deras publicera prognoser for reporéntan under 2007, Oskerhetsinter-
. . . . ° vallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grans for
innehav av rantebarande Vardepapper‘ Faktorer som paverkar balan- reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedel-

varden.

sen mellan utbud och efterfragan pa rantebarande vardepapper kan Calo: Riksbanken
ocksa leda till riskpremier.®® For att kunna anvanda terminsrantor som

ett matt pa forvantningarna pa den framtida reporantan behover

man darfor ta hansyn till hur terminsréntorna, speciellt de som avser

en avlagsen tidpunkt, paverkas av osdkerheten om framtida rantor

och av utvecklingen av riskpremien (se exempelvis diagram A9 for

terminsrantor beraknade bade med och utan en justering for risk-

premier).

Réntor &r svara att forutsdga

Att forutsaga vad reporantan kommer att bli om ett par ar ar kompli-
cerat eftersom det kréver en uppfattning om hur ekonomin kommer
att utvecklas i framtiden, inklusive hur penningpolitiken kommer att
reagera. Darmed ar prognoser for reporantan forknippade med en
betydande osdkerhet och precisionen i prognoserna minskar ju
ldngre fram i tiden som de stracker sig. For att fa en uppfattning om
hur stor prognososakerheten ar kan man berédkna spridningen i de
historiska prognosfelen. Riksbanken brukar illustrera prognososaker-
heten med sannolikhetsintervall for ndgra av de viktigaste prognos-
variablerna, bland annat reporéntan (se diagram A10).%

Spridningen i prognosfelen fér penningpolitiska férvéntningar,
berdknade med saval terminsréantor som enkatsvar, ar relativt stor for
prognoser 1 och 2 ar framat och storre ju langre prognosperioden ar
(se tabell A3).*® Prognosprecisionen, matt som roten ur genomsnittet

framtida utvecklingen for reporantan som antas paverka langfristiga rantor. Vantevardet definieras som de
tankbara utfallen for reporéntan viktade med sina tillhérande sannolikheter. Enkétbaserade matt kan darfor
medfora ett matfel som kan variera ver tiden, beroende pa hur mycket typvardet och véntevardet skiljer sig
at vid olika tillfallen.

* En terminsranta avser en ranta pa ett framtida lan. | fallet nar man vill avldsa penningpolitiska forvantningar
handlar det om réntan pa ett kortfristigt lan i form av dagslan som &r den ranta som Riksbanken avser att
styra genom att bestdamma nivan pa reporantan. Terminsrantor kan vara direkt avlasta fran marknadspriser pa
terminskontrakt eller beraknade implicit fran sé kallade spotréntor (exempelvis obligationsrantor).

% En terminsranta som galler den allra kortaste (Gptiden (dagslan), tva ar fram i tiden, skulle i s& fall visa vilken
reporanta som forvantas rada om tva ar.

Begreppet riskpremier som anvands i denna fordjupning kallas ibland for l6ptidspremier. For vissa termins-
rantor finns dven en kreditriskpremie for att kompensera for att det finns risk att investeraren drabbas av
kreditforluster. Kreditriskpremier ar oftast relativt enkla att identifiera och for vissa typer av terminskontrakt ar
de sma (exempelvis RIBA-terminskontrakt).

%7 Dessa intervall beraknas utifran spridningen av historiska prognosfel.
%8 Resultaten &r hamtade fran M. Beechey och P. Osterholm, “Policy Interest-Rate Expectations in Sweden: A
Forecast Evaluation”, Working PaperNo 127, Konjunkturinstitutet, 2012 och M. Beechey och P. Osterholm,
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av de kvadrerade prognosavvikelserna for tvaarsprognoser mellan
2002 och 2012, ar likvardig for de tva matten: 2,07 for terminsrantor
och 2,08 for enkater. Ett hogre varde innebér en lagre prognospre-
cision. Om prognosfelen ar normalférdelade betyder det att ett inter-
vall som tacker in 90 procent av de mdjliga utfallen for reporantan
skulle vara knappt 7 procentenheter brett pa tva ars sikt, vilket ar i
samma storleksordning som Riksbankens osakerhetsintervall (se
diagram A10). Detta ar ungefar samma eller ndgot hogre prognos-
precision an motsvarande matt for en enkel prognos dar den forvan-
tade reporantan i framtiden dr samma som den aktuella reporéntan
vid prognostillfallet. Riksbankens reporanteprognoser har ungefér
samma prognosprecision som matten pa férvantningarna sedan 2007
da Riksbanken borjade gora prognoser for reporantan (se tabell A3).
Detta trots att férvantningsmatten och Riksbankens prognoser peri-
odbvis skiljer sig ganska mycket at.

Att identifiera férvantningar utifran terminsrintor

Eftersom terminsrantor inkluderar riskpremier ar det nédvandigt att
forsoka rensa bort premierna for att identifiera ett rattvisande matt
pa de penningpolitiska forvantningarna.®® Riskpremier &r normalt sett
hdgre och mer varierande ju langre horisont som réntorna avser,
vilket beror pa att ranteosdkerheten da &r storre som vi konstaterade
ovan. Behovet av att justera terminsrantorna for premier okar darfor
med horisonten. Fér terminsrantor upp till cirka 1 ar &r riskpremierna
for det mesta férmodligen sma, vilket gor att terminsrantorna borde
vara ett relativt precist matt pa de kortsiktiga penningpolitiska for-
vantningarna.

Att finna en metod som kan identifiera riskpremiernas storlek i
terminsrantorna vid en viss tidpunkt ar svart och har sysselsatt aka-
demiker och praktiker under ldng tid. Det finns flera olika empiriska
metoder som med olika ansatser forsdker dela upp de observerade
terminsrantorna i de tva icke-observerade komponenterna: forvant-
ningar pa dagslanerantan och riskpremier. Vissa metoder kan ge svar
pa vad riskpremien ar i genomsnitt for olika horisonter, andra meto-
der avser att visa hur riskpremien utvecklas 6ver tiden och vad den ar
idag.* Att estimera vad riskpremien ar i genomsnitt & med stor san-
nolikhet enklare &n att lyckas identifiera vad riskpremien ar vid varje
enskilt tillfalle.

“Central Bank Forecasts of Policy Interest Rates”, Working Paper No 128, Konjunkturinstitutet, 2013. Termins-
rantorna ar baserade pa rantederivat och har justerats for [6ptidspremier enligt en fast tumregel som anvands
av Riksbanken. Enkatmattet anvénder en fraga om framtida forvantad reporanta som é&r inkluderad i TNS SIFO
Prosperas enkatundersokning.

3 Se M. Piazzesi och E. Swanson, “Futures prices as risk-adjusted forecasts of moneatry policy”, Journal of
Monetary Economics 55(4), 2008, eller J. Alsterlind och H. Dillén, “Penningpolitiska forvantningar och termins-
premier”, Penning- och valutapolitik, 2005:3, Sveriges riksbank, for beskrivningar av behovet av att identifiera
riskpremierna.

“0'Se exempelvis E. Swanson, “What we do and don’t know about the term premium’, FRBSF Economic Letter,
2007.



Olika matt pa svenska genomsnittliga terminspremier som Riks-
banken beréknat tyder pa att den genomsnittliga riskpremien for en
terminsranta pa exempelvis tva ars horisont har varit 25-40 rante-
punkter det senaste decenniet.** Dessa metoder inkluderar bland
annat berdkningar av den genomsnittliga skillnaden mellan termins-
rantor och enkater dver langre tidsperioder, den genomsnittliga skill-
naden mellan kortfristiga och langfristiga rantor, och resultat fran
finansiella faktormodeller for statsobligationskurvan dér riskpremien
inte tillats variera 6ver tiden.*’

De metoder som anvands for att identifiera hur riskpremierna
varierar 6ver tiden kan ge vésentligt olika resultat vid enskilda tid-
punkter, vilket visar hur svart det &r att identifiera riskpremier.43
Nagra intressanta exempel pa detta kommer fran olika varianter av
3-faktormodeller for statsobligationskurvan med tidsvarierande risk-
premier (se 3-faktormodell #1 och #2 i diagram A11).*

En illustration av méatosdkerhet om penningpolitiska forvant-
ningar

Matosakerhet uppstar pa grund av att de tillgangliga matten for pen-
ningpolitiska férvantningar inte ar exakta. Begreppet matosakerhet
star for osakerheten om vad marknadsaktorerna har for forvantningar
om den framtida reporantan. Detta skiljer sig fran begreppet progn-
ososdkerhet som ar den osdkerhet som finns om vad penningpoliti-
ken kommer att bli i framtiden.

De olika metoderna som Riksbanken testat for att ta hansyn till
maétfel i terminsrantor ger inte ndgon entydig och lattolkad bild av
vad de penningpolitiska foérvantningarna ar i dagsldget. Om man bara
anvande en av dessa metoder skulle det innebéara en risk for att dra
fel slutsatser om de aktuella penningpolitiska férvantningarna. Men
metoderna kan tillsammans anvandas for att fa en uppfattning om
hur stor matosakerheten ar.

Riksbanken har valt att kvantifiera matosakerheten genom att
berédkna spridningen mellan olika matt pa penningpolitiska forvant-
ningar Over en langre tidsperiod som en standardavvikelse kring
genomsnittet for de olika matten. Genom att anta att métfelen ar
normalfordelade kan vi illustrera méatosakerheten for vad de pen-
ningpolitiska férvantningarna ar med ett osdkerhetsintervall (se dia-
gram Al2).

“ Riksbankens justering for riskpremier av rantederivatbaserade terminsrantor &r vanligtvis 24 rantepunkter

pa tva ars horisont och baseras pa estimat av den genomsnittliga riskpremien, exempelvis baserat pa resultat

fran Alsterlind och Dillén, “Penningpolitiska férvantningar och terminspremier”, Penning- och valutapolitik

2005:3, Sveriges riksbank. Aven mer aktuella berdkningar av den genomsnittliga riskpremien som Riksbanken
jort ger stod for den hér justeringen.

En finansiell faktormodell for réntor hérleder hur rantor med olika lGptider prissétts i férhallande till
varandra. Genom att anvanda med den historiska ranteutvecklingen for obligationer med olika 6ptider
tillsammans med ett teoretiskt antagande om hur obligationerna prissatts kan modellen anvéndas for att
identifiera nagra f& gemensamma drivande faktorer. Utifran dessa faktorer kan modellen generera ett matt pa
forvantad utveckling for framtida kortfristig ranta (penningpolitiska férvantningar) och riskpremier for olika
Loptider. Se O. Vasicek, "An equilibrium Characterization of the term structure”, Journal of Financial Economics
5(2), 1977, och D. Duffie och R. Kan, “A yield-factor model of interest rates”, Mathematical Finance 6(4), 1996.
“3Se sven E. Swanson, "What we do and don't know about the term premium”, FRBSF Economic Letter, 2007.
#* Modellerna baseras pa D. Kim och J. Wright, "An arbitrage-free three-factor term structure model and the
recent behavior of long-term yields and distant-horizon forward rates", Finance and Economics Discussion
Series 2005-33, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.), men &r estimerade pa svenska data.
Modellerna ger estimat for vad riskpremier och forvantningarna pa kortfristiga rantor ar. Modell #1 ar en
modell estimerad pa tidsperioden 1998 till 2008. Modell #2 &r estimerad pa tidsperioden 2000 till 2012 och
anvander dessutom information fran Prosperas enkatsvar for att forbattra estimeringen av riskpremier och
forvantningar.
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Diagram All. Alternativa matt pa penningpolitiska

férvantningar
Procent
L
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]
A
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—— Reporénta

—— Terminsrantekurva 2013-02-05
Terminsrantekurva 2013-02-05, justerad for
genomsnittliga riskpremier

O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16
m 3-faktor modell #1
A 3-faktor modell #2

Anm. Modellerna &r av samma typ som beskrivs i D. Kim och J.
Wright, 2005, och ar estimerade pa svenska data for statsobligat-
ionsrantor. Modellerna ger estimat for vad riskpremierna och for-
vantningarna pa kortfristiga rantor ar. Modell #1 &r en modell es-
timerad pa tidsperioden 1998 till 2008. Modell #2 ar estimerad
pa tidsperioden 2000 till 2012 och anvénder dessutom informat-
ion fran Prosperas enkatsvar for att forbattra estimeringen av
riskpremier och férvantningar.

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram A12. Intervall som avspeglar méatosakerhet
om penningpolitiska férvantningar

Procent
L
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Terminsrantekurva 2013-02-05, justerad for
genomsnittliga riskpremier
O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16
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Anm. Bredden pé intervallet ar berdknad utifran spridningen
mellan olika matt pa penningpolitiska forvantningar for respek-
tive horisont, plus ett antagande om normalférdelad spridning.
Intervallet &r sedan centrerat kring medelvérdet av Riksbankens
ordinarie matt pa penningpolitiska forvantningar (Prospera-
enkater och riskpremiejusterade terminsrantor).

Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken
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Nagra av matten som vi har berdknat ger mindre troliga tolk-
ningar av de penningpolitiska férvantningarna i dagsldget. Darfor har
vivalt att bara anvdanda ett genomsnitt av de vanligaste matten, en-
kater och terminsrantor justerade med Riksbankens tumregel for
genomsnittliga riskpremier, for att bestdmma var mitten av intervallet
ska vara. | takt med att matmetoderna forfinas kan berdkningen av
intervallet utvecklas och forbattras i framtiden.

Intervallet som visar matosdkerheten i diagram A12 illustrerar att
varken enkatmatt eller terminsrantor ar nagra exakta matt pa for-
vantningar om den framtida reporédntan. Sannolikt &r dock de verk-
liga forvantningarna inte alltfor olika dessa matt. Det aktuella inter-
vallet visar att de penningpolitiska férvantningarna &r lagre an Riks-
bankens prognos for reporantan.

Tabell A3. Historisk prognosprecision fér matt pa penningpolitiska férvantningar
Roten ur genomsnittet av kvadrerade prognosavvikelser (RMSE)

2002-2012 2007-2012
1 kvartal 1ar 2ar 1 kvartal 1ar 2ar
Enkat (Prospera) 0,46 1,24 2,08 0,59** 1,52** 2,63**
Terminsrantor 0,46* 1,27 2,07 0,44 1,62 2,53
Riksbanken - - - 0,43 1,74 2,60

Anm. Ett hégre véarde innebér en ldgre prognosprecision. Terminsréantorna baseras pa rantederivat och ar
justerade med en fast justering for riskpremier. * Beraknas fran Riksbankens interpolerade terminskurva
baserad pé rantederivat for att fa exakt ett kvartals horisont. ** Prognoser enligt enkaterna &r ej gjorda
vid exakt samma tillfalle som Riksbankens prognoser.

Kallor: Beechey och Osterholm, 2012 och 2013, och Riksbanken
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