® Penningpolitiska
forvdntningar och
terminspremier

AV JAN ALSTERLIND OCH HANS DILLEN

Forfattarna arbetar pd avdelningen for penningpolitik.

Penningpolitiska férvédntningar kan métas pa olika sdtt. Ett sdtt att méta
férvédntningar om repordntan dr att anvénda sig av enkdter. En nackdel
med enkéter &r dock att de férekommer mindre frekvent. Ett annat sétt
att mdta penningpolitiska férvéntningar dr att med utgangspunkt fran
réntor pd statspapper med olika I6ptider gbra berdkningar av terminsrdn-
tekurvan. En férdel med sddana implicita terminsrédntor dr att de gar att
berdkna fér varje dag. Férekomsten av s.k. terminspremier innebdr dock
att de korta terminsrdntorna inte enbart avspeglar férvdntningar om den
korta marknadsrédntan. Fér att bedéma hur vél den implicit berdknade
korta terminsrdntekurvan speglar férvdntningar om den kortaste mark-
nadsrédntan dr det nédvéndigt att skaffa sig en uppfattning om storleken
pa dessa premier. De olika mdtten har sdledes olika for- och nackdelar
och det kan dérfér vara en poédng att kombinera mdtten pa de penning-
politiska férvédntningarna.

Penningpolitiska férvantningar

Penningpolitiska férvantningar, dvs. marknadens férvantningar om den Genomslaget av
penningpolitiska beslut

. . . . . . beror pa i vilken
Riksbanken att félja och analysera. Till att bérja med redovisar Riksbanken utstrickning de

framtida nivan pa reporéntan, &r av flera anledningar av intresse for

numera i inflationsrapporten en alternativ inflationsprognos som baseras penningpolitiska
forvdntningarna

pd antagandet att repordntan utvecklas enligt terminsrdntekurvan, som i paverkas av beslutet.

sin tur antas avspegla marknadens repordnteférvantningar. Det dr ocksd
av intresse att analysera i vilken utstrackning hdndelser i omvérlden och i
Sverige, inklusive penningpolitiska beslut och tal av direktionsledaméter-
na, paverkar marknadens penningpolitiska férvéntningar och ddrmed

1 | syfte att gora detta antagande mindre kansligt for tempordra marknadsfenomen &r det ett genomsnitt av
terminsrantekurvan under 15 dagar som anvands. For en utforligare diskussion om detta antagande se
rutan "Prognoser i ett langre tidsperspektiv och under antagandet om att repordntan utvecklas i linje med
de implicita terminsrantorna” i inflationsrapporten 2005:1.
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avkastningskurvan.? Genomslaget av penningpolitiska beslut beror pd i
vilken utstrackning de penningpolitiska férvantningarna paverkas av be-
slutet.

Som framgar av diskussionen ovan foreligger det ett samband mellan
penningpolitiska forvantningar och réntor. Ett vanligt satt att méta pen-
ningpolitiska férvantningar ar darfor via prissdttningen pé olika rantein-
strument. Ett annat, mer direkt, satt att mata dessa forvantningar ar att
anvénda sig av enkdtundersokningar. Dartill kan férvantningar om pen-
ningpolitiken dven utldsas ur prognoser som publiceras i marknadsbrev
eller i rapporter. Olika metoder fér att ta fram penningpolitiska férvant-
ningar riskerar dock att ge olika budskap. En betydande komplikation &r
att forekomsten av olika s.k. premier kan férsvéra tolkningen av matten
pa de penningpolitiska férvantningarna som méts via marknadsrantor. Lat
oss darfor titta lite ndrmare pa sambandet mellan penningpolitiska for-
véantningar och réntor.

Avkastningskurvan, terminsrantor och
férvantningshypotesen

Till grund for att avldsa marknadsférvantningar om den framtida penning-
politiken ur ranteinstrument ligger den s.k. avkastningskurvan. Enkelt
uttryckt visar avkastningskurvan rantan for olika placeringar som en funk-
tion av dess l6ptid. P& penning- och obligationsmarknaden handlas réante-
instrument som har olika emittenter. Rantor pd statspapper har dock en
sarstdllning pd marknaden och utgdr ofta ett riktmarke da statspapper
inte har den kreditrisk som ar forknippad med t.ex. interbankréantor eller
foretagsobligationer. Omséttningen i statspapper dr ocksd hég och likvidi-
tetspremien bor darmed vara lag. For att sa langt som mojligt undvika att
de premier som placerare krdver som kompensation for kredit- och likvidi-
tetsrisk tolkas som férvéntningar om den penningpolitiskt bestdmda
repordntan anvands darfér avkastningskurvor som beskriver réntor pa
placeringar i statskuldvéaxlar och statsobligationer.

Avkastningskurvan innehaller ocksa information om terminsrantor fér
olika tidpunkter och léptider. Aktorer pa de finansiella marknaderna kan
ibland ha intresse av att i forvdg komma 6verens om vilken ranta som ska
gélla for en placering av t.ex. ett |an om ett &r med en viss [6ptid. Det &r
da i princip mojligt att upprétta ett terminskontrakt som anger vilken ran-
ta den framtida placeringen ska ge. Den kontrakterade framtida rantan
kallas terminsranta. En terminsranta, f(t,7,T), &r den vid tidpunkt t &ver-

2 For en utforligare analys av hur olika handelser, inklusive olika penningpolitiska beslut och tal, paverkar den
svenska avkastningskurvan, se Andersson, Dillén & Sellin (2001).
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enskomna réntan for ett 1an eller placering vid en framtida tidpunkt 7 som
forfaller vid tidpunkt T. Det finns inte alltid marknadsnoterade termins-
kontrakt for alla olika tidshorisonter och I6ptider.? Emellertid gar det att
kombinera vanliga avistardntor frdn avkastningskurvan och erhélla s.k.
implicita terminsréntor.*

FIGUR. SAMBANDET MELLAN AVISTARANTOR MED OLIKA LOPTID OCH TERMINSRANTAN
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| penningpolitisk analys &r intresset ofta fokuserat pa terminsréntor dar
|6ptiden, T-1, & mycket kort, och lésentidpunkten T brukar darfoér utelam-
nas i notationen. Beteckningen f(t,7) kan salunda tolkas som den vid tid-
punkt t 6verenskomna dagslanerantan vid tidpunkt 7.

Vad bestdmmer da nivdn pd terminsrantan f(t,7)? Enligt den s.k. for-
vantningshypotesen motsvarar terminsrantan, f(t,7), den férvantade fram-
tida nivan pa en mycket kort rénta, t.ex. repordntan. En implikation av
forvantningshypotesen &r alltsd att det inte ska finnas systematiska skill-
nader mellan terminsrdntan och den faktiskt realiserade avistardntan.®

Den svenska terminsrantekurvan vid olika tidpunkter

Terminsrantekurvan beskriver hur terminsrantan, f(t,7), varierar med tids-
horisonten t-t. Enligt forvantningshypotesen beskriver sdlunda termins-
rantekurvan den forvdntade utvecklingsbanan for en kort rénta, ofta tol-
kad som reporédntan. Hur vl stimmer d& férvantningshypotesens tolk-
ning av terminsrdntekurvan i praktiken?

3 I Sverige ar handeln av s.k. Forward Rate Agreement (FRA-kontrakt) for en tre manaders insattningsranta,
Stibor, (Stockholm Inter Bank Offer Rate) relativt likvid. Kontrakten stalls med 16ptid upp till tva ar men
omsatts pa fasta datum (s.k. IMM dagar) var tredje manad. Normalt rader det en viss skillnad mellan réntor
pa statspapper och rantor pd interbankmarknaden. Sammantaget innebér detta att FRA-kontrakten inte
rakt av kan tolkas i termer av réntor pa statspapper utan vidare bearbetning.

4 | Svensson (1995) ges att i(t,T) (T-t) = i(t, 7) (7-t) + f(t,7,T) (T-7) ddrt< 1< T. | uttrycket betecknar f(t,7,T), en
terminsranta som &r vid tidpunkt t en 6verenskommen ranta som ska galla vid en framtida tidpunkt 7 for
ett ldn med en 16ptid pa T-7. Termerna i(t,7) och i(t,T) och avser kontinuerligt definierade rantor vid tid-
punkt t pa nollkupongsobligationer som forfaller vid tidpunkt 7 respektive tidpunkt T. Av formeln framgar
att det inte finns nagot som hindrar att terminsrantor kan konstrueras dven for langa loptider.

5 Rantorna ar berdknade med hjélp av den utékade Nelson & Siegel metoden, se Svensson (1995). Denna
omrékning sker for att underlatta jamforelser mellan réantor pa olika I6ptider. En del av avkastningen fér en
statsobligation sker i form av kupongrantor. Detta innebar att tvd obligationer med samma I6ptid inte har
samma kassafldde. Dessutom &r den konventionella rdntenoteringen for statsskuldvéxlar och obligationer
inte heller riktigt jamforbar. Réntan pé en statskuldvéxel sker normalt i termer av enkel drsranta medan ran-
tenoteringen pa en statsobligation sker i termer av effektiv drsrdnta. Da rantenoteringen for statsobligatio-
ner paverkas av kupongutbetalningar ar det lampligt att rensa bort effekter av dessa och anvinda en
gemensam konvention for att uttrycka rantor i analysen av avkastningskurvan.
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| ett neutralt konjunkturldge dér det varken férekommer férvantning-
ar om hojningar eller sdnkningar av de korta rdntorna implicerar férvant-
ningshypotesen att terminsrantekurvan ska vara helt flack. Hypotesen
forutsatter darmed att avkastningskurvan i genomsnitt ska vara flack om
man studerar en ldngre period med stabila langsiktiga inflationsférvant-
ningar och som rymmer savél konjunkturuppgéngar som nedgangar.

Diagram 1 visar hur terminsrdntekurvan har sett ut sedan 1993.6

DIAGRAM 1. DEN SVENSKA TERMINSRANTEKURVAN MELLAN 1993 ocH 2004
PROCENT, MANATLIGA GENOMSNITT

Figur 1. Den svenska terminsrintekurvan mellan 1993 och 2004
Procent, manatliga genomsnitt

Procent
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Kélla: Riksbanken.

| diagram 1 ser vi att terminsrantekurvan i verkligheten har antagit en rad
olika utseenden sedan 1993; under en del perioder har den svenska ter-
minsrantekurvan varit nedatlutad men for det mesta har dock kurvan
lutat uppat i varierande grad. Enligt férvantningshypotesen innebéar en
uppatlutande terminsrantekurva att marknadsakttrerna vantar stigande
korta rantor framéver och en nedatlutande att marknaden véntar fallande
korta rantor. | tabell 1 ser vi att oavsett vilken period som valjs uppgér den
genomsnittliga lutningen pd terminsrantekurvan, matt som tioérig ter-
minsrdnta minus repordntan, till mellan 2,0 och 2,3 procentenheter. Lut-
ningen méats som respektive terminsrdnta minus repordntan.

6 | diagram 1 dr terminsrantorna angivna som kontinuerligt diskonterade rantor. En kontinuerligt uttryckt
ranta (i°) forhaller sig till en effektiv drsranta (i€) enligt i® = In(1+ (i®) ), dér In(x) anger den naturliga logarit-
men av x.
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TABELL 1. GENOMSNITTLIG DIFFERENS MELLAN TERMINSRANTOR OCH REPORANTAN
FOR OLIKA PERIODER

PROCENTENHETER
Genomsnittlig differens mellan Medel fran
terminsrantor och reporantan

1993 1996 1997 1998
3 méanader 0,0 0,0 0,1 0,1
6 manader 0,1 0,2 0,3 0,3
9 manader 0,2 0,3 0,4 0,4
12 manader 0,4 0,5 0,6 0,5
24r 0,8 1,0 1,1 1,0
3ar 1,2 14 14 13
44r 15 17 17 16
5 &r 17 19 19 17
6ar 1,9 2,0 2,0 1,8
7 ar 2,0 21 2,1 1,9
8 ar 2,0 2,2 21 1,9
9 ar 21 2,2 2,2 2,0
10 ar 21 2,3 2,2 2,0

Kalla: Riksbanken.

DIAGRAM 2. GENOMSNITTLIGA TERMINSRANTEKURVOR FOR OLIKA PERIODER
PROCENT
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Kélla: Riksbanken.

Vilka slutsatser kan dras fran den svenska
terminsrantekurvan?

Aven om det inte &r stor skillnad i lutningen fér terminsrantekurvan mel-
lan de olika perioderna &r det mest lampligt att inrikta analysen pa perio-
den efter 1998. Skalet ar att inflationsmalspolitiken forst da rimligen vun-
nit tillrdckligt stort genomslag for att anta att de ldngsiktiga inflationsfor-
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Forvantningshypotesen
tycks inte gilla fullt ut,
vilket innebar att
terminsrantekurvan inte
utan vidare kan tolkas
som foérvdntningar om
den kortaste rintan.
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véntningarna legat vid inflationsmélet. Under denna period har rantebild-
ningen skett under en enhetlig penningpolitisk regim och borde ddrmed
vara opaverkad av de initiala trovardighetsproblem som foreldg under de
forsta aren av inflationsmalspolitiken.” Perioden &r ocksa tillrdckligt 1&ng
for att innehdlla bade konjunkturella upp- och nedgdngsfaser. Sedan 1998
har den genomsnittliga terminsrantekurvan emellertid lutat uppat. Detta
kan bero pa att penningmarknadsaktérerna i genomsnitt vantat héjningar
av reporantan. Det kan ocksd bero pa att férvantningshypotesen inte gal-
ler fullt ut och att terminsrantekurvan innehaller terminspremier, nagot
som diskuteras ldngre fram. Det kan naturligtvis ocksa réra sig om en
kombination av bada faktorer.

Mycket tyder dock pa att marknadsaktérerna sedan 1998, atminsto-
ne for lite langre tidshorisonter, fér de mesta har prognostiserat hdjningar
av repordntan (se tabell 2).

TABELL 2. HOJNING RESPEKTIVE SANKNING AV REPORANTAN ENLIGT ENKATER*
ANTAL HOJNINGAR OCH ANTAL SANKNINGAR SAMT OFORANDRADE | RELATION TILL
ANTAL MATNINGAR

3 man 6 man 12 mén 24 man
Hojningar Prospera 17 av 26 25 av 26
SME 37 av 87 45 av 87 72 av 87
Sankningar eller  Prospera 9av 26 1av26
oforandrade SME 50 av 87 42 av 87 15 av 87

* SME:s enkater finns sedan 1997 medan Prosperas sedan mitten av 1998. Uppgifterna avser
medeltalet for enkatsvaren och stracker sig fram till februari 2005.
Kallor: Prospera, Six Markets Estimates (SME) och Riksbanken.

Av tabell 2 framgdr att pa langre sikt verkar penningmarknadsaktérerna
enligt olika enkdater oftast ha prognostiserat hojningar, vilket delvis skulle
kunna forklara den i genomsnitt positiva lutningen pé terminsrantekur-
van. P4 kortare sikt, tre respektive sex mdnader, ar dock prognoser pa
hojningar respektive sdnkningar av repordntan ndgorlunda jamnt fordela-
de samtidigt som terminsrdntekurvan visat en tydlig positiv lutning dven i
det korta segmentet pa kurvan. Denna observation indikerar att termins-
rantekurvan kan innehélla ett betydande inslag av terminspremier, nagot
som vi nu ska undersdka narmare. Forvantningshypotesen tycks alltsa inte
gdlla fullt ut, vilket innebdr att terminsrantekurvan inte utan vidare kan
tolkas som forvantningar om den kortaste rantan.

7 Se Dillén & Hopkins (1998) fér en analys om detta.
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Forekomsten av premier forsvarar tolkningen av
terminsrantor

Enligt férvantningshypotesen kraver marknadsaktérerna samma avkast-
ning pa langa och korta rantepapper. Det &r troligt att detta antagande
inte speglar de faktiska forhallandena sarskilt val. Exempelvis kan vissa
placerare féredra vissa |6ptider framfér andra. Obligationer med olika 16p-
tid ar da inte perfekta substitut och for att ta positioner som ligger utanfor
placerarens normala placeringshorisont kravs extra kompensation. Hur
denna kompensation pdverkar relationen mellan l&nga och korta réntor
beror pé det relativa styrkeférhdllandet mellan aktérerna. En vanlig teori
ar att placerare foredrar korta placeringar. For att ta positioner med ldngre
I6ptider kraver dessa placerare en hégre kompensation i form av en ter-
minspremie.

Hur kan premier méatas?

Den genomsnittliga lutningen pé terminsrantekurvan kan ses som en grov
indikation pd férekomsten av premier. Den séger dock féga om eventuell
variation eller systematik i dessa premier. For att gora detta behdvs en
djupare analys. | akademisk litteratur ar det darfor vanligt att man definie-
rar ndgot som brukar kallas fér 6veravkastning av att placera pd termin.
Denna storhet méter den extra avkastning man far av att kdpa en place-
ring pa termin i dag som avser en investering vid en framtida tidpunkt
jamfort med vad reporédntan ar vid samma tidpunkt. En sex manaders
Overavkastning pa reporantan dr darmed den implicita repordntan om sex
manader, enligt terminsrantekurvan, jamfort med vad reporédntan faktiskt
blev sex mdnader senare. Om férvantningshypotesen &r riktig borde 6ver-
avkastningen da vara noll i genomsnitt.8 Detta kan undersokas med hjalp
av ekvationen:®

Xr (1), = a(1) + (1)1 @)
dar xr (1) ar dveravkastningen 1 perioder fram i tiden. Om férvantningshy-
potesen ar riktig kommer saledes &veravkastningen att vara noll i
genomsnitt. Ddrmed bor konstanten a(1) i ekvationen inte vara signifi-
kant skild fran noll och stérningstermen &(7) vara slumpmadssigt fordelad. |
de fall da konstanten &r signifikant skild fran noll kan denna tolkas som

8  Néar terminsrantan jamfors med utfallet antas vanligen rationella forvantningar. Detta innebdr att pé lang
sikt bor terminsrantan i genomsnitt prognostisera reporantan om forvantningshypotesen galler. Om det
finns en systematisk skillnad mellan terminsrantan och reporantan tolkas da denna som forekomsten av en
terminspremie.

2 Denna uppstillning av hypotesen foljer Piazzesi & Swanson (2004).
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30

ett matt pa den genomsnittliga terminspremien. Har ar det dock viktigt
att komma ihag att om det férekommer betydande prognosfel kommer
dessa att fangas upp av konstanten a(7). Resultatet visas i tabell 3.

TaBeLL 3. OVERAVKASTNING*

T dagar a(t) Standardfel t-vérde DW  Antal observationer
30 0,0525 0,0155 3,8641 2,0904 83
60 0,1165 0,0329 4,9291 1,1754 82
90 0,1877 0,0576 5,3349 0,9219 81
120 0,2642 0,0809 5,6239 0,6626 80
150 0,3439 0,1078 5,7747 0,5272 79
180 0,4668 0,1426 5,8407 0,4668 78

* Data ar matt som mittpunkten i mdnaden, dvs. sa ndra den 15:de i varje manad som mojligt.
Vi anvadnder data med éverlappande observationer. Standardfelen ar berdknade enligt Newey-
West-metoden for att korrigera for detta. | tabellen anger DW det s.k. Durbin-Watson-vérdet.
Dataurvalet borjar januari 1993 till december 1994 respektive, och slutar i december 2004.

[ tabell 3 ser vi att konstanten, a(7), i ekvation (1) &r positiv och signifikant
skild fran noll i samtliga fall samt véxer med att tidshorisonten 1 6kar. P&
sex manader dr terminspremien matt pa detta satt ca 47 punkter i genom-
snitt sedan 1998. Resultatet kan tolkas som att den implicita terminsrdntan
har 6verskattat den faktiska reporantan med 47 punkter i genomsnitt.
Under den undersokta perioden har dock det genomsnittliga prognosfelet
enligt SME:s enkdtsvar for sex manader varit ca 30 punkter. Prognosfel
kan ddrmed ha bidragit till att driva upp vérdet pd konstanten ndgot.'°
Konstanten i ekvation (1) kan tolkas som terminspremien endast om
marknadsaktdrernas prognoser for repordntan i genomsnitt varit korrekta.
Det ar dock troligt att perioden efter 1998 har varit alltfor kort for att de
overskattningar som tidvis gjorts for repordntan i motsvarande grad skulle
ha uppvégts av underskattningar. Terrorattackerna i september 2001 ut-
gor en illustration av att inslaget av negativa stdrningar till ekonomin varit
mer omfattande dn de positiva. Som en foljd har repordntan oftare sankts
dn hojts och prognoserna pd repordntan torde ddrmed oftare ha 6verskat-
tat &n underskattat den faktiska utvecklingen. Perioden har visserligen in-
nehdllit bdde konjunkturella upp- och nedgangar men resursutnyttjandet
har i genomsnitt varit negativt och inflationen lagre 4n 2 procent. Det &r
darfor inte orimligt att marknadsaktorerna oftare prognostiserat dterhamt-
ningar av konjunkturen med hdjningar av repordntan som en naturlig
konsekvens. Om penningmarknadsaktdrerna i genomsnitt gjort dver-
skattningar av den framtida repordntan behover inte detta, som sagt,

10 Pg tva &rs sikt dr prognosfelet fér Prosperas enkdt nastan 1 procentenhet. Aven om urvalet inte ar tillrdck-
ligt stort for att dra nagra langtgaende slutsatser ar det en indikation pa att marknadsaktorerna i genom-
snitt prognostiserat fér hoga reporantor under perioden. Det kan darmed vara tveksamt att analysera 6ver-
avkastning for langre tidshorisonter &n sex manader.
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betyda att prognoserna inte anvént all relevant information utan att insla-
get av negativa chocker till ekonomin har évervagt under perioden.

| tabell 3 ser vi att variationen i terminspremien kan vara betydande.
Enligt detta métt skulle en sex manaders terminspremie kunna vara mel-
lan 20 till 70 punkter i normalfallet om standardfelet r 0,14. Att variatio-
nen i 6veravkastningen kan vara ganska betydande illustreras dven i dia-
gram 3.

DiAGRAM 3. OVERAVKASTNING PA SEX MANADER

PROCENT
15

1,0 n

AN A AN N
YT W\/\/”\f\f
Vv \/ I

-1,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kalla: Riksbanken.

Diagram 3 visar att perioder av hdga nivder pa dveravkastningen ofta foljs
at over tiden. Detta tar sig uttryck i att storningstermerna i ekvation (1)
inte &r slumpmadssigt férdelade, sérskilt inte for de langre l1&ptiderna.’ Det
ar inte latt att separera huruvida detta beror pé korrelerade prognosfel
eller tidsvariation i terminspremien och det kan inte uteslutas att bada
faktorerna spelar in.

Komplikationen med prognosfel, som kan paverka bade nivan och
variationen i mattet pd terminspremien, gor att det finns anledning att
tolka dveravkastningen med stor forsiktighet. Det faller sig ddrmed natur-
ligt att underséka om det gar att finna ett komplement till 6veravkast-
ningen som matt pa terminspremier. Det kan ocksa finnas ett intresse av
att skaffa sig en bild av terminspremiernas betydelse fér langre tidshori-
sonter an sex médnader.

" En indikation pa detta ses i de laga vardena fér Durbin-Watson (DW) i tabell 3.
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En fordel med
enkdtundersokningar ar
att de ger konkreta
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marknadsaktérernas
forvantningar om den
framtida reporantan
utan att man behdver
korrigera for
terminspremien.
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Enkéater kan utnyttjas for att ge en uppfattning om
terminspremier

Ett direkt sétt att mata marknadsaktorernas repordnteférvantningar ér via
enkatundersokningar. Enkdter, som ofta riktar sig till marknadsanalytiker,
redovisar svar pa direkta fragor av typen: Vad tror du att repordntan ar
om t.ex. sex manader? Riksbanken har sedan en tid tillbaka anlitat
Prospera, och tidigare SCB, for att genomféra sddana enkéter. Aven andra
aktorer som SME och Reuters utfor regelbundet liknade enkdtundersok-
ningar. En stor fordel med dessa enkdtundersdkningar ar att de ger kon-
kreta uppskattningar om marknadsaktdrernas férvantningar om den
framtida repordntan utan att man behover korrigera for terminspremien.
DA enkatsvaren ger ett direkt estimat pad den férvantade rantan &r det
naturligt att utnyttja enkatundersokningar for att dela upp terminsrantan i
forvantad repordnta och terminspremie. Eftersom enkéter avser penning-
politiska férvantningar upp till tvd ar innebdr de ett vardefullt komple-
ment till Gveravkastningen i syfte att uppskatta terminspremier. Enkater
undviker ocksé de problem med prognosfel som ar férknippade med indi-
rekta matt som Gveravkastning och ger dessutom ett tidsvarierande matt
pa terminspremien. | diagram 4 redovisas differensen mellan terminsran-
torna och enkéatsvaren for 12 respektive 24 méanader enligt Prosperas
enkaét.

DIAGRAM 4. DIFFERENS TERMINSRANTOR OCH ENKATFORVANTNINGAR ENLIGT PROSPERA
PA 12 RESPEKTIVE 24 MANADERS SIKT
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Kéllor: Prospera och Riksbanken.
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For ndrvarande rader stor samstdmmighet mellan enkétsvaren och implici-
ta terminsréntor, vilket skulle implicera att terminspremien &r liten. |
genomsnitt har dock terminsrantorna éverstigit forvdntningarna enligt
enkéterna med ca 20 och 40 réntepunkter pd 12 respektive 24 manaders
sikt.2 Dessa siffror utgor ett estimat pa hur stora terminspremierna ar i
genomsnitt.

TABELL 4. DIFFERENS MELLAN FORVANTAD REPORANTA ENLIGT TERMINSRANTOR OCH
ENLIGT ENKAT DECEMBER 1997 RESPEKTIVE AUGUSTI 1998 TILL FEBRUARI 2005

Enligt SME Enligt Prospera
3 man 6 man 12 man 12 man 24 mén
Medelvirde 0,09 0,14 0,12 0,22 0,37
Standardavvikelse 0,13 0,22 0,33 0,25 0,32
Minimumvarde -0,19 -0,41 -0,68 -0,31 -0,29
Maximumvérde 0,46 0,71 0,99 0,82 0,98

Som vantat tycks differensen mellan terminsrantan och enkatsvaren vara
storre pd tva ar dn pa ett ar, vilket ar konsistent med observationen att
terminsrantekurvan i genomsnitt har positiv lutning. | jamférelse med de
andra matten pa terminspremien &dr dock detta matt betydligt lagre, bade
pa tre och sex manaders sikt. Denna skillnad kan dock vara skenbar. Om
vi beaktar variationen i dveravkastningen pa sex manader, samt att detta
matt sannolikt kan vara ndgot uppdrivet av prognosfel, dr det inga signifi-
kanta skillnader mellan de bada métten. En fordel i sammanhanget ar
ocksd att enkatférvantningarna méjliggér en uppskattning av terminspre-
mier avseende 12 och 24 manader.

Problem med enkater som matt pa
marknadsforvantningar

Att enkater undviker de problem som &r férknippade med terminspremier
innebdr inte att de ar problemfria. Ett av problemen med enkéatforvant-
ningar ar av spraklig natur. P4 frdgan om vilken niva pa reporantan som
forvédntas kan respondenten uppge den reporantenivd som de tror dr den
mest sannolika, vilket kan skilja sig fran den matematiska férvantan som
dven tar hansyn till mindre sannolika utfall.’3 Férvéntningshypotesen som
vanligen utgdr stommen i ranteanalys bygger pd matematisk férvéantan.
Detta kan exemplifieras med en penningmarknadsaktér som far fragan
vilken repordnteniva Riksbanken kommer att besluta om pé ett komman-
de penningpolitiskt méte. Marknadsaktéren kan uppge att Riksbanken
véntas ldmna repordntan oférandrad, men samtidigt tilligga att det finns

12 Resultaten paverkas mycket av tre observationer i slutet av 1999 och bérjan 2000. Om dessa observationer
exkluderas blir de genomsnittliga differenserna 0,13 respektive 0,26 pa 12 respektive 24 méanaders sikt.
3 Det mest sannolika virdet kan ségas svara mot ett typvarde.
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For ndrvarande rader
stor samstammighet
mellan enkatsvaren och
implicita terminsrantor,
vilket skulle implicera
att terminspremien ar
liten.

Ett av problemen med
enkdtforvantningar ar
av spraklig natur, ett
annat ar att det
statistiska urvalet ofta
ar litet.
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Enkdter riktas oftast till
analytiker som inte
nédvandigtvis tolkar
informationen pa
samma satt som aktiva
marknadsaktorer.
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en betydande risk att Riksbanken dndd &ndrar reporéntan. Detta tilligg
utgor en risk som inte behdver paverka enkatsvaret men som likval pris-
sdtts pa marknaden. Ett annat problem med enkétsvar ar att det statistis-
ka urvalet vid enkdtundersokningar ofta ar litet, vilket 6kar risken for att
enkétsvaren allt for mycket paverkas av enskilda extrema svar. Enkéter
genomfors inte sa ofta och vid viktiga oférutsedda handelser d& det finns
anledning att tro att reporénteférvantningarna har dndrats ar det ofta inte
mojligt att finga detta med enkater.

| diskussionen hér tolkas differensen mellan terminsrantor och enkat-
férvéntningar i termer av terminspremier. Observationen att denna diffe-
rens periodvis antagit negativa varden utgér dock en brasklapp till denna
tolkning. Aven om man rent teoretiskt inte kan utesluta en negativ ter-
minspremie finns det en ganska stark férestdllning om att den ska vara
positiv. Den negativa differensen mellan terminsréntor och enkéatférvént-
ningarna kan bero pd méatproblem forknippade med enkéatundersokningar
(semantiska problem, férekomst av extrema svar etc.) men ocksa avspegla
en urvalseffekt, dvs. de uppmatta férvdntningarna hos de tillfrdgade i
enkatundersokningar skiljer sig fran dem som handlar med svenska rante-
papper. Enkdter riktas oftast till analytiker som inte nédvéandigtvis tolkar
informationen pd samma satt som aktiva marknadsaktérer. Exempelvis
kan analytiker ldgga en storre vikt vid den inhemska utvecklingen &n de
aktérer som verkar pa de internationella finansiella marknaderna. Dessa
aktorer torde i hogre utstrackning paverkas av den internationella kon-
junkturutvecklingen. Den starka samvariationen mellan svenska och inter-
nationella Idngrantor talar i denna riktning. Sarskilt perioden i slutet av
2002 och borjan av 2003 utmarks av negativa differenser mellan termins-
rantor och enkéatsvar. Mojligen hanger detta ihop med effekterna av den
internationella bérsnedgdngen som bidrog till att pressa de internationella
obligationsrdntorna under perioden.

Maétten pd terminspremien kan anvédndas for att
korrigera terminsrantorna

De métt pa terminspremien som faller ut residualt som differensen mellan
terminsrantor och enkatsvar kan i sin tur anvandas for att korrigera de
implicita terminsrantorna. | en artikel i Bank of England quarterly bulletin
redovisar Peacock (2004) ett satt att géra detta.’® En variant pa Peacocks
metod presenteras i diagram 5.1> Diagrammet visar att differensen mellan

4 Se Peacock (2004).

5 Matten pa den forvantade rantan ar hamtade fran SME:s februarienkat for reporanteforvantningar upp till
ett ar och fran Prosperas februarienkat for reporanteférvantningen pa tva ar. Ett matt pa terminspremien
utgors dé av differensen mellan terminsrantan och enkatsvaret. Ett funktionssamband anpassas till de
observerade premierna. Det anpassade funktionssambandet kan sedan anvandas till att korrigera hela ter-
minsrdntekurvan.
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enkatsvaren och terminsrantan vid mattillfallet var férsumbara. Darfér
gors ingen betydande korrigering av terminsrantan i detta fall.

Denna situation ar dock inte den normala. Samma analys for drygt ett
ar sedan hade gett att terminspremien pa tvd ar uppgick till ca 50 punkter.
Detta implicerar en korrigering av den implicita terminsrantekurvan pa en

tvaarshorisont med motsvarande storlek, vilket visas i diagram 6.

DIAGRAM 5. IMPLICIT TERMINSRANTA OCH IMPLICIT TERMINSRANTA KORRIGERAD FOR
TERMINSPREMIER ENLIGT ENKATUNDERSOKNINGAR AV SME OCH PROSPERA
BERAKNAT DEN 16 FEBRUARI 2005
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DIAGRAM 6. IMPLICIT TERMINSRANTA OCH IMPLICIT TERMINSRANTA KORRIGERAD FOR
TERMINSPREMIER ENLIGT ENKATUNDERSOKNINGAR AV SME OCH PROSPERA
BERAKNAT DEN 3 MARS 2005
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Den periodvis stora
skillnaden mellan
terminsrantor och

enkatsvar understryker
svarigheten att mata
ranteférvdntningar.
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Bade enkéater och terminsrantor bor anvdandas

Under alla omstandigheter understryker den periodvis stora skillnaden
mellan terminsrdntor och enkéatsvar svarigheten att mata ranteférvéant-
ningar. Oavsett om enkater eller terminsrantor anvands som indikatorer
pa penningpolitiska férvantningar bor de tolkas med forsiktighet. En
annan frdga &r hur olika matt pd penningpolitiska férvantningar kan for-
utse den faktiska reporénteutvecklingen. | praktiken ar man ofta tvungen
att forlita sig pa terminsrantor eftersom relevanta enkatundersékningar
normalt inte finns tillgdngliga for att visa hur penningpolitiska forvant-
ningar paverkas av olika hdndelser. Man bor dock vara medveten om att
terminsrantor ocksa paverkas av terminspremier som under perioder av
finansiell oro ocksé kan vara stora och volatila. Darfor utgor enkatforvant-
ningar ett mer robust matt pa penningpolitiska férvantningar som det kan
vara bra att stdmma av mot.
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