Ett fimansiellt matt pa
inflationstorviantmingar

Av MALIN ANDERSSON ocH HENRIK DEGRER
Forfattarna dr verksamma pa avdelningen for penmingpolitik.

Ett tllfredsstillande matt pa inflationsforvantningar dr av intresse for att kunna
Jora och utvdrdera_fortroendet for Riksbankens penmingpolitik. Hr hérleds ett fi-
nanstellt matt ur rantedfferensen mellan nominella obligationer och realrinteo-
bligationer. Slutsatsen dr att det hérledda mattet ger inflationsforvintningar lik-
nande de som kommer fran enkdtundersokningar, om dn med storre variation dver
tiden. Da det_finansiella mattet gar att ta_fram pa kontinuerlig basis finns det
skal tll att anvinda detta som komplement till enkdtundersikningarna.

Inflationsforvantningarnas betydelse
Inflationsférvantningar ar ett matt pa marknadsaktorernas fortroende for Riks-
bankens inflationsmal. Aktuella inflationsforvantningar kan ocksa avspegla for-
vantningar om kommande penningpolitiska ageranden. Av dessa anledningar ar
det viktigt att ha tillfredsstallande matt pa hur olika aktérer bedémer inflationsut-

vecklingen framover.

De miétningar av inflationsférvantningar )
R De maétningar av
som anviands pa Riksbanken kommer huvud- o .
) . ) inflationsférvantningar som anvinds
sakligen fran enkatundersokningar bland hus- .
B pa Riksbanken kommer
hall och marknadsaktorer. Dessa enkitunder- . .
. Ly . huvudsakligen fran
sokningar har emellertid vissa brister. Det ar . o
. - . enkatundersékningar.
till exempel mojligt att enkéterna inte ger en

fullstandigt korrekt bild av inflationsforvantningarna. Anledningen till detta 4r att
undersokningarna gors med langa tidsintervall och att svaren dérfér inte fingar
relevant information om skeenden som har intraffat efter undersokningstillfallet.

En annan aspekt ar att hushallen ibland har tillgdng till mindre information 4n
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marknadsaktérerna, vilket skulle kunna leda till att hushallen gér samre infla-

tionsbedémningar #n penningmarknadsaktérerna.!

. . Ett alternativt matt pa forvintningar kan
Ett alternativt matt pa férvantningar . . )
. . . harledas fran finansiella tillgdngspriser som
kan harledas fran finansiella . .
o , speglar faktiska transaktioner dar aktorerna
tillgangspriser.

riskerar monetira forluster om deras beslut
ar felaktiga. Fordelarna med denna metod &r att resultaten ar kontinuerliga och
ger ett mer omedelbart métt pa inflationsforvantningar an enkiterna. Dessutom
blir det mojligt att mata inflationsforvantningar pa langre sikt an med hjéilp av de
enkiter som genomfors 1 dag. Finansiella matt forbéttrar ocksa mojligheterna att
undersoka sambandet mellan inflationsférvantningar och penningpolitiska for-
vintningar.? En pataglig nackdel 4r dock att mattet 4r forenat med metodpro-
blem.

Forst gor vi en genomgéang av en metod for att beridkna inflationsférvant-
ningar utifran nominella obligationer och realobligationer. Dérefter analyserar vi

hur vil detta finansiella matt och det traditionella enkatmattet stimmer 6verens.

Beskrivning av metoden

Den metod som anvinds for att hiarleda in-

Den metod som anvénds for att . . .
. o flationsforvantningar (hér kallad terminsran-
hérleda inflationsférvantningar 2 . .
) - temetoden) bygger 1 grunden pa Iishers
bygger i grunden pa Fishers

o identitet, enligt vilken den nominella riantan
identitet.

kan beskrivas som

isr+m+A (1)

det vill sdga, den nominella riskfria rantan ¢ bestar av den reala riskfria rantan 7,
den forvintade inflationen m¢ samt en riskpremie A.

Riskpremien beror pa manga faktorer. De mest betydelsefulla torde vara kre-
dit-, likviditets- och inflationsrisk pa respektive marknad f6r reala och nominella

obligationer.? Identiteten ovan kan darfor skrivas om pa foljande satt

i+)»iEr+/17,+TE”+)»n <2>

! En enkel analys visar att penningmarknadens aktorer, historiskt sett, tycks vara bittre pa att forutsiaga den faktiska
inflationen 4n hushallen.

2 Se Dillén & Hopkins (1998).

3 Effekterna av premierna verkar sannolikt i motsatta riktningar. Likviditetspremien tenderar att underskatta infla-
tionsforvantningarna da realrinteobligationer generellt sett har liagre likviditet an sina nominella motsvarigheter.
Inflationspremien leder till en éverskattning av inflationsférvintningarna eftersom risken for inflation normalt sett
ar storre an risken for deflation.
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dar 4, ar riskpremien for den nominella obli- R
. L. . . . Fér att kunna utnyttja Fishers
gationen, A _ar riskpremien for den reala obli-
. . . . . identitet till att berdkna den
gationen och /_ 4r inflationsriskpremien. Ur torvéntade inflati behs |
) ) drvantade inflationen behévs rea

detta samband kan den férviantade inflatio- o ) o
. o . riskfri rdnta, nominell riskfri ranta

nen lésas ut om de évriga komponenterna ar

. X . . samt likviditets- och kreditrisk.
kanda. For att kunna utnyttja Fishers identi-

tet till att berikna den forviantade inflationen behovs séledes real riskfri rinta, no-
minell riskfri ranta och riskpremier. Pa penningmarknaden noteras for niarvaran-
de sju realrianteobligationer och femton nominella obligationer (benchmarksobli-
gationer). Da dessa obligationer innehéller en riskpremie kan de inte utan vidare
anvindas 1 Fishers identitet. Riskpremien ska kompensera innehavaren av obliga-
tionen for sa kallad likviditetsrisk, det vill siga de kostnader som kan uppkomma
om obligationen inte gar att sialja niar innehavaren sa 6nskar, och for sa kallad
kreditrisk, det vill sdga risken att utgivaren av obligationen (i detta fall staten) inte
kan uppfylla sina betalningsataganden. Da savil realobligationerna som bench-
marksobligationerna emitteras av staten kan kreditrisken antas vara 1 det nirmas-
te forsumbar. Likviditetspremiens storlek péd respektive marknad ar desto svarare
att bestimma. Marknadsaktorer uppskattar att likviditetspremien ligger cirka 20

rantepunkter hogre pa den reala marknaden 4an pa den nominella marknaden.

Slutligen bestér identiteten éven av en in- X . -
. . . ) . Slutligen bestar identiteten dven av
flationsriskpremie, A_.* Storleken pa denna o )
. o _— .. en inflationsriskpremie.
premie kan bero pa den forvintade variatio-

nen 1 prisforandringstakten pa s sitt att da variationen ékar kriaver innehavaren av
en nominell obligation kompensation f6r den 6kade risken att den faktiska inflatio-
nen blir hogre 4n den forvintade inflationen. Inflationsriskpremiens storlek har ett
direkt samband med nivan pa den foérvantade inflationen. Med andra ord innebiar
en hogre inflation 1 normalfallet storre osikerhet, vilket leder till en hogre infla-
tionsriskpremie. D& Sverige under den undersokta perioden (1996 till 2001) haftlag
eller mattlig inflation sétts denna premie till noll 1 den fortsatta analysen.

I de f6ljande berakningarna justeras den forvantade inflationen fran model-
lerna genom att man tar hansyn till en sammantagen riskpremie som dr 20 rante-

punkter hogre for de reala obligationerna an fér de nominella.’

* Dillén & Hopkins (1998) beskriver hur de ldgre inflationsférvintningarna under 1990-talet delvis ocksé tycks vara
en effekt av en lagre regimskiftpremie, som speglar marknadsaktérernas bedémning att sannolikheten for en ater-
gang till en period av hog inflation har minskat.

° Denna styvmoderliga behandling av riskpremien innebir naturligtvis en viss risk for att resultaten forvanskas. Det
ar sannolikt sa att perioder av kapitalflykt till obligationer, vilket exempelvis priglade Asienkrisen, bidrar till att
dampa inflationsférvintningarna. Kapitalflykten under Asienkrisen 1998 innebar ocksa en ¢kning av likviditets-
riskpremien i reala termer relativt nominella. Mattet bor darfor tolkas med viss forsiktighet, speciellt fér denna pe-
riod.

81

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2001




. . N Terminsrantemetoden gar ut pa att hirleda

Terminsrantemetoden gar ut pa att . L. . .
. o L implicita terminsrantekurvor fér bade real-

hérleda implicita terminsrantekurvor L . L

. . L ranteobligationer och nominella obligationer,

for bade realranteobligationer och . L. .

. L varefter den implicita inflationen beriaknas

nominella obligationer, varefter den . . -

L ] . i fran dessa tva kurvor. Denna metod gor det

implicita inflationen berdknas fran . . . . .

. mojligt att berikna implicita inflationsfor-

dessa tva kurvor.

vantningar pa ett och tva ars sikt, vilket ar de
tidshorisonter som ar av storst intresse f6r penningpolitiken. Ett problem med
metoden ar dock att 16ptidsstrukturen for de nominella och reala obligationerna
skiljer sig 1 betydande grad. De reala obligationerna har 1 genomsnitt betydligt
langre loptider 4n de nominella. Den genomsnittliga 16ptiden for de reala obliga-
tionerna ligger pa cirka tolv ar medan den 4r cirka tre ar for de nominella obliga-

tionerna.

Hur bra 4ar den nya metoden?

Inflationsférvantningarna enligt enkiter som

Inflationsfoérvantningar enligt enkater . L.

L . HIP och Prospera, varierar i mindre grad 4n
varierar i mindre grad dn . . .
o . resultaten for inflationsférvantningarna be-
inflationsforvéntningar berdaknade . . N

. L raknade enligt terminsrantemetoden. Detta
enligt terminsrantemetoden.

galler pa saval ett som tva ars sikt (se diagram
1 och 2).7 Skillnaden skulle kunna bero pa systematiska skillnader mellan pen-
ningmarknadsaktorernas svarsbenigenhet och agerande (eller diskrepanser mel-
lan de analytiker som besvarar enkéterna och handlare). Skillnaden skulle dock
ocksa kunna vara metodrelaterad och kunna tillskrivas alltfor rigida antaganden
om till exempel en konstant likviditetspremie under Asienkrisen.

Enkitsvaren samt terminsrintemetoden ger emellertid samma kurvatur och
indikerar inflationsforvantningar som var som ligst vid mittillfallena under varen
1999. Det skulle kunna forklaras av att saval det finansiella mattet som enkéterna
ger inflationsférvantningar som speglar de faktiska inflationsutfallen. Terminsran-
temetoden och enkiterna anger férvantningar som i genomsnitt 6verskrider den
faktiska inflationen under den analyserade perioden. Jamfort med enkiterna ger
terminsrantemetoden, 1 genomsnitt sedan 1998, dock en marginellt hogre f6rvian-

tad inflation pa ett ars sikt och en nédgot lagre forviantad inflation pa tva ars sikt. I

5T denna artikel anvinds “smoothing splines” for att beridkna reala och nominella implicita terminsrantekurvor.
Smoothing splines beskrivs utforligt i Fisher, Nychka & Zervos (1995).
7 Inflationsforvantningarna enligt enkiatundersékningarna avser vintevirden.
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Diagram 1. Inflationsutfall och inflationsforvantningar
pa ett ars sikt enligt HIP, Prospera och terminsrintemetoden
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Kéllor: Prospera Research AB, SCB och Riksbanken.

forhéllande till inflationsférvantningarna enligt Prosperas enkét dr variationen 1
férvantningarna enligt den presenterade metoden hogre.

Vid mittillfillena mot slutet av 1999 verkar terminsrianteinflationen pa ett
ars sikt och den faktiska inflationen ha stabiliserats omkring eller strax under in-
flationsmalet pa 2 procent. For den undersokta perioden har enkéterna och ter-
minsrantemetoden (se diagram 1 och 2) daremot inte 6verensstimt med det fak-
tiska inflationsutfallet, 1 synnerhet inte pa tva ars sikt. Detta kan sannolikt delvis
forklaras av att inflationen, matt med KPI, under denna period paverkats av till-

falliga faktorer som oljeprisfall och skattesankningar.

Under de senaste méanaderna har ter- . I _ _

. L Den fdrvdntade inflationen ligger
minsriantemetoden indikerat markant hogre . . .
. . . enligt terminsrantemetoden pa
inflationsférvantningar bade pa ett och pa . e .
. . . . 2,4 procent pa ett ars sikt och pa

tva ars sikt, vilket sannolikt framst ar en f6ljd e
. . 1,4 procent pa tva ars sikt.

av det hogre inflationsutfallet. Fér néarvaran-

de (september 2001) har inflationsférvintningarna dock sjunkit tillbaka néagot.
Den forvantade inflationen ligger enligt terminsrantemetoden pa 2,4 procent pa

ett ars sikt och pa 1,4 procent pa tva ars sikt.
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Diagram 2. Inflationsutfall och inflationsférvantningar
pa tva ars sikt enligt Prospera och terminsrintemetoden
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Kéllor: Prospera Research AB, SCB och Riksbanken.

Slutsatser

Ett tillfredsstillande matt pa inflationsfor-

Implicit utrdknade . . .
o . . véantningar dr av intresse for att kunna bedri-
inflationsforvdntningar ar mer volatila . .

L . va penningpolitik och utvardera fortroendet
an gangse enkatmatt pa . . ..
o for denna. Har visas att implicit utriaknade
inflationsforvantningar.

inflationsférvantningar 4r mer volatila 4n
gingse enkiatmatt pd inflationsférvantningar. Trots detta tycks metoden ge infla-
tionsférvantningar som stammer relativt bra med inflationsférvantningarna enligt
traditionella enkiter. Det finansiella mattet tycks emellertid, 1 likhet med géangse
enkidtmatt, vara mindre bra pa att férutsiaga det faktiska inflationsutfallet, da det
senare paverkas av tillfalliga faktorer.

De problem med att skatta inflationsférvintningarna med terminsrinteme-
toden som kan hanf6ras till osékerhet kring riskpremiens storlek kan komma att
minska framover 1 takt med att det reala obligationsutbudet tkar samt att mark-
naden mognar och blir mer likvid. Méjligheten att utnyttja realobligationer for
att diversifiera riskerna i en portfolj kan vintas stimulera intresset for dessa obli-
gationer. Detta talar for att realobligationsmarknaden kommer att vidareutveck-
las och mogna, trots att variationen 1 den forviantade inflationen har minskat. Det
senare skulle annars kunna tala for ett minskat intresse for placeringar 1 realobli-

gationer.
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