B Repordntebanan och
penningpolitiska férvantningar
enligt implicita terminsrantor

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och paverkas darfor i stor
utstrackning av vad som hénder i omvérlden. En viktig variabel

i sammanhanget ar vaxelkursen eftersom den paverkar priserna
bade pa importerade och exporterade varor. Darigenom paverkar
véaxelkursen bade den aggregerade efterfragan och inflationen.
Vaxelkursens utveckling ar kopplad till skillnaden mellan svenska
och utlandska rantor. | prognosarbetet goérs déarfér en bedémning
inte bara av utvecklingen av svenska rantor utan dven av utland-
ska rantor.

Svart att mata penningpolitiska férvantningar

Forvantningar om framtida rantor och penningpolitik kan under vissa
antaganden berdknas utifran priserna pa derivatinstrument pd pen-
ningmarknaden. | prognosen for de utldndska réntorna beaktas saval
information fran dessa sé kallade implicita terminsrantor som fran en-
kater och modellanalyser.

Att berdkna penningpolitiska forvdntningar utifran implicita ter-
minsrdntor dr svart. Det beror bland annat pé att terminsrantor dven
innefattar riskpremier, vilket medfor att mattet inte enbart speglar for-
vantningar om framtida styrranta.

Ett annat satt att mdta forvdntningar om penningpolitiken &r att
anvédnda sig av enkéter. Dessa har fordelen att de ger uppskattningar
om marknadsaktoérernas forvdntningar om den framtida rantan utan
att man behdver ta hansyn till terminspremier. | tider av finansiell oro
ar variationerna i terminspremierna ofta stora. Darfér kan férvant-
ningar baserade pa enkater vara ett mer robust méatt pa de penning-
politiska forvantningarna i sddana tider. Enkatundersokningar &r dock
inte heller problemfria. Till exempel &r det statistiska urvalet ofta gan-
ska litet och undersdkningar gors inte sa ofta.?'

Terminsrantor och enkédtundersokningar har séledes olika for- och
nackdelar som matt pa de penningpolitiska férvantningarna och man
bor darfor inte enbart forlita sig pa ett av matten. Den fér ndrvarande
stora skillnaden mellan terminsrdntor och enkatsvar illustrerar ocksa
osédkerheten och svdrigheterna med att just nu méta penningpolitiska
forvantningar (se diagram 1:8).

For ndrvarande &r korta och langa marknadsréntor samt implicita
terminsrantor mycket ldga i mdnga lander i var omvarld. | euroomra-
det ligger forvdntningarna om en forsta rantehojning minst ett ar fram
i tiden. Aven i Storbritannien och USA vintas styrrantan forbli lag
under en lang tid framover. En mojlig tolkning av detta ar att mark-
nadsaktorerna tror att sannolikheten fér en "double dip” i omvarlden
ar hog (se alternativscenario med "double dip"” i omvérlden i kapitel
2) och déarfor har en betydligt dystrare bild av BNP-tillvaxten och in-
flationsutvecklingen dn vad som ges av omvarldsprognosen i denna
penningpolitiska rapport. En annan mojlighet ar att krisen i vissa
lander ddmpat den framtida tillvaxtpotentialen eller lett till ett kat

21 Se aven J. Alsterlind och H. Dillén, "Penningpolitiska férvantningar och terminspremier”, Penning- och
valutapolitik 2005:2, Sveriges riksbank.
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Diagram R11. Styrrinta i omvirlden forsiktighetssparande, som i sin tur sdnkt ekonomiernas sa kallade
TCW-végd, procent, kvartalsmedelvarden

neutrala jamviktsranta. Det kan ocksé vara sa att marknaden tror pa
en kombination av en "double dip" och lagre neutral jamviktsranta.
4 //\\"\ Ytterligare en mojlighet ar att de atgarder for att underlatta kredit-
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forsorjningen som centralbanker runt om i varlden har genomfort har

drivit ned réantor med ldngre |6ptider mer 4n vad som kan motiveras
av lagre forvantningar om framtida styrrdntor. | sammanhanget kan
det ocksd spela roll att det under senare tid funnits en stor efterfrdgan

\- e pa sédkra tillgangar som exempelvis statsobligationer i lainder med re-
| | | ud | | lativt vélskotta statsfinanser ("flight to quality”). Ifall det senare ligger
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 bakom de laga langrantorna kan implicita terminsrdntor ge en mer
-------- Huvudscenario svartolkad bild av férvdntningarna om framtida réntor.

-------- Léagre styrranta i omvarlden . . .. " . . ..
sresy Riksbankens prognos fér omvarldens styrrdantor ligger for narva-

rande 6ver de implicita terminsrdntorna pa langre sikt, vilket framgar
av diagram R11, dér bla linjer visar terminsréntorna. Flera skal ligger
Diagram R12. Reporinta bakom detta. Forst och framst dr sannolikheten fér en "double dip”
, Procent, kvartalsmedelvarden lag i Riksbankens huvudscenario. Det &r ocksa vanskligt att pa basis
av dagens information dra slutsatsen att den neutrala jamviktsrantan
skulle ha blivit patagligt mycket lagre. Mer data krdvs innan det gar
att uttala sig om detta med nagon storre sakerhet. Ytterligare ett skal
ar att normala historiska samband for ranteutvecklingen (exempelvis
Taylor-regler av olika slag) ger vid handen att rdntenivan borde vara
betydligt hogre &n vad som anges av de implicita terminsréntorna.
Slutligen indikerar andra méatt pa penningpolitiska férvantningar,
exempelvis enkdter, hdgre rantor. De implicita terminsrantorna fore-

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Respektive lands centralbank och Riksbanken
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| | | | |
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 faller i dessa jamforelser att vara exceptionellt laga. | huvudscenariot

-------- Huvudscenario antas att de implicita terminsrdntorna bade i omvarlden och i Sverige

-------- Léagre styrranta i omvérlden : P ;

________ Reporanta enligt terminsrantor gradvis kommer att anpassa sig till Riksbankens prognos.
Sammanfattningsvis dr det fér ndrvarande svart att bedéma ut-

vecklingen av de utldndska rantorna och flera olika scenarier ar darfor

rimliga. Nedan visas ett rakneexempel dér styrrdntorna antas utveck-

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla: Riksbanken

Diagram R13. Konkurrensvagd viixelkurs, TCW las enligt de implicita terminsrdntorna i sdvdl omvérlden som Sverige.
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden Effekterna pa svensk ekonomi illustreras med hjélp av Riksbankens
allmédnna jamviktsmodell Ramses. 2
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utvecklingen av att rdntorna i omvarlden blir Idgre 4n vad som har

antagits i huvudscenariot? Detta illustreras med ett rakneexempel dar
rdntorna i omvdrlden utvecklas enligt de implicita terminsrantorna s

1151 | ! ! ! som de sdg ut i slutet av september. % Dessa visas i tabell R2. Inom
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

parentes visas prognosen i huvudscenariot. Under prognosperioden

 Huvudscenario
 Léagre styrranta i omvérlden
-------- Reporanta enligt terminsrantor 22 For en beskrivning av Ramses se L. Christiano, M. Trabandt och K. Walentin, "Introducing Financial
Frictions and Unemployment into a Small Open Economy Model”, Working Paper nr. 214, Sveriges
Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. riksbank 2007.

2

w

Ett konceptuellt problem med analysen &r att det i modellen inte kan existera nagon skillnad mellan
marknadens ranteférvantningar och de ranteférvantningar aktérerna i modellen har. Detta &r inte bara

ett problem for allmanna jamviktsmodeller av Ramses snitt utan galler dven for olika typer av statistiska
modeller, dar forvantningar inte forekommer explicit verhuvudtaget. Problemet beror inte prognosen i
huvudscenariot pa samma satt eftersom denna inte ar en ren modellprognos. Det pagar nu ett arbete med
att utveckla metoder dar det ocksa gér att ta hansyn till detta pa ett konsistent vis i ekonomiska modeller.

Kalla: Riksbanken




2011-2013 ligger terminsrantorna i omvdrlden i genomsnitt omkring
0,4 procentenheter lagre dan prognosen i huvudscenariot. For att iso-
lera effekterna av ldgre rdnta i omvarlden forutsatts omvérldens BNP
och inflation att utvecklas enligt Riksbankens huvudscenario.

Tabell R2. Rakneexempel med en lagre styrranta i omvarlden, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring, om ej annat anges
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Diagram R14. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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2009 2010 2011 2012 2013 /\[ \/\J
Omvirldens styrrinta, 1.0 /\V
procent 0,7 0,5 (0,5) 0,8 (0,8) 1,0(1,3) 1624) 05
Reporénta, procent 0,7 0,5 (0,5) 1,5(1,7) 2,1(2,6) 2833 00 | | | | |
Vixelkurs, TCW-index, " 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
1992-11-18 = 100 140,2 129,1(129,1) 121,1(121,9) 119,7(121,4) 120,1(122,2) )

Huvudscenario

KPIF 1,9 2,020 1,0(1,3) 1115 1,7 (1.9 Lagre styrranta i omvarlden
KPI -0,3 1,2(1,2) 1,3(1,7) 1,6 (2,2) 2,4 (2,6) Reporanta enligt terminsrantor
Timgap, procent 2.2 -15(¢15) -06(06) -02(01  00(02) Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Arbetsléshet, procent 8,3 8,4 (84) 7,6(7,6) 72(72) 6,9 (6,8) Kallor: SCB och Riksbanken
BNP, kalenderkorrigerad -5,1 4,6 (4,6) 3,8(3,9) 2,9(2,9) 2,4(2,4)

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. TCW-vagd omvdrldsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Omvdrldens ranta paverkar den svenska ekonomin i modellen genom
ett sa kallat ranteparitetsvillkor. Mer specifikt innebér ranteparitet att
skillnader mellan den svenska rdntan och rantan i omvéarlden motsva-
ras av forandringar i vaxelkursen. Om rdntan i omvarlden blir lagre
starks vaxelkursen pa kort sikt for att pd langre sikt forsvagas gradvis i
linje med rénteskillnaderna. Men under hela perioden med lagre ranta
i omvdrlden kommer nivan pa vaxelkursen att vara starkare 4n an-
nars. Det innebdr att den férvdntade avkastningen pé rdntebarande
tillgéngar blir den samma i omvérlden som i Sverige. Med andra ord,
den forvantade deprecieringstakten under exempelvis fem ar kommer
att ungefdr motsvara ranteskillnaden mellan en svensk femarsranta
och en utldndsk femarsranta.

Den starkare vaxelkursen ger dock effekter pa den svenska eko-
nomin sd att dven rantan i Sverige paverkas; exakt hur beror pa den
penningpolitiska reaktionsfunktionen i modellen. Trots att omvérldens
ranta enligt terminsrantorna inte borjar avvika fran huvudscenariots
prognos forran fjdrde kvartalet 2011 pdverkas svensk ekonomi redan
forsta kvartalet 2011. Det beror pa att hushdll och foéretag i model-
len forutser utvecklingen av omvérldens ranta och darfor reagerar pa
framtida férandringar redan nu. Repordntan blir darfor lagre redan
under 2011 (se bla linje i diagram R12).2*

Som forklarats ovan leder den positiva ranteskillnaden som allt-
eftersom uppstdr mellan repordntan och rantan i omvérlden till att
kronan forstérks (se bla linje i diagram R13). Importerade varor blir
ddrmed billigare. Inflationen, som &r en sammanvagning av priserna
pa importerade varor och priserna pa inhemska varor, blir darfor lagre.
| kvantitativa termer blir inflationen méatt med bade KPIF och KPI om-
kring 0,3 procentenheter ldgre dn i huvudscenariot under prognospe-
rioden (se tabell R2 och bld linje i diagram R14 och R15).

24 Detta dr en foljd av antagandet om sa kallade rationella férvantningar. Huruvida detta antagande &r en bra
beskrivning av verkligheten eller inte kan forstas diskuteras.

Diagram R15. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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-------- Huvudscenario
-------- Lagre styrranta i omvérlden
-------- Reporinta enligt terminsrantor

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram R16. Timgap
Procentuell avvikelse fran potentiell niva
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* Huvudscenario
 Légre styrranta i omvérlden
-------- Reporanta enligt terminsrantor

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram R17. Arbetsloshet Det lagre pristrycket foranleder en mer expansiv penningpolitik.
Procent av arbetskraften . [ TSN :

5 Reporédntan hojs darfor i langsammare takt under hela prognosperio-

/\,__ den. | genomsnitt blir den runt 0,4 procentenheter lagre &n i huvud-

s k . scenariot (se tabell R2 och bla linje i diagram R12). Penningpolitiken
A/\ férmdr dock inte motverka ddmpningen av inflationen fullt ut. Den

mer expansiva penningpolitiken driver upp efterfragan i ekonomin,

men detta motverkas delvis av den starkare vaxelkursen, som innebar
att svensk export blir dyrare. Timgapet, arbetslésheten och tillvaxten
i BNP blir darfor i praktiken oférdndrade jamfért med huvudscenariot
(se blé linje i diagram R16, R17 och R18).

Korta och langa rantor samt de implicita terminsrdntorna ar inte

| | | | |
5 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

"""" Huvudscenario bara laga i manga lander i var omvérld utan de ar ocksa laga i Sverige.

-------- Légre styrranta i omvarlden o . . . i . i

........ Reporéinta enligt terminsrantor Gul linje i diagram R12 visar terminsrdntorna i Sverige i slutet av sep-

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. tember. | genomsnitt ligger de implicita terminsrantorna omkring 0,7

Kallor: SCB och Riksbanken procentenheter under repordntan i Riksbankens huvudscenario (se
tabell R3).

Diagram R18. BNP
K_Ya’ta“fora”g”"‘jgt' procent uppraknat till arstakt, Tabell R3. Rikneexempel med reporinta enligt terminsréantor, rsgenomsnitt
sdsongsrensade data Arlig procentuell férandring, om ej annat anges

" 2009 2010 2011 2012 2013
5 \ A ™M /“. Omvdrldens styrranta,
\\/\‘ v\j\ : procent 07 0505 0:8(0,8) 10013 16024
o Reporénta, procent 0,7 0,5 (0,5) 1501,7) 1,8(2,6) 2,1 (3,3)
, Véxelkurs, TCW-index,
1992-11-18 = 100 1402 129,1(129,1) 121,1(121,9) 120,4(121,4) 122,2(122,2)
° KPIF 19 2,00, 1,0 (1,3) 1,3 (1,5 2,1(1,9)
o I KPI 03 12012 1,2(1,7) 13(2,2) 2,4 (2,6)
Timgap, procent 22 -15(-15) -0,6 (-0,6) -0,1 (-0,1) 0,5(0,2)
o ! ‘ ! ! Arbetsloshet, procent 83  84(34) 7,6 (7,6) 71(7,2) 6,6 (6,8)
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 BNP, kalenderkorrigerad 5,1 4,6 (4,6) 3,83,9) 3,12,9) 3,0(2,4)

Huvudscenario
Lagre styrranta i omvérlden
-------- Reporénta enligt terminsrantor

Anm. Huvudscenariots prognos inom parentes. TCW-vagd omvérldsranta.
Kéllor: Nationella killor, SCB och Riksbanken

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Killor: SCB och Rikebanken De svenska terminsrdntorna ligger dven under den repordnta som

motiveras av modellens penningpolitiska reaktionsfunktion nar om-
varldens rantor utvecklas enligt terminsrantorna, se gul linje jamfort
med bld linje i diagram R12. Det kan darfor vara intressant att ocksa
illustrera effekterna i ett rdkneexempel dér bade reporéntan och om-
varldens ranta foljer terminsrantorna. Gul linje i diagram R12-R18
illustrerar detta rdkneexempel. Skillnaden mellan gul och bl linje visar
alltsd effekterna enligt modellen av en mer expansiv penningpolitik i
Sverige.




En mer expansiv penningpolitik stimulerar efterfragan. | jam-
forelse med rakneexempel "ldgre styrrdnta i omvérlden” (bla linje)
bidrar den lagre reporéntan till att hushéllens konsumtion och foreta-
gens investeringar 6kar. Den dkade efterfrdgan gor att produktionen
véxer snabbare och driver upp efterfragan pa bland annat arbetskraft.
Timgapet ligger i detta radkneexempel knappt en procent éver sin nor-
mala nivd i slutet av prognosperioden (se diagram R16) och arbetsl6s-
heten blir lagre (se diagram R17).

Den okade efterfragan pé arbetskraft driver upp lonerna vilket
Okar produktionskostnaderna. Féretagen later de hégre kostnaderna
sld igenom i konsumentledet och KPIF-inflationen blir darfér hogre
an i rdkneexempel "lagre styrrdanta i omvéarlden” (se diagram R14). |
slutet av prognosperioden &r KPIF-inflationen omkring 2,5 procent.
Den lagre repordntan sanker hushdllens bostadsréntor vilket héller
ned inflationen matt med KPI. KPI-inflationen blir darfér nagot lagre
an i rdkneexempel "ldgre styrrdnta i omvérlden” (se diagram R15).
Vaxelkursen blir pa sikt svagare i detta rakneexempel vilket hanger
ihop med att inflationstakten blir hdgre i Sverige &an i omvarlden (se
diagram R13).

Sammanfattning

Det har rakneexemplet har belyst effekter av lagre styrrantor i omvarl-
den och i Sverige. Om styrrdntan i omvarlden skulle utvecklas enligt
de implicita terminsrantorna motiverar det en lagre repordntebana och
en starkare krona dn i huvudscenariot, men den reala utvecklingen
blir ungefar densamma. Om dessutom den svenska rantan skulle ut-
vecklas enligt terminsrantorna skulle dock bade resursutnyttjandet och
inflationen bli for hoga i slutet av prognosperioden.

Det finns skal att podngtera att osakerheten i rdkneexemplet
ar stor. Ranteparitetsvillkoret har relativt begransat empiriskt stod.
Modeller med rationella férvéntningar av Ramses snitt kan dessutom
inte formellt forklara avvikelser fran marknadsforvantningar och resul-
taten maste darfor tolkas forsiktigt. Modellberdkningar av detta slag
ar forvisso ett vardefullt stod i prognos- och analysarbetet, men de
behover kompletteras med expertbedémningar.
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