Osdkerhet om den framtida ranteutvecklingen

denna fordjupningsruta redogors for

metoder som illustrerar att ranteutveck-

lingen enligt de implicita terminsrinorna
ar osaker. En viktig slutsats ar att dven om
Riksbanken vid ett visst tillfille anser att den
implicita terminsrantekurva som ligger till
grund for prognoserna i inflationsrapporten i
stora drag speglar en rimlig framtida reporante-
utveckling, finns det en betydande osékerhet
om den ekonomiska utvecklingen som gor att
den faktiska reporanteutvecklingen kan komma
att avvika fran den férvantade.

Tidigare baserade Riksbanken prognoserna i
huvudscenariot pa antagandet att reporantan
hélls oférandrad under hela prognosperioden.
Sedan inflationsrapporten i oktober forra dret
bygger prognoserna istéllet pd antagandet att
repordntan utvecklas i linje med marknadens for-
védntningar om den framtida reporédntan, sd som
de kommer till uttryck i de s kallade implicita
terminsréntorna.

Penningpolitiken paverkar direkt de allra
kortaste rédntorna i ekonomin. Férvantningar
om penningpolitiken i framtiden péverkar dérfér
aven forvantningar om framtida kortrantor. Det
ar dessa forvantningar de implicita terminsran-
torna fdngar upp. De implicita terminsrdntorna
kan med andra ord tolkas som de finansiella
marknadernas prognos 6ver den framtida repo-
rantan. Riksbanken berdknar de implicita termins-
rantorna utifran rantenoteringar pa statspapper
med olika l6ptider.® Om exempelvis arsrantan
pa rantebdrande statspapper ar hogre for langa
|6ptider an for korta, kan det tolkas som att
marknaden forvantar sig att repordntan kommer
att hojas.

Implicita terminsrdntor innehéller normalt
|6ptids-, kreditrisk- och likviditetspremier. De
utgdr darfor inget exakt matt pd marknadens
forvantningar om repordntan. Eftersom Riks-
banken uppskattar de implicita terminsrdntorna
fran rdntenoteringar pa statspapper, bor dock
likviditets- och kreditriskpremierna vara i det
ndrmaste obefintliga. | den foljande framstall-

ningen bortses for enkelhetens skull &ven fran
|6ptidspremier, men man bor halla i minnet att
sadana ibland kan forekomma.

I det ldnga loppet ger normalt de implicita
terminsrantorna en rimligare bedémning av den
framtida ranteutvecklingen &n antagandet att
repordntan halls oférdndrad. Darmed forbattras
forutsattningarna for att géra prognoser och
ocksa mojligheterna att utvardera dem.

En annan effekt av det nya rdnteantagandet
ar att det i viss utstrackning gor det enklare
for foretag, konsumenter och andra marknads-
aktorer att bilda sig en rimlig uppfattning
bade om den framtida ranteutvecklingen och
om kopplingen mellan rdnteutvecklingen och
Riksbankens prognoser for inflationen, BNP, etc.
Riksbanken kan, genom att vara tydlig med hur
den ser pa den ekonomiska utvecklingen och
den penningpolitik som en sddan utveckling &r
forknippad med, paverka allmanhetens for-
véantningar om den framtida réanteutvecklingen.
Samtidigt &r det viktigt att podngtera att det
finns en betydande osakerhet om den framtida
ekonomiska utvecklingen och darmed ocksa om
ranteutvecklingen. Denna osdkerhet gor att Riks-
banken inte pad férhand kan binda upp penning-
politiken vid en viss rdntebana som sedan sla-
viskt féljs. Aven om de implicita terminsrdntorna,
vid beslutstillféllet, skulle anses spegla en rimlig
framtida repordnteutveckling, givet den informa-
tion som da finns tillganglig, kan den ekonomis-
ka utvecklingen bli en annan &n den forvantade
och darmed ocksé rantebanan. Det ar viktigt for
Riksbanken att pa olika sétt tydliggora detta.

Det finns flera olika metoder att illustrera
osdkerheten om den framtida ranteutvecklingen.
| det féljande anvénds tvd olika metoder att
berékna osékerhetsintervall kring den impli-
cita terminsrantekurva som ligger till grund for
prognoserna i inflationsrapporten. Forst uppskat-
tas osdkerheten utifrén historiska avvikelser mel-
lan repordntan och implicita terminsréntor. Dar-
efter uppskattas den med hjalp av optionspriser.
Bada metoderna syftar till att illustrera oséker-
heten kring den framtida ranteutvecklingen

8 Den implicita terminsrantekurva som anvands avser ett 15-dagars genomsnitt och ar berdknad utifran rantenoteringar fran statsskuldvaxlar och

statsobligationer.
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Anm. Avvikelser mellan implicita
terminsrantor och reporantan
pa den horisontella axeln (pro-
centenheter). Frekvens pa den
vertikala axeln (procent).

Kalla: Riksbanken.

men det &r viktigt att notera att de inte mater
osédkerheten pd exakt samma satt.® Metoderna
har ocksa olika for- och nackdelar. De metoder
och tilldmpningar som hér har valts ar tankta att
tjdna som illustrativa exempel.

Osékerhet kring den implicita terminsrdntekurvan
baserad pa historiska utfall

En metod att illustrera osakerhet &r att berdkna
implicita terminsrantekurvor for olika tidpunkter
bakat i tiden och sedan studera hur vél de har
forutspétt reporantans faktiska utfall. Utifran
rantebdrande statspapper med olika I6ptider,
har dagliga implicita terminsrantor beréknats
for tidshorisonter mellan 1 och 12 kvartal for
perioden 1998-2005. Dérefter har, for respek-
tive tidshorisont, skillnaderna mellan de implicita
terminsrantorna och (den faktiska) repordntan
beraknats.

Diagram R4. Avvikelser mellan den implicita termins-

rantan och reporantan for olika tidshorisonter under
perioden 1998-2005.
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Tabell R2 visar de genomsnittliga avvikelser-
na mellan den implicita terminsrantan och
repordntan samt standardavvikelserna for olika
tidshorisonter. Diagram R4 visar hur de enskilda
avvikelserna fordelar sig da de centrerats kring
den genomsnittliga avvikelsen for respektive
tidshorisont. '© Exempelvis visar den réda kurvan
skillnaden mellan vad marknaden vid olika tid-
punkter bakét i tiden har trott att repordntan ska
ligga ett kvartal framét i tiden och det faktiska
utfallet. Den streckade blé kurvan visar mot-
svarande information tva kvartal framat i tiden,
0.5.V.

Ju langre prognoshorisonten &r, desto storre
ar i genomsnitt avvikelserna mellan den implicita
terminsrantan och repordntans faktiska utfall
(se tabell R2 och diagram R4). Den genomsnitt-
liga avvikelsen uppgar till 0,2 procentenheter
for "prognoser” ett kvartal framat i tiden. For
"prognoser” 12 kvartal framét i tiden uppgar
den genomsnittliga avvikelsen till 2,1 procent-
enheter. Det innebdr att den implicita termins-
rantan inte innehaller s mycket anvandbar
information om den framtida styrranteutveck-
lingen pd langre sikt.

Aven spridningen (standardavvikelsen) dkar
ju langre tidshorisonten &r. Detta illustrerar att
sannolikheten att det ska uppsta ovédntade stor-
ningar i ekonomin, som kommer att ge upphov
till penningpolitiska reaktioner, ar storre ju langre
prognoshorisonten &r. Ekonomin utsatts hela
tiden for ovantade storningar som gor att den
faktiska repordantan kommer att avvika fran den
férvéntade.

Tabell R2. Genomsnittliga avvikelser mellan den implicita terminsrantan och reporantan samt standard-
avvikelser for olika tidshorisonter under perioden 1998-2005.

Procentenheter
Tidshorisont
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv 5 kv 6 kv 7 kv 8 kv 9kv  10kv  11kv 12kv
Medel 0,2 0,4 0,6 0,9 1,0 1,2 1,4 15 1.7 1,8 2,0 2,1
Std 0,2 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 11

Kalla: Riksbanken

9  Se férdjupningsrutan, "Uncertainty surrounding future interest rate developments”, i Inflation Report 3/2005, Norges Bank, for en liknande

studie.

10 Fordelningarnas histogram har jamnats ut med sa kallad "kernelestimering”.



Historiska avvikelser mellan implicita
terminsrantor och reporantan under 1998-2005,
sa som de askadliggors i diagram R4, visar
saledes att repordntan kan komma att avvika
betydligt fran det marknaden hade forvéntat sig.
Det illustrerar att det finns en betydande osaker-
het i ranteutvecklingen.

Om vissa forutsattningar ar uppfyllda kan
de historiska avvikelserna ocksa anvandas for
att idag uppskatta sannolikheten for att repo-
rantan ska ligga inom ett visst intervall vid en
viss tidpunkt i framtiden. For detta kravs till att
boérja med att avvikelserna mellan den implicita
terminsrdntan och repordntan under perioden
1998-2005 kan bedémas vara representativa
dven for framtida avvikelser. For det andra
krdvs att I6ptidspremierna ar noll. I praktiken
ar 16ptidspremierna inte noll och dessutom ar
det svart att separera l6ptidspremier frén andra
faktorer som ocksa bidrar till systematiska av-
vikelser mellan de implicita terminsrédntorna
och reporédntan.™ Sannolikhetsférdelningar
berdknade under sddana forutsattningar bor
darfor tolkas med forsiktighet. A andra sidan bor
den osdkerhet som uppstdr pa grund av dessa
problem vara relativt liten i forhallande till den
osékerhet om rénteutvecklingen som sanno-
likhetsférdelningarna syftar till att illustrera.

De berdknade sannolikhetsfordelningarna
illustreras i diagram R5. Diagrammet visar exakt
samma férdelningar som diagram R4 med den
enda skillnaden att de nu centrerats kring de
genomsnittliga implicita terminsrdntorna och
inte kring de genomsnittliga historiska " prognos-
felen". Exempelvis visar den roda fordelningen i
diagram R5 sannolikheten for att repordntan ska
ligga inom ett visst intervall ett kvartal framat
i tiden. Den streckade bla fordelningen visar
sannolikheten for att reporantan ska ligga inom
ett visst intervall tva kvartal framat i tiden, o.s.v.

Utifran dessa fordelningar har, for respek-
tive tidshorisont, ett 25-, 50- respektive 75-
procentigt osdkerhetsintervall berdknats kring
den implicita terminsréantekurvan (se diagram
R6). Det framgéar att marknaden forvéntar sig

Diagram R5. Sannolikhetsfordelningar for reporantan
baserade pa historiska avvikelser mellan den implicita
terminsrantan och repordntan.
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att repordntan med 75 procents sannolikhet
kommer att ligga inom intervallet 1,75-3,5
procent om ett &r. Sannolikheten &r 50 respek-
tive 25 procent att repordntan om ett ar kommer
att ligga inom intervallet 2,25-3,25 respektive
2,5-3,0 procent. Det framgér ocksa att osaker-
hetsintervallen 6kar markant om tidshorisonten
stracks ut till tre ar. Detta visar att det finns

en betydande osékerhet i de implicita termins-
rantorna.

Man kan givetvis ifragasatta huruvida his-
toriska avvikelser mellan implicita terminsrantor
och repordntan under en viss period &r repre-
sentativa for framtiden. Om man har tillgang
till data 6ver en mycket ldng tidsperiod, borde
metoden fungera ganska bra eftersom ovanliga
(periodspecifika) avvikelser mellan den implicita
terminsrantan och repordntan i sddana fall far en
liten vikt. Berdkningarna har har dock baserats
pa en relativt kort tidsperiod. Skélet &r att det
stabiliseringspolitiska regimskiftet och andra
stora turbulenser under forsta halvan av 1990-
talet gor att en langre tidsperiod riskerar att ge
missvisande resultat. Detta dr &nnu ett skal till
att de redovisade berdkningarna maste tolkas
forsiktigt.

Osékerhet kring den implicita terminsrdntekurvan
baserad pa optionspriser

Handeln med sa kallade rantederivat ger
ocksa en mojlighet att belysa osédkerheten i den

11 Se Alsterlind, J. & Dillén, H., "Penningpolitiska férvantningar och terminspremier”, Penning- och valutapolitik, Nr. 2, 2005, Sveriges riksbank, for
en beskrivning av metoder for hur storleken pa |6ptidspremierna kan skattas.
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: Riksbanken.
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Anm. De bredaste interval-
len (morkblatt falt) visar de
75-procentiga osakerhets-
intervallen. De smalaste
intervallen (ljusblatt falt)
visar de 25-procentiga
osékerhetsintervallen. De
mellanliggande intervallen
(mellanblatt falt) visar de
50-procentiga osdkerhets-
intervallen.

Kalla: Riksbanken.

Diagram R6. Osidkerhetsintervall kring den implicita
terminsrintekurvan baserade pa historiska avvikelser
mellan den implicita terminsrantan och reporéntan.
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framtida ranteutvecklingen. Det finns flera olika
typer av rantederivat, t.ex. terminskontrakt,
swappar och ranteoptioner. En rdnteoption ger
en réttighet att vid en framtida tidpunkt kopa
eller sélja en viss rdntebérande tillgang, t.ex.

en statsobligation, till ett pa férhand bestamt
|6senpris. Losenpriset bestams av marknadens
uppfattning om osdkerheten i det framtida priset
(eller i avkastningen). Vid en given tidpunkt
kan l6senpriset pa likadana rantederivat vari-
era. Denna variation i 16senpriset speglar just
marknadens bedémning av den osakerhet som
finns i det framtida priset pd den tillgdng som
utgor underlaget for rantederivatet. Genom att
man kan observera denna variation kan man
med olika metoder skatta en implicit sannolik-
hetsfordelning som utgor en uppskattning av
marknadens bedémning av sannolikheten for
att priset ska ligga inom ett visst intervall vid en
viss tidpunkt i framtiden. 2 Fran denna uppskat-
tade sannolikhetsférdelning kan man konstruera
osdkerhetsintervall som illustrerar osdkerheten
kring den implicita terminsrantekurvan.

En fordel med osédkerhetsintervall baserade
pé optionspriser jamfort med dem som bygger
pa historiska avvikelser mellan den implicita
terminsrantan och repordntans faktiska utfall,
ar att de direkt visar marknadens bedémning av
osédkerheten i den framtida ranteutvecklingen. En
annan fordel dr att de inte pa samma satt beror

pé den ekonomiska utvecklingen under en viss
period bakéat i tiden. Rimligtvis paverkas dock
dven dessa osdkerhetsintervall av den historiska
utvecklingen, men mer indirekt.

Riksbanken anvander statspapper med
olika loptider for att ta fram den implicita
terminsrantekurvan i inflationsrapporten. Tyvarr
ar underlaget nar det géller rantederivat med
statspapper som underliggande tillgdng inte till-
rackligt stort for att det ska vara meningsfullt att
berdkna osdkerhetsintervall, vilket &r en nackdel
med denna metod. For att illustrera hur rante-
derivat kan anvandas for att uppskatta oséker-
hetsintervall kring de implicita terminsrantorna
har har sadana intervall istdllet berdknats utifran
engelsk prisstatistik for svenska rantetak med tre
manaders bankpapper som underliggande till-
gang. ' Réantetak 4r ett rantederivat som anvén-
ds av aktorer som vill forsakra sig om en viss
hogsta ranteutgift. Om marknadsrantan over-
skrider en viss grans &r man garanterad, eller har
rattigheten, att bara betala en viss férutbestamd
hogsta ranteutgift. Denna typ av rantederivat
kan darfor ses som just en ranteoption. Flera
svenska boldneinstitut erbjuder idag, mot ett
visst pdslag pa rantan under kontraktstiden, sina
kunder rérliga rantor med rantetak.

Diagram R7 visar sannolikhetsférdelningar
baserade pad optionspriser (dvs. motsvarigheten
till fordelningarna i diagram R5). Exempelvis
visar den roda fordelningen (med reservation
for I16ptidspremier) marknadens beddmning av
sannolikheten for att reporantan ska ligga inom
ett visst intervall om tva kvartal (i genomsnitt
under det andra kvartalet). ™*

Dessa fordelningar har sedan, pé liknande
satt som fordelningarna i diagram R5, omvand-
lats till osdkerhetsintervall som visar osdkerheten
kring den framtida rdntebanan sdsom mark-
naden uppfattar den (se diagram R8). Det bor
péapekas att denna information i férsta hand
speglar den bild som de aktorer som ingar dessa
kontrakt har av osakerheten kring den framtida

12 Se exempelvis Aguilar, J. & Hordahl, P.," Optionspriser och marknadens forvantningar”, Penning- och valutapolitik, Nr. 1, 1999, Sveriges riksbank,
for en mer teknisk beskrivning hur man i princip gar tillvdga nar man skattar sadana sannolikhetsfordelningar.

13 Berdkningarna har utgétt fran de priser pa svenska rantetak som stills av ICAP, en maklarfirma baserad i London, och 4r baserade pa den genom-
snittliga volatiliteten (sa kallad "flat volatility") fér den relevanta I6ptiden (i detta fall 90 dagar).

14 Eftersom skattningarna ar gjorda pd tremanadersrantor r avistardntan for det férsta kvartalet kand.



ranteutvecklingen. Den &r alltsd inte nddvéandigt-
vis representativ for marknaden som helhet.

Nér osékerheten kring den implicita termins-
rantekurvan berdknats pa detta satt framgar
att marknaden forvantar sig att repordntan
med 75 procents sannolikhet kommer att ligga
inom intervallet 2,0-3,5 procent om ett ar. Det
50-procentiga intervallet har bredden 2,25-3,25
procent medan det 25-procentiga intervallet &r
2,5-3,0 procent. ™

Osékerhetsintervallen kring den implicita
terminsrantekurvan pa ett ars sikt uppskattade
med hjélp av rdntoptioner &r i stora drag lika
stora som dem som uppskattades med utgéngs-
punkt fran historiska avvikelser mellan implicita
terminsrantor och repordntan. Aven pa tvd och
tre ars sikt dr osdkerhetsintervallen ungefar lika
stora.

Sammanfattning

Ett viktigt budskap i denna ruta ar att d&ven om
Riksbanken vid ett visst tillfalle anser att den
implicita terminsrantekurva som ligger till grund
fér prognoserna i inflationsrapporten i stora drag
speglar en rimlig framtida repordnteutveckling,
finns det en betydande osédkerhet om den eko-
nomiska utvecklingen som gor att den faktiska
repordnteutvecklingen kan komma att avvika
fran den forvéantade. | denna ruta har tva olika
metoder anvénts for att férsdka kvantifiera hur
osdker den framtida ranteutvecklingen ar.

Med hjdlp av dels historiska avvikelser
mellan implicita terminsrantor och reporéantan,
dels optionspriser har osékerhetsintervall berak-
nats kring den implicita terminsrdntekurva som

Diagram R?7. Sannolikhetsfordelningar for reporantan
baserade pa optionspriser.
Procent
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Anm. Ytan under respektive
kurva visar sannolikheten for att
repordntan ska ligga inom ett
visst intervall.

Kalla: Riksbanken.

Diagram R8. Osékerhetsintervall kring den implicita
terminsrantekurvan baserade pa optionspriser.
Procent

7 Anm. De bredaste intervallen
(morkblatt falt) visar de 75-pro-
centiga osdkerhetsintervallen.
De smalaste intervallen (ljusblatt
félt) visar de 25-procentiga
osakerhetsintervallen. De mel-
lanliggande intervallen (mellan-
blatt falt) visar de 50-procentiga
osakerhetsintervallen.

Kalla: Riksbanken.
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ligger till grund for inflationsprognosen i huvud-
scenariot i denna inflationsrapport. De bagge
metoderna ger en samstammig bild; osdkerheten
ar betydande redan for en tidshorisont (" prog-
nos") pd ett ar. Exempelvis visar de osékerhets-
intervall som ar baserade pa optionspriser att
marknaden tror att repordntan, med 50 procents
sannolikhet, ligger inom intervallet 2,25-3,25
procent om ett ar. Osdkerhetsintervallen kar
markant med tidshorisontens langd.

15 Man bor hélla i minnet att dessa osékerhetsintervall, till skillnad fran den implicita terminsrantekurvan, &r baserade pa rantenoteringar pa
bankpapper och inte statspapper och dessutom avser tremanadersrantor och inte dagsldnerantor. Dessa diskrepanser bor dock inte ha nagon
avgorande betydelse for vad osakerhetsintervallen hér syftar till att illustrera.
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