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Diagram R1. Jamférelse av den faktiska
reporantan och reporanteférvantningarna pa tre
manaders sikt.
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Kaéllor: Riksbanken och SIX Market Estimates.
Diagram R2. Jdmforelse av den faktiska
reporantan och reporanteférvantningarna pa tolv
manaders sikt.
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Kaéllor: Riksbanken och SIX Market Estimates.
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MARKNADSAKTORERNAS
REPORANTEFORVANTNINGAR

For en centralbank ar det vardefullt att ha en tydlig bild
av marknadsaktdrernas forvantningar om reporantans
utveckling. Det gor det lattare att undvika att i onddan
genom uttalanden eller penningpolitiska fordndringar
stéra prisbilden pa marknaden. Forvantningar om den
framtida reporéntan kan utlasas i enkatsvar, enskilda
marknadsbrev och marknadens prissattning av olika
typer av ranteinstrument. Riksbanken anvander sig av
avkastningskurvan for svenska statspapper for att
berédkna den s.k. implicita terminsrantekurvan, som
sedan anvénds for att utlasa marknadens reporéntefor-
vantningar.'* Vidare foljer Riksbanken I6pande ett fler-
tal enkéter av inflations-, rante- och vaxelkursférvant-
ningar som genomférs av bl.a. SCB och SIX Market
Estimates (SME).

Reporanteférvantningarna bildas bl.a. pa basis av
inflationsutsikterna i ekonomin och Riksbankens pen-
ningpolitiska signalering och beslut. Pa kort sikt kan
samvariationen mellan reporénteférvantningarna och
utvecklingen i reporéntan anvéndas som en indikator
pa hur tydlig Riksbanken varit i sin inflationsmals-
politik.?2 Det kan darfér vara av intresse att studera
hur val marknadens aktorer lyckats forutspa utvecklingen
i reporéntan.

Diagram R1 och R2 visar reporénteférvantningarna
pa tre respektive tolv manaders sikt enligt implicita ter-
minsréantor och enligt enkater samt den faktiska
reporantan.** P& tre manaders sikt tycks forvantning-
arna fanga den framtida utvecklingen av reporantan
relativt val. Pa tolv manaders sikt har det varit vasentligt
svarare att forutse reporantan. Detta beror inte minst
pa att fa bedomare lyckats forutspa den svaga pris-
utvecklingen under senare ar.

Av diagram R1 och R2 framgar ocksa att forvant-
ningarna enligt enkéater tycks ha haft en battre prognos-
formaga &n implicita terminsréntor och att de implicita
terminsréantorna generellt har varit hogre an forvant-
ningarna enligt enkater. Det senare kan forklaras av

11. Deimplicita terminsrantorna skattas med hjélp av "Extended Nelson-Siegel”-
metoden, se Svensson, L. (1995) “Estimating Forward Interest Rates with the
Extended Nelson & Siegel Method”, Penning & Valutapolitik No 3, Sveriges
Riksbank.

12. Riksbankens mojlighet att vara tydlig i sin signalering av penningpolitikens
inriktning och marknadens méjlighet att forutspa reporantan paverkas av den
allmanna osakerheten i inflationsbeddmningen.

13. Reporanteforvantningarna i diagrammet r tidsmassigt framskjutna sa att de enklare
kan jamfors med motsvarande utfall.



att de implicita terminsrantorna innehaller olika typer
av riskpremier, vilket innebér att de, framforallt under
oroliga perioder med stora svdngningar i prissattningen,
tenderar att 6verskatta de faktiska reporanteférvéntning-
arna. Ett exempel ar utvecklingen under férra hosten
da rantemarknaden praglades av osakerhet om den
framtida ranteutvecklingen. Differensen mellan impli-
cita terminsrantor och enkatsvaren steg da till ca 1
procentenhet, se diagram R3. Det omvénda forhallandet
radde daremot under den finansiella krisen hésten 1998,
da forvantningar om sankta styrrantor och flykt till
sakra kortfristiga ranteplaceringar bidrog till att pressa
ned rantorna, vilket ledde till att differensen tillfalligt
var negativ.

Ett satt att mer precist studera om foérvéntningarna
enligt enkater verkligen har haft en battre prognos-
formaga an implicita terminsréantor ar att berdkna matt
pa traffsakerhet for olika prognoser med samma prog-
noshorisont. Sddana matt bekréaftar bilden att enkat-
forvantningarna har haft en béattre formaga att fanga
den framtida utvecklingen av reporantan &n de implicita
terminsrantorna (se tabell R1). De bekraftar ocksa slut-
satsen att forvantningar pa lite langre sikt har samre
traffsakerhet an kortsiktiga forvantningar.

Tabell R1. Medelkvadratfel for prognoser enligt implicita terminsréantor och

enkater.
3 manader 6 manader 12 ménader
Implicit Enkéatsvar Implicit Enkatsvar Implicit Enkéatsvar
terminsr. terminsr. terminsr.
Medel-
kvadratfel 0,11 0,07 0,48 0,28 1,77 1,10

Anm. Ju lagre medelkvadratfel desto battre &r prognosférméagan.
Kalla: Riksbanken.
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Diagram R3. Differens mellan reporanteférvantningar
pa tolv manaders sikt enligt implicita terminsrantor
och enkater fran SIX Market Estimates.
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Kaéllor: Riksbanken och SIX Market Estimates.
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