SYNEN PA DEN FRAMTIDA PENNINGPOLITIKEN

Den implicita terminsrantekurvan ger information om
marknadens genomsnittliga férvantningar om den
framtida penningpolitiken och reporantan. Det gar
ocksa att skapa en bild av marknadens osakerhet i
bedémningen av den framtida penningpolitiken, dvs.
spridningen i férvantningarna om reporantan. En
modell som kan anvandas for detta andamal ar Long-
staff och Schwartz (LS) (1992) jamviktsmodell,* som gor
det mojligt att estimera en fordelning for marknadsak-
torernas forvantningar om den framtida réntan givet
dagens rantenoteringar pa penningmarknaden.’
Genom att anpassa modellens parametrar till radande
marknadspriser erhalls en skattning av den implicita
fordelningen for den framtida réntan.®

Den skattade fordelningen kan askadliggoras med
hjalp av osakerhetsintervall fér den framtida reporan-
tan. Diagram R3 visar detta fér den 17 september
1998, da prognoshorisonten stracker sig ett ar framat i
tiden. Osakerhetsintervallen visar det omréade inom vil-
ket reporantan, enligt modellen, vantas befinna sig med
10, 30, 50, 70 respektive 90 procents sannolikhet. Enligt
diagrammet vantas reporantan om ett ar med 90 pro-

5,5

cents sannolikhet ligga mellan 3,6 och 4,9 procent, med
ett medelvarde pa 4,2 procent.

For att fa en uppfattning om hur osakerheten i
ranteprognosen fér en viss prognoshorisont utvecklats
dver tiden kan granserna for ett specifikt konfidensin-
tervall visas som tidsserier i ett diagram. Diagram R4
visar medelvérdet och det 90-procentiga konfidens-
intervallet for sexmanadershorisonten fran och med
januari 1996. Av diagrammet framgar att osakerheten
har minskat avsevart de senaste ren, men att en viss
okning har skett under den allra senaste tiden.

6 Modellen bygger pa dagens niva pa den korta rantan samt dess volatilitet.
Se Longstaff, FA. och E.S. Schwartz (1992), ”Interest Rate Volatility and the
Term Structure: A Two-Factor General Equilibrium Model”, Journal of
Finance 47, sid. 1259-1282, fér detaljer.

7 For en mer utforlig metodbeskrivning se Hordahl, P. (1998), ”Estimating
the Implied Distribution of Future Short Term Interest Rates Using the Long-
staff-Schwartz Model”, kommande arbetsrapport, Sveriges riksbank.

8 Den fordelning som erhalls &r den riskneutrala fordelningen. Om investe-
rarna p& penning- och obligationsmarknaden har riskaversion kommer den
sanna fordelningen att skilja sig négot fran den implicita.

Diagram R3.

Reporénta med
5,0

5,5

osakerhetsintervall,
17 september 1998.
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Diagram R4.
Medelvarde och 90-

procentigt konfidens- s
intervall for reporantan
pa sex manaders sikt,

96-01-02-98-09-17.
Procent

RN

2

2

jan -96 apr -96 jul -96 okt -96

Kélla: Riksbanken.

jan -97 apr -97 jul-97 okt -97 jan -98 apr -98 jul-98 okt -98

Den svenska kronan, méatt som nominellt kon-
kurrensvagt TCW-index, bedémdes i foregaende
inflationsrapport komma att stérkas nagot under den
tvaariga prognosperioden och i genomsnitt uppga
till drygt 117 forsta aret och drygt 116 andra aret.
Kronan har sedan dess forsvagats med néstan 4 pro-
cent till ca 124 (se diagram 13 i bilagan).

Forsvagningen har skett mot de flesta valutor.
Detta forefaller framst sammanhanga med oron pa
de internationella finansiella marknaderna. Investe-
rare har flyttat sina placeringar fran mindre valutor
till stérre valutor som upplevs som stabilare, t.ex.
dollarn och D-marken. Osékerhet infor riksdagsvalet
i september kan dven ha bidragit till att forsvaga
véaxelkursen, i varje fall i den meningen att en ater-
gang till mer rimliga nivaer pa vaxelkursen fordrojts.
Likasa kan portfoljforandringar till foljd av den all-
manna bérsoron vérlden 6ver ha paverkat kronkur-
sen i viss utstrackning. Dessa effekter bedéms vara
av tillféllig karaktar och bor avta nér den finansiella
turbulensen l&gger sig.

Kronan har férsvagats av oron pa de finansiella
marknaderna.

Den svenska ekonomins utrikeshandelsberoende, och
svenska exportforetags exponering mot Asien, kan
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ocksa ha bidragit till kronforsvagningen. Slutligen
kan troligen sankningen av reporantan, som minskat
kortrantedifferensen mot omvarlden, forklara en
mindre del av avvikelsen fran kronantagandet i fore-
gaende inflationsrapport, som gjordes med utgangs-
punkt fran ofdrandrad reporanta.

Den kraftiga nedgangen i ravarupriserna har
lyfts fram som en forklaring till den svaga vaxelkurs-
utvecklingen i traditionellt rdvaruexporterande lander
som Kanada och Australien. Aven Sverige har
pekats ut som ett land med hog andel ravarubase-
rad produktion. Det har ocksa havdats att detta kan
ha bidragit till att forsvaga kronan. En genomgang
av sammansattningen och prisutvecklingen i svensk
utrikeshandel visar dock att nedgangen i de interna-
tionella rdvarupriserna om nagot borde ha starkt
kronkursen, inte forsvagat den (se ruta ”Ravarupriser
och véxelkurs”, sid. 17-18).

Sammantaget bedms den senaste tidens kronforsvagning
framst kunna forklaras av oron pa de finansiella marknaderna
men i viss man ocksa av forvantningar om hur Asienkrisen kan
tankas paverka exportindustrin och konjunkturen i Sverige.
Séankningen av reporantan i borjan av sommaren kan ocksa ha
forsvagat kronan nagot. Vad galler kronkurseffekterna frén den
finansiella oron bdr dessa i huvudsak vara av mer tillfallig
karaktar och minska allt eftersom de finansiella marknaderna
stabiliseras.






