Beregning og tolking av renteforventninger
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Forventninger om utviklingen i rentenivaet og inflagonen pavirker den gkonomiske utviklingen. For eksem-
pel vil forventninger om gkt inflagon i seg selv kunne fere til hgyere inflagon, blant annet gjennom gkte
lannstillegg. Husholdningenes valg mellom konsum og sparing vil pavirkes av hva de forventer om den frem-
tidige renteutviklingen. Et hgyt niva for kortsiktige renter vil trolig virke mindre dempende pa aktivitets-
nivaet hvisfolk tror detteer et kortvarig fenomen, enn hvis det forventes a vedvare. | nflag onsforventningene
reflekterer om markedsakterene har tillit til at den gkonomiske politikken vil gi lav inflagjon over tid. En vik-
tig kilde til informasjon om disse forventningene er markedets prising av rentebaerende papirer med ulik
lgpetid. | denne artikkelen vil jeg gjere rede for den metoden Norges Bank benytter for & beregne rentefor -
ventninger, og jeg vil drefte hvordan beregningene kan tolkes. | tillegg vil jeg se pa betydningen av ulike pre-
mier, og drgfte noen alternative fremgangsmater for & beregne renteforventninger.

Teorier for rentens terminstruktur

Det finnes flere teorier for hva som bestemmer forhol-
det mellom renter med ulik | gpetid, ofte kalt rentens ter-
minstruktur. Den mest innflytelsesrike forklaringen er
trolig forventningshypotesen. Den tar utgangspunkt i at
aktarene i markedet er risikongytrale og maksimerer
forventet avkastning, uten a ha bestemte preferanser om
|gpetiden pa sine 1an og plasseringer. Da blir renten pa
en plassering med lang Igpetid fullt ut bestemt av for-
ventet utvikling i Kkortsiktige renter over den samme
perioden. Hvis det ikke var dlik, kunne aktgrene oppna
en forventet meravkastning ved ata opp et |an med lang
Igpetid og re-investere dette i rullerende plasseringer
med kort Igpetid (eller omvendt). Aktarenes jakt pa dik
meravkastning vil sgrge for at renten pa langsiktige
plasseringer til enhver tid er et gjennomsnitt av forven-
tede kortsiktige renter. Dersom rentens terminstruktur
bestemmes av aktarenes forventninger, kan disse for-
ventningene leses fra avkastningskurven.

Den sdkalte | gpetidspremiehypotesen legger til grunn
at aktarene har risikoaversion. Kursen pa en obligasion
med lang gjenstéende | gpetid vil vaere mer sensitiv over-
for renteendringer enn kursen pa en obligasjon med kor-
tere gjenstéende | gpetid. Avkastningen av & sitte med en
obligagon i én periode vil sdledes vaae mer usikker
desto lengre gjenstéende |gpetid obligasionen har. Alt
annet likt vil derfor en risikoavers akter foretrekke a
plassere i papirer med kort gjenstédende lgpetid. For &
plassere langt ma aktaren kompenseres i form av en
rente som er hgyere enn renten som fglger av forvent-
ningshypotesen. Kompensasjonen vil vaze gkende med
| gpetiden og kalles gjerne | gpetidspremie?. | likhet med
forventningshypotesen innebazrer |gpetidspremiehy-
potesen at lange renter er et gjennomsnitt av forventede
korte renter, men i tillegg kommer en premie som
avhenger av lgpetiden. En ytterligere kompliserende
faktor er at | gpetidspremien kan variere over tid.

Segmenteringshypotesen tar utgangspunkt i at
aktarene har stor grad av risikoavergion, og at de gnsker

& avpasse |gpetiden pa sine fordringer til Igpetiden pa
sin gjeld. Dermed deles markedet opp i uavhengige seg-
menter. Rentene pa papirer med ulik |gpetid bestemmes
uavhengig av hverandre av tilbud og ettersparsel i de
ulike segmentene. Under denne hypotesen har det ikke
mening & beregne markedsaktaerenes renteforventninger
ut fra rentens terminstruktur.

Terminrenter og tolkningen av dem

Pa bakgrunn av observerte renter med ulik | gpetid, det vil
si avkastningskurven, kan en beregne terminrenter.
Terminrenter er implisitte renter mellom to fremtidige tids-
punkter. Hvis forventningshypotesen eller |gpetids-
premiehypotesen holder, vil terminrentene gjenspeile
markedets renteforventninger, eventuelt justert for
| gpetidspremier. For eksempel kan forventet tremaneders-
rente om tre maneder beregnes ut fraobservasjoner av tre-
og seksmanedersrenten i dag. Helningen pa avkast-
ningskurven i omradet fra tre til seks maneder forteller
om det ventes en gkning €ller et fall i tremanedersrenten.
Mens avkastningskurven viser gjennomsnittlig forventet
rente fram til ulike tidspunkt, vil terminrenten uttrykke
forventet kortsiktig rente pd de samme tidspunktene.
Begrunnelsen for 8 beregne terminrenter er siledes den
anvendelige tolkningen, ikke at de inneholder annen
informasjon enn selve avkastningskurven.

| litteraturen finnes en rekke empiriske undersgkel ser
av forventningshypotesen, se for eksempel Browne og
Manasse (1990) for en oversikt. | de fleste under-
sgkelsene forkastes hypotesen. Resultatene forklares
blant annet med at det er en | gpetidspremie som varier-
er over tid. Den rene forventningshypotesen medfgrer at
lange renter skulle variere i et «en-til-en»-forhold med
forventede korte renter, og ikke bare at samvariasjonen
mellom disse er positiv. Flere undersakel ser finner posi-
tiv samvariasion, men malikevel forkaste hypotesen. At
hypotesen ofte forkastes, betyr ikke nadvendigvis at ter-
minstrukturen er uten interesse for pengepolitiske for-

1 Takk til Jon Nicolaisen, Kristin Gulbrandsen, @istein Rgisland, Tom Bernhardsen, P8l Winje, Knut Eeg og Ole-Christian Hillestad i Norges Bank for nyttige kommen-

tarer og innspill.

2 Hvis renten over tid tenderer mot et normalniv4, kan |gpetidspremien bli negativ nér renten er hay i forhold til dette normalnivaet. Da er kursen lav og sannsynligheten
for kursgevinst stor. Den potensielle kursgevinsten for en gitt renteendring er gkende med gjenstende | gpetid.
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mal. Variagonen i forventede korte renter kan likevel
forklare en vesentlig del av variagonen i lange renter.

Renteforventningene for de naameste &rene vil i stor
grad avhenge av konjunkturutsiktene og markedets vur-
dering av hvordan sentralbanken setter sine styrings-
renter. Forventninger om gkende press i gkonomien vil
for eksempel kunne gi forventninger om hgyere rente —
bade nominelt og redlt — hvis akterene har tillit til at sen-
tralbanken vil motvirke hgyere inflagon. Dersom sentral -
banken ikke har dik tillit, vil aktgrene likevel kunne for-
vente hgyere nominell rente som en fglge av hayere
inflagonsforventninger. | begge tilfeller vil dette reflek-
teresi en stigende avkastningskurve dersom forventnings-
hypotesen holder.

For & kunne si noe om inflagonsforventningene er det
ngdvendig & forutsette at forventet nominell rente er
tilnaamet lik summen av forventet realrente og forventet
inflasion. Se for eksempel Freyland (1997) for en
naamere omtale. Pa kort skt vil renteforventningene
vage pavirket av den forventede konjunkturutviklingen.
Palang sikt, opp mot ti ar frami tid, virker det derimot lite
trolig a akterene har bestemte forventninger om kon-
junktursituasjonen. Da kan terminrenten tolkes som sum-
men av forventet redrente og forventet inflagon ndr
gkonomien er i likevekt. | tillegg kommer eventuelle
risiko- eller |gpetidspremier.

Mishkin (1990) analyserte terminstrukturen i USA
innenfor en modell basert pa at nominell rente er bestemt
av forventet rearente og forventet inflason, og at
aktarene har rasonelle forventninger om inflagons-
utviklingen. Basert pa renteobservagoner for perioden
1964 til 1986 fant han at terminstrukturen for |gpetider
opp til 6 maneder ikke inneholder informasion om den
fremtidige inflagonsutviklingen, men gir informasjon om
terminstrukturen for readrenten. | omradet fra 9 til 12
maneder begynner imidlertid den nominelle terminstruk-
turen & gi informasion om fremtidig inflagon. Samtidig
gir den i mindre grad informagon om terminstrukturen
for realrenten.

Schich (1999) har med utgangspunkt i Mishkins mo-
dell undersgkt sammenhengen mellom terminstruktur og
forventet fremtidig inflagon for USA, Tyskland, Canada,
Storbritannia, Frankrike, Italia og Japan. Schich finner en
signifikant sammenheng for de fire farstnevnte landene.
De mest informative | gpetidssegmentene ligger lenger ut
pa avkastningskurven enn i Mishkins undersakelse.
Imidlertid varierer ssmmenhengen bade mellom landene
og over tid. Variagonen over tid forklares farst og fremst
med pengepolitiske regimeskift. Det virker intuitivt
rimelig at informagjonsinnholdet i terminrentene har sam-
menheng med pengepolitikken og markedsaktarenes tillit
til den. Hvis pengepolitikken er innrettet mot lav inflagon
og har hay grad av troverdighet, er det grunn til atro at
terminstrukturen inneholder lite informagon om frem-
tidig inflagon, annet enn det som falger av inflagons
madlet for sentralbanken. Da vil terminrentene reflektere

3 Selederen til inflasjonsrapport 99/2 for en naamere omtale.

forventet utvikling i realrentene. Endringer i malet for
pengepolitikken kan fare til at informasonsinnholdet i
terminrentene endres. Endringer i finansmarkedenes
struktur og graden av regulering kan ogsaferetil at infor-
masjonen i terminrentene endres over tid.

Hvis sammenhengen mellom terminstruktur og frem-
tidig inflagion ikke er stabil over tid, er det ogsa vanske-
lig & bruke nominelle terminrenter som indikator for
inflagonsutviklingen. | en del land er det utviklet marke-
der for realrenteobligagoner, der renten er indeksert i
forhold til en prisindeks. Da er det mulig & beregne for-
ventet inflagon ved & sammenlikne rentene pa obliga-
goner med nominell avkastning og realrenteobligaso-
ner. Ved asammenlikne terminrenter basert pAdeto obliga
gonstypene kan en andd utviklingen i inflasgonsforvent-
ningene. | Norge finnes ikke dlike markeder. | en verden
med fri flyt av kapital kan vi imidlertid forutsette at real-
renten i likevekt over tid ma utvikle seg omtrent likt mel-
lom land (s3kalt rearenteparitet). Forskjeller mellom
norske og utenlandske langsiktige terminrenter kan da
tolkes som forskjeller i forventet inflagon pluss en
eventuell risikopremie. Hvis risikopremien ikke varierer
mye, vil endringer i terminrenteforskjeller langt frami tid
kunne tolkes som endringer i de relative inflagonsfor-
ventningene. Den langsiktige terminrentedifferansen vil
dafortelle noe om akterenestillit til den gkonomiske poli-
tikken.

Siden inflagonsrapport nummer 4/1998 har termin-
rentene dannet grunnlaget for den tekniske forutsetningen
om utviklingen i pengemarkedsrenten. Denne forutsetnin-
gen pavirker Norges Banks andag for den gkonomiske
utviklingen i arene fremover. Andagene i Norges Banks
inflag onsrapport kan sdledes tolkes som en vurdering av
redismen i renteforventningene i markedet.3 Nedenfor
redegjares det neamere for metoden Norges Bank benyt-
ter for beregning av terminrenter.

Beregning av implisitte terminrenter

Det enkleste og mest naaliggende ville veare & beregne
terminrentene direkte fra avkastningskurven. Det er imid-
lertid flere problemer med en dlik fremgangsméte. For
det farste bestdr avkastningskurven av et begrenset
antall observasjoner, dlik at en enkel beregning ikke vil
gi en kontinuerlig terminrentekurve. Det er ngdvendig &
finne en metode som kan «fylle hullene» i avkast-
ningskurven dlik at en far en kontinuerlig kurve uten
knekkpunkter. Videre betaler obligasionene langs
avkastningskurven kupongrente, noe som gjar at deikke
kan sammenliknes direktet. Ved a estimere sdkalte null-
kupongrenter fra de observerte rentene blir det mulig &
sammenlikne rentene pa obligasjoner med ulik |gpetid.
Fra en kontinuerlig funksjon for nullkupongrentene kan
en beregne terminrentekurven direkte. Terminrente-
kurven ligger alltid over nullkupongkurven nar denne er
stigende og under nar den er fallende.

4 To obligasioner med samme forfallsdato, men ulik kupongutbetaling, vil ikke ha samme effektive rente. Arsaken er at de gir ulike kontantstremmer og sl edes ikke har
samme verdi. Dette omtales ofte som kupongeffekten. De observerte rentene pa kupongobligasioner ma uttrykkes pé en standardisert form fer de kan brukes til & beregne
terminrenter. Det gjares ved & beregne sdkalte nullkupongrenter. En nullkupongobligasion er en obligasion som kun gir utbetaling ved forfall, slik at den effektive renten

bare er bestemt av obligasjonskursen.
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I likhet med en rekke andre sentralbanker beregner
Norges Bank terminrenter ved hjelp av en parametrisk
metode utviklet av Nelson og Siegel (1987). Metoden
tar utgangspunkt i en bestemt funksjonsform.
Funksjonen er blant annet kjennetegnet ved at den kan
ha ett lokalt topp- eller bunnpunkt og at den konverge-
rer mot et konstant renteniva pa lang sikt. Svensson
(1994) videreutviklet denne metoden ved a legge til et
ledd i funksionen som gir mulighet for ytterligere ett
topp- dler bunnpunkt>. Norges Bank har stort sett
benyttet Svenssons utvidede modell i sine beregninger,
men begge metodene er trolig tilstrekkelig fleksible for
pengepolitiske formdl. | lys av tolkningen av termin-
rentene som forventede renter, er det rimelig & anta at
renten skal konvergere mot et konstant niva palang sikt.

Svenssons funksion har seks parametre (se
appendiks). Nar disse er estimert, gir funksjonen null-
kupongrenter for alle fremtidige tidspunkter. Den
tilhgrende funksjonen for terminrentene er gitt ved den
deriverte av nullkupongfunksjonen. Terminrentene har
svaat kort lgpetid, og kan betraktes som «gye-
blikksrenter» eller over natten-renter.

For & beregne terminrenter og nullkupongrenter for
Norge benytter Norges Bank observasoner av fire
pengemarkedsrenter og fem statsobligasjonsrenter. Det
gir en avkastningskurve med ni punkter, der |gpetiden
gér fra 1 méaned til om lag 10 &. Figur 1 viser den
observerte avkastningskurven og den beregnede null-
kupongkurven og terminrentekurven dik de sa ut 22.
november 1999.

Figur 1. Termin-, nullkupong- og observerte renter
22.november 1999
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Kurvene har relativt store svingninger pakort sikt. Det
har sammenheng med at terminstrukturen i november
1999 var pavirket av usikkerhet i markedene om det
ville oppsta problemer i forbindelse med artusenskiftet.
Usikkerheten farte til haye implisitte terminrenter rundt
arsskiftet. Figuren illustrerer sammenhengen mellom
nullkupongrenten og terminrenten. Siden nullkupong-
rentene er gjennomsnittet av terminrentene, ligger ter-
minrentekurven alltid over nullkupongkurven nér denne
er stigende og vice versa.

5 Svenssons metode omtales ogsé som Extended Nelson & Siegel.

Norges Bank bruker terminrentene som teknisk forut-
setning om tre maneders pengemarkedsrente i inflasjons-
rapportene. Siden de beregnede terminrentene har kor-
tere l@petid enn tre maneder, regnes terminrentene om til
tre maneders glidende gjennomsnitt for lettere & kunne
sammenliknes med tremanedersrenter.

| visse tilfeller kan startpunktet for den estimerte ter-
minrentekurven avvike noksa betydelig fra det
observerte nivaet pa den korteste pengemarkedsrenten.
Dette gjar tolkningen av terminrentene som forventede
korte renter vanskelig. | slike tilfeller kan det palegges
en restrikgon i estimeringen som binder opp startpunk-
tet for terminrentekurven. Startpunktet kan setteslik den
observerte over natten-renten. | figur 1 ovenfor er start-
punktet satt lik Norges Banks foliorente.

Betydningen av risiko-
og lgpetidspremier

Ulike typer premier kan faretil at terminrentene avviker
frarenteforventningene. Eksempler pa slike premier kan
vage risiko for valutakursbevegelser, likviditetspremier
i markeder med liten omsetning og | gpetidspremier for
langsiktige papirer. Premiene antas ofte & vage positive,
og de vil ogsa kunne variere over tid. Det vil i sa fall
fare til a terminrentene overvurderer renteforventnin-
gene med en faktor som ikke er konstant over tid.

Lgpetidspremier kan vage et relevant problem ved
maling av renteforventningene. Hvis det er en positiv
| gpetidspremie, vil terminrentekurven stige mer — eller
falle mindre — enn renteforventningene skulle tilsi.
Basert pa data for USA, Storbritannia, Tyskland og
Sveitsfinner Dahlquist (1997) stette for at det er relativt
smad, men positive Igpetidspremier. Han finner ogsa
stette for at |gpetidspremien er gkende med horisonten.
Dette tilsier at det er en positiv differanse mellom ter-
minrenten og forventet rente, og at forskjellen er starre
jo lenger frami tid en ser. Dahlquists analyse tyder ogsa
paat | gpetidspremiene varierer over tid. Variagionen kan
i noen grad forklares ut fra avkastningskurvens form og
beliggenhet. Dahlquist konkluderer imidlertid med at
| gpetidspremien endrer seg noksa langsomt over tid, slik
at endringer i renteforventningene kan gjenspeiles noksa
godt i endringene i terminrentene. | tillegg finner han at
| gpetidspremienei de ulike landene er noksa sterkt posi-
tivt korrelert. Det kan tilsi at varierende | gpetidspremier
representerer et mindre problem i analyser av termin-
rentedifferanser mellom land enn nd&r man vurderer
nivaet i ett enkelt land.

Risikopremier knyttet til usikkerhet om inflasons-
utviklingen vil kunne gi en premie pa norske renter i
forhold til utenlandske. For eksempel ligger lange
norske renter gjennomgaende hgyere enn tilsvarende
tyske renter. Det kan ha sammenheng med sterre
usikkerhet om inflasjonsutviklingen i Norge, som ogsa
vil skape usikkerhet om kursutviklingen pa norske kro-
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ner mot euro. Slik usikkerhet ma kompenseres med
hayere avkastning. | tillegg kan likviditetsforhold ha
betydning. Det norske markedet er lite i forhold til det
tyske. Da er det vanskeligere & ga ut eller inn med store
belgp uten at prisen i markedet pavirkes. Det skaper
0gsa en usikkerhet som ma kompenseres med hgyere
forventet avkastning. Ulik kredittrisko vil ogsa gi
opphav til premier. For norske og tyske statsobligasjo-
ner virker det imidlertid lite trolig at kredittrisiko er
saglig viktig for & forklare renteforskjellen.

Terminrentedifferansen som
tillitsindikator

Den langsiktige terminrentedifferansen mellom Norge
og euro-omradet kan ses som en indikator for tilliten til
norsk pengepolitikk relativt til eurolandenes. Den
langsiktige terminrentedifferansen tolkes som forventet
inflasionsforskjell pa lang sikt pluss risikopremie.
Risikopremien mellom Norge og Tyskland kan skyldes
starre usikkerhet om inflasjonsutviklingen i Norge enn i
Tyskland og dérligere likviditet i det norske obligasjon-
smarkedet. Det er ikke mulig a skille disse ulike kom-
ponentene, slik at en far et uttrykk for forventet
inflasionsforskjell mellom Norge og euro-omradets.
Imidlertid kan det gi en pekepinn & sammenlikne med
andre lands differanser mot Tyskland. Figur 2 viser de
nordiske landenes terminrentedifferanser mot Tyskland
17. januar 2000.

Figur 2. Nordiske terminrentedifferanser 17. januar 2000
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Figuren viser at Norges terminrentedifferanse mot
Tyskland er vesentlig hayere enn de andre nordiske lan-
denes pa kort sikt. Dette reflekterer at Norge er i en
annen konjunkturfase, og har en annen innretning av
pengepolitikken. Utviklingen i terminrentene tyder imid-
lertid pa at Norges rentedifferanse ventes & naame seg
de andre nordiske landenes i Igpet av de naameste par
arene. Sveriges terminrentedifferanse mot Tyskland
gker noksa markert pa kort sikt. Det kan tolkes som for-
ventninger om gkt gkonomisk aktivitet og hayere kort-
siktig renteniva enn i eurolandene. Palang sikt har bade

Sverige og Danmark terminrentedifferanser mot Tyskland
som ligger naa null. Dette kan gjenspeile tillit til penge-
politikken og forventninger om at disse landene vil gainn
i euro-samarbeidet i |gpet av de kommendeti arene.

Finland har en liten, men positiv terminrentedifferanse
mot Tyskland bortsett fra pa helt kort sikt. B&de Finland
og Tyskland er med i Den gkonomiske og monetaae
union i EU, og har sdledes felles valuta og felles penge-
politikk. Dermed ber det heller ikke vaae noen risiko-
premie som skyldes forventet inflagonsforskjell’ eller
risiko for vautakursbevegelser. Differansen kan skyldes
ulik kredittrisiko, men forskjellen er trolig noksa liten sa
lenge beregningene er basert pd statsobligasioner. Da
gienstdr likviditetsforskjeller i obligasjonsmarkedene som
en viktig forklaring pa den langsiktige terminrentediffer-
ansen.

Norges langsiktige terminrentedifferanse er pa linje
med Finlands, men hgyere enn for Sverige og Danmark.
Dette gjenspeiler trolig at det norske obligasjons-
markedet, i likhet med det finske, er mindre likvid enn de
svenske og danske markedene. | tillegg kan det reflektere
at markedsaktgrene ser det som mindre sannsynlig at
Norge g& med i euro-samarbeidet i Igpet av de kom-
mende ti drene, enn at Sverige og Danmark blir med.

Hvis differansen for Norge for eksempe skulle gke
betydelig uten at det samme skjer for Sverige, Danmark
og Finland, kan det vaare grunn til &tolke den gkte diffe-
ransen som et tegn pa svekket tillit til pengepolitikken.
Hvis derimot alle landenes differanser gker, er det starre
grunn til &tro at utviklingen ikke har sammenheng med
norske forhold, men heller er et resultat av en inter-
nasional utvikling.

Endringer i den langsiktige terminrentedifferansen ma
imidlertid ikke overtolkes. Differansene fremkommer ved
estimering, og det vil altid vaae en feilmargin rundt
punktandagene. | vissetilfeller kan funksonsformen som
legges til grunn, vaare mindre godit tilpasset de observerte
rentene, noe som kan gi utsag i den langsiktige diffe-
ransen.

Vurdering av fremgangsmaten for
beregning av terminrenter

a) Hvor godt anslar terminrentene rente-
forventningene?

Nér en anddr forventninger er det ikke mulig & etterpreve
andagene pa en fullgod méte. Forventninger kan ikke
observeres, endrer seg fortlgpende med ny informason
og kan avvike betydelig fra den realiserte utviklingen.

| figur 3 har jeg likevel sasmmenliknet den faktiske
utviklingen i tremaneders pengemarkedsrente med ter-
minrenten beregnet ut fra markedsrentene tre maneder
tidligere. Gjennomgaende ser det ut til at terminrenten har
gitt en brukbar predikson av pengemarkedsrenten. Den

6 B&de hayere forventet inflagionsforskjell og @kt inflasjonsrisikopremie vil gjenspeile svekket tillit til pengepolitikken. Derfor er det heller ikke avgjerende & skille mel-
lom disse komponentene s& lenge den langsiktige terminrentedifferansen brukes til & vurdere tilliten til pengepolitikken.
7 Selv om béde Finland og Tyskland er med i @MU, kan inflasjonsdifferansen pd et gitt tidspunkt veare forskjellig fra null. PAlang sikt er det imidlertid rimelig & tro at

aktarene forventer den samme inflagionsraten i de to landene.
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kraftige rentegkningen i forbindelse med valutauroen
hasten 1998 ble naturlig nok ikke predikert av termin-
renten tre maneder tidligere. Hvis en ser bort fra denne
perioden og tiden det tok far terminrenten justerte seg til
siokket, ser det imidlertid ut til at terminrenten grovt sett
har truffet rentenivaet tre maneder senere. Det er ikke
tegn til at terminrenten har ligget systematisk over eller
under den realiserte utviklingen. Det er imidlertid ikke
mulig ut fra dette & trekke noen klar konklusjon om ter-
minrentene gir et godt eller darlig estimat pa rentefor-
ventningene.

Figur 3. "Predikert” og realisert tre-méaneders penge-
markedsrente. Desember 1997 - februar 1999
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Framtidige renteavtaer (FRA) gir et direkte observerbart
uttrykk for markedets (gjennomsnittlige) renteforvent-
ninger. | FRA-markedet kan akterer Iane eler plassere
penger til en gitt rente fra et fremtidig tidspunkt. Nar dette
tidspunktet kommer, utvekder partene differansen mellom
den avtalte renten og den faktiske pengemarkedsrenten.
Nar to parter inng&r en FRA, kan det ses som et dags ved-
demd om hva pengemarkedsrenten vil veae pa forfallsda-
toen. Samtidig er det et skringsinstrument. De ulike
finansingtitug onene kvoterer til enhver tid FRA-renter med
|@petid fra fire bestemte datoer det kommende &et8. Fra
hver av disse datoene kan det inngés framtidige renteav-
taler med tre-, seks- og tolv maneders | gpetid. Figur 4 viser
den faktiske utviklingen i tre maneders pengemarkedsrente
siden januar 1999, og noen observagoner av tre maneders
FRA-renter i den samme perioden.

Figur 4. Faktisk 3-manedersrente og FRA-renter siden
januar 1999

Mars 2000
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Hver av disse kurvene kan ses som et uttrykk for hva
forventet utvikling i tremanedersrenten det kommende
aret var pa de aktuelle datoene. FRA-rentene gir imid-
lertid ingen fasit pa de faktiske renteforventningene i
markedet. FRA-er gir aktagrer en mulighet til & forsikre
seg mot endringer i rentenivaet. Det kan tilsi at aktarer
er villige til a betale for denne forsikringen ved & lane
til en hgyere eller plassere til en lavere rente enn den
de forventer. | tillegg kan FRA-rentene vaae pavirket
av premier. Slike forhold kan bidra til at FRA-rentene
som kvoteres kan avvike fra de sanne renteforventnin-
gene®. Likevel er det grunn til & tro at FRA-rentene
normalt ligger noksa nag det markedsaktarene i gjen-
nomsnitt forventer at renten vil vaare pa de ulike tids-
punktene. Dersom avvikene blir store, far en av
partene et betydelig forventet tap. Det gir incentiv til &
«gjette riktig».

Rentene som kvoteresi FRA-markedet kan sammen-
liknes med terminrentene som beregnesi Norges Bank.
Hvis terminrentene gjennomgaende avviker mye fra
FRA-rentene, kan det tyde pa at de ikke gjenspeiler
renteforventningene saalig godt. Ettersom det bare
finnes FRA-noteringer ett & fram i tid, far en bare
siekket terminrentekurven i den helt korte enden. Figur
5 viser hvordan forventet tremanedersrente i mars
2000, ansl&tt ved FRA-renten og terminrenten, utviklet
seg fra mars 1999 til januar 2000. Kurvene viser om
lag den samme utviklingen. Forventningene om
rentenivaet i mars 2000 ble gradvis oppjustert gjennom
1999. | farste del av perioden ligger imidlertid termin-
renten noksa klart lavere enn FRA-renten. Dette har
trolig sammenheng med formen pa avkastningskurven.
| forste halvdel av 1999 hadde avkastningskurven
sterkt negativ helning for |gpetider opp mot to ar. Den
sterke negative helningen i avkastningskurven
forsterkes i terminrentekurven. Gjennom hele denne
perioden 1& terminrentene pa helt kort sikt hayere enn
FRA-rentene, mens det var omvendt for |gpetider opp
mot ett & fram. Med en sterkt fallende avkast-
ningskurve kan det sdledes vage en tendens til at ter-
minrentene overvurderer renteforventningene pa helt
kort sikt og undervurderer dem noe lenger ut. | annen
halvdel av 1999 var avkastningskurven flatere. | denne
perioden er det bedre samsvar mellom terminrentene
og FRA-rentene. | oktober og november 1999 er det
noksa stor variasjon i terminrenten, og den ligger til
dels betydelig hayere enn FRA-renten. Dette kan ha
sammenheng med at renteuro knyttet til artusenskiftet
kan ha pavirket beregningene av terminrentene. FRA-
rentene, som observeres direkte i markedet, ble ikke
pavirket i samme grad.

8 Kontraktene har |gpetid fra de sakalte IMM (International Money Market)-datoene. Dette er internasjonale datoer for forfall av finansielle kontrakter. IMM-datoene er

tredje onsdag i mars, juni, september og desember hvert &.

9 Hvis det ikke skal vare arbitrasjemuligheter, m& FRA-rentene og de implisitte terminrentene i pengemarkedet vaare pvirket likt av eventuelle risiko- og |gpetidspremier.
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Figur 5. Utvikling i termin- og FRA-rente for mars 2000
19. mars 1999 - 18. februar 2000
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b) Terminrenter basert pa andre data

Terminrentene er beregnet ut fra pengemarkedsrenter
med en til tolv maneders |gpetid og rentene pa stats-
obligasioner med gjenstaende lgpetid fra 1% til 9% ar.
Kredittrisikoen er hgyere i pengemarkedet enn palan til
den norske stat. Det gjar at pengemarkedsrentene normalt
er noe hgyere enn tilsvarende renter pa statspapirer. For
at terminrentene skal gjenspeile renteforventningene,
bar kredittrisikoen vage den samme langs den kurven
som ligger til grunn for beregningene. Hvis ikke, kan
endring i kredittrisikopremien langs kurven feilaktig bli
tolket som endring i forventet rente. Hvis kredittrisiko-
premien faller markert ved overgangen fra penge-
markedsrenter til statsobligasjonsrenter, det vil si nar
| gpetiden blir lenger enn ett &r, kan terminrentekurven fa
negativ helning i dette intervallet, selv om det forventes
uendret pengemarkedsrente i den samme perioden.
Kredittrisikopremien kan variere over tid. Sealig i peri-
oder med uroi finansielle markeder har differansen mel-
lom rentene palan til private |antakere og staten en ten-
dens il & gke. Dette vil forsterke problemene beskrevet
ovenfor.

Det er i hovedsak to alternative fremgangsmater som
kan fjerne denne potensielle skjevheten. En kan enten ta
utgangspunkt i en avkastningskurve som for alle lgpe-
tider bestar av renter private |antakere ma betale for sine
Ian, eller en kan benytte renter pa statlige lan for ale
| gpetider.

For a fa private renter langs hele avkastningskurven
kan en bruke fastrenten som tilbys i renteswapper i
stedet for rentene pa statsobligasjoner. Blant annet Den
europeiske sentralbanken bruker dlike langsiktige pri-
vate renter som grunnlag for sine terminrentebereg-
ninger. Ved & benytte private renter for alle lgpetider er
det ogsa mer naturlig a tolke terminrentene som for-
ventede pengemarkedsrenter. En annen fordel med a
bruke dlike data er at antallet observasjoner langs
avkastningskurven gker, noe som gir bedre estimer-
ingsresultater. Pa den annen side er det trolig en bety-
delig kredittrisikopremie i rentene pa lan til private lan-
takere. Denne kredittrisikopremien kan vaae gkende
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med lgpetiden: Hvis det i utgangspunktet er en positiv
sannsynlighet for at 1antaker gar konkursi fremtiden, vil
sannsynligheten for at det skjer i lanets lgpetid veae
sterre jo lenger lgpetiden er. En gkende kredittrisiko-
premie vil bidratil at terminrentene overvurderer rente-
forventningene, og feilen vil vaae gkende med horison-
ten. | det felgende er det ikke gjort forsgk pa a korrigere
for slike forstyrrelser.

En avkastningskurve som bestar av rentene pa
statssertifikater i den korte enden og statsobligasjoner
lenger ut, vil ogsa ha lik kredittrisiko hele veien.
Kredittriskopremien pa lan til den norske staten er
trolig svaat liten eller null. Det tilsier at problemet med
kredittrisko som er gkende med |anets | gpetid, neppe har
stor betydning. Bruk av statsrenter for alle |gpetider kan
tilsi at terminrentene ber tolkes som forventet utvikling
i Norges Banks styringsrenter, heller enn pengemarkeds-
renter. Sveriges riksbank baserer sine terminrentebereg-
ninger pa statsrenter og tolker terminrentene som for-
ventet utvikling i styringsrenten (repo-renten).

Til enhver tid er det fire eller fem utestdende serti-
fikatlan i det norske markedet, noe som gir om lag
samme antall observasjoner som Norges Bank har brukt
i beregningene basert pa pengemarkedsrenter.
Likviditeten i annenhandsmarkedet for statssertifikatene
har blitt bedre de siste &rene og er trolig god nok til at
disse rentene kan brukes i beregningene. En annen
fordel med a bruke statssertifikatrenter fremfor penge-
markedsrenter er at prisene som stilles i sertifikat-
markedet er forpliktende, mens rentene som kan
observeres i pengemarkedet er indikative. Det trekker i
retning av at de observerte rentene i sertifikatmarkedet
kan gi et bedre bilde av de faktiske markedsrentene. Pa
den annen side er det ikke like enkelt & finne sammen-
liknbare tall for andre land ved bruk av statssertifika
trenter som det er ved bruk av pengemarkedsrenter.
Ettersom Norges Bank i stor grad anvender termin-
rentene til internagonale sammenlikninger, kan dette
trekke i retning av & bruke pengemarkedsrenter i den
korte enden.

Figur 6. Terminrenter bas ert pa ulike renter 22. november
1999
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| figur 6 sammenliknes tre ulike terminrentekurver for
22. november 1999. Den rgde kurven er basert pa



pengemarkedsrenter og statsobligasjonsrenter og
tilsvarer den som Norges Bank beregner i forbindelse
med inflasionsrapportene. Den bla kurven er basert pa
pengemarkedsrenter og fastrentedelen i renteswapper
med opp til ti ars lgpetid. Den granne kurven er basert
pa statssertifikatrenter og statsobligasjonsrenter. Den
gule kurven viser tre maneders FRA-renter.

Alle detre kurvene gker pa helt kort sikt og faller etter
arsskiftet. Dette reflekterer trolig at de kortsiktige
rentene var hgye over arsskiftet pa grunn av usikkerhet
om problemer knyttet til artusenskiftet (Y 2K). Figuren
viser imidlertid at dette gir mindre utslag for stats-
rentene, illustrert ved at den granne kurven er flatere enn
de andre to pa kort sikt. Dette viser trolig at kreditt-
risikoen i pengemarkedet gkte betydelig som felge av
Y 2K, mens virkningen i markedet for statssertifikater
var relativt liten. Terminrentene som er basert pa private
renter (den bla kurven) ligger som ventet hgyere enn de
andre kurvene, noe som trolig reflekterer hgyere kreditt-
risikopremie.

Pa kort sikt faller den rade kurven langt mer enn den
bld, selv om de er basert pa identiske renteobservaso-
ner det farste &ret. Dette kan vaae et tegn pa at den rgde
kurven faller mer enn renteforventningene skulletilsi pa
grunn av endringen i kredittrisiko ved overgangen fra
pengemarkedsrenter til statsobligasonsrenter.

Terminrentene basert pa private renter kommer ikke
pa noe tidspunkt under 5,9 prosent. Det kan synes noe
heyt i lys av at tremaneders pengemarkedsrente pa dette
tidspunkt var litt over 6 prosent, og at FRA-rentene og
anslag fra markedsaktarer kunne tyde pa forventninger
om lavere rente innenfor ett ars horisont. Dette kan tilsi
at terminrentene basert pa private renter overvurderte
rentef orventningene.

Tatt i betraktning at den grgnne og den rade kurven i
figuren er basert pa ngyaktig de samme observasjonene
for |@petider lengre enn ett &, er det noksa stor forskjell
pa kurvenes endepunkter. Dette har sammenheng med
metoden. Den rede kurven ser ut til & veae bedre i den
forstand at den konvergerer mot et konstant langsiktig
nivafraet tidligere tidspunkt enn den granne. Dette kan
ha sammenheng med at funksjonsformen passet bedretil
observasonene av pengemarkedsrenter og statsrenter
enn til statsrenter alene. Dette gjelder imidlertid bare for
renteobservasionene akkurat denne dagen og er ikke en
generell egenskap ved metoden, jf. figur 7.

P4 lang sikt ligger den bla kurven, basert pa private
renter, betydelig hayere enn de andre to. For desember
2008 er differansen mellom de private terminrentene og
de tradigonelt beregnede terminrentene 0,7 prosent-
poeng. En tilsvarende beregning med tyske data ga en
differanse pa 0,2 prosentpoeng pa lang sikt. Dette med-
forer at terminrentedifferansen mellom Norge og
Tyskland basert pa private renter var nesten dobbelt s&
hgy som differansen basert pa pengemarkedsrenter og
statsobligasjonsrenter. Arsaken kan vage at markedet

for renteswapper er mer likvid i Tyskland enn i Norge,
eller at kredittrisikopremien palangsiktige [an til private
|antakere er laverei Tyskland enn i Norge. Det kan ikke
utelukkes at den store forskjellen i kredittspreaden
skyldes midlertidige forhold.

Figur 7. Terminrenter bas ert pa ulike renter
17. januar 2000
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Figur 7 viser de samme terminrenteberegningene gjort
17. januar 2000. | denne beregningen er det langt min-
dre forskjell mellom de tradisjonelt beregnede termin-
rentene og stats-terminrentene. Det kan tyde pa at prob-
lemet med ulik kredittrisiko var spesielt stort i en peri-
ode mot slutten av 1999, da det var stor usikkerhet knyt-
tet til Y2K. Terminrentene som er basert pa private
renter, ligger ogsa her betydelig hayere enn de to andre
kurvene, og overvurderer trolig renteforventningene
langt fram i tid. Figuren viser imidlertid ogsa at FRA-
rentene pa dette tidspunktet |4 betydelig nea'mere de pri-
vate terminrentene enn de andre to kurvene. Dette kan
tolkes som at de private terminrentene ga et bedre bilde
av renteforventningene pa kort sikt enn de to andre ter-
minrentekurvene. Alternativt kan det ha sammenheng
med at FRA-rentene og de private terminrentene
pavirkes av de samme premiene, og at begge overvur-
derte renteforventningene.

Alternativ metode for beregning av
terminrenter

Nelson og Siegel (eller Svensson) er bare en av mange
ulike metoder som er utviklet for beregning av null-
kupong- og terminrenter. Se for eksempel Deacon og
Derry (1994) for en oversikt over andre metoder. En
metode som benyttes en del blant markedsaktarer i
Norge, er den sdkalte «maksimum glatthets»- metoden.
Denne metoden er basert pa tilpasning av en kurve som
bestdr av delfunkgoner for de ulike tidsintervallene, ikke
av én kurve som i Nelson og Siegel eler Svensson.
Maksimum glatthets-metoden krever at nullkupong-
rentene som beregnes, ma vage konsistente med de
observerte markedsprisene pa de rentebaaende papirene.
Det vil s at de beregnede nullkupongrentene mavaae dik
at nar de brukes til & neddiskontere de enkelte obliga-
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gonenes kontantstrammer, blir resultatet priser (ndverdier)
som svarer til de observerte markedsprisene. Samtidig skal
nullkupongkurven vaare s glatt som mulig. Se for eksem-
pel Bjerksund og Stendand (1996) for en grundigere
beskrivelse av metoden.

Med Nelson og Siegel eler Svensson vil det normalt
ikke vage dik at de beregnede nullkupongrentene er helt
konsstente med observerte markedspriser. Dette gjor
metodene mindre egnet til & vurdere markedets prising av
de enkdlte papirene langs avkastningskurven. Til gjengjeld
gir Nelson og Siegd eler Svensson terminrentekurver som
giennomgéende er glattere og har faare pukler enn med
maksimum glatthets-metoden. For pengepolitiske forma
er ikke behovet for helt korrekt prising av de enkelte
papirene sA stort. Da kan noe presigon «byttes» mot en
jevnere terminrentekurve som fanger opp hovedirekkene i
terminstrukturen og er lettere a tolke.

| vurderingen av terminstrukturen kan imidlertid maksi-
mum glatthets-metoden veae et verdifullt og interessant
supplement til Nelson og Siegel eler Svensson. Figur 8
viser terminrentekurver for 14. februar i ar beregnet med de
tre ulike metodene. Beregningene er basart pa de samme
observasionene av pengemarkeds- og statsobligagons
renter. Figuren illustrerer hvordan maksmum glatthets
metoden kan s noeomi hvilken grad deto andre metodene
«overkjarer» lokae topp- og bunnpunkter i terminstruk-
turen. Slike pukler kan vaare et resultat av spesidletilbuds-
og ettersparselsforhold i markedet. For pengepolitiske
analyseformd vil det da vageriktig 8 overse dem, og ikke
tolke dem som renteforventninger. P& den annen side kan
de vage uttrykk for faktiske renteforventninger, dik at det
er riktig & ta hensyn til dem. Generdlt er det ikke mulig a
skille disse tilfellene. Vurderingen ma derfor baseres pa en
neamere undersekelse av markedsforholdene og rime-
lighetshetraktninger.

Figur 8. Terminrenter beregnet med ulike metoder
14. februar 2000
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Uavhengig av om eventuelle pukler i terminstrukturen
skyldes spesielle forhold i markedet eller uttrykker
renteforventninger, er det viktig dkjenne til dem. Arsak-
en er at selv om Nelson og Siegel eller Svenssoni sterre
grad «skjegrer gjennom» dlike pukler, kan beregningene
bli forstyrret av dem. Figur 8 viser at terminrenten pa
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lang sikt er om lag 0,2 prosentpoeng lavere i beregnin-
gen som er gjort med Nelson og Siegel enn i beregnin-
gene gjort med Svensson og maksimum glatthet. Dette
har trolig sammenheng med at Nelson og Siegel-kurven
flater ut allerede etter om lag to &. Hele den flate delen
av kurven ser ut til & bli «dratt ned» av det fallet som
maksimum glatthets-kurven viser i omradet fra 2001 til
2003. Dermed kan Nelson og Siegel i dette tilfellet sies
agi en terminstruktur som er for jevn og som trolig viser
en for lav langsiktig terminrente. Uten beregninger
basert pa andre metoder ville dette vagre vanskelig & se.
Figuren illustrerer ogsa at Svenssons metode synes
tilstrekkelig fleksibel til at dette problemet unngas.

Det virker ikke uten videre rimelig & tolke fallet i ter-
minrentene fra 2001 til 2003 som forventninger om fal-
lende kortsiktig rente i denne perioden. En aternativ
tolkning er at fallet skyldes ulik kredittrisiko, siden
beregningene er basert pa bade pengemarkedsrenter og
statsobligagionsrenter. Imidlertid viser en tilsvarende
beregning som utelukkende er basert pa statspapirer, om
lag det samme terminrenteforlgpet. Dette trekker i ret-
ning av at fallet i terminrentene skyldes spesielle
tilbuds- eller ettersparselsforhold knyttet til en eller flere
av obligagonene i dette |gpetidssegmentet. | noen land
er skattereglene knyttet til starrelsen pa obligasjonens
kupongutbetaling. Skattereglene gjer at lav kupongrente
er gunstigere enn hgy kupongrente. Dette kan gi hgyere
pris, og dermed lavere rente, pa obligasioner med lav
kupongrente. Statsobligasjionen med forfal i 2004 har
forholdsvis lav kupongrente. Dette kan sdledes bidra til
aforklare den spesielle formen pa terminrentekurven.

Oppsummering og konklusjoner

Under forutsetning av at forventningshypotesen holder,
viser implisitte terminrenter markedets forventninger
om utviklingen i kortsiktige renter. De fleste under-
sokelser i litteraturen forkaster imidlertid forventnings-
hypotesen, i hvert fall i sin rendyrkede form. En vanlig
forklaring er at det eksisterer positive |gpetidspremier
som er gkende med horisonten, og som varierer over tid.
Disse premiene gir et variabelt avvik mellom termin-
renten og den forventede renten. Selv om forventnings-
hypotesen ofte forkastes, er det likevel tegn til at en
betydelig del av variasionen i lange renter kan forklares
med forventet utvikling i kortsiktige renter. Eksistensen
av premier tilsier imidlertid at terminrentene ma tolkes
med en vissforsiktighet, saalig ndr det gjelder nivaet for
renteforventningene. Problemet med |gpetidspremier er
trolig mindre nér en vurderer endringer i terminrentene
mellom ulike tidspunkter, eller i analyser av termin-
rentedifferanser mellom ulike land. Likevel synes det
Kklart at det er potensiale for forbedringer av anslagene
pa renteforventningene gjennom ajustere for ulike typer
premier. PA dette omradet er det imidlertid behov for
ytterligere undersgkel ser.



