Renteforventninger og betydningen

av lopetidspremier

Siri Valseth, seniorradgiver i Markedsoperasjonsavdelingent

| den gkonomiske litteraturen har det i de senere ar vaert fokus pa eksistensen av risikopremier i prisene pa
ulikefinansielle aktiva. Denne artikkelen tar for seg betydningen av risikopremier i renteinstrumenter nar en
skal ansld markedets renteforventninger. Spesielt ser vi pa den type risikopremier som omtalesi litteraturen
som lgpetidspremier. Det benyttes en enkel metode for & beregne et anslag pa denne premien, og det vises at
andaget pa markedets renteforventninger under visse forutsetninger vil pavirkes av sterrelsen pa |gpetids-

premien.

1. Innledning

| utformingen av pengepolitikken er det av interesse for
en sentralbank & vite hvilken styringsrente markedet?
forventer det neameste aret eller to. Forventet fremtidig
styringsrente gir blant annet informasjon om markeds-
aktarenes vurdering av de gkonomiske utsiktene og konse-
kvensene av disse for pengepolitikken. Denne informa-
sionen vil kunne gi sentralbanken en indikasjon pa om
en renteendring vil komme overraskende pa markedet,
og pa hvilke markedsreaksjoner en kan vente seg. For
Norges Bank er det derfor viktig & ha kjennskap til rente-
forventningene i Norge og internasjonalt.

Renteforventningene blir vanligvis and &t pabakgrunn av
de renter som observeresi markedet. En maimidlertid ut-
vise forsiktighet i tolkningen av disse rentene, da de kan
inneholde risikopremier. Risikopremier oppstar fordi mar-
kedsakterer star overfor ulike typer risiko ved investe-
ringer i renteinstrumenter. For & péata seg risiko, vil enrisko-
aversinvestor kreve en kompensagon i form av et risiko-
tillegg.

Risikopremier er ikke direkte observerbare, og det er
derfor vanskelig & anda sterrelsen pa disse. | det falgende
vil vi se nagmere pa hvilke risikopremier markedsrentene
kan inneholde. Videre vil vi se pabetydningen av risiko-
premier i uliketeorier for sammenhengen mellom markeds-
rentene og renteforventningene. Deretter forsgker vi a
kvantifisere sterrelsen pa den sdkalte Igpetidspremien.
Til slutt viser vi hvordan man pa en enkel mate kan ta
hensyn til risikopremier ved andag pa markedets for-
ventninger til fremtidig styringsrente.

2. Risikopremier

Ifelge finansteorien bestér en rente av ulike elementer.
Dette er illustrert i figur 1. | tillegg til forventninger om
fremtidig rente kan renten inneholde en risikopremie.
Risikopremien kan tenkes & kompensere for ulike typer
risiko. Vi ser her patretyper risiko: lepetidsrisiko, likvidi-
tetsrisiko, og kredittrisiko.

Figur 1 Elementene i markedsrenten
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Lgpetidspremien skal kompensere for renterisikoen,
risikoen for at rentenivaet skal utvikle seg ugunstig for
investor i lgpet av den perioden han eier renteinstru-
mentet. Renterisiko kan oppsta nar en investors investe-
ringshorisont er forskjellig fra rentens Igpetid, og det
eksisterer usikkerhet med hensyn til den fremtidige rente-
utviklingen. Dersom en investor har bundet renten i to
ar ved akjape en todrig statsobligasjon, og investerings-
horisonten er ett ar, star vedkommende overfor en pris-
risiko/renterisiko nar obligasionen ma selges om ett ar.
Dersom vedkommende har samme investeringshorisont
(ett ar), men kjgper et seks maneders statssertifikat, vil
investoren sta overfor en reinvesteringsrisiko nar stats-
sertifikatet forfaller om seks maneder. | litteraturen
omtales lgpetidspremien ofte som «term-premiums.
Investorer har gjerne en kort investeringshorisont, slik at
de vil gnske en kompensasion for & binde renten i en
lengre periode («termy).

Likviditetspremien skal kompensere for risikoen for-
bundet med a eie et lite likvid renteinstrument. Et lite
likvid renteinstrument kjennetegnes ved at markedet er

1 Takk il Helge Eide, Jannecke Ebbesen, Morten Jonassen, Knut Eeg, Randi Naes, Ketil Rakkestad og Dagfinn Rime for nyttige kommentarer.

2 Med markedet menes her markedsakterer i vid forstand: de som sitter og handler i markedet, analytikere, gkonomer mv. De enkelte markedsaktarene kan tenkes & tolke
ekonomisk informasjon pa ulik méte og derved ha ulike renteforventninger. Med markedets renteforventninger mener vi her et gjennomsnitt av disse forventningene.
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relativt lite, omsetningen er lav, og at det er stor forskjell
mellom kjgps- og salgspriser. Dette instrumentet kan
derfor vagre vanskelig & omsette i annenhandsmarkedet.
Generelt gjelder at renten pa instrumenter som er lite
likvide, er hayere enn renten pa mer likvide instrumenter.
Kredittpremien ska kompensere for risikoen for a mot-
parten ikke kan gjere opp for seg. Sterrelsen pa kreditt-
premien vil variere avhengig av hvaslagsrente vi ser pa
Generelt vil kredittpremien gke ndr kredittvurderingen
til lantager synker. En interbankrente vil derfor veae
hayere enn en statspapirrente med samme | gpetid, daen
bank vanligvis har lavere kredittverdighet enn staten3. Det
er vanlig d anta at kredittpremien gker med rentens | gpetid,
darisikoen for misiighold vil gke med bindingstiden.

3. Terminrenter og teorier for tolkning
av terminrentene

Renteforventninger blir vanligvis and att pa bakgrunn av
terminrenter. En terminrente er en rente som begynner &
Igpe pa et fremtidig tidspunkt. Terminrenter kan beregnes
implisitt eller observeres direkte i markedet. Implisitte
terminrenter beregnes pa bakgrunn av markedsrenter
med ulik |@petid. For eksempel kan en ved hjelp av en
seksmanedersrente og en nimanedersrente beregne implisitt
tremanedersrente som begynner & lape om seks maneder.

Observerte terminrenter fremgar av prisen parentederiva-
ter som omsettes i markedene, og kan derfor observeres
direkte. Renten pa en tremaneders futureskontrakt er et
eksempel pa en observert tremaneders terminrente. (Se
egen ramme for en naamere beskrivelse av korte rente-
derivater.) Vanligvis vil nivaet paimplisitte og observerte
terminrenter stemme godt overens, og i anslagene som
presenteres senere i artikkelen, har vi benyttet termin-
renter observert i markedene for korte rentederivater.

Det finnes flere teorier som seker a forklare sammen-
hengen mellom terminrenter og renteforventninger. De
to dominerende hypotesene er forventningshypotesen og
| gpeti dspremi enypotesen.4 Forskjellen mellom disseligger i
behandlingen av Igpetidspremien og hvilke forutsetninger
som gj@res om denne.

HVIS T, t+i+k € €n gitt rente med |gpetid k som |gper
fratidspunkt t+i til tidspunkt t+i+k, kan sammenhengen
mellom terminrenten, f;(r.; «+i+i), renteforventningen,
Ei(r+it+i+k), 0 risikopremien, mif*i, uttrykkes ved

(1) 1:t(rt+i,t+i+k) = Et(rt+i,t+i+k) + T[Pi

Korte rentederivater

Terminrentene som benyttes i vare beregninger, er
rentene pa rentederivater som omsettes i markedet.
For Norge benyttes tremaneders FRA-renter, og for
USA og euroomrédet benyttes renten pa tremaneders
rentefutures-kontrakter.

FRA stér for «forward rate agreement». Det er en
avtale mellom to parter om a fastlase rentesatsen pa
et fremtidig innlan eler utldn. FRA-kontrakter handles
utenom bers. | Norge gjares kontraktene opp til gjel-
dende interbankrenter (NIBOR), med |gpetider pa
tre eller seks maneder, pa det tidspunkt avtaen for-
faler og den avtalte renten begynner & Igpe. Det
utveksles ingen hovedstol, og avregningen foretas
ved forfall. Det eksisterer kun 4 kontrakter for hver
I gpetid, med forfal i henholdsvis mars, juni, september
og desember. Norske FRA-kontrakter gir derfor tre-
maneders terminrenter som begynner & lgpe om ett
ar eller for.

Tremaneders rentefutures er standardiserte termin-
kontrakter som gjares opp til gjeldende tremaneders
interbankrente pa det tidspunkt kontrakten forfaller.
Kontraktene handles over bars, og gevinst/tap avregnes
daglig. De mest likvide kontraktene forfaller i mars,
juni, september eller desember, og for USA og euro-
omrédet er det kontrakter som forfaller de naameste
to drene, som er de mest likvide.

Rentefutures og FRA-kontrakter benyttes bade til
spekulagon og sikring mot fremtidige rentebevegel ser.

Ligning (1) sier at pa tidspunkt t er terminrenten lik
summen av forventet rente med lgpetid k pa tidspunkt
t+i og risikopremien som kompenserer for risikoen som
lgper fra tidspunkt t fram til terminrenten begynner &
| gpe patidspunkt t+i. Denne risikopremien vil inkludere
alle typer risikopremier knyttet til terminrenten. Den vil
i tillegg til l@petidspremien ogsa kunne bestd av en likvidi-
tetspremie og en kredittrisikopremie. | det falgende vil
vi imidlertid forutsette at |gpetidspremien utgjer meste-
parten av denne risikopremien, og vi vil omtale Tij*i
som | gpetidspremien.

Den rene forventningshypotesen legger til grunn at det
ikke eksisterer noen |gpetidspremie, det vil s a mifti = 0.
Dette innebager at aktgrene er riskongytrale. En modifi-
sert utgave forutsetter konstant | gpetidspremie, det vil s

3 Det finnes flere kredittvurderi ngsbyréer (bl.a. Standard & Poors, Moody’s Investor Service og Fitch) som vurderer kredittverdigheten til ulike lantagere. Vanligvis har
staten heyere kredittvurdering enn private banker, som igjen har bedre kredittvurdering enn private selskaper.

4 Det finnes 0gsa en hypotese som sier at man ikke kan definere noen sammenheng mellom terminrenter og renteforventninger i det hele tatt. Denne hypotesen,
«markedssegmenteringshypotesen», forklarer terminrentene ved at ulike typer investorer har klare preferanser for et spesielt |gpetidssegment, uavhengig av hva de mener
om fremtidig renteutvikling. Offentlig regulering kan veare en mulig kilde til slik segmentering. Terminrentene skyldes da segmenteringseffekter, og kan ikke leses som

markedsforventninger til fremtidig renteutvikling.

S Dersom terminrenten er en futures-rente, vil | gpetidspremien kompensere for usikkerheten i perioden fra futureskontrakten kjgpes til den forfaller, likviditetspremien skal
kompensere for risikoen for at det kan vagre vanskelig & selge kontrakten fer forfall, og kredittpremien skal kompensere for risikoen for at en ikke far oppgjer ndr kontrakten
selges/forfaller. Da markedene for tremaneders rentefutures er meget likvide i USA og euroomrédet, og da kontraktene handles over bars med avregning av gevinst/tap
daglig, kan det vegre rimelig & anta at bade likviditets- og kredittpremien er liten. Lepetidspremien vil derfor utgjere mesteparten av risikopremien i disse rentene.

| Norge — hvor vi ser pA FRA-kontrakter i mindre likvide markeder, og hvor kontraktene handles utenom bars og gjeres opp farst ved salg/forfall — kan disse premiene
tenkes & utgjere en noe starre del av den totale risikopremien. | implisitte terminrenter vil likviditets- og kredittrisikoen vage tilnaamet lik forskjellen i henholdsvis likviditets-
og kredittrsikoen mellom de to rentene de utledes fra, mens | epetidsrisikoen vil avhenge av lengden av perioden fraidag fram til terminrenten begynner & lepe.
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a mij+i = L. Ifdge forventningshypotesen reflekterer daen
stigende terminrentekurve® en forventet gkning i rentene.

Ifalge | gpetidspremiehypotesen, som forutsetter risiko-
averse aktarer, eksisterer det en lgpetidspremie som
gker med lengden av |gpetiden, det vil si at Tt = L(i)
og L'(i) > 0. En stigende terminrentekurve indikerer der-
for ikke nadvendigvis forventninger om stigende renter
i fremtiden, men kan reflektere |gpetidspremier som
gker, da usikkerheten gker med rentenes | gpetid.

En kan tenke seg at Igpetidspremien for en bestemt
Igpetid er konstant eller at den varierer over tid. En tid-
svarierende |gpetidspremie kan uttrykkes som mijti =
L(i,z), der variabelen z, representerer ulike faktorer som
pavirker investors risikoaversion €ller vurdering av rente-
usikkerheten fremover.

Flere studier indikerer at forventningshypotesen ikke
holder, spesielt gjelder dette for |gpetider opp til fire &r’.
Nyere studier indikerer videre at Igpetidspremien kan
variere betydelig over tid8. Varierende |gpetidspremier
innebazrer at sammenhengen mellom terminrentene og
renteforventningene ifglge |gpetidspremiehypotesen
ikke vil vaare konstant over tid. Eksistensen av | gpetids-
premier innebagrer altsd at forventningshypotesen kan gi
et misvisende bilde av utviklingen i markedets rentefor-
ventninger i de perioder | gpetidspremien er av betydelig
starrelse.

4. Hvordan kan lgpetidspremier
beregnes?

Tradisjonelt har en beregnet |gpetidspremier som
giennomsnittlig differanse mellom terminrentene og de

realiserte rentene® over en lengre periode. Dette innebagrer
at en finner gjennomsnittlig l@petidspremie i ettertid.

Tabell 1. Beregning av lgpetidspremier pr. 10.02.03

Dersom denne differansen er positiv, tolkes det som at
det eksisterer |gpetidspremier. Flere undersgkelser har
funnet belegg for dette. Blant annet har Bank of England
giennomfart en analysel® hvor de konkluderer med at
I gpetidspremier bidrar til «upward bias» i britiske termin-
renter. Ulempen ved denne metoden er at en ved beregning
av renteforventninger forutsetter at |@petidspremien er
konstant over tid. Videre tas det ikke hensyn til at mar-
kedets renteforventninger justeres over tid som fglge av
ny informasjon.

| en del nyere gkonomiske analyser er det benyttet en
annen metode for & beregne eventuelle |gpetidspremierll.
Denne metoden gar ut pa & ans& markedets rentefor-
ventninger gjennom utval gsundersgkelser (surveys) der
intervjuobjektenel? bes om & oppgi sine renteforvent-
ninger direkte. Differansen mellom terminrenten pa samme
tidspunkt som sparreundersgkel sen foretas, og gjennom-
snittlig forventet rente i sparreunder-sekelsen, vil vaae et
andag pa | gpetidspremien. Er for eksempel gjennomsnittlig
forventning til renten om ett & 6,2 prosent og terminrenten
som begynner &lgpe om ett & 7,0 prosent, vil beregnet | gpe-
tidspremie vagre + 0,8 prosentpoeng.

Sparreundersakelser som angir markedsaktarenes rente-
forventninger direkte, utfares blant annet av Consensus
Economicst3. Intervjuene blir foretatt en gang i méneden, og
en kan derved oppdatere | gpeti dspremien pad manedsbasis.

5. Anslag pa lgpetidspremier i USA,
euroomradet og Norge

| det falgende har vi beregnet | gpetidspremier i tremaneders
terminrenter som begynner & lgpe om tolv maneder.
Disse | gpetidspremiene skal kompensere for renterisikoen
i perioden fra terminrenten observeres til renten begynner

Terminrente som Terminrente

begynner & lgpe

Forventet rente om
ett ar (feb.2004) iflg.

Beregnet lgpetids-
premie (Terminrente

om ett ar Consensus - forventet rente)
USA 1,7 3 mnd libor 2,2 -0,5
Euroomréadet 2,5 3 mnd euribor 2,8 -0,4
Norge 5,0 3 mnd nibor 57 -0,7

1 Veiet gjennomsnitt av terminkontraktene som forfaller i desember 2003 og mars 2004
2 Consensus sper om forventet rente pa 3 mnd treasury bills. Vi har derfor korrigert terminrenten med differansen mellom 3 mind libor og 3 mnd treasury bill.

3 Veiet gjennomsnitt av renteforventningene i Tyskland, Frankrike og Italia

4 Veiet gjennomsnitt av renten p& 3 mnd FRA og 6 mnd FRA som forfaller i desember 2003

Kilde: Bloomberg, Consensus Economics og Norges Bank

6 Med terminrentekurve menes samlingen av terminrenter sortert etter nér de begynner & lgpe. F.eks. tremanedersrenten som begynner & lgpe om 3 mnd., 6 mnd., 9 mnd.,

12 mnd. osv.
7 Sefor eksempel Cuthberson (1996) side 252, og Cochrane (2001) kapittel 20.
8 B&de lImanen og King har funnet at | gpetidspremien varierer betydelig over tid.

9 For eksempel forskjellen mellom tremaneders terminrente som forfaller om tolv maneder p& ett tidspunkt, og den faktiske tremanedersrenten notert ett & senere.

10 BoE har beregnet implisitte to ukers terminrenter og sammenlignet disse med den faktiske reporenten over en lang periode (som inkluderer en hel rentesykel) og fant en
gjennomsnittlig | epetidspremie pa 20-25 basispunkter (bp) pa ett &'s sikt og 80 — 85 bp pato &s sikt.

11se Ihimanen og King.

12 Representanter for store banker og bersnoterte selskaper, akademia og ulike interesseorganisasjoner innen finans og gkonomi. For USA er det 27 intervjobjekter, for

euroomradet 29 og for Norge er det kun 10 intervjuobjekter.

13 Blue Chip Economic Indicators er en annen manedlig intervju-undersakelse, men omfatter kun det amerikanske markedet.
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Figur 2 Anslatt lapetidspremie basert pa tremaneders

terminrente og forventet tremaneders rente
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Kilde: Bloomberg, Consensus Economics og Norges Bank
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algpe ett & senere. Tabell 1 viser beregnet | gpetidspremie
i USA, euroomradet og Norge for februar 2003. Bereg-
ningene er basert pa terminrentene notert 10. februar og
giennomsnittlig renteforventning til tremanedersrenten
om 12 maneder if@lge intervjuundersgkel sen foretatt av
Consensus Economics 10. februar.

Figur 2 viser manedlige anslag pa lepetidspremien i
USA, euroomradet og Norge over en lengre periode.

Lapetidspremien i USA har i lgpet av de siste fire
arene variert mellom +1,2 og —0,8 prosentpoeng. | farste
kvartal i fjor steg |gpetidspremien kraftig og nadde et
nivapa 0,9 prosentpoeng i april 2002. Siden har den falt,
og nivaet i februar 2003 var —0,5. En gjennomgang av
hvilke faktorer som kan tenkes & pavirke | gpetidspremien
presenteres i avsnitt 6.

L gpetidspremien i euroomradet har i lgpet av de siste
fire arene variert mellom +0,8 og —0,5 prosentpoeng.
Utviklingen gjennom 2002 har vaat parallell med utvik-
lingen i USA, men utslagene har vaat mindre.

Lgpetidspremien i Norge har variert mellom 1,1 og
-0,8 de siste fire arene. Utviklingen i stor grad parallell
med utviklingen i |gpetidspremiene i USA og euroom-
radet, men | gpetidspremien pa norske renter var betydelig
lavere i farste halvdel av 2002.

6. Hvilke faktorer pavirker
lgpetidspremien?

L gpetidspremien som reflekteresi terminrenten, oppstar
som falge av usikkerhet om fremtidig renteutvikling.
Sterrelsen pa premien vil avhenge av usikkerheten og av
investors risikoavergon. Lgpetidspremien vil gke dersom
usikkerheten gker, eller dersom investors risikoaversjon
gker. Omvendt vil premien falle ved mindre usikkerhet
eller lavere risikoaversgon.

Lgpetidspremien, Tt = L(i,zy), vil derfor gke med
perioden fram til terminrenten begynner & lgpe, i, da
usikkerheten med hensyn til fremtidig renteutvikling vil
ke med lengden av perioden. Videre vil | gpetidspremien
kunne pavirkes av andre forhold som kan variere over
tid, z. | det felgende vil vi nevne noen faktorer som kan
bidratil at lgpetidspremien varierer over tid.

En faktor som kan pavirke investorenes oppfatninger
av renteusikkerheten, er endringer i volatiliteten i markedet.
| perioder med hay rentevolatilitet vil usikkerheten med
hensyn til fremtidig renteutvikling gke, noe som kan
bidratil hegyere |gpetidspremier.

Noen analyserl4 indikerer videre at det er en sammen-
heng mellom ulike pengepolitiske faser og sterrelsen pa
| gpetidspremien. En kontraktiv pengepolitisk fase defi-
neres her som en periode med gkninger i styringsrenten,
0g en ekspansiv pengepolitisk fase som en periode med
reduksjoner i styringsrenten. En kan tenke seg at inves-
torene blir mer risikoaverse og krever hgyere kompen-
sagion for renterisikoen nar det forventes renteoppgang
enn nar det forventes rentenedgang, da en uventet rente-

14 Ihimanen, King



oppgang Vil péfere investorene kurstap, mens en rente-
nedgang gir kursgevinster. N&r det forventes en rente-
nedgang vil derfor investorene bli mindre risikoaverse.
8 a. USA 3 | slutten av en periode med ekspansiv pengepolitikk
e (R B 0g begynnelsen av en periode med kontraktiv pengepolitikk
prosent, venstre akse vil markedsaktgrene forvente at sentralbanken etter
i 9 hvert vil gke renten. Investorene frykter kurstap og blir
gpetidspremie, .. .
prosentpoeng, mer riskoaverse, noe som kan medfare en stigende lgpe-
hoyre akse tidspremie. | dutten av en periode med kontraktiv penge-
11 politikk og begynnelsen av en periode med ekspansiv
pengepolitikk forventes det at sentralbanken etter hvert vil
sette ned renten. Investorene ser muligheten for en kurs-
10 oppgang og blir mindre riskoaverse, noe som kan medfare
en fallende | gpetidspremie.
Figur 3 viser sammenhengen mellom styringsrenten
0 T 0g beregnet |gpetidspremiei henholdsvis USA, euroom-
1998 1999 2000 2001 2002 2003 radet og Norge. Av figurene fremgar det at det er en viss
sammenheng mellom hvilken pengepolitisk fase landet
er pave inni, og starrelsen pa | gpetidspremien. Lgpetids-
premien i USA steg kraftig i begynnelsen av 2002, da
b. Euroomradet markedsaktarene trodde amerikansk gkonomi var pavei
8 3 inn i en periode med hgyere vekst, og at Federal Reserve
etter hvert ville stramme til pengepolitikken. L gpetids-
premien falt imidlertid tilbake i fjor sommer, da det ble

Figur 3 Sammenhengen mellom pengepolitisk fase
(styringsrenten) og lgpetidspremien

6

6 - 12 klart at veksten ble lavere enn tidligere antatt, og markeds-
Refi-renten, ) Lapetidspremie, aktarenes forventninger om en tilstramning i pengepoli-
t, venst tpoeng, : . .
Pl i Elsy pr"ﬁ‘;’;r‘;";‘i tikken endret seg til forventninger om uendret eller fortsatt
4 - 41 ekspansiv pengepolitikk.

| utgangspunktet er det naturlig & anta at | gpetidspre-
mien vil vaare positiv, da premien skal veare en kompen-
2 - 10 sagon for renteusikkerheten investoren star overfor.
Flere studier viser ogsa at |@petidspremien i gjennom-
snitt er positiv. Av figurene fremgar det imidlertid ogsa
0 I o at lgpetidspremien i perioder er negativ. En mulig for-
1999 2000 2001 2002 2003 klaring er at det, i tillegg til de risikofaktorene vi har
behandlet sa langt, ogsa eksisterer andre typer risikofak-
torer i markedet som i perioder kan pavirke | gpetidspremien

i negativ retning.
En type risikofaktor som kan tenkes & pavirke |gpetids-
8 c. Norge 3 premien i negeativ retning, er relatert til renteinstrumenters
Foliorenten, prosent, funksion som «trygg havn». En dlik «trygg havn»-effekt

(R kan oppstd som falge av at risikoen i alternative plasse-
6 \_\_//—\_/_\ 9 ringsmarkeder @ker, blant annet som falge av kraftige
fall i aksemarkedet eller krigsfrykt. Dette kan medfare

Lepetidspremie, at investorer selger akger og andre «usikre» finansielle

o I instrumenter og plasserer midlene i «trygge» instrumenter
hoyre akse som statsobligasjoner og kortsiktige renteinstrumenter.
Denne type «trygg havn»-effekt vil bidratil lavere rente
10 pa «trygge» renteinstrumenter og fremsta som en negativ
premie i renten pa disse instrumentene. | perioder kan
risikoen i aksemarkedet vurderes som sa hgy at investor
0 S S R er villig til & betale en ikke ubetydelig premie for & unnga

1999 2000 2001 2002 2003 en dlik eksponering. | slike perioder kan vare anslag pé
| gpetidspremien bli negative.

Kilde: Bloomberg, Consensus Economics og Norges Bank
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Tabell 2 Styringsrenter og terminrenter benyttet i anslagene

Styringsrente

Terminrente

Betegnelse Lapetid Type
Norge Foliorenten En dag (Over natten) Innskuddsrente i Norges Bank Tremaneders FRA-renter (Nibor)
Euroomradet Refi-renten To uker Lanerente i ECB mot sikkerhet Tremaneders Euribor futures
(minimum)
USA Fed Funds Target En dag (Over natten) Renten som en bank med Tremaneders Eurodollar futures

rate (gnsket niva pa
Fed Funds-renten)

overskuddsreserver i Fed
krever for & lane ut disse til
en bank som ma lane for &
oppfylle reservekravet

7. Beregning av markedets
forventninger til styringsrenten

| avsnittene over har vi vist hvordan en kan lage et
anslag pa |gpetidspremien. Dette anslaget kan benyttes
til beregninger av markedets renteforventninger basert
pa | gpetidspremiehypotesen. For eksempe vil tremaneders
terminrente som begynner a lgpe om ett ar, fratrukket
andétt |gpetidspremie, gi markedets forventninger til tre-
manedersrenten om ett &. For & anda markedets forvent-
ninger til fremtidig styringsrente, mavi enten hatermin-
renter for styringsrenten direkte éler korrigere tremaneders-
renten slik at den kan sies & representere styringsrenten.
Dadet er vanskelig a finne observerte terminrenter pa
styringsrenten direktel5, ma vi benytte tremaneders
interbank terminrenter som observeres i markedene for
korte rentederivater. | det fglgende vil vi vise hvordan
disse terminrentene kan korrigeres for a lage andag pa
markedets forventninger til fremtidig styringsrente i Norge,
USA og euroomradet. Tabell 2 viser hvilke styringsrenter vi
ansker & anda og hvilke terminrenter vi baserer oss pa

Tabell 3 Gjennomsnittlig renteforskjell mellom treméaneders inter-
bankrenter og styringsrenten

Gjennomsnittlig renteforskjell Periode
Norge 0,30 prosentpoeng 1996 - 2002
Euroomradet 0,20 prosentpoeng 1999 - 2002
USA 0,25 prosentpoeng 1990 - 2002

Kilde: Bloomberg og Norges Bank

For & kunne sammenligne en tremaneders interbank-
rente med styringsrenten bar det korrigeres for forskjeller i
kredittrisiko, |gpetid og likviditet. Som et anslag pa star-
relsen av premiene forarsaket av forskjeller i kredittverdig-
het, lgpetid og likviditet, har vi benyttet den gjennom-
snittlige renteforskjellen mellom tremaneders interbank-
renter og styringsrenten i de ulike land over en lengre
periodel®. Resultatene er vist i tabell 3.

Tabell 4 viser hvordan vi kan korrigere terminrentene
for & komme fram til et andag pa forventet styringsrente
om ca. ett & ifalge (den rene) forventningshypotesen og
| gpeti dspremiehypotesen (basert pa tidsavhengige | gpe-
tidspremier). Terminrentene er basart pa futures- og FRA-
kontrakter som forfaller i mars 2004, notert 3. mars 2003.

Vi finner farst et andag pa forventet tremanedersrente.
Dersom vi legger forventningshypotesen til grunn, vil
forventet tremaneders rente vege lik terminrenten.Vi antar
at forskjellen mellom tremanedersrenten og styringsrenten
om ett ar er lik gjennomsnittlig historisk renteforskjell.
Ved atrekke fra giennomsnittlig renteforskjell i tabell 3, far
vi da et andag for styringsrenten if@lge forventningshypo-
tesen. Dersom vi legger | gpetidspremiehypotesen til grunn,
vil forventet tremanedersrente vage lik terminrenten
minus | gpetidspremien. For & komme fram til et anslag
pa styringsrenten ifglge | gpetidspremiehypotesen, vil vi
i tillegg trekke fra renteforskjellen i tabell 3.

Tabell 4. Forventninger til styringsrenten om ett ar basert pa terminrenter pr. 3.mars 2003 ifglge forventningshypotesen og lgpetidspremiehypotesen

Treméaneders Forventet tre- Forventet styrings-  Ansléatt lgpetids- Forventet Forventet styringssrente
terminrente manedersrente rente ifglge premie tremaneders-  ifglge lgpetids-
med forfall ifglge forvent- forventnings- (feb. 2003) rente ifglge premiehypotesen
mars 20041 ningshypotesen hypotesen lgpetids-
premiehypotesen
USA 1,7 1% 1% -0,5 2% 2
Euroomréadet 2,3 2Y 2 -0,4 2% 2%
Norge 4,8 4% 4v5 -0,7 5% 5%

1 For Norge benyttes renten pa tremaneders FRA-kontrakt med forfall i desember 2003, da det ikke eksisterer tremaneders FRA-kontrakt med forfall
i mars 2004. Det forutsettes derved samme rente pé de to kontraktene dersom mars 2004 hadde eksistert.

Kilde: Bloomberg, Consensus Economics og Norges Bank

15 Dette finnes kun i USA. Fed Funds futures er futureskontrakter med Fed Funds-renten som underliggende instrument. Disse kontraktene forfaller ved utgangen av hver
méaned og gjeres opp til gjennomsnittlig Fed Funds-rente i forfallsmaneden. De mest likvide kontraktene forfaller 1-4 méneder fram i tid, og kontrakter som forfaller om
mer enn 6 maneder, er lite likvide. Davi her ansker & and& renteforventningene ett & frami i tid, trenger vi terminrenter som begynner & 1gpe om 12 méneder, og ma derfor

benytte tremaneders eurodollar futures.

16 vj ser paen lang periode som inkluderer hele rentesykelen, slik at vi antar at forventninger om endringer i styringsrenten innbakt i tremanedersrenten vil nulle hverandre ut.
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8. Konsekvenser av tidsvarierende
lgpetidspremier for beregning av
renteforventninger

Dersom | gpetidspremiene varierer over tid, er det viktig
& oppdatere disse pa regelmessig basis for afa et godt bilde
av markedets renteforventninger. Betydelige variasjoner
i lgpetidspremiene medfarer at sammenhengen mellom
terminrentene og renteforventningene basert pa | gpetids-
premiehypotesen ogsa varierer betydelig over tid. Figur
4 illustrerer dette.

Figur 4 Markedets forventninger til fremtidig styrings-
rente i USA basert pa forventningshypotesen og
lapetidspremiehypotesen®

Forventningshypotesen
6 Lapetidspremiehypotesen | 6
Sr Styringsrenten 0904027 5
4 + {4
090402
3 F 13
5 L 030303 2
1 r 1 1
030303
0 L 1 L 1 L 1 L 1 0
2000 2001 2002 2003 2004

* Det antas at lopetidspremien stiger lineaert med lopetiden

Kilde: Bloomberg, Consensus Economics og Norges Bank

Figuren viser forventet Fed Funds rente to utvalgte
datoer (9. april 2002 og 3. mars 2003) basert pa forvent-
ningshypotesen og |gpetidspremiehypotesen (med tids-
varierende | gpetidspremie). | april 2002 var | gpetidspre-
mieni USA anglétt til +1 prosentpoeng, mens deni mars
2003 var beregnet til —0,5 prosentpoeng. Vi ser at de to
hypotesene gir forskjeller i tolkningen av hva termin-
rentene sier om markedets forventninger til fremtidig
styringsrente. Figuren illustrerer videre at forskjellen i de
and étte renteforventningene if@lge de to hypotesene kan
variere betydelig nar lgpetidspremien er tidsavhengig.

9. Konklusjon

Renteforventninger anslas ofte pa bakgrunn av ter-
minrenter. En m& imidlertid utvise forsiktighet i tolk-
ningen av disse dadet kan eksistere | gpetidspremier. Om
mulig ber terminrentene korrigeres for eventuelle lgpe-
tidspremier. Det kan vaare misvisende a legge gjennom-

snittlig lgpetidspremie til grunn, da det kan se ut til at
Igpetidspremien varierer betydelig over tid. Det er
videre indikasioner pa at det kan vaae en viss systema-
tikk i bevegelsene i | gpetidspremien. Dette innebagrer at
forholdet mellom terminrentene og renteforventningene
kan endres betydelig, avhengig av blant annet usikker-
heten rundt fremtidig renteutvikling, investorenes risiko-
avergon og hvilken pengepolitisk fase som forventes
fremover.

Dersom en gnsker & ansa markedets forventninger til
fremtidig styringsrente, og terminrenten er basert pa en
annen rente enn styringsrenten, ma en gjare terminrenten
sammenlignbar med styringsrenten. | vart eksempel basarte
vi beregningene pa tremaneders interbank terminrenter,
og korrigerte anslagene ved a trekke fra gjennomsnittlig
renteforskjell mellom treméaneders interbankrente og
styringsrenten i de ulike land.
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