Repliker och kommentarer

LARS E O SVENSSON*

Loptidsdifferensen ir ett missvisande matt
pa loptidspremien. Svar till Frennberg

Min artikel om terminsrintekurvan som
penningpolitisk indikator i Ekonomisk
Debatt (Svensson [1993a]) har uppenbar-
ligen viickt visst intresse. Jag har fau
méinga kommentarer och reaktioner. [
dessa spalter har tidigare Tonu Puu [1993]
och nu Per Frennberg [1993] kommente-
rat artikeln. Den fortsatta diskussionen
gor det bla mojligt att fortydliga en del
tinkbara oklarheter samt undanréja
nagra missforstind som tycks ha uppsttt.

Forst ett par smirre missforstand. For
det forsta, det 4r inte tal om att termins-
rantekurvan skulle vara den enda pen-
ningpolitiska indikatorn, utan en bland
flera. 1 en penningpolitik med flytande
viixelkurs som syftar till prisstabilitet be-
hoéver centralbanken indikatorer pé till-
stindet i ekonomin, pd nuvarande och
prognosticerad inflation, pd forvint-
ningar om framtida penningpolitik, rin-
tor och inflation, och pd hur expansiv den
nuvarande penningpolitiken #r. For allt
detta behdvs naturligtvis fler indikatorer
in terminsriintekurvan. Inte desto mindre
kan det vara férvinansvirt mycket infor-
mation som kan utvinnas ur enbart ter-
minsriantekurvan.

Fordetandra, attutnyttja terminsrénte-
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kurvan som penningpolitisk indikator &r
inte min egen exklusiva idé (dven om jag
garna Onskat att si varit fallet). Nominella
och reala terminsrintekurvor utnyttjas re-
danav Bank of England.! Vid ett besok vid
Board of Governors of the Federal Re-
serve System i Washington i somras fick
jag med viss tillfredsstillelse hora att ter-
minsriintor som penningpolitiska indika-
torer diskuterades redan varen 1992 (med
ungefir samma argument som senare
framfordes i Svensson [1993d]), att de dér-
efter inforts i det dagliga informationsun-
derlag som Board of Governors utnyttjar
vid sina sammantriden, samt att Boards
diskussioner numera kretsar kring ter-
minsrantekurvan minst lika ofta som kring
den vanliga avkastningskurvan. Stora re-
surser anviands ocksa for dagliga mycket
sofistikerade skattningar av terminsrantor
med mycket stor precision (med hjalp av
en utveckling av McCullochs [1975] me-
tod, jfr Svensson [1993b.c]).

Lat mig darefter gi 6ver till Frennbergs
kommentar. Dir finns tyvirr en del all-
varligare missforstind att reda ut. Frenn-
berg anger aft hans syfte dr att "visa att
det med storsta sannolikhet férekommer
loptidspremier pd obligationsmarknaden
samt att de dr av sidan storlek och si in-
stabila 6ver tiden att det maste ifragasat-
tas om den implicita terminsrintekurvan

* Jag #r tacksam for diskussioner med Magnus
Dahlquist, Assar Lindbeck, Hans Lindberg,
Mats Persson och Torsten Persson,

1Se Bank of Englands kvartalsvisa inflations-
rapporter, sarskilt den frin augusti 1993 diren
utforligare diskussion finns.
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ar den lampliga indikator som Svensson
[1993a] hivdar™.

Den stora frigan blir di om Frennberg
lyckas belagga att 1optidspremien iir stor
och variabel. Frennberg utgir frin empi-
riska beldgg for att Inga riintor under pe-
rioden 1960--1992 i genomsnitt varit signi-
fikant storre an korta rantor for samma pe-
riod i ett antal linder. Det Frennberg kal-
lar loptidsdifferensen, skillnaden mellan
en ldng och en kort rinta, har alltsd i ge-
nomsnitt varit positivunder denna period.
Avdettafoljer, enligt Frennberg, att ocksé
16ptidspremien (som jag snart skall defi-
niera) ocksd méste vara positiv. Detta ir
ett mycket vanligt, och f6r minga mycket
rimligt resonemang. Inte desto mindre ar
det felaktigt, som vi skall se. Aven om den
linga riintan under en viss period vid varje
tidpunkt Gverstiger den korta riintan kan
16ptidspremien vara noll, niimligen om
den korta rintan stiger under perioden.
Under den period som Frennberg valt sti-
ger ocksd rantenivin dver tiden.,

Bade teoretiskt och empiriskt kan 16p-
tidsdifferensen vara positiv samtidigt som
loptidspremien &r noll eller till och med
negativ, Jag har tex estimerat bade lop-
tidsdifferenser och 10ptidspremier pé
amerikanska data for perioden 195287,
Loptidsdifferenserna @r signifikant posi-
tiva medan 16ptidspremierna ar negativa
men inte signifikant skilda fran noll,

Loptidsdifferensen framstar alltsd som
ett missvisande mdtt pd Ioptidspremien.
Frennbergs slutsatser om Idptidspremien
ar dirfdér inte tillforlitliga. Frennberg
lyckas foljaktligen inte visa att loptidspre-
mien ir vare sig positiv eller stor.

Skillnaden mellan 16ptidspremien
och léptidsdifferensen

For att forstd detta ar det nddvandigt att
forstd skillnaden mellan 16ptidspremien
och 15ptidsdifferensen. Saken komplice-
ras av att det finns tminstone tre olika
definitioner av 15ptidspremien (se Shiller
[1990] eller Svensson [1993d] for detal-

jer). Den definition som Frennberg an-
vinder ir tyvarr inte den mest relevanta
nir det galler att beddma terminsriinte-
kurvans anvandbarhet som penningpoli-
tisk indikator,

Nar det gdller terminsriintekurvans an-
vindbarhet som penningpolitisk indika-
tor ir den springande punkten hur vil ter-
minsrintor iterspeglar forvintade fram-
tida rantor.? Den di mest relevanta defini-
tionen av 16ptidspremien &r siledes skill-
naden mellan terminsrintan och motsva-
rande forvintade framtida riinta, vilket
kallas forward term premium i den inter-
nationella litteraturen (Shiller [1990]).
Loptidspremien enligt denna forsta defi-
nition betecknar jag har terminspremien.?

For att bli konkreta, 13t oss tinka oss ett
terminskontrakt med likvid om fyra ir och
forfall om fem ar, dvs en placering som
boérjarom fyra ir, har ett irs loptid, ochsa-
ledes avstutas om fem &r. Terminsriintan 4r
den riinta som faststills idag for ett sddant
kontrakt. Eftersom terminskontraktet
kan genereras genom en forsaljning av en
fyradrsobligation och ett kop av femarsob-
ligationer for samma marknadsvarde kan
den sk implicita terminsriintan beraknas
ur fyra- och femdrsriintan *

Terminspremien for detta kontrakt ar

ZNar det giller att utlasa inflationsforvint-
ningar spelar ocksa inflationsriskpremien roll.
Inflationsniskpremien och loptidspremien skall
inte forvaxlas. Inflationsriskpremien érskillna-
den mellan forvintad inflationstakt och diffe-
rensen mellan nominell och real ranta. Diskus-
sionen begransas hir till loptidspremien och
frigan huruvida terminsrintor motsvarar for-
viintade framtida korta rantor. Set ex Svensson
[1993a,d] for ytterligare diskussion av infla-
tionstiskpremien.

31 Svensson [1993a] kallas den helt enkelt top-
tidspremien, eftersom terminspremie pa
svenska ocksa kan avse den premie med vilken
terminsvaxelkursen overstiger spotvaxelkur-
SEn.

4 Grovt raknat ar den fem ginger femarsran-
tan minus fyra ginger fyradrsriintan.
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nu skillnaden mellan denna (implicita)
terminsrinta och den riinta for ettarspla-
ceringar som idag forviintas rdda om fyra
ar, Eftersom terminsrintan i sin tur beror
pa en viktad skillnad mellan fem- och fy-
radrstiintan, beror terminspremien alltsa
pé dessa tvd 1dnga rintor samt den forvin-
tade framtida korta riintan (arsréntan).

Det som Frennberg kallar loptidsdiffe-
rensen ar skillnaden mellan dagens linga
och dagens korta riintor. I exemplet ovan
skulle den fyradriga 16ptidsdifferensen
vara skillnaden mellan dagens fyradrs-
rinta och dagens treménadersrinta
(Frennberg anviinder tremanadersriintan
som kort riinta), Loptidsdifferensen &r
alltsd skillnaden mellan er 14ng rinta och
dagens korta rinta, medan terminspre-
mien ir skillnaden mellan (den viktade)
differensen mellan rvd ldnga riantor och
forvantad framtida kort ranta, Loptidsdif-
ferens och terminspremie ar alltsd inga-
lunda identiska begrepp.

Utifrin detta ir det inte svart att forstd
att loptidsdiferensen kan vara positiv
iven om terminspremien ir noll. Lat mig
ge ett exempel. Anta att terminspremien
verkligen ir noll. DA ar terminsriintan
lika med forvintad framtida kort rinta.
Eftersom en 1dng rénta ir genomsnittet av
terminsrintor med likviddag frin idag
fram till forfall kommer sdledes den langa
rinta att vara ett genomsnitt av forviin-
tade framtida korta rintor fran idag fram
till forfall. Antag nu att de korta riintorna
forvintas vixa dver tiden. DA &r forstds
genomsnittliga forvantade framtida korta
rintor, och dirmed den langa rantan,
storre iin dagens korta riinta. Foljaktligen
blir 16ptidsdifferensen positiv, trots att
terminspremien hela tiden antages noll.
For perioder med &ver tiden vixande
korta riintor, vilket ju ir fallet med perio-
der som slutar med 1980-talet, skall vi
alltsd inte bli forvanade Gver att 1optids-
differensen ir positiv, men detta har som
framkommit inga implikationer {or ter-
minspremien.’

Detta var den forsta definitionen av

16ptidspremien, den definition som &r
mest relevant nir det giller hur vil ter-
minsrintor motsvarar forviintade fram-
tida rintor. Loptidspremien kan ocksé de-
finieras som skillnaden mellan den for-
vintade avkastningen under en viss tid,
sig 6 minader, pd en lang obligation och
den siikra avkastningen pa ett 6-mdna-
derspapper under samma tid. Detta kallas
holding period term premium i den inter-
nationella litteraturen. Pa svenska anvan-
der jag hir uttrycket innehavsperiodspre-
mie. Detta tycks vara den 16ptidspremie
som Frennberg avser i slutet av sitt andra
avsnitt. Innchavsperiodspremien ir pro-
portionell mot motsvarande terminspre-
mie. Det vanliga dr att behandla ganska
korta innehav av langa papper. Innehavs-
periodspremien for att hilla en tio4rsobli-
gation i ett ar ir allts proportionell mot
terminspremien med likvid om ett ér och
férfall om tio ar, vilken knappast drintres-
sant fran penningpolitisk synpunkt. Den
innehavsperiodspremie som dr proportio-
nell mot terminspremien med den pen-
ningpolitiskt mer intressanta kombinatio-
nen av fyra ars likvid och forfall om fem
ir ir i stallet skillnaden mellan forviintad
avkastning av att inneha en femarsobliga-
tion i fyra ar och fyradrsriintan.®

Den tredje definitionen av 1dptidspre-
mien dr skillnaden mellan avkastningen

5En annan tinkbar situation ar att I6ptidsdif-
ferensen ar positiv ddrfor att terminspremien
ar positiv i nigot likvidintervall men ungefir
noll i ett annat intervall, tex det som ar mest
intressant frin penningpolitisk synpunkt,

S Lat it T), t <t < T, beteckna innehavs-
periodspremien for att hilla en obligation med
forfall vid tidpunkt T fran tidpunkt ¢ till tid-
punkt £, och1at ¢(t,¢', T) beteckna terminspre-
mien vid tidpunkt ¢ for likvid vid tidpunkt ¢
och forfall vid tidpunkt T. DA galler g(t,t',T)
= gt T) (T—1)/ ('~ (Shiller [1990] och
Svensson [1993d]). Vid innehav av ett tiodrs-
papper i ett &r ar alltsd innehavsperiodspre-
mien nio ginger storre an motsvarande ter-
minspremie.
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av att hilla ett Ingt papper till forfall (dvs
den linga réantan) och den forvintade av-
kastningen av att hilla och omsiitta korta
papper fram till det linga papperets for-
fall. Denna loptidspremie beniimnes roll-
over term premium i den internationella
litteraturen. Pa svenska anvinder jag hiir
beteckningen omsittningspremie. Denna
16ptidspremie kan visas vara lika med ge-
nomsnittet av korta terminspremier fram
till det langa papperets forfall, och dven
lika med en viktad summa av innehavspe-
riodspremier. Omsittningspremien anger
hur mycket "for hogt™ avkastningskurvan
ligger fér en viss 16ptid i férhallande till
dess lige om terminspremierna ir noll.
Nir Frennberg diskuterar sina diagram
tycks han glida dver frin att avse inne-
havsperiodspremien till att avse omsatt-
ningspremien.,

Skattningar av terminspremien
och loptidsdifferensen

Vad siiger di data om terminspremien och
loptidsdifferensen. Jag har skattat ge-
nomsnittliga terminspremier och loptids-
differenser pd en databas med ameri-
kanska nollkupongrantor pa amerikanska
federala statsskuldviixlar och statsobliga-
tioner, manadsdata fran och med 1952 till
och med februari 1987.7

Tabell I visar resultaten for terminspre-
mier med angiven likviddag (om 1—4 ar)
och ett ars 16ptid, dvs med forfall ett ir ef-
ter likviddagen. Vi ser att terminspremien
i samtliga fall ingalunda ir stor och posi-
tiv, utan istallet dr negativ och mattlig,
mellan minus 10 och minus 62 punkter,
dock inte signifikant skild frin nolt utom
for likvid om 4 ar.

Tabell 2 visar resultaten for loptidsdif-
ferensen. Vi ser att 1optidsdifferensen dr
signifikant positiv, mellan 37 och 81 punk-
ter, samt viixande i 16ptiden. Framfor allt
ser vii Tabell I och Tabell 2 att 16ptidsdif-
ferensen ar en klart missvisande indikator
pé terminspremien.

Vad séiger andra skattningar av termins-

Tabell 1 Terminspremie (ett ars loptid) i
procent per ar.

Likvid Loptidspremie  Standardfel
1ér -0,10 0,22
2ér -0,24 0,36
3ér -0,44 0,36
4 ar ~0,62 0,34

Tabell 2 Loptidsdifferens (relativt tremi-
nadersrinta) i procent per ar.

Loptid Loptidsdifferens Standardfel
1dr 0,37 0,05
24dr 0,49 0,10
3ar 0,57 0,13
4 ar 0,63 0,13
5ar 0,68 013
10 ar 0,81 0,12

premien? I en klassisk studie skattar
McCulloch [1975, Tabell 6, s 108] termins-
premien pi amerikanska minadsdata for
perioden 1946—66. For likviddag om 1-5
r och ett ars optid finner han att termin-
spremierna ir positiva men smi, 3—10
punkter, och ej signifikant skilda fran
noll. For likviddag om 10 ar finner han att
terminspremien &r negativ, minus 109
punkter, men fortfarande inte signifikant
skild frin noll. For svenska data har Dahl-
quist & Jonsson [1993] gjort en studie for
korta Ioptider. De kan inte forkasta hypo-
tesen att terminspremien fr noll.

Det ar alltsa tydligt att 16ptidsdifferen-
sen ar olamplig och missvisande som métt
pd terminspremien. Empiriska skatt-
ningar ger heller inget st6d for pastiendet
att terminspremien skulle vara stor och
positiv. Frennbergs slutsatser om 16ptids-
differensen ger dirfor inte nagot stod for

7 Databasen beskrivs i McCulloch [1990]. Ef-
tersom databasen innehdller skattade nollku-
pongrantor blir det sarskilt latt att berakna ter-
minsrantor,
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hans antaganden om ldptidspremien. Lt
mig and3d fortsiittningsvis diskutera
Frennbergs antaganden om loptidspre-
mien,

Frennbergs antaganden om
loptidspremien

Med loptidspremien tycks Frennberg avse
innehavsperiodspremien. Jag utgar fort-
siittningsvis frin detta. Han antar attinne-
havsperiodspremien dr 1—1,5 procenten-
het for 10 ars 1optid. Detta motiveras pé
tva siitt. For det forsta motiveras det med
att medelvardet av 16ptidsdifferensen for
10-ariga obligationer visat sig vara mellan
0.80ch 1,1 procentenhet {or Sverige, Tysk-
land, England, USA och Kanada fér pe-
rioden 1960—92, Frennberg drar di slut-
satsen att det inte kan rida delade me-
ningar om att ldptidsdifferensen dr
positiv.® Som vi just sett behdver emeller-
tidinte alls loptidspremien vara positiv for
att loptidsdifferensen ér det.

For det andra motiveras antagandet om
innehavsperiodspremien utifran riskpre-
mien pd aktier, dvs aktiers genomsnittliga
Overavkastning jimfért med en siker pla-
cering, samt standardavvikelsen for av-
kastningen pd aktier samt korta och linga
papper. Frennberg ger ingen motivering
till att loptidspremien antas bero pa stan-
dardavvikelsen for avkastningen pa linga
papper. Enligt etablerad portfoljvalsteori
fir istillet innehavsperiodspremien pro-
portionell mot linga pappers 6veravkast-
nings kovarians med marknadsportfoljen
eller med konsumtionen, beroende pd vil-
ken tillgingsprissattningsmodell som an-
viinds. Dessutom, som visats ovan ir det
terminspremien snarare in innehavspe-
riodspremien som ir relevant, och da ér
det terminskontraktets overavkastning det
giiller (se tex Svensson [1993d] for detal-
jer). Det dr alltsd inte standardavvikelse
och ldnga pappers &veravkastning, utan
kovarians och terminskontraktets dverav-
kastning som ir relevant. Frennbergs
andra siitt att motivera loptidspremiens

storlek ir dirfor inte heller korrekt.

Frennberg antar ocksd att loptidspre-
mien vixer med 10—15 punkter per 16p-
tidsdr. En fotnot hinvisar till att Burnie
[1993] skulle ha funnit att 16ptidspremien
fér kanadensiska obligationer dkar med
10 punkter per 16ptidsir. Detta ir en miss-
uppfattning av Burnies resultat. Burnie
behandlar i sjilva verket avkastningsdif-
ferensen mellan  ena sidan kanadensiska
stats-, delstats- och kommunobligationer
i amerikanska dollar pd den amerikanska
kapitalmarknaden och d andra sidan ame-
rikanska statspapper med samma 16ptid.
Detta iir nigot helt annat &n (ndgon av de
tre definitionerna av) ldptidspremien,
Burnie sjilv spekulerar (s 40) nigot olo-
giskt i att avkastningsdifferensen kan
bero pd storre forviintad inflation eller
ligre tillvixt i Kanada jimfort med USA.
Den ndrmast till hands liggande forkla-
ringen iir snarare att kanadensiska papper
emitterade i dollar har sadmre likviditet
eller viss konkursrisk. Forklaringen har
emellertid inget med loptidspremien att
gora.® Frennbergs motivering av antagan-
det om hur loptidspremien vaxer ar sile-
des bristfallig.

Med den forsta definitionen av 16ptids-

8 For den langre perioden 1919-90 har Frenn-
berg & Hansson [1992, s 84] funnit att den ge-
nomsnittliga innehavsperiodspremien (som de
kallar maturity premiwm) ir negativ for Sve-
rige, minus 10 punkter. I brev har Frennberg
uppgivit att deras proxy for den korta rantan,
i varje fall under 30- och 40-talet, kan ha blivit
overskattad, samt att loptidsdifferensen for
samma period ar 0,5 procent. Oavsett hur ratt-
visande proxyn for den korta rantan ar ger
Aven denna period exempel pa att loptidsdiffe-
rensen kan vara storre an loptidspremien.

? Dessutom, den avkastningsdifferens Burnie
skattar befinns ingalunda oka med 10 punkter
per loptidsar. Istallet befinns den oka med 24
punkter per logaritmen av loptidsaret (Burnies
Tabell 2}, vilket ar nigot annat. Detta ger i sig
mycket matthgare loptidspremie an vad
Frennberg kommer fram till; se fotnot 11 ne-
dan.
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premien, terminspremien, skulle Frenn-
bergs antagande nu innebdra att termins-
riantekurvan helt enkelt ligger 10-15
punkter per likvidar “for hogt™. Det ér
inte obetydligt men heller inte alltfor
mycket. Det skulle innebiira att termins-
premien ar mellan 40 och 75 punkter f6r
likvid 1 intervallet 4--5 ir, som kanske iir
den horisont som ir mest intressant fran
penningpolitisk synpunkt. Med den andra
definitionen av 16ptidspremien, innehavs-
periodspremien, har Frennberg kommit
fram till ndgot som Ar proportionellt mot
terminspremien (i sjilva verket nio
giinger stérre, se fotnot 6), men med lik-
vid om ett ir, siig, och forfall om tio 4r.
Denna kombination av likvid och forfall
ir emellertid knappast av penningpoli-
tiskt intresse. Frennberg resonerar dock
inte pd detta siitt. Han tycks istallet glida
over till den tredje definitionen av 16p-
tidspremien, omséttningspremien, dock
utan att avge ndgon explicit definition.
Omsiittningspremien visar hur mycket for
hogt den faktiska avkastningskurvan lig-
ger, dvs den vertikala skillnaden mellan
den faktiska avkastningskurvan och den
avkastningskurva som motsvarar forvin-
tade framtida korta rintor. Om den fak-
tiska avkastningskurvan ligger 10-15
punkter per loptidsar for hogt kommer
den faktiska terminsriintekurvan att ligga
dubbelt s& mycket for hogt, 20—30 punk-
ter per likvidar.'® Dvs, terminspremien ar
sd stor som 20—30 punkter per likvidar,
Detta ar mycket, och den faktiska ter-
minsrintekurvan ger di ett mycket an-
norlunda intryck an terminsrintekurvan
utan Iéptidspremier. Detta framgir av ex-
emplet i Frennbergs diagram. Som visats
hir finns emellertid ingen grund for
Frennbergs antaganden och exempel.'!

Slutsats

Frennbergs antaganden om l&ptidspre-
mien bygger friimst pa skattningar av 16p-
tidsdifferensen som dessviirre ir ett miss-
visande mitt pi loptidspremien. Hans 6v-

riga motiveringar for sina antaganden &r
bristfillign. Han diskuterar inte heller
den 16ptidspremie som #r mest relevant
for frigan om terminsriintor motsvarar
forvintade framtida rintor, terminspre-
mien. Jag kan dirfor inte se att han bidra-
git till frigan om terminsriintekurvans an-
viindbarhet utomi ett avseende, nimligen
i att betona behovet av ytterligare kvanti-
fiering av de relevanta riskpremierna med
hinsyn till att riskpremierna kan vara va-
riabla.

De relevanta riskpremierna, dvs ter-
minspremien och inflationsriskpremien,
kan skattas som tidsberoende betingade
premier, antingen direkt eller via en viss
tillgdngsprismodell. Om tidsberoendet iir
forutsdgbart kan de skattade premierna
anviindas till att korrigera terminsrinte-
kurvan och pa si sitt 6ka dess precision
som penningpolitisk indikator. Tidsbero-

19 Terminsrantekurvan forhaller sig till avkast-
ningskurvan som marginalkostnadskurvan till
styckkostnadskurvan, Marginalkostnadskur-
van till en linjar styckkostnadskurva borjar till
vanster i samma punkt som styckkostnadskur-
van men har dubbelt s stor lutning som av-
kastningskurvan.

11 Burnie [1993] fann alltsé att avkastningsdif-
ferensen mellan kanadensiska papper och
amerikanska papper pi den amerikanska ka-
pitalmarknaden steg med 24 punkter per loga-
ritmen av loptidsiret (i stallet for de 10 punk-
ter per loptidsdr som Frennberg havdar). Som
sagts kan denna avkastningsdifferens inte an-
vindas som ett matt pa loptidspremien. Om
man #nda som Frennberg felaktigt tolkar Bur-
nies avkastningsdifferens som ett matt pa hur
mycket for hogt den faktiska avkastningskur-
van ligger (alltsd som en omsattningspremie),
men anvander Burnies egen rapporterade
skattning, si finner man att terminspremien
for hkvid om 1, 2, 3, 4, 5 och 6 &r blir 24, 41,
51, 58, 63 och 68 punkter. Detta ar tamligen
mattliga premier som inte okar sarskilt snabbt
och som ger ett helt annat intryck an det exem-
pel Frennberg redovisar. (Uttrycket for ter-
minspremien blir 24 X [In(m) + 1] uttryckt i
punkter, dar s ar hkviddagen uttryckt i ar.)
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ende betingade premier &r alltsa inte na-
got hinder for att anvanda terminsriinte-
kurvan som penningpolitisk indikator, de
innebiar bara att premierna bor skattas
samtidigt med terminsrantorna. Om tids-
beroendet ej ar forutsdgbart, dvs om det
inte dr signifikant, blir istiillet de obeting-
ade genomsnittliga premierna relevanta.
Hittills tyder som sagts de empiriska re-
sultaten pa att den genomsnittliga 16ptids-
premien iir liten och kan forsummas.
Frennberg framhaller 16ptidsdifferen-
sen som ¢n bittre penningpolitisk indika-
tor 4n terminsriintekurvan. Loptidsdiffe-
rensen ir emellertid en mer primitiv pen-
ningpolitisk indikator &n terminsrinte-
kurvan, med oklart teoretiskt och empi-
riskt stod., Loptidsdifferensen utnyttjar
sig bara av en brdkdel av den information
som finns i avkastningskurvan. Termins-
rintekurvan utnyttjar all information som
finns i avkastningskurvan och presenterar
den pa ett sitt som underlittar tolkning
och diskussion. Den har ocksi klart teore-
tiskt stdd, som jag fGrsokt visa i Svensson
[1993a]. Som penningpolitisk indikator
kan terminsrintekurvan ses som en bety-
dande utveckling och forbittring av 16p-
tidsdifferensen, tex genom att den kan
skilja ut forviintningar om korta riintor
lingre fram i tiden frin forvintningar om
i tiden mer ndraliggande rintor. Att ter-
minsriantekurvan nu tycks fi stérre an-
vandning i flera centralbanker kan kanske
ses som en bekriftelse pa dess anvindbar-
het. Fortsatt forskning om de relevanta
premierna kan gora terminsrintekurvan
fin mer anvindbar som penningpolitisk
indikator genom att 6ka dess precision.
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