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Sammenfatning

Denne analyse er udarbejdet af
PA Consulting Group ved Niels
Erik Larsen og Daniel E. Moust-
gaard pa opdrag fra Boliggkono-
misk Videncenter i Realdania i
januar-februar 2013.

Analysen er en opdatering af
en analyse, der blev udarbejdet
12010, som daekkede perioden
2005-10. Den nye analyse opdate-
rer den gamle analyse med data
for perioden 2011-2013. Analy-
sen vedrgrer, hvordan danske
prognosemagere har klaret sig i
2005-2013, nar de har forsggt at
forudsige udviklingen i forskel-
lige rentesatser: Reporenten,
CIBOR 3 maéneder, F1, 10-arige
statsobligationer samt 30-arige
fastforrentede realkreditlan.
Definitioner af de forskellige
rentebegreber findes i afsnittet
'Renteudviklingen for de rente-
former, der indgér i analysen’.

Blandt aktgrerne indgar De @ko-
nomiske Rad, Finansministeriet,
Nykredit, Danske Bank, Nordea,
Jyske Bank, Sydbank samt 'gvri-
ge’. Talt 517 udsagn om renten
er lagt til grund for analysen for

perioden 2005-13, 366 udsagn for
2005-10, og 151 for 2011-13.
Aktgrerne skgnner ikke over de
samme rentesatser. For eksempel
anfgrer De @konomiske Rad kun
skgn for den 10-arige statsobli-
gationsrente og for den 30-arige
realkreditrente. Tidshorisonten
for prognoserne varierer ogsa.
Generelt skgnner De @konomiske
Rad langt ud i fremtiden, mens
bankerne omvendt har en relativt
kort tidshorisont.

Nar der ses pa et gennemsnit

af alle prognoser under ét, har
aktgrerne haft en signifikant
afvigelse pa de korte rentesatser
i form af reporenten, CIBOR 3
maneders-renten og Fl-renten.
Derimod er afvigelserne pa de
10-arige statsobligationer mindre
og relativt beskedne for den
30-arige realkreditrente.

Afvigelserne mellem progno-
serne og den faktiske reporente
er i gennemsnit pa 178%. Afvigel-
serne pa prognoserne for CIBOR 3
maneders-renten er pa 42%, og pa
Fl-renten 130%.

Afvigelserne pa forudsigelserne
af de korte rentesatser er stgrst i
de senere ar. Her ligger de i gen-
nemsnit pa ca. 230% i 2011-2013.
Se gverste figur side 19.

Prognoserne for 2011-13 vedrg-
rende Fl-renten har i gennemsnit
en tidshorisont pa 9,5 méneder.

Pa baggrund af den foreliggende
analyse ma det konkluderes, at
det for de professionelle prog-
nosemagere, der regelmaessigt
beskaeftiger sig med rentefor-
udsigelser, har veeret vanskeligt
at fange udviklingen i den korte
rente i de senere ar.

Prognosemagerne fanger deri-
mod den 30-arige realkreditrente
med begraenset afvigelse. Det
geelder iszer for Finansministe-
riet.

Der er derfor behov for en forbru-
gerdeklaration for prognoser over
de korte renter malrettet forbru-
gerne, sa disse ikke overfortolker
udsagnene.



Renteudviklingen for de
renteformer, der indgar
1 analysen



Renteformer i analysen

Fglgende renteformer indgar i
analysen:

Reporente (indskudsbevis
7dags rente)

CIBOR 3mdr. (interbank-rente)
F1 (boligrente)

10 arig statsobligation

30 arig med afdrag (boligrente).

Reporente (indskudsbevis
7dags rente)
Indskudsbevisrenten pé 7 dages
indskud i Nationalbanken (repo-
renten): Banker og andre finan-
sielle institutioner har mulighed
for at deponere penge i National-
banken over en periode pa 7 dage
mod en rente, kendt som ind-
skuds-bevisrenten. Ved at eendre
renten kan Nationalbanken styre
likviditeten i samfundet. Renten
opgores af Nationalbanken.

CIBOR 3mdr. (interbank-rente)
CIBOR 3 mdr. (Copenhagen Inter-
bank Offered Rate) ogsa kendt
som interbankrenten. De danske
pengeinstitutter fastseetter hver
dag den rente, de er villige til

at lane penge til andre penge-
institutter. Gennemsnittet blev
tidligere opgjort af Nationalban-
ken som et omsaetningsveegtet
gennemsnit. Nationalbanken

er ophgrt med at offentligggre
CIBOR, der i stedet beregnes af
NASDAQ OMX NORDIC.

F1 (boligrente)

Renten pa Flexlan (realkreditlan)
med rentetilpasning hvert ar
('F1-1an’). Som udtryk for denne
rente er valgt den gennemsnit-
lige korte obligationsrente for
realkreditobligationer i danske
kroner, som opggres af Realkre-
ditradet. Renten viser, hvad de
investorer, der har kgbt nyud-
stedte realkreditobligationer i
den pageeldende uge, i gennem-
snit far i effektiv rente. Rentesat-
sen er uden bidrag til kreditfor-
eningen.

10 arig statsobligation

Renten pa 10-arige statsobliga-
tioner blev indtil november 2012
opgjort af Nationalbanken, hvor-
efter opggrelsen stoppede. Derfor
har vi kun analyseret data indtil
november 2012 for at bevare kon-
sistensen over perioden 2005-13.
Renten viser den effektive obli-
gationsrente for statsobligationer
med en lgbetid pa 10 ar. Statsob-
ligationer udbydes og bortauktio-
neres som staende 1an.

30 arig med afdrag (boligrente)
Renten pa 30-arige realkreditlan
(annuitetslan) med fast palyden-
de rente og med afdrag. I analy-
sen bruges den gennemsnitlige
effektive obligationsrente for
den toneangivende obligation af
denne type. Rentesatsen er uden
bidrag til kreditforeningen.

Kilder:
Nationalbanken (2009):
Pengepolitik i Danmark, 3. udgave

Nationalbanken:
Varedeklaration: Renter og kurser, tabel
DNDNRENTD

Realkreditradet:
Obligationsrente, http://www.realkreditra-
adet.dk/Statistikker/Obligationsrente.aspx

Nationalbanken:
Opdatering af 7 obligationsrenter og 2 aktie-
indeks er stoppet pr. 30. november 2012



Nationalbankens statistik benyttes som referencepunkt
for renteudvikling pad: Repo (Indskudsbeviser)

Figuren viser renteudviklingen
(ultimo kvartal, min, gennemsnit
7.0% 1 og max) pa indskudsbeviser fra
fgrste kvartal 2005 til 2013 base-
ret pa dagsobservationer.

8,0%

6,0% 1

5,0% 1 L
Nezrveerende analyse gar ikke

UltmoQ Indskudsboviser teettere pa end et kvartal. Det

Min vurderes, at gennemsnitsrenten

o ikvartalet giver det mest retvi-
sende billede. Dette er den mest

volatile rente af dem, der indgér i

analysen.

4,0% 1

3,0% 1

2,0% 1

1,0% 1

0,0%

-1,0%

- O = ® = ® = ® = ® = ® = ® = o = O
g ¢ ¢ o o 0O 9 0o ¢o o O O O o o o g g
L L © © K K ® ® & © © O = - N « ® ®
O © © © © © © © 6 O ¥ ¥ - ¥ ¥ ¥ v «
S © © © ©6 6 6 ©6 ©6 ©6 o o 9 9 o o o o
N § 8§ & & & & § § § § § & & & & §& |«

Nationalbankens statistik benyttes som referencepunkt
for renteudvikling pa: CIBOR 3 maneder (NASDAQ
OMX NORDIC offentligggr CIBOR i dag)

Figuren viser renteudviklingen
(ultimo kvartal, min, gennemsnit
og max) pa CIBOR 3 maneder fra
fgrste kvartal 2005 til 2013 base-
ret pa dagsobservationer.
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Nationalbankens statistik benyttes som referencepunkt
for renteudvikling pad: 10-drig statsobligation
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Realkreditrddets statistik benyttes som
referencepunkt for renteudvikling pa:
F1-obligationsldn med afdrag
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Figuren viser renteudviklingen
(ultimo kvartal, min, gennemsnit
og max) pa 10ar statsobligation
fra fgrste kvartal 2005 til fjerde
kvartal 2012 baseret pa dagsob-
servationer.

Neerveerende analyse gar ikke
teettere pa end et kvartal. Det
vurderes, at gennemsnitsrenten
ikvartalet giver det mest retvi-
sende billede.

Figuren viser renteudviklingen
(ultimo kvartal, min, gennemsnit
og max) pa Fl-obligationslan med
afdrag fra fgrste kvartal 2005 til
2013 baseret pa ugeobservationer.

Nerveerende analyse gar ikke
teettere pa end et kvartal. Det
vurderes, at gennemsnitsrenten
ikvartalet giver det mest retvi-
sende billede.



Realkreditrddets statistik benyttes som referencepunkt for
renteudvikling pad: 30-drig realkreditobligation med afdrag
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Figuren viser renteudviklingen
(ultimo kvartal, min, gennemsnit
og max) pa Fl-obligationslan med
afdrag fra ferste kvartal 2005 til
2013 baseret pa ugeobservationer.

Neerveerende analyse gar ikke
teettere pa end et kvartal. Det
vurderes, at gennemsnitsrenten
ikvartalet giver det mest retvi-
sende billede.

Sammendrag af anvendte referencekvartalsrenter for repo
(indskudsbeviser), CIBOR 3mdr, 10-drig statsobligation samt
F1 og 30-arig realkreditobligation med afdrag
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Tal fra Nationalbanken er forsin-
ket ca. to kvartaler, mens Real-
kreditradets tal kommer ca. et
kvartal hurtigere. I naerveerende
analyse gar referencekvartals-
renterne fra fgrste kvartal 2005
til 2013 pa neer for 104r statsobli-
gation, der som neevnt kun gar til
fjerde kvartal 2012.



Datakilder og analyse af
prognoser for renteformerne



Anvendte datakilder til ’Analyse af prognoser over

renternes udvikling’

Nezrveerende rapport har opsggt

oplysninger om fglgende parters

forudsigelser om renten (progno-
ser) fra 1. januar 2005 og frem til

2013:

e Nationalbanken

e Finansministeriet
e De @konomiske Rad
¢ Jyske bank

e Danske Bank

e Nordea

e Nykredit

e BRFkredit

e Sydbank

e (vrige banker

Der er efterspurgt oplysninger
om fglgende renteprognoser:
Reporente (indskudsbevis 7dags
rente)

e CIBOR 3mdr.
(interbank-rente)

e F1 (boligrente)

e 104r statsobligation

e 304r med afdrag
(boligrente).

PA har kun rettet direkte hen-
vendelse til De @konomiske Rad,
da vi erfarede ved vores tidligere
analyse dekkende perioden
2005-10, at aktgrerne generelt
ikke var villige til at oplyse deres
historiske renteskgn eller fordi de
ikke 13 inde med historiske rente-
prognoser. Vi har ogsa sggt pa de
respektive aktgrers hjemmesider.
Endelig har vi sggt bredt hos alle
relevante danske medier:

Direkte henvendelse: De @konomi-
ske Rad har leveret deres histori-
ske renteskgn for 30-arig realkre-
dit og 10-arig stat som resultat af
vores direkte henvendelse.

Hjemmesider: Hjemmesiderne
har umiddelbart meget varieren-
de indhold og svingende datakva-
litet. Mange aktgrer offentligggr
ikke deres renteprognoser. Ofte
indeholder hjemmesiden kun
den seneste prognose. Endelig
indeholder de ikke de efterspurg-
te rentetyper, f.eks. forholder
Danske Banks renteprognoser
sig primeert til udviklingen i USA
og Europa, men ikke specifikt til
udviklingen i Danmark. De gko-
nomisk redeggrelser fra Finans-
ministeriet kommer fra @kono-
mi- og Indenrigsministeriet.

1

Danske medier: Mange aktgrer
udtaler sig blot om tendenser
(stiger eller falder), men uden

at komme med faktuelle oplys-
ninger om hvor meget. Derfor
kan disse udsagn ikke anvendes
(eksempelvis BRF). Endelig er der
rigtig mange informationer om
rentens aktuelle niveau, men det
er der jo ikke i en prognose.

Sammenfattende kan det kon-
kluderes, at de forskellige aktgrer
udtaler sig om eller offentligggr
kun nogle fa rentetyper, hvis de i
det hele taget udarbejder progno-
ser.



Datagrundlaget — Analysen bygger pd 517 numeriske udsagn

De @konomiske Rad

Har haft rettet kontakt til De
@konomiske Rad. De har ved at
kigge i de gamle databanker med
skgn til de halvarlige 'vismands-
rapporter’ kunnet se, at det fgrst
er fra og med efterarsrapporten
2005, at de skgnner over 30-arig
realkreditrente og 10-arig dansk
statsobligationsrente.

Vi har fet leveret et udtraek med
deres skgn for 30-arig realkredit
hhv. 10-arig stat for 2005-2013.
Renterne er gennemsnitsren-

ter for aret. Prognoserne er fra
november/december (‘efterar’)
hhv. maj/juni ('forar’) for 2005-
10 og for maj og oktober for
perioden 2011-13. Der er skgn for
indeveerende ar samt 2-3 efter-
fplgende ar. Der er 77 numeriske
prognoseudsagn, som neervee-
rende analyse bygger pa.

Finansministeriet

Fra Finansministeriet er anvendt
deres gkonomiske redeggrelser
for periode 2005-2013. Her er det
muligt at finde skgn over deres
forventning til renteudviklingen
for F1 (1-arig rentetilpasning),
30-arig realkredit, Cibor 3mdr
(3-mdrs. Pengemarked) og 10-arig
statsobligation. Bemezerk, at Real-
kredit 30ar bygger pa obligations-
serier med forskellige rentesatser
(normalt 4%, 5% og 6%), og at der
derfor inden for samme prog-
nosehorisont godt kan veere

et rentespeend. 181 numeriske
prognoseudsagn indgéar i vores
analyse.
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De gvrige aktgrer (bankerne):

Fglgende kilder er benyttet fra
de danske medier: Berlingske
Nyhedsmagasin (Danish Lan-
guage), Bgrsen (abstracts), Bgrsen
(Danish Language), Dagbladet
Borsen (Abstracts), Dagbladet
Information (Danish Language),
Danish News Digest, Direkt-dk,
Direkt-dk (Danish Language),
ErhvervsBladet (Danish Lan-
guage), Esmerk Danish News
(Abstracts), NASDAQ OMX Nordic
Exchanges — Company Notices,
NASDAQ OMX Nordic Exchanges
- Company Notices (Danish Lan-
guage), Nordic Business Report,
NP Investor (Abstracts), Politiken
(Danish Language), PR Newswire
Europe (Danish Language), RB
Bgrsen (Danish Language), Reu-
ters - Nyheder pa dansk (Danish
Language).

Der er for perioden 2005-2013
udpeget ca. 1.272 artikler, der
kunne teenkes at indeholde
udsagn om renteprognoser.

Langt de fleste udtaler sig blot om
tendenser eller forholder sig til
den faktuelle rente — og er altsa
ikke prognoseudsagn.

Det har kun veeret muligt at ud-
pege ca. 254 numeriske progno-
seudsagn, som naervaerende ana-
lyse kan anvende. Disse udsagn
kommer fra danske medier - de
fleste kommer fra aktgrernes
egne hjemmesider eller offentlig-
ggrelser af prognoser.



Datagrundlaget — Parternes numeriske udsagn

PARTERNES NUMERISKE UDSAGN | ANALYSEN | PERIODEN 2005-2013
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Datagrundlaget — Flest udsagn af nyere dato

De @konomiske Rad og Finans-
ministeriet har leveret udsagn
jeevnt over hele perioden. Dette
geelder ogsa for Nykredit pa
neer de fgrste ar i analyseperio-
den. Specielt Danske Bank har
kun givet web-adgang til data
efter 2008. De gvrige banker
udarbejder enten ikke progno-
ser eller giver ikke adgang til
dem.
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Overblik over prognoseudsagn — Varedeklaration over
prognosens fejlgrad

GENNEMSNITLIG PROGNOSEFEJL | % SOM FUNKTION AF RENTEFORMENS L@BETID
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Tabellen viser den gennemsnit- Den vises som funktion af rente-  Det er tydeligt, at det er vanske-
lige relative prognosefejli % for formens lgbetid (fra Reporentens  ligst at forudse de korte rentefor-
Repo, Cibor 3mdr, F1, 10Ar stat og 7 dags indskudsbevis til den mer, da de er mest volatile.

30Ar realkredit (beregnet ved Abs  lange 30-arige kreditobligation).
(Udsagn - Faktuel)/Faktuel)).

GENNEMSNITLIG PROGNOSEFEJL | PROCENTPOINT SOM FUNKTION AF RENTEFORMENS L@BETID
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Tabellen viser den gennemsnit- Det er tydeligt, at fejlen i pro- Set over en leengere tidshorisont
lige prognosefejl i procentpoint centpoint er stgrst for de korte er det muligt at udarbejde en
(beregnet ved Abs (Udsagn — Fak-  obligationer. Eksempelvis er alle varedeklaration for en prognose
tuel)). Den vises som funktion af  prognoseudsagn for 30Ars real- over en given renteform.
renteformens lgbetid. kredit med afdragi gennemsnit

beheaeftet med 0,79 procentpoints

fejl.
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Samtlige aktgrers repo-udsagn: Prognoser og relativ afvigelse
som funktion af prognosehorisont

ALLE AKT@RER, REPO

5,5%

4,5%

3,5%

2,5%

1,5%

0,5%

-0,5%

—Repo

Prognosear 2005
Prognosear 2006
Prognoseéar 2007
Prognosear 2008
Prognosear 2009
Prognosear 2010
Prognosear 2011
Prognosear 2012
Prognoseér 2013

LR 28 2N 4

Primo ar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

ALLE AKT@RER, REPO, RELATIV AFVIGELSE | PCT.

1000%

900%

800%

700%

600%

500%

400%

300%

200%

100%

0%

Prognosear 2005
Prognosear 2006
Prognosear 2007
Prognosear 2008
Prognosear 2009
Prognosear 2010
Prognosear 2011
Prognosear 2012
Prognosear 2013
—=Gns. (horisont 7,7mdr.)

L 2R 2R 2R 4

-

178,3%

* *
Y ’ -~
* ¢
*os3s
sV, Prognosehorisont [mdr.]
5 10 15 20 25

30

16

Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det ar en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet

to udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’ ),
derfor vil der normalt kunne ses to progno-
seudsagn pr. ar

I gennemsnit er der 178% afvi-
gelse pa prognoseudsagnene og
de har i gennemsnit en horisont
pa 7,7 mdr. Prognoserne lavet i
2011-13 ligger neesten konsekvent
over det faktuelle renteniveau

for 2011-13, og fanger slet ikke
dybden af rentefaldet.



Samtlige aktgrers udsagn om Cibor 3mdr: Prognoser og relativ
afvigelse som funktion af prognosehorisont

ALLE AKT@RER, CIBOR 3MDR
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lesevejledning: Det ar en prognose er

lavet kaldes for prognosear’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt il venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet

to udsagn om aret (‘efterar’ hhv. *forar’ ),
derfor vil der normalt kunne ses to progno-
seudsagn pr. ar

[ gennemsnit er der 42% afvi-
gelse pa prognoseudsagnene.
De har i gennemsnit en horisont
pa 10,1 mdr. Det virker som om,
renteudviklingen forudses med
forsinkelse, altsa at en stigning
eller et fald fgrst skal indtreeffe,
for det bliver 'forudset’, men sa
retter prognoserne ogsa hurtigt
ind. Stgrrelsen af rentetoppen
(slut 2008) og -bunden (slut 2013)
fanges ikke.



Samtlige aktgrers udsagn om F1l-realkredit med
afdrag: Prognoser og relativ afvigelse som funktion af

prognosehorisont

ALLE AKT@RER, F1 MED AFDRAG
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det ar en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet

to udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’ ),
derfor vil der normalt kunne ses to progno-
seudsagn pr. ar

I gennemsnit er der 130% afvigel-
se pa prognoseudsagnene. De har
i gennemsnit en horisont pa 10,7
mdr. Prognoserne lavet i 2011-13
skyder konsekvent over — gen-
nemsnitlig ca. 230%. Det er fgrst
med prognoserne fra midten af
2012, at det erkendes, at renten
kan komme ned under 1%.



Samtlige aktgrers udsagn om F1-realkredit med afdrag:
Gennemsnitlig procentafuvigelse og afvigelse i procentpoint
opdelt pa aret, prognosen udtaler sig om

F1 MED AFDRAG. GENNEMSNITLIG AFVIGELSE | % FOR ALLE UDSAGN OPDELT PA ARET, PROGNOSEN UDTALER SIG OM
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Samtlige aktgrers udsagn om 10-drig statsobligation:
Prognoser og relativ afvigelse som funktion af
prognosehorisont

ALLE AKT@RER, 10-ARIG STATSOBLIGATION
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pé ruder-symbolet viser det ar,
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Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.
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ALLE AKT@RER, 10-ARIG STATSOBLIGATION, RELATIV AFVIGELSE | PCT.

250% I gennemsnit er der 34% afvigelse
pé prognoseudsagnene og de har
Prognosear 2005 1 gennemsnit en horlsogt palll
* Prognosear 2006 mdr. Prognoserne lavet i 2010-12
200% ¢ Prognosear 2007 skyder konsekvent over (gen-
¢ Prognoseéar 2008 nemsnitlig 70%).
#® Prognosear 2009
Prognosear 2010
150% A Prognosear 2011
Prognosear 2012
—=Gns. (horisont 11,1mdr.)
100% -
2
* ° .
24
50% - 0y 0,.%0 ¥
3 %
i < 3 * 34,26%
L E B XN ' 4 *$ N .
| *$ %, 23
0% _l_A_"L: b4 i 2% 3 ,  { Prognosehorisont [mdr.]
() Al v T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35

20



Samtlige aktgrers udsagn om 30-drig realkredit med
afdrag: Prognoser og relativ afvigelse som funktion af

prognosehorisont

ALLE AKT@RER, 30-ARIG MED AFDRAG
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det ar en prognose er

lavet kaldes for ‘prognosear’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt il venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Ipbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet

to udsagn om aret (‘efterar’ hhv. *forar’ ),
derfor vil der normalt kunne ses to progno-
seudsagn pr. ar

I gennemsnit er der 18% afvigelse
pé prognoseudsagnene og de

har i gennemsnit en horisont pa
12,8 mdr. Det virker som om, at
faldetirente i 2009-13 ikke blev
forudset.



Samtlige aktgrers udsagn om 30-arig realkredit med afdrag:
Gennemsnitlig procentafuvigelse og afvigelse i procentpoint
opdelt pa aret, prognosen udtaler sig om

30 AR MED AFDRAG. GENNEMSNITLIG AFVIGELSE | % FOR ALLE UDSAGN OPDELT PA ARET, PROGNOSEN UDTALER SIG OM
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Detailanalyser af
prognoseudsagn fra

De @konomiske Rad,
Finansministeriet og den
finansielle sektor



De @konomiske Rads udsagn om 10-drig statsobligation:
Prognoser og relativ afvigelse som funktion af
prognosehorisont

DE PKONOMISKE RAD, 10-ARIG STATSOBLIGATION
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’ ), der-
for vil der normalt kunne ses to prognoseud-
sagn pr. ar. Nationalbanken ophgrte med at
opgere data november 2012 og derfor har vi
kun analyseret data indtil ultimo 2012.

Som sammenligningsgrundlag til progno-
seudsagnet er der udarbejdet en arlig gen-
nemsnitsrente for 30 ar realkredit hhv. 10 &r
stat baseret pa et gennemsnit af faktuelle
kvartalsregistreringer for renterne.

I gennemsnit er der 38% afvi-
gelse pa prognoseudsagnene og
de har i gennemsnit en horisont
pa 14 mdr. Afvigelsen stiger med
prognosehorisonten. Et ars prog-
nosehorisont har 45% afvigelse,
mens over 2 ars horisont er oppe
pa 73%. Prognoserne fanger ikke
faldet i renteniveauet ar 2010-13.



De @konomiske Rads udsagn om 30-drig realkredit med
afdrag: Prognoser og relativ afvigelse som funktion af
prognosehorisont

DE PKONOMISKE RAD, 30-ARIG MED AFDRAG
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pa ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Leesevejledning: Det ar en prognose er
lavet kaldes for prognosear’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt il venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet

to udsagn om aret (‘efterar’ hhv. *forar’ ),
derfor vil der normalt kunne ses to progno-
seudsagn pr. ar

Som sammenligningsgrundlag til progno-
seudsagnet er der udarbejdet en arlig gen-
nemsnitsrente for 304r realkredit hhv. 10ar
stat baseret pa et gennemsnit af faktuelle
kvartalsregistreringer for renterne.

I gennemsnit er der 22% afvigelse
pa prognoseudsagnene og de har
i gennemsnit en horisont pa 15
mdr. Afvigelsen stiger klart med
prognosehorisonten. Et ars prog-
nosehorisont har 18% afvigelse,
mens over 2 ars horisont er oppe
pa 35%. Prognoserne fanger ikke
e@ndringen i renteniveauet ar
2010-11.



Finansministeriets udsagn om Cibor 3mdr: Prognoser og
relativ afvigelse som funktion af prognosehorisont

FINANSMINISTERIET, CIBOR 3MDR
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseudsagn
pr. &r

Figurerne er identiske med
analysen udarbejdet i 2010, da
Finansministeriet fra 2011 ikke
leengere laver prognoser for
CIBOR. I gennemsnit er der 57%
afvigelse. Der er ingen sam-
menhaeng til prognosehorisont,
som gennemsnitlig er 13,3 mdr.
Prognoserne fanger slet ikke
udsvingene irenten, og dybden
og varigheden af det stor rente-
fald i slutningen af 2009 blev ikke
forudset i 2008.



Finansministeriets udsagn om F1-realkredit med
afdrag: Prognoser og relativ afvigelse som funktion af
prognosehorisont

FINANSMINISTERIET, F1 MED AFDRAG
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pa ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Leesevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for prognosear’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognose-udsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt il venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseudsagn
pr. &r

I gennemsnit er der 151% afvi-
gelse, hvor der er en tendens til
stgrre afvigelse, nar prognose-
horisonten gges (gennemsnitlig
er 12,9 mdr.), specielt for 2011-12.
Prognoserne fanger generelt ikke
de store fald, der har veeret i ren-
teniveauet 2009-13.



Finansministeriets udsagn om 10-adrig statsobligation:
Prognoser og relativ afvigelse som funktion af

prognosehorisont

FINANSMINISTERIET, 10-ARIG STATSOBLIGATION
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognose-udsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseud-
sagn pr. ar. Nationalbanken ophgrte med at
opgere renten i november 2012.

Som sammenligningsgrundlag til progno-
seudsagnet er der udarbejdet en arlig gen-
nemsnitsrente for 304r realkredit hhv. 10ar
stat baseret pa et gennemsnit af faktuelle
kvartalsregistreringer for renterne.

I gennemsnit er der 40% afvigelse
pa prognoseudsagnene. Progno-
sehorisonten er gennemsnitlig
12,3 mdr.

Prognoserne fanger generelt ikke
udsvingene i renten og specielt
ikke faldet i 2009 til ultimo 2012.



Finansministeriets udsagn om 30-arig realkredit med
afdrag: Prognoser og relativ afvigelse som funktion af
prognosehorisont

FINANSMINISTERIET, 30-ARIG MED AFDRAG
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optrukne bla linje. De enkelte
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Bankernes repo-udsagn: Prognoser og relativ afvigelse som
funktion af prognosehorisonten
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseudsagn
pr. &r

I gennemsnit er der 174% afvi-
gelse pa prognoseudsagnene, og
de har i gennemsnit en horisont
pa 7,7 mdr. Prognoserne lavet i
2008-13 ligger konsekvent over
det faktuelle renteniveau for 2008
og frem, og fanger ikke dybden af
rentefaldet.



Bankernes udsagn om Cibor 3mdr: Prognoser og relativ
afvigelse som funktion af prognosehorisonten
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pa ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Leesevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for prognosear’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt il venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseudsagn
pr. &r

I gennemsnit er der 35% afvigelse
pa prognoseudsagnene, og de
har i gennemsnit en horisont pa
8,7 mdr. Det virker som om, at
renteudviklingen forudses med
forsinkelse, altsa at en stigning
eller et fald fgrst skal indtreeffe,
for det bliver forudset’, men sa
retter prognoserne ogsa hurtigt
ind. Stgrrelsen af rentetoppen
(slut 2008) og faldet i 2010 (slut
2010) fanges ikke.



Bankernes udsagn om Fl-realkredit med afdrag: Prognoser og
relativ afvigelse som funktion af prognosehorisont

BANKERNES F1 MED AFDRAG
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseudsagn
pr. &r

I gennemsnit er der 39% afvigelse
pé prognoseudsagnene, og de har
i gennemsnit en horisont pa 7,6
mdr. Prognoserne lavet i 2008,
2009 og 2012 skyder konsekvent
over. Det er fgrst med progno-
serne fra 2010, at det erkendes, at
renten kan komme ned og vende
omkring 1%, fgr den stiger igen.
Bemeerk prognosen pa 6% ultimo
2008.



Bankernes udsagn om 10Ar stat: Prognoser og relativ afvigelse
som funktion af prognosehorisont

BANKERNES 10-ARIG STATSOBLIGATION
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Leesevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for prognosear’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt il venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseudsagn
pr. &r

I gennemsnit er der 32% afvigelse
pé prognoseudsagnene, og de har
i gennemsnit en horisont pa 7,6
mdr.

Prognoserne lavet i 2008 til
ultimo 2012 skyder i overvejende
grad over.



Bankernes udsagn om 30-drig realkredit med afdrag:
Prognoser og relativ afvigelse som funktion af
prognosehorisont

BANKERNES 30-ARIG MED AFDRAG
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Grafen viser den faktiske rente-
udvikling illustreret ved den fuldt
optrukne bla linje. De enkelte
renteprognoser er visti form af
farvede ruder-symboler. Farven
pé ruder-symbolet viser det ar,
hvor prognosen blev udarbejdet.
Afstanden mellem ruder-sym-
bolet og den bla linje viser den
absolutte fejl, som prognose-
mageren begik.

Lasevejledning: Det &r en prognose er
lavet kaldes for 'prognoseér’, og hvor langt
prognosen rekker frem i tiden kaldes for
"prognosehorisont’. Prikkerne for de enkelte
prognose-udsagn pa grafen er af hensyn til
tydelig illustration tidsforskudt lidt til venstre
eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle
udsagn lavet i Igbet af aret 2005 med en
lysegren markering. Alle udsagn er relateret
til et arsgennemsnit. Der er typisk lavet to
udsagn om aret (efterar’ hhv. *forar’), derfor
vil der normalt kunne ses to prognoseudsagn
pr. &r

I gennemsnit er der 10% afvigelse
pé prognoseudsagnene, og de har
i gennemsnit en horisont pa 7,1
mdr.

Det virker som om, at faldet i ren-
ten i 2009 ikke blev forudset, selv
om prognosehorisonten er kort.

Ingen nye udsagn for perioden
2011-13.
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