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Specialstudie 1

Finansiell integration och rénte-
spridning

Lars Oxelheim

Bakgrund

Kopplingen mellan internationella finansiella marknader har &gnats
stor uppmdrksamhet under de senaste A4rtiondena. Frdgan har

framst gallt graden av utrymme f6r en sjdlvstdndig, inhemsk, mo-
netdr politik.

De studier som presenterats under dessa &r &ar i huvudsak av tva
slag. Man har & ena sidan valt att studera integrationen mellan
internationella finansiella marknader genom att se p& rantekanslig-
heten i finansiella fléden Gver grinserna. A den andra sidan har
man jamfdrt avkastningen pd likvardiga tillgdngar pd olika mark-
nader.

Resultaten av dessa studier, som i huvudsak g&llt de allra storsta
OECD-landerna, talar sammanfattningsvis f6r en betydande kopp-
ling mellan olika finansiella marknader. Kopplingen kan dock inte
sdgas vara tillrdckligt stark for att vi skall vdga pdstd att det fore-
ligger en sddan substituerbarhet mellan tillgdngar pd olika mark-
nader att inhemsk monetar politik inte ldngre kan pdverka rédnte-

satserna p& den nationella marknaden.

I undersdkningar frdn 60- och 70-talet antogs allm&nt att réntor-
na pd USA-marknaden var opdverkade av utldndskt inflytande.
Under senare &r har det framkommit resultat (se exempelvis Hart-
man, 1984) som pekar p& att det sedan 70-talets mitt foreligger
ett Omsesidigt kausalt samband mellan dessa rdntor och motsva-
rande rintesatser p4 nationella marknader i Europa (rintetransmis-

sion). Denna &msesidiga p8verkan gdr delvis via eurodollarrédntan.
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Studiet av réntetransmission &r fdrenat med tvd stora metodolo-
giska svérigheter. Den ena galler att m&dta marknadens foérvant-
ningar av framtida valutakursdndringar. Den andra géller svérighe-
ten att finna rédntesatser pd olika nationella marknader som &r

jamfdrbara i allt utom valet av valuta.

De flesta empiriska undersdkningar av rédntetransmission har ute-
slutit vdxelkursforvantningar eller kringgdtt svdrigheten genom att
jémfdra transmission mellan eurordnta och motsvarande nationella
rdntesats. Den vanligaste rdntesatsen i tidigare studier av rénte-
transmission &r rdntan pd skattkammarvédxlar. Det finns ménga f6-
resprdkare for att denna rantesats erbjuder den stdrsta likheten

mellan lander med avseende pd politisk och finansiell risk.

En studie av Sveriges finansiella marknader

Vi har i var studie (Oxelheim, 1985b) av integrationen av svenska
marknader och Overfdring av internationella effekter till svenska
rantor beaktat véxelkursférvantningar. Avsaknaden av en formell
eurokronrdnta gor det inte mojligt att kringgd svdrigheten att
skatta denna komponent. Viaxelkursfdrvdntningarna ingdr i en mo-
dellansats som &r baserad p& Fishers internationella effekt (Fisher,
1896), vilken beskriver kopplingen mellan réntedifferential och for-

vidntad vaxelkursandring.

De rdntesatser som studerats for perioden 1974-84 &r diskontot,
primrédntan, rdntan p& skattkammarvidxel och efter juli 1982 pd
statsskuldviaxel, avkastning p& statsobligationer samt avkastning
pd industriobligationer. Vi har studerat sambandet mellan svenska
rdantor & ena sidan samt ett uttryck fér "vdrldsrénteldget" i form
av en vdgd rénta respektive USA-réntan & andra sidan. Den grad-
vis minskade administrativa styrningen av den svenska marknaden
har motiverat skattningar dven pd delperioder med syfte att av-
sldja en dndrad "eftersldpnings"-struktur.
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Analys av graden av finansiell integrationen pd basis av skillnader
i avkastning mellan placeringar p& olika marknader kan genomio-
ras pd manga olika sdtt. I var studie har vi valt de tre angrepps-
sdtt som erfarenhetsmaissigt visat sig vara de mest givande. Vi
har analyserat avvikelser fr8n Fishers &ppna relation, fr&n rinte-
paritet samt byggt en strukturell modell for skillnader i avkast-

ning mellan svenska respektive internationella finansiella markna-
der.

Finansiell integration och rdntetransmission - empiriska iakttagel-

ser for Sverige

Vi kan i figur 1 konstatera att skillnaderna mellan diskontodiffe-
rentialen och differentialen p& primrédntor skilt sig &t framst
under 1980-81, men att de i Ovrigt haft en mycket likartad ut-
veckling. Detta kan tolkas s& att diskontot kan ses som en i bot-
ten liggande baskomponent och att marginalen ovanpd@ densamma
bor vara lika stor i olika lander som ett uttryck for lika risk p&
en finansiell placering. I figur 1 framgdr ocks& att rdntedifferen-
tialen gett en otillrdcklig kompensation f6r den vidxelkursforand-
ring som kunnat vdntas som ett minimum pd basis av ackumule-
rad avvikelse fr&n vagd kopkraftsparitet under respektive tremdna-
dersperiod for dren 1974-81.

Sedan devalveringen av den svenska kronan i oktober 1982 har
som framgdr av figur 2 rdntedifferentialen overstigit den ackumu-
lerade avvikelsen fr&n kopkraftsparitet for den svenska kronan.
Med den tidsdimension diskontot har kan detta tolkas sd att mark-
naden krdver en riskpremie. Intrycket av ett sddant krav har for-
stdrkts av den svenska diskontohdjning om tvd procentenheter
som &gt rum under vdren 1985 och som &nyo okat rdntedifferen-
tialen och "tdckningen" av den svenska kronans avvikelse frdn kop-
kraftsparitet. Ocksd8 den ekonometriska analysen ger oss en indika-
tion pd forekomsten av en riskpremie och ett okat beroende av
handelser p& utlindska finansiella marknader. 1 de strukturella

modellerna (se Oxelheim, 1985b) har riskpremien skattats med en
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Figur 1 Réntedifferenser och avvikelser frdn kopkraftsparitet

Procent, m&nadsobservationer

—-—— Skillnader mellan vdgt medeltal for diskontot i storre
OECD-ldnder och det svenska diskontot

------ Skillnader mellan vigt medeltal f8r primrantor (trem&na-
ders la&nerdntor) i storre OECD-ldnder och den svenska
rantan

........ Den svenska kronans avvikelse frdn kopkraftsparitet

74 76 78 80 82 84 85

Figur 2 Balans mellan diskontodifferenser och avvikelser fran
kopkraftsparitet f6r SEK
Procent, mdanadsobservationer
Differenser mellan det vdgda diskontot i stdrre OECD-ldn-

der och det svenska diskontot minus den svenska kronans
avvikelse fr&n kopkraftsparitet
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Killa: Oxelheim, L (1985), International Financial Market Fluctua-
tions, John Wiley & Sons, Chichester.
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funktion f&r Sveriges nettostdllning mot utlandet respektive med
ett uttryck for den politiska risk som finns implicit i den relativa
storleken pd valutaflddet under narmast féregdende perioder.

LU (19854, s 130) sitter likhetstecken mellan utlindsk och in-
hemsk rdnta under antagandet om fasta vdxelkurser. Sett ur mark-
nadsperspektivet mdste vadxelkursforvantningar dock inkorporeras, i
synnerhet med tanke p& de kraftiga paritetsfordandringar som
skett under den senaste 10-8rsperioden. Aven utan explicit beak-
tande av fdrvidntade valutakursindringar ger analysen indikationer
pd att kopplingen mellan svenska rdntor och utldndska rantor
S6kat under de senaste &ren framiodr allt géllande rdntorna pd pen-

ningmarknaden.

Oxelheim (1985a) visar att antalet mojligheter till sdkra vinster
genom tidckt rdntearbitrage! mellan finansiella instrument p& den
svenska marknaden och utldndska marknader sannolikt varit stort
under den senaste tiodrsperioden. Med vinst menas nettovinst
efter att hansyn tagits till transaktionskostnader. Mé&nga forkla-
ringar kan ldmnas till detta fenomen. En av dessa &r just bristan-
de integration av nationella finansiella marknader. Studier av euro-
valutor tyder ddremot p& f& mdjligheter till s&kra vinster
genom tdckt réntearbitrage mellan tillgdngar p&8 euromarknaden.
Ser vi till medelvdrde och standardavvikelse i avvikelsen fran
tdckt réntearbitrage med primrédntor sd har dessa ur svenskt per-
spektiv minskat efter den stora réntejusteringsomgdngen 1979-81.
Detsamma gidller antalet mdjligheter till ekonomiskt signifikanta
vinster frdn ett sddant arbitage. Forh&llandet illustreras av figu-
rerna 3-5. De skillnader som visuellt fortfarande bestdr kan i de
flesta fall motiveras med fdrekomsten av transaktionskostnader,
som i det mest utvecklade arbitrageiérhdllandet innehdller kostna-

der for ett antal deltransaktioner.

1 Med tackt rdntearbitrage avses transaktioner med syfte att ex-
ploatera skillnaden mellan inhemsk r&dnta och ndgon motsvarande
internationell rénta i terminssdkrad form.
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Figur 3 Avvikelser frdn rinteparitet, SEK/USD
Ménadsdata, procent per kvartal

—— tremd&naders terminspremie/diskonto
------ skillnad mellan primréntor (tremé&naders l&nerintor)
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Figur 4 Avvikelser fr8n ranteparitet, SEK/GBP

Mdnadsdata, procent per kvartal

—-—— tremdnaders terminspremie/diskonto
------ skillnad mellan primréntor (trem&naders l&ner&ntor)
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Figur 5 Avvikelser frdn ridnteparitet, SEK/JPY
Ménadsdata, procent per kvartal

—-— tremdnaders terminspremie/diskonto
------ skillnad mellan primrintor (trem&naders l&nerintor)
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Killa: Oxelheim, L (1985), International Financial Market Fluctua-
tions, John Wiley & Sons, Chichester.

De intryck av okad grad av integrering som figurerna fdrmedlar
styrks ocksd8 av resultaten i den ekonometriska analysen. Oxel-
heim (1985b) redovisas - f&rutom en analys av avvikelsen frdn tickt
rantearbitrage - forklaringsmodeller f6r olika svenska rantor. Med
dessa skattas inflytandet p& den svenska rdntan fr&n olika bestdm-
ningsfaktorer. Oxelheim (1985a) visar p& stora ex post avvikelser
fr&n Fisher-ansatsen. Hir har vi analyserat rinteskillnaden
sdsom bestdende av tre delar av vilka en kan sdgas hadrrdra frén
marknadens f6rvéntningsbildning och en bestdende av en riskpremie.
Resterande del &ar ett uttryck for segmenteringsutrymmet. Risk-
premien, som vi tidigare fick visuellt beldgg f6r, fdngas i modeller-
na med ett uttryck f6r finansiell risk eller default-risk och ett ut-
tryck for politisk risk i form av risk for ekonomisk-politiska

regleringar.
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Ekvationerna ger genomgdende hoga forklaringsgrader, acceptabla
Durbin-Watson-vdrden samt ett antal signifikanta vdrden p& koeffi-
cienter med ett ekonomiskt meningsfullt innehdll. J&amfdrs
exempelvis skattningar for delperioder s& konstaterar man att seg-
menteringsutrymmet minskat och foérklaringsvardet okat fr&n perio-
den 1978-84 jamidrt med perioden 1974-77 indikerande en hdogre
grad av integrering av den svenska finansiella marknaden till den
internationella finansiella marknaden. For undersdkningsperioden
som helhet finns ocksd indikationer p&, ceteris paribus, att en
procents minskning i svenska nettotillgdngar i utlandet - uttryckt
i procent av BNP - leder till ett mellan 5 och 9 hundradels pro-
cent hdgre svenskt rédnteldge beroende p& radntesats. Sambandet
gdller £6r det intervall inom vilket svenska nettotillgdngar i utlan-

det i procent av BNP varierat under perioden.

Modellen indikerar ocksd att en &ndring av "véarldsréantenivan" fort-
plantar sig till den svenska marknaden med en viss fordrdjning.
Foér huvuddelen av rantesatser sker signifikant overféring med upp
till tre kvartals f6rdrdjning.

P& fullstdndigt integrerade marknader med giltighet f6r den inter-
nationella kopkraftspariteten och f6r Fishers internationella effekt
kan realrdntorna forvdntas vara lika. I ett vdxelkurssystem likt
det svenska uppstdr dock tempordrt ganska stora avvikelser fran
kopkraftsparitet, vilka sannolikt beaktas i forvantningsbildningen
pd marknaden. Korrigeras inte dessa obalanser under den period
som rdntan speglar, uppstdr naturligtvis fluktuationer i den faktis-
ka realrdntan Over tiden. Stora ex post skillnader i realrdntor
mellan valutor kan ocks8 konstateras i figur 6. Har gidller det
l&nga placeringar och ddr avvikelser i realrdntor kunnat uppstd
genom att avvikelser frdn kopkraftsparitet kunnat fdrsvaras med
forandringar i rédntor p&8 kortare placeringar. Mdnga ser ex post
avvikelser i realrdntor som indikation p& bristande integration. S&-

dana avvikelser dr dock svértolkade.

I de flesta modellansatser Sver den svenska ekonomin antages den

svenska rdntan vara exogent bestimd. (Se Lybeck m fl, 1984.)
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Figur 6 Realavkastning pd industriobligationer
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Anm: For Vdsttyskland och USA ges den effektiva ldngtidsréntan
pd industriobligationer. Den &r deflaterad med 4rliga genomsnitt
p& konsumentprisindex. For Sverige ges den ldgsta emissionsran-
tan, ocksd den deflaterad med konsumentprisindex.

Killa: OECD, IUIL

"Small country"-antagandet anses ofta vara en god approximation
f6r Sverige. Aliber (1978) konstaterar dock att inget land kan be-
traktas som tillrdckligt litet for att detta antagande skall anses
vara en giltig approximation. Min analys tyder sammanfattningsvis
pd att det fortfarande finns ett visst, men sett dver den senaste
10-arsperioden pdvisbart minskat utrymme f6r en oberoende mone-

tdr politik i Sverige.
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