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Forord

Industriens Utredningsinstitut har under en lang f6ljd av ar bedrivit
forskning om finansmarknadernas utveckling och beteende. Denna
skrift om internationell finansiell integration ar darfor en naturlig fort-
sattning pa de tidigare mer hemmamarknadsorienterade studierna.
Resultaten fran internationellt publicerade undersdkningar har varit
foga uppmuntrande och tydligt indikerat behovet av en integrerad
mikro till makro ansats. IUIs specialisering p& mikro till makro forsk-
ning har gjort det naturligt att just detta institut genomfor en studie av
hur Sveriges finansiella marknader ar kopplade till omvérlden. Viktiga
fragor har varit hur svenska avkastningskrav dikteras av handelser pa
internationella marknader, hur dessa paverkar foretagen och vilket
handlingsutrymme den svenska valutaregleringen ger svenska myndig-
heter.

Professor Lars Oxelheim diskuterar i denna bok problemet att defi-
niera och maéta finansiell integration. Han har intervjuat beslutsfat-
tarna i de 19 storsta svenska multinationella foretagen. Denna- unika
information om beslutsfattandet under makroekonomisk oséikerhet
kompletterar den empiriska analysen av utvecklingen av finansiell in-
tegration sedan 1974.

Institutet vill tacka professor Clas G Wihlborg, University of South-
ern California, professor Thomas D Willett, Claremont Graduate
School samt deltagare i seminarier vid Handelshdgskolan i Goéteborg,
IUI och riksbanken for vardefulla kommentarer.

Stockholm i april 1988

Gunnar Eliasson



Lasanvisningar

Jag vander mig med denna bok till tre kategorier av lasare med olika
- forkunskaper och intresseinriktningar. En av dessa kategorier ar fors-
kare i nationalekonomi och féretagsekonomi, som bor ha behallning
av att ta del av boken i dess helhet. Med kapitel 3 riktar jag mig ocksa
speciellt till just denna grupp av lésare.

Nasta kategori ar studenter i foretagsekonomi och nationalekonomi,
fraimst de med inriktning pa finansiella marknader och internationell
finansierings- och investeringsanalys. Genom att boken knyter sam-
man svenska marknader med utldndska bor den vara ett komplement
till de bocker som i dag anvéands for att beskriva svenska marknader:
Kvist — Nyberg — Wissén (1985) och Lybeck (1987). Den kan ocksa ses
som ett komplement till Brealey — Myers (1984) genom att den bade
beskriver kopplingen mellan internationella finansmarknader och an-
lagger ett svenskt marknadsperspektiv. For studenter ligger vanligtvis
huvudintresset pa det konceptuella planet, under det att de empiriska
resultaten dr av underordnat intresse. Jag rekommenderar déarfor
denna kategori lasning av kapitlen 1-2, 4 och 8.1-8.5 inklusive tillho-
rande appendix. Studerande med analytiskt intresse bor ta del av kapi-
tel 3 som presenterar de analyssvarigheter som tidigare undersok-
ningar gett prov pa och/eller ta del av kapitlen 5-8 som beskriver ana-
lysmetodiken i denna studie.

Den tredje kategorin lasare ér foretagsledare, bankmdn och politiker
med intresse dels for empiriskt grundade slutsatser om graden av inte-
gration och ranteautonomi, dels fér mojligheter till internationella ar-
bitragevinster. Denna kategori rekommenderar jag lasning av kapitlen
1;2.3;2.8-2.9;4.4-4.5;5.4;6.4;7.5; 8 och 9.

Min malsattning att na tre kategorier av ldsare kan fér den som laser
boken i dess helhet f6ra med sig ndgon enstaka upprepning av innebor-
den i uttryck av central betydelse. Jag ber om 6verseende for detta.
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KAPITEL 1

Svenska finansmarknadens internationella
beroende

1.1 Manga tecken pa 6kad integration
mellan varldens marknader

De senaste decennierna har visat manga tecken pé& 6kad integration
mellan virldens olika marknader. Likviditetsexplosionen i borjan pa
70-talet med atféljande virldsomspannande inflationsékningar, fort-
plantningen av den monetéra atstramningen i USA till motsvarande
atstramningar i Europa och den kraftiga uppgéngen i den reala USA-
dollarkursen i borjan av 80-talet ar bara nagra av ménga hindelser som
ar resultat av en viaxande internationell kapitalrorlighet. I perspektiv
av denna utveckling ar det befogat att frdga sig om Sverige med hjalp
av sin valutareglering kunnat isolera sig frdn den allménna integration
som de internationella privata kapitalflodena skapat i omvarlden.

Det finns ménga skal att anta att &ven Sverige — som av méanga hav-
das ha vérldens mest multinationella industri — paverkats av den dkade
kopplingen mellan nationella marknader. Sveriges 6ppenhet for inter-
nationell handel, den stora andelen svensk industri i utlandet och den
stora svenska skuldsattningen utomlands vittnar om att vart land ar ex-
ponerat for utlandskt inflytande. Frdgan dr om graden av inflytande
later sig matas kvantitativt och inte endast genom ett uppriknande av
hiandelser av det slag som ndmndes inledningsvis. Denna bok avser att
besvara just denna fraga.

1.2 Tidigare integrationsstudier visar pa
mat- och tolkningssvarigheter

Under de senaste decennierna har mycket forskningsarbete 4gnats 4t
att definiera och mita ekonomisk integration. Fran att forst ha gallt
kopplingen mellan marknader inom samma land, dvs nationell integra-
tion, har intresset under senare ar koncentrerats till kopplingen mellan
marknader i olika ldnder. Den teoretiska delen av forskningsarbetet
har framst gallt innebdrden i begreppet ekonomisk integration, men
ocksa gillt vad ekonomisk integration betyder for sjalvstindigheten i
nationell ekonomisk politik.
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I de tidigaste forskningsarbetena pa omradet intresserade man sig
for kopplingen mellan varumarknader och formulerade ekonomisk in-
tegration i termer av handelsflodens storlek. Under senare ar har forsk-
ningen betonat vikten av att beakta savél reala som finansiella markna-
der och formulerat ekonomisk integration i termer av varu- och tjinste-
marknadsintegration, kapitalmarknadsintegration samt integration av
valutamarknader.

Medan de tidigaste modellerna fér ekonomisk integration formule-
rades i termer av faktiska transaktioner och fléden har modellerna un-
der den senaste tioarsperioden néstan uteslutande varit formulerade
i termer av marknadsaktorernas forvantningar och reaktioner. Enligt
dessa modeller kan ekonomisk integration uppnés utan att nigra trans-
aktioner ens registreras. Effektiviteten i informationséverforingen har
blivit av centralt intresse vid definition av begreppet ekonomisk inte-
gration. :

Onskan om att tolka betydelsen av ekonomisk integration i ett
storre sammanhang har dven medfort ett intresse for teorin bakom
kopplingen mellan denna form av integration & ena sidan och politisk
och social integration & andra sidan. Hér ldmnar dock forskningen fort-
farande méanga fragor obesvarade.

Storre delen av det empiriska arbetet kring internationell, ekono-
misk integration har under senare ar ifragasatts. Kritiken har framst
géllt séttet att mata det ekonomiska beroendet — val av relevant métt
saval som av lampliga data. En allméan kritik kan riktas mot i stort sett
alla internationellt redovisade empiriska studier. Man kan kritisera
dessa for tillvdgagangssattet att utvardera teorier som formulerats i ter-
mer av fOrvintade storheter (ex ante storheter) med data pa faktiska
utfall (ex post data). Test av detta slag ger inget direkt underlag for
slutsatser om den ekonomiska integrationen, eftersom de testar en
sammansatt hypotes. En eventuell indikation pa ekonomisk integra-
tion finns inbakad i resultatet utan att lata sig avlasas. Test av beroen-
det mellan kapitalmarknader pa basis av likheter i faktisk avkastning
ar ett exempel pa test av en sammansatt hypotes. Man testar da séval
en hypotes om prissattningen pa finansiella tillgingar som en hypotes
om utseendet pa den avkastningsgenererande processen. Har kan man
bara dra slutsatser om den ena av hypoteserna genom att géra antagan-
den om den andra. Problemet &r att vi genom beroendet mellan hypo-
teserna inte har mojlighet att testa rimligheten i antagandena.

Kritiken p& den empiriska sidan har ocksa géllt métning och tolk-
ning av kausalitet. Vad kritiken riktat in sig pa ar frimst problemet att
skilja faktiska tecken p& ekonomiskt beroende mellan nationer fran
skenbara sddana genererade av nagon gemensam bakomliggande stor-
ning eller faktor, exempelvis konjunktursvdngningar. Nar man anger
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integrationen med nagot matt pd samvariation uppstar sdlunda proble-
met att frdn detta métt eliminera den samvariation som kan forklaras
av en sadan gemensam bakomliggande faktor. Méanga forskare ser
tolkningsproblemet som allvarligt vid analys av stora nationer som
USA, Visttyskland och Japan vilka kan anses ha ett omsesidigt bero-
ende med sin omvirld. For lander som ér ensidigt beroende och styrda
av sin omvérld — i likhet med de nordiska ldnderna — upplever dock de
flesta forskare tolkningsproblemet som mindre och hanterbart.

Ingen har heller till dags dato pé ett tillfredsstéllande satt lyckats
méta den ekonomiska integrationen mellan nationer i en form, dir alla
marknadskopplingar beaktats. Man har begrinsat analysen till beroen-
det mellan delmarknader i olika ldnder. Antalet marknadskombinatio-
ner blir darvid stort och ger mojlighet till ménga partiella analyser som
kan ge sinsemellan motstridiga resultat betrdffande den internationella
integrationen av nationen som helhet. S& kan exempelvis i ett land med
en mer eller mindre fungerande valutareglering den finansiella integra-
tionen av penningmarknaden skilja sig avsevart frin motsvarande in-
tegration av marknaden for ldnga placeringar/lan respektive aktie-
marknaden. Analys av en marknad eller ett marknadssegment beratti-
gar salunda till slutsatser om den nationella marknaden som helhet
blott om det rader perfekt inhemsk integration, dvs perfekt integration
mellan den inhemska finansmarknadens olika segment.

Ytterligare ett problem vid partiella studier ar att slutsatser om
kopplingar mellan enskilda marknader i olika ldnder utan héansyn till
andra marknader inom respektive land kan leda till 6verskattning av
den speciella integration som studeras. En skenbart stark koppling
mellan de studerade marknaderna kan ha sin férklaring i en s k policy-
reaktion. En sadan innebédr exempelvis att man fran tyskt hall lagger
stor vikt vid vaxelkursens stabilitet och darfor lagger sig vinn om att
folja rantedndringarna i USA. Vid en partiell studie av enbart rantor
kan en stark samvariation mellan dessa ge ett Overdrivet intryck av gra-
den av integration.

De f& undersokningar som klarat blindskéren vid en partiell analys
géller néstan genomgdende jamforelser mellan de storsta OECD-lédn-
derna. Man har i dessa undersokningar natt framgéng genom att
kringga de svarigheter som karaktariserar analys av sma 6ppna ekono-
mier.
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1.3 Syftet ar att mita graden av finansiell
integration

I denna bok knyts intresset till en speciell form av ekonomisk integra-
tion — den finansiella integrationen. Syftet ar att dels (efter utveckling
av lampliga métt) mata graden av internationell integration av den
svenska finansmarknaden, dels uppskatta utrymmet for en sjélvstandig

svensk rantepolitik och hur detta utrymme utvecklats under perioden
1974-84.

1.4 Olika former av finansiell integration

Man kan skilja mellan total, direkt och indirekt finansiell integration.
Styrkan pé den finansiella integrationen kan variera fran perfekt inte-
gration till perfekt disintegration eller segmentering.

Total finansiell integration innefattar saval direkt som indirekt in-
tegration. Perfekt (total) integration innebér att forvéntade realrdntor
ar lika pd de marknader som studeras. Om den totala finansiella inte-
grationen inte dr perfekt kan detta bero pa icke perfekt direkt finansi-
ell integration och/eller indirekt sadan.

Direkt finansiell integration, som dven kan kallas kapitalmarknads-
integration, uttrycks genom avvikelserna fran “’lagen om ett pris” pa
finansiella tillgdngar. Vid perfekt direkt finansiell integration géller
denna lag och en investerare kan forvédnta sig samma avkastning pa
placeringar pa olika marknader (lantagare samma ldnekostnader) efter
vederborlig justering for risk.

Om skillnaden i forvantad riskjusterad avkastning ér storre én noll
men mindre an eller lika med transaktionskostnaden, tolkar vi det som
att marknaderna ar disintegrerade men trots detta effektiva. Begreppet
effektiv syftar d& pa marknadsaktdrerna och innebédr exempelvis att
dessa inte lamnat mojligheter att ta hem sikra vinster genom tackt réan-
tearbitrage mellan marknader i olika ldnder outnyttjade. Avvikelser
frdn denna form av effektivitet kallas allmdn marknadsineffektivitet.

En annan form av ineffektivitet eller ojamvikt ar orsakad av ekono-
misk-politisk styrning. Om en centralbank infér en relativt hog kost-
nad for en transaktion med syfte att avskracka frdn densamma, sa ar
transaktionskostnaden helt klart att se som en ineffektivitet av sist-
namnda slag.

Styrkan pé den ineffektivitet som skapas genom ekonomisk-politisk
styrning kommer till uttryck i gapet mellan inhemsk och utlandsk
rdanta. Den utstrackning med vilken man exempelvis med regleringar
lyckats halla en ranta som avviker frdn omvéarldens med mer 4n som
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kan forklaras av riskpremier, valutakursforvidntan och normala”
kostnader for transaktionen, ger uttryck for rdntepolitisk autonomi.
Denna autonomi innebér inte nédvéndigtvis att man ur penningpoli-
tisk synvinkel lyckats segmentera utan snarare att man har lyckats pris-
differentiera. Distinktionen géller aggregerad versus selektiv penning-
politik.

Den indirekta finansiella integrationen avser inverkan som medfor
att avkastningen pa en placering i ett land péaverkar avkastningen pé
placeringar i andra ldnder, dven om investerare i olika ldnder inte di-
rekt dger utldndska virdepapper etc. Inflytandet sker indirekt via
andra marknader. Via varu- och valutamarknaderna blir kapitalmark-
naderna indirekt segmenterade. Perfekt fotal finansiell integration for-
utsétter perfekt indirekt integration, dvs perfekt integrerade varu- och
valutamarknader och en ekonomisk politik s samordnad att den poli-
tiska riskpremien 4r noll. Ar den perfekta, totala integrationen av glo-
bal omfattning, innebar den att varlden bestar av en finansmarknad
uppbyggd av perfekt sammankopplade nationella kapitalmarknader
under strikt kopkraftsparitet.

Den indirekta segmenteringen kan som ndmnts ske via valutamark-
nader, ddr vi med valutor menar blott en redovisningsteknisk enhet.
Integrationen av valutamarknader kallas monetéar och skall skiljas fran
finansiell integration. En gemensam valuta uttrycker stark monetdr in-
tegration men tyder inte nddvandigtvis pa finansiell integration. Norr-
land och Skéne kan exempelvis ses som perfekt monetart integrerade
utan att vara perfekt finansiellt integrerade. Man kan formulera det sa
att graden av monetédr integration indirekt paverkar den totala finansi-
ella integrationen.

Forekomsten av valutarisk kan ses som ett uttryck for monetar disin-
tegration. Vid icke perfekt direkt integration mellan kapitalmarknader
med riskaversion asitts denna risk en prislapp i form av en riskpremie.

1.5 Rantedifferens eller kapitalflode som
beroende variabel?

Studier av rdntor och kapitalfldden ar centrala vid analys av finansiell
integration. Analysen kan genomf6ras pé i huvudsak tre sitt. Ett alter-
nativ dr att méta rdantekdnsligheten hos kapitalfloden, vilket kan ske
med uppdelning pa tackta respektive icke-tackta rantedifferenser. Ett
andra alternativ ar att méta dterflodet av kapital och s k motverkansko-
efficienter. Ett tredje alternativ ar att analysera relationen mellan rén-
tor i olika lander. Man studerar da substituerbarheten mellan finansiella
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instrument och méter nivaskillnader och samvariation for olika rinte-
kombinationer.

Nar jag senare i boken analyserar den svenska kapitalmarknadens
koppling till omvirlden utifrdn en teoretisk modell, véljer jag det sist-
namnda alternativet och gapet mellan svensk och utlandsk ranta som
beroende variabel. Ett viktigt skél till detta val dr den statistiska osi-
kerhet som behaftar bestdmningen av storleken pé kapitalflodet Gver
Sveriges granser. Ytterligare ett skil till att arbeta med rantegapet i
stallet for med kapitalflodet som beroende variabel dr att man darige-
nom slipper gora det tvivelaktiga antagandet att rantan genomgéende
anvinds som policyvariabel.

1.6 Vilka réanteslag ar av intresse vid analys
av finansiell integration?

Réntestudier kan utforas pé tre slag av rantor — a) reala, b) nominella
samt ¢) nominella med utlindsk rinta sikrad pd terminsmarknaden for
valutor. Utifran dessa rinteslag kan man urskilja de fem vanligt fore-
kommande uttryck for finansiell integration som aterfinns numrerade
ifigur 1.1, vilken beskriver kopplingen mellan "’priser” pa olika mark-
nader i form av internationella jamviktsrelationer.

Den (totala) finansiella integrationen av ett lands finansmarknad &r
som tidigare namnts perfekt, om den forvantade realrdntan i landet ar
lika med den forvantade realrdntan i utlandet. Om sd inte ar fallet gar
det inte att avgéra om en bristande integration ar av finansiell art, eller
om den beror pa bristande integration av andra marknader. Graden
av (total) finansiell integration uttrycks av realrinteparitet (alt 1) och
eventuella avvikelser frén denna paritet.

Foreligger icke-perfekt (total) finansiell integration, far intresset
koncentreras till att studera graden av direkt finansiell integration.
Denna form av integration kan studeras utifrdn substituerbarheten
mellan rantor, vilket later sig goras med négot av foljande alternativ.

Man kan studera skillnaden mellan nominella réantor (alt 2). Detta
alternativ har dock klara svagheter vid rorliga véixelkurser, om man
inte beaktar att ranteskillnaden enligt ekonomisk teori speglar mark-
nadens forvéntan pé en valutakursandring under den period réntan av-
ser.

Ett sétt att eliminera problemen med valutakursférvintan och even-
tuell premie for valutarisk dr att studera skillnaden mellan nationell
ranta och utlindsk rinta som sikrats pa terminsmarknaden. En 6kad
direkt finansiell integration visar sig hdr vid ofériandrad storlek pa
eventuell premie for politisk risk i minskade avvikelser frén interna-
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Figur 1.1 Jamviktsrelationer' mellan valutakursindringar, inflationstakter och riinte-
skillnader

Férvantad andringstakt i valuta-
kursen vid tidpunkt t t6r perioden
ttillt + 1

Kopkraftsparitets-  Fishers Oppna  Teorin om terminspremien
teoremet relation @ som en véntevardesriktig

skattning @

N

Forvantad skillnad Skilinader i rdntor vid Terminspremie vid
mellan inflationstak- tidpunkt t for place- tidpunkt t i relativ
ter vid tidpunkt t for ring med lika risk un- form 6r perioden t till
perioden t till der perioden t till t+1
t+1 t+1

realréanteparitet rénteparitetsteoremet

@ ® ®

! Fér ndrmare beskrivning och empirisk utvirdering av dessa jamviktsrelationer se Oxelheim
(1985).

Anm: Relationerna som namnges i figuren kommer att ges en narmare presentation i kapitel 2.

tionell rinteparitet (alt 3) och minskade faktiska arbitragefloden Gver
granserna. Beaktas storleken pa transaktionskostnaden ger sist-
namnda alternativ ocksa uttryck for marknadseffektivitet.

Ett fjarde alternativ ar att komplettera alternativ (2) med marknads-
aktorernas véxelkursforviantan och studera avvikelser fran Fishers
oppna relation (alt 4). Har marknadsaktorerna nagon form av riskaver-
sion bor ansatsen utvidgas sa att den beaktar deras krav pé riskpre-
mier. Forskningslitteraturen saknar exempel pa integrationsstudier
dar man anviant en utvidgad ansats av detta slag. Mycket talar dock for
att den ger de bista savél teoretiska som operationella forutsattning-
arna fOr att bestimma graden av direkt finansiell integration.

Ett femte alternativ ar att studera i vilken utstrackning terminskurs-
en dr en vantevirdesriktig skattning av den framtida avistakursen (alt 5).

En for samtliga alternativ genomgaende méatsvérighet ar att finna ut-
landska motsvarigheter till de inhemska rantor man véljer att studera.
Det giller att finna instrument som visar sé stora likheter som mojligt
ifrdga om villkor och risker. Efter en sddan matchning kvarstar sedan
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problemet att finna explicita uttryck for premier pa de risker som fort-
farande skiljer instrumenten at. Det ar forst nar man beaktat alla risker
som man kan dra slutsatser om graden av finansiell integration och
monstret for Overforing av utldndska rénterorelser till inhemska ran-
tor, den s k rdntetransmissionen.

Den vanligaste rdntesatsen i internationella studier av direkt finansi-
ell integration och rantetransmission &r rantan pa skattkammarvéx-
lar/statsskuldviaxlar. De flesta forskare anser att denna réantesats erbju-
der den storsta likheten mellan ldnder med avseende pa politisk och
finansiell risk.

1.7 Vilka rantor styr utvecklingen nar USA-
rantornas inflytande minskar?

I undersokningar fran 60- och 70-talen antogs allmént att rdntorna pa
USA-marknaderna var opaverkade av utldndskt inflytande. De ansags
ocksa styra den internationella utvecklingen, vilket sdkert var ett ska-
ligt antagande med tanke pa dollarns centrala roll i Bretton Woods-
overenskommelsen. USA-réntans styrning av exempelvis de europe-
iska rantorna var dock inte fullstandig. Steriliseringsatgarder och valu-
takontroll gav Europa viss frihet. USA-rédntans inflytande har succes-
sivt minskat och resultat fran unders6kningar under senare ar pekar pa
att det sedan 70-talets mitt, dvs efter ssmmanbrottet for Overenskom-
melsen om fasta véaxelkurser, foreligger ett dmsesidigt kausalt sam-
band mellan USA-rantorna och deras motsvarigheter pa nationella
marknader i Europa. Denna 6msesidiga paverkan gér delvis via euro-
dollarrantan.

Resultaten av senare ars rantestudier visar att det existerar bety-
dande kopplingar mellan finansmarknaderna i de stérsta OECD-lan-
derna. De ar dock inte sa starka att man helt forlorat mojligheten att
med inhemsk penningpolitik paverka rantesatserna pa den nationella
marknaden. De flesta av dessa empiriska undersokningar har dock,
som antyddes i avsnitt 1.2, uteslutit vaxelkursforvantningar eller kring-
gatt svarigheten att modellera dessa genom att jamfora euroranta med
motsvarande nationella rantesats. Analysen har ocksa i de flesta fall
inskréankt sig till att galla blott ett segment av finansmarknaden. Slut-
satser om utrymmet for sjalvstandig penningpolitik har salunda ge-
nomgaende varit svagt underbyggda.

Nagra forskare har under senare ar funnit, att det fér alla rantor fo-
rekommer ett inflytande fran en gemensam faktor som kan kallas
“vérldsrantelaget”. Detta kan beskrivas som ett vagt medeltal av ran-
torna i de storsta OECD-landerna. Andra forskare har pavisat att
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USA-rantornas roll i detta "’varldsranteldge’ successivt minskat.

Niér man empiriskt skall studera hur dndringar i virldsranteldget pa-
verkar réntan i en liten 6ppen ekonomi blir vigningsforfarandet en in-
tressant teoretisk frdga. Skall vagning ske med handelsvikter — bilate-
rala eller multilaterala — eller med kapitalmarknadsvikter? Med sist-
namnda végningsforfarande tilldelas USA-rdntan genomgéende storre
vikt. For vagning med handelsvikter i stéllet for med kapitalmarknads-
vikter talar att kapitalmarknadsvikterna och rédntan kan antas samvari-
era. ‘

Med tanke pa alla matsvérigheter som radats upp kan det vara befo-
gat att frdga vad som gor det sa intressant att méata graden av finansiell
integration och fordndringar i denna grad. Trots den starka kopplingen
mellan makroekonomin —samhéllsekonomin i dess helhet — och mikro-
ekonomin med foretagen och bankerna som huvudaktorer skall vii de
foljande tva avsnitten se pa betydelsen av finansiell integration med
just denna uppdelning.

1.8 Vad gor graden av finansiell integration
intressant 1 ett makroperspektiv?

Intresset pa makroniva galler kopplingen mellan graden av finansiell
integration och den enskilda nationens mojlighet att medelst en sjalv-
standig ekonomisk politik paverka vélfdrden i den egna nationen. In-
ternationella spekulativa kriser och de samhalleliga kostnaderna for fi-
nansiell instabilitet dr de viktigaste incitamenten for att avskdrma sig
och féra en sjélvstandig nationell politik.

Den traditionella forestéllningsramen &r att 6kad finansiell integra-
tion medfor en effektivare internationell resursallokering till priset av
en lagre effektivitet i nationell stabiliseringspolitik. Vill man ga utanfor
denna allménna ram reser sig ett antal detaljfrdgor avseende effektivi-
teten i stabiliseringspolitiken. I vilken utstrdckning kan salunda politi-
kerna hélla den inhemska reala avkastningen pa ett vardepapper lagre
an avkastningen p& motsvarande vardepapper i annan valuta? I vilken
utstrickning kan de paverka kapitalkostnaden i landet och nivan pa
inhemska reala investeringar? Vilken mojlighet har de att pdverka den
relativa kapitalkostnaden och sélunda férdelningen av kapital pa olika
grupper av inhemska investeringar? Svaret ar att mojligheten minskar
eller forblir oférandrad vid 6kad integration. Ett exaktare svar kriver
en precisering av vilken form av integration vi menar samt ett fortydli-
gande av de forutsattningar som géller avseende vixelkurssystem, ka-
pitalrorlighet, informationseffektivitet etc.

Pé vilket sdtt kan myndigheterna utdva en penningpolitisk autonomi
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och bestdmma gapet mellan inhemsk och utlandsk forvéantad realrdnta
med syfte att paverka investeringar och arbetsloshet? Perfekt total fi-
nansiell integration ger definitionsmassigt inte myndigheterna nagon
sddan moéjlighet, medan man nir denna integration ar icke-perfekt har
mojlighet att paverka storleken pa forvantad avvikelse fran kopkrafts-
paritet och pé riskpremierna. Man skapar sélunda ett gap mellan f6r-
vantade realrdntor genom att ge marknaden ett intryck av 6kad osi-
kerhet gillande exempelvis valutakursen och foérestdende politiska in-
grepp. Om man de facto kan dstadkomma nagonting med denna form
av styrning i form av maluppfyllelse gillande investeringar, arbetslos-
het etc ar dock mycket tveksamt.

Ifrdgasatter &ven myndigheterna det meningsfulla i att styra utveck-
lingen genom att 0ka osakerheten pd marknaderna dterstér att styra
genom paverkan av marknadens valutakursférvéntan och/eller genom
regleringar. Marknaden lter sig dock sannolikt inte systematiskt ma-
nipuleras i sin valutakursférvintan utan att genomskada sddana forsok
till styrning. I den utstrackning man inte gor det har myndigheterna
héar en mojlighet att styra utan alltfér hoga “’kostnader”’. Om diaremot
marknaden genomskadar styrningen kan den medfdra stora samhills-
kostnader. Den Okade osdkerheten pd marknaden kan leda till for
samhillet icke 6nskvirda utfall i form av exempelvis uppskjutna inve-
steringar.

Kvar finns alternativet att via regleringar sla in en kil mellan in-
hemskt och utlindskt nominellt rintelage. Aven om man lyckas med
detta kvarstar frdgan vad man dérigenom dstadkommit pa samhallets
reala sida. Att forsoka segmentera med exempelvis en valutareglering
har ett pris som séllan namns. I takt med att den sténger ute effekter av
internationella chocker och storningar dkar den den egna ekonomins
sarbarhet for inhemska icke-policygenererade storningar.

Endast ett fatal industrilinder, daribland Sverige, har idag en fun-
gerande valutareglering. Ett globalt vixande natverk med floden av
arbetskraft, kapital, varor, tjanster samt information mellan lander ger
oss ocksé skal att tro pa minskade mojligheter for det enskilda landet
att med hjilp av valutareglering och andra kontroller behélla sitt stabi-
liseringspolitiska oberoende, dven om det saknas undersdkningar som
i kvantitativa termer faststaller denna mojlighet eller mera allméant vad
en fungerande valutareglering betyder for graden av segmentering av
ett lands finansmarknad under olika marknadsantaganden.
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1.9 Vad betyder graden av finansiell
integration i ett mikroperspektiv?

Perfekt (total) finansiell integration innebar som framgétt lika férvan-
tade realrantor pa jamforbara placeringar i olika lénder och i olika va-
lutor. Med en 6kad integration av ett (litet) lands finansiella markna-
der foljer sdlunda att foretagens kapitalkostnad och darmed avkast-
ningskrav i reala termer i detta land i allt stérre utstrackning foljer
virldsranteligets utveckling. Okad total finansiell integration innebér
ocksd minskade incitament for foretaget att etablera sig i ett stort antal
lander.

Pé en perfekt direkt integrerad kapitalmarknad kan inte investera-
ren Oka sin forvintade riskjusterade nominella avkastning genom
omplacering av sitt kapital till marknader i andra ldnder. En 6kad f6r-
viantad avkastning omriknad till hemvalutan atf6ljs av okad risk pa
portfoljen. De skillnader mellan nominella rantor som férekommer ex
ante kan forvintas kompensera for forvintade véxelkursidndringar,
riskpremier samt transaktions- och informationskostnader. Vinsten av
en diversifiering av en investering bestar d4 endast i en reduktion — i
ett vérldsperspektiv — av eventuellt icke systematisk risk, dvs av den
risk for vilken investeraren inte erhaller ndgon kompensation. Vetska-
pen om att kapitalmarknaderna dr segmenterade ger diremot investe-
raren incitament att soka extra avkastning — dvs ersattning utover kom-
pensation for tidigare namnda risker och kostnader — genom val av
’ratt” nationell marknad eller kombination av marknader.

Mojligheter till sdkra vinster genom tédckt réntearbitrage ar en indi-
kation pa att finansiella marknader inte ar perfekt direkt integrerade.
Vinsterna skapas pé foretagsnivd genom att terminsékrat kapital slus-
sas Over granserna. Foretagets vinstmojligheter ligger i férekomsten av
marknadsineffektivitet och/eller politiskt styrd ineffektivitet.

Med o6kad direkt finansiell integration foljer béttre mojligheter for
marknadsaktorerna till riskallokering och diversifiering och en vil-
fardsokning som resultat av att de kan uppna 6énskad avvégning mellan
risk och forvantad avkastning. Den tidigare ndimnda valfardsforlusten
(den eventuella) fran minskad nationell stabiliseringspolitisk sjalvstin-
dighet far har alltsé sin motpol i en effektivare allokering av kapital i
termer av avkastning och risk.

1.10 Ar svenska rantan utlandsbestimd?

I de flesta modellansatser for den svenska ekonomin antas den svenska
rdntan vara exogent bestdimd (se Lybeck et al. 1984). Detta ~’small

27



country”’-antagande anses ofta vara en god approximation for Sverige.
Mot detta vander sig Aliber (1978b) som konstaterar att inget land ar
sa litet att detta antagande kan anses vara en acceptabel approxima-
tion. Manga tecken tyder dock pa att approximationen torde ha blivit
allt battre under det senaste decenniet.

Jag arbetar i denna bok med hypotesen att den svenska réntan i stor
och viaxande utstrackning ar utlandsbestdmd. Enligt min hypotes har
kapitalmarknadsintegrationen 6kat och gapet mellan inhemsk och ut-
landsk ranta efter eliminering av riskpremier, transaktionskostnader
och valutakursfoérvéntan successivt minskat under undersékningsperi-
oden 1974-84; likasd overforingstiden for utldndska rénterdrelser till
svenska rdntor (transmissionstiden).

Den utveckling som underbygger min hypotes ar att Sveriges finan-
siella system genomgétt langtgéende fordndringar under de senaste de-
cennierna. Rénteregleringens och valutaregleringens innehéll har for-
andrats och under 1980-talet har en fungerande penningmarknad vuxit
fram. Nya penning- och kapitalmarknadspapper har uppstétt, vilka bi-
dragit till en ny rantestruktur. Samtidigt har Sveriges strukturella bero-
ende 0kat markant genom internationaliseringen, vilket framgar av de
narmast f6ljande avsnitten.!

1.11 Okad osikerhet ger krav pa hogre
riskpremie

Fa héndelser under efterkrigstiden har haft lika stor betydelse for det
internationella finansiella systemets framvéxt som sammanbrottet for
Bretton Woods-6verenskommelsen. Fran tiden néarmast fore det slut-
liga sammanbrottet i mars 1973 och fram till i dag har marknadsakto-
rerna fatt arbeta i en konkurrensmiljé som préglats av vixande oséker-
het om valutakurser, rantor, inflationstakter och spelregler pa4 mark-
naden. I manga fall har ocksé historiskt sett hdga nivéer pa dessa stor-
heter registrerats under senare &r. Aktorer pa svenska marknader har
varit starkt exponerade for denna finansiella turbulens som har gett
dem ovéntade resultatfluktuationer och riskaversion.

Riksbankens dnskemal att stdnga ute finansiella fluktuationer och
deras skadliga inverkan p& samhallsekonomin har exempelvis pa valu-
tasidan omfordelat effekten av den bakomliggande “’stérningen” fran
successiva sma fluktuationer till relativt frekventa och stora devalver-
ingar. Effekterna av denna monetéra segmentering dr vid studier av

! Avsnitten 1.11-1.14 belyser utvecklingen i Sverige for undersékningsperioden 1974-84 och av-
ses utgdra bakgrundsmaterial till lasarens egen tolkning av resultaten i denna undersokning.
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integration av Sveriges finansmarknader viktiga att beakta i form av
investerarens krav pa kompenserande premier for valutarisk och poli-
tisk risk.

1.12 Internationalisering av handeln

Okad internationell handel kan ses som ett steg mot 6kad integration
av varumarknaderna och i forlangningen okad (total) finansiell inte-
gration. Oppenheten for internationell handel har fér Sveriges vid-
kommande successivt 6kat. Exporten, métt som andel av bruttonatio-
nalprodukten, har 6kat med 5-6 procentenheter per decennium frén
1952 och var i mitten av 80-talet ca 35 procent. Av de nordiska grann-
landerna ligger vid denna tidpunkt Danmark och Finland pa samma
niva under det att Norge har passerat 40 procent. Som jamférelse kan
namnas att exempelvis USA for perioden 1974-84 haft en i stort sett
ofordndrad exportandel pé ca 7 procent.

Allt fler foretag fakturerar i dag sin export i mottagarlandets valuta,
vilket ger 6kad valutaexponering for den exportorienterade svenska
industrin.! I avsaknad av nigon nimnvard monetir integration kan
den 0kade exponeringen férmodas ha bidragit till 6kad medvetenhet
om skillnader i risk mellan olika valutor. Denna medvetenhet bor i sin
tur ha lett till en battre fungerande marknad géllande prissattning av
valutarisk, dvs faststéllandet av riskpremiens storlek for olika valutor.

1.13 Internationalisering av finansieringen

Bytesbalansunderskotten i oljekrisens slaptdg andrade dramatiskt Sve-
riges nettostallning mot utlandet frén 6,8 procent av BNP vid utgangen
av 1973 till —24 procent vid utgangen av 1984. Den stora svenska ut-
landsuppléningen gor diskussionen om en politisk riskpremie for Sve-
rige relevant.

I Sverige kom 1974 en policyéndring pa riksbanksnivéa avseende f6-
retagens utlindska uppldning. Sdlunda édndrades tillampningen av va-
lutaregleringen och rantepolitiken avvigdes med syfte att fa foretagen
att via utlandsupplaning bidra till finansieringen av det vdxande bytes-
balansunderskottet. Detta lyckades till en borjan val och foretagens
och kommunernas utlandsuppléning 0kade kraftigt. Fran och med
1977 éndrades emellertid bilden sd att staten stod som huvudlantagare

! I bdrjan pa undersdkningsperioden fakturerades dver 60 procent av exporten i svenska kronor.
Vid utgéngen av undersokningsperioden hade denna andel sjunkit till ca 40 procent. Andelen
svenska kronor i importen har varit 1ag, ca 25 procent, och timligen oférandrad under perioden.
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och nettoupplénare pa den internationella kreditmarknaden. Forkla-
ringen till detta ligger dels i de stora budgetunderskott som uppkom
vid denna tid, dels sannolikt i foretagens erfarenheter av kursrisker
fran 1974 och aren narmast darefter. Statens utestiende medel- och
langfristiga utlandslan uppgick 1977 till 22 procent av totala lane-
stocken. Vid utgangen av 1983 var motsvarande siffra 55 procent.!
1984 éndrades scenariet och foretagens och kommunernas utlandsupp-
laning tog fart pa nytt.

Vid utgéngen av 1984 var motvardet av foretagens skulder i utlandet
109 miljarder svenska kronor.? Nettostallningen var ca —16 miljarder
svenska kronor. Kapitalanskaffningen har dock éndrat form under se-
nare ar. En allt storre del av bankernas utlandsverksamhet avser 1an
som tas upp i utlandet och vidareutlanas till svenska foretag. Valuta-
risken ligger darvid hos lantagaren, dvs foretaget. Detta faktum for-
samrar dramatiskt foretagens nettostillning mot utlandet jaimfort med
vad som framgétt ovan.? Fran riksbankens tillstandsgivning for direkta
investeringar i utlandet gér ocksa att utldsa en dndring sa att aktieemis-
sioner i utlandet fr o m 1983 accepterats som finansieringsform. 11
procent av tillstdnden for direkt investering i utlandet 1983 resp 1984
var baserade pa denna finansieringsform.

Andelen lan i utldndsk valuta i svenska industriféretag har, som
framgar av tabell 1.1, 6kat fran 12 procent vid utgéngen av 1974 till 20
procent vid utgangen av 1982. Den 6kande andelen utlandslén i foreta-
gens portfoljer innebér att relationen mellan avkastning och risk for-
dndrats. Ju hogre proportion utlandska lan i foretagens portfoljer,
desto hogre riskpremier kriver foretaget for att ta ytterligare lan. Den
Okade skuldstocken i utlandsk valuta har ocksa gett foretagen okad
mojlighet att kringgé valutaregleringen via justeringar av utlandsla-
nen.

I sparet av den vdxande internationaliseringen kan svenska foretag
ocksa visa pd 0kande utlindska tillgdngar som balansrakningsmassig
motvikt till de 6kade riskerna pé utlandsldnen. Foretagens direkta in-
vesteringar i utlandet har i 16pande priser 6kat fran 3,8 miljarder 1980
till 10,6 miljarder 1984.4 Tillgdngarna uppgick vid slutet av 1984 till ca
93,3 miljarder SEK.’

! Sveriges riksbank, Kredit- och valutaoversikt 1984:4, s 29.

2 Berakningssvérigheterna framgar av Sveriges riksbank, Kredit- och valutaéversikt 1984:2, s 20.
Siffrorna ar hdmtade frén samma kalla 1986:2, s 13.

3 Sveriges riksbank, Kredit- och valutacversikt 1986:2, s 13.

4 Enligt Sveriges riksbank, Kredit- och valutadversikt 1986:1 och 1987:1, uppgick fér perioden
1981-84 de svenska direkta investeringarna per ar till 4,6; 6,5; 8,7 och 10,6 miljarder kronor.
Omriknat till fasta priser (1980 ars prisniva) uppgick investeringarna till 4,3; 5,6; 5,8, 6,1 miljar-
der kronor.

5 Sveriges riksbank, Kredit- och valutaéversikt 1986:2, s 13.
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Tabell 1.1 Industrins kapitalstruktur®

Procent
SKSV SKutl EK
SK+EK SK+EK SK+EK

1974 58 12 30
1975 58 14 28
1976 58 14 28
1977 60 14 26
1978 58 14 28
1979 57 15 28
1980 57 15 28
1981 54 18 28
1982 51 20 29

2 Omfattar samtliga icke-finansiella féretag med undantag for affarsdrivande verk och stiftelsen
Samhallsforetag. Fastighetsforvaltningens andel efter 1979 ar skattad.

Anm: Skuld i utldndsk valuta (SK,q) innefattar direkta lan eller 1an via valutabank. Justerat eget
kapital (EK) utgors av aktiekapital plus 50 procent av obeskattade reserver. Total skuld beteck-
nas SK och skuld i svenska kronor SKg,.

Kallor: SCB, riksbanken, arsredovisningar. Sammanstéllning och konsistens svarar forfattaren
for.

1.14 Internationalisering av produktionen

Ett annat tecken pa 6kad internationalisering &r det 6kade antalet ut-
landsanstallda i svenska foretag. For de 40 storsta koncernerna! var an-
talet utlandsanstallda 1965 170 600 att jamfora med 323 000 anstéllda
i dessa foretag i Sverige. 1984 visar ett nést intill oférdndrat antal an-
stdllda i Sverige under det att antalet anstillda i utlandet 6kat och blivit
lika stort som i de svenska koncerndelarna.

1.15 Analysens innehall

Analysen i denna bok skiljer sig frdn tidigare arbeten pa omradet i
négra vasentliga avseenden. For det forsta genomfér jag en behovlig
strukturering av begreppet finansiell integration. For det andra visar
jag pa en ny metod att miata kapitalmarknadsintegration och definierar
ett nytt kvantitativt matt pa denna integration. For det tredje formu-
lerar jag en modell i termer av férvintad avkastning och till skillnad
fran tidigare redovisade undersdkningar testar jag min modell med ex
ante data. For det fjarde samlar jag in primiardata om marknadsak-
torernas forvantningsbildning som underlag for dessa test.

I den empiriska analysen anvédnder jag rénteslag frén fem sektorer

! Se Eliasson et al. (1985).
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av Sveriges finansmarknader. Bland dessa sektorer ingér inte aktie-
marknaden. Skilet till detta ar de mét- och standardiseringssvarigheter
som vidlader kurs- och avkastningsjamforelser mellan internationella
borser. Avgransningen kan tolkas sa att jag har méater kreditmarknads-
integration snarare in kapitalmarknadsintegration.! I likhet med tidi-
gare undersokningar av finansiell integration dr min ansats med sektor-
visa studier partiell genom att marknadspaverkan inte beaktas i ett
sammanhédngande system eller i en allmén jamviktsmodell.

Det minskade inflytandet av politisk styrning i form av administra-
tivt bestimda rantor pa den svenska marknaden har sannolikt medfort
en dndrad struktur pd tidsforskjutet inflytande. For att dra slutsatser
om hur graden av beroende dndrats 6ver tiden genomfor jag min ana-
lys dven pé delperioder.

Dataunderlaget till den empiriska analysen avser perioden 1974-84
och innefattar rantor pa sdvil penning- som-obligationsmarknad. Valet
av starttidpunkt har skett med beaktan av sammanbrottet for Bretton-
Woods-6verenskommelsen. De riantesatser som studeras ar diskontot,
primréntan, rantan pa skattkammarvéxlar/statsskuldvéxlar, rdntan pa
statsobligationer/riksobligationer samt rdntan pa industriobligationer.
Avsaknaden av en formell eurokronranta fér undersdkningsperioden
i dess helhet forsvarar analysen och gor det exempelvis nddvandigt att
ien eller annan form ta hénsyn till forvantad valutakursutveckling.

1.16 Bokens disposition

Kapitel 2 innehéller en kortfattad genomgéng av begreppsapparat och
metodologiska problem vid analys av finansiell integration. Déar ger jag
ocksa en introduktion till min modell f6r analys av den internationella
integrationen av den svenska finansmarknaden.

Kapitel 3 ger en genomgang av férdelar och nackdelar med olika satt
att mata finansiell integration. Jag inventerar i detta kapitel tidigare
svenska och internationella integrationsstudier.

I kapitel 4 diskuteras olika institutionella sérdrag hos svenska mark-
nader. Betydelsen av den svenska valutaregleringen som segmente-
ringsinstrument analyseras utifrdn insamlade primardata. Historiska
monster for valutakursutvecklingen samt marknadens forvéntnings-
bildning kring kursutvecklingen ar andra sidrdrag som behandlas. Jag
diskuterar ocksa métproblem av specifikt svensk karaktér, sdsom pro-

! Férekomsten av en begreppsforvirring savil i litteraturen pd omradet som i dagligt tal gor det
motiverat att fortydliga att jag ser kapitalmarknaden som overgripande beteckning for kredit-
och aktiemarknaderna. Kreditmarknaden stér i sin tur som 6vergripande beteckning for penning-
och obligationsmarknaderna.
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blemet att mita storleken pé icke-statliga kapitaltransaktioner dver
granserna.

Kapitel 5 ger en analys av historiska monster i svenska rintesatser
och korrelationen dem emellan. Med ARIMA-modeller analyseras
beroendet mellan successiva rdntenoteringar.

Svenska och utlandska réantor kopplas samman i kapitel 6. Jag soker
hér indikation pa o6kad integration i form av svenska réntors foljsamhet
till trendbrott i utldndska rédntor. Har illustreras ocksd gapet mellan
svenska riantor och motsvarande varldsrantor resp USA-réntan.

I kapitel 7 utokas analysen till att gélla korrelationen mellan interna-
tionell ranta — varldsranta eller USA-rdnta — och successiva svenska
rantenoteringar. Denna analys av korskorrelationen giller reala rantor
savdl som nominella rantor utan korrektion for risk- eller valutaeffek-
ter av observerat eller forvantat slag. I kapitel 8 kopplas dessa effekter
pé inom ramen for en empirisk analys av min modell f6r den internatio-
nella integrationen av Sveriges finansmarknad.

I kapitel 9 lamnas en sammanfattning av resultaten. Avslutande bila-
gor innehaller sammanstallning av beteckningar och nyckeldata for de
rantor som anvénds i analysen.
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KAPITEL 2

Vad ir finansiell integration och gar den att
miéta?

2.1 Inledning

I detta kapitel behandlas olika aspekter pé finansiell integration. Jag
diskuterar har mitt val av definition, min modell samt de matproblem
jag kan forvintas fa. Teorigenomgangen i de inledande avsnitten syftar
till att underbygga denna diskussion. Kapitlet avses ge den teoretiska
bakgrunden till den empiriska analysen i kapitlen 5-8.

I avsnitt 2.2 studeras priset, dvs rdntan eller avkastningen, pa olika
finansiella instrument. Jag for hér ett resonemang kring rantans in-
hemska och utlandska bestimningsfaktorer. I detta avsnitt diskuteras
ocksa kopplingen mellan rantor pa olika sektorer av kreditmarknaden
samt mellan réntor pa placeringar av olika tidslangd.

I avsnitt 2.3 diskuteras hur kapitalfléden och information kopplar
samman varumarknaderna och de finansiella marknaderna, dvs kapi-
talmarknaden och valutamarknaden. I detta avsnitt definieras finansi-
ell integration i dess olika former. Avsnittet askadliggor problem vid
analys av total finansiell integration och ger oss argument for att av-
gransa studien till direkt finansiell integration. Betydelsen av segmen-
terade valutamarknader diskuteras.

Den internationelle placerarens intresse for ett visst finansiellt in-
strument beror pa dess forvantade avkastning och risk. En viktig del
av den forvantade avkastningen ar den forvintade valutakursutveck-
lingen under den period en internationell placering avser. I avsnitt 2.4
diskuteras vaxelkursens bestamningsfaktorer och marknadens forvant-
ningsbildning gillande kursutvecklingen. I avsnitt 2.5 behandlas olika
typer av risk samt premier for dessa. Avkastning och risk kopplas dar-
efter samman i avsnitt 2.6.

Avsnitt 2.7 agnas at fragan huruvida man kan méta graden av finan-
siell integration och ranteautonomi. Avsnittet innehéller en schema-
tisk oversikt av forskningsfronten avseende sévél den operationella de-
finitionen som analysvagar for finansiell integration. Har diskuterar
jag ockséa svarigheten att frdn observationer av finansiell integration
dra slutsatser om graden av politisk autonomi i frdga om rantesitt-
ningen pa inhemska kreditmarknader. I avsnitt 2.8 preciseras den
definition av finansiell integration som ligger till grund for analysen i
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denna bok. Vidare specificeras modellen med vilken analysen genom-
fors.

Valutaregleringens betydelse som hinder for finansiell integration
behandlas kortfattat i avsnitt 2.9. Mét- och standardiseringsproblem
diskuteras i avsnitt 2.10. Ett stort problem &r att prissitta risker av
olika slag vid jamférelser av marknader i olika lander. Okad forstéelse
for hur marknadsaktorerna resonerar minskar detta problem. I avsnitt
2.11 presenteras en intervjuundersdokning med syfte att 6ka insikten
om foretagens preferenser och forvantningsbildning. Avsnitt 2.12 sam-
manfattar vad kapitlet i sin helhet betyder for utformningen av min
empiriska analys.

2.2 Inhemskt eller av utlandet bestamd
ranta? ‘

Avsikten med detta avsnitt ar att diskutera bestdmningsfaktorerna
bakom den nominella inhemska rintan. Jag tar har upp négra viktiga
“erkanda” relationer till diskussion och kopplar ihop teorin for in-
hemskt bestimd rdnta med motsvarande teori for externt bestdmd
rianta. Jag véljer att borja avsnittet med en diskussion om marknadsak-
torernas forvantningsbildning.

2.2.1 Hypoteser om forvantningsbildning

Av inledningskapitlet har framgatt att vi ar intresserade av en hypotes
om finansmarknadernas grad av integration och effektivitet. Dessa
marknader anses effektiva om marknadspriserna till fullo avspeglar all
tillganglig information.!-2

Hypotesen om effektiva marknader ar uppbyggd av tva delar: en hy-
potes om att aktorerna ar rationella och undviker kidnda prognosfel gi-
vet den information som féreligger och en hypotes om att varje avvi-
kelse fran forvdntad avkastning omedelbart elimineras genom arbi-

! Fama (1970), som bygger p4 Roberts (1967), sarskiljer tre olika former av integration beroende
pa vilken information som avses. Om all historisk information beaktas, &r marknaderna svagt
effektiva. Halvstarkt effektiva 4r de om all offentlig information avspeglar sig i priserna och starkt
effektiva om dven insider information beaktas.

2 Ett mattekniskt problem foreligger ocksi i sjilva definitionen av marknadséffektivitet. Vi kan
inte havda att marknadspriserna skall avspegla all information vid varje given tidpunkt. Sma and-
ringar motiverar inte omedelbara prisandringar och arbitraget i sig kan antas ta viss tid. Arbetar
vi med data som samlas in med vissa mellanrum reduceras problemet daremot genom att hypote-
sen om effektiva marknader da bygger pa att sjalva arbitrageprocessen &gt rum inom perioden.
Darmed kan man analysera om tillganglig information till fullo avspeglat sig i de marknadspriser
vi insamlar utan att behdva modellera sjalva arbitrageprocessen.
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trage sa att mojlighet till “extravinst” forsvinner.!»?

Trots att hypotesen om rationella férvéntningar ingér i hypotesen
om effektiva marknader ar litteraturen pa dessa bdda omraden atskild.
Det finns sélunda anledning att hér fortydliga inneboérden i hypotesen
om rationella férvantningar.

Stark kritik mot hypotesen om adaptiva forvintningar

Nir man vill modellera individuellt beteende i en virld av osikerhet
moter man behovet av att modellera férvintningar. Undersokningar
under 1960-talet och en bit in pa 1970-talet 16ste detta problem genom
ett antagande om adaptiva férvintningar.® Man antar da att individen
anvander information om tidigare prognosfel for att revidera sina for-
vantningar. Idéerna till adaptiva férvéntningar har himtats fran regler-
tekniken och kan beskrivas med foljande enkla uttryck.

Xt = X + @ (X — 2Xi0) (2.1)
dar 0<o<1

Dagens prognos (1.;X}) ar lika med gardagens prognos (,.,X{.;) plus en
fraktion (@) av det prognosfel vi kunnat konstatera med faktiska utfal-
let (X.1) ként.

Kritiken mot hypotesen utgjordes av tvad huvudargument. For det
forsta menade kritikerna att det var verklighetsfrimmande att anta att
individerna formade sina forvantningar endast pa basis av historisk in-
formation. Att ldmna information om framtida héndelser utanfor for-
vantningsbildningen betraktades som ett allvarligt missgrepp. I denna
kritik innefattades ocksa trogheten med vilken man anpassade sig med
hansyn till egna tidigare prognosfel.

For det andra vande sig kritikerna mot avsaknaden av teori for att
faststilla fraktionen av tidigare prognosfel som aktdrerna ”’bor” an-
vinda nir de formar nya férviantningar.*

! Resonemanget om effektiva marknader kan spéras till Bachelier (1900). Vad vi idag menar med
effektiva marknader tillskrivs dock vanligtvis Samuelson (1965) och Mandelbrot (1966).

2 Grossman och Stiglitz (1976, 1980) poingterar att dessa “extravinster” fyller en betydelsefull
funktion genom att skapa incitament for individen att insamla och analysera ny information.

3 Begreppet tillskrivs Cagan (1956).

* For en diskussion om bestimningen av @ i en praktisk tillimpning av system med adaptiva pro-
gnoser se Oxelheim (1968).
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Senare drs undersokningar utgdr frdn en hypotes om rationella
forvintningar

Invandningarna mot hypotesen om adaptiva forvantningar ledde fram
till hypotesen om rationella férvintningar.! Utgangspunkten i denna
hypotes ar antagandet att individerna inte later sig systematiskt luras.
Man utgér ifran att “’gissningar” om framtiden i genomsnitt maste vara
korrekta for att individerna skall vara tillfreds med sitt satt att forma
forvantningar. Forekomsten av systematiska fel i forvantningarna ar
salunda inkonsistent med denna hypotes, medan slumpfel far fore-
komma.

Det uppkommer ménga svarigheter nar man skall arbeta med hypo-
tesen i en virld med osidkerhet. Vilken information skall vi exempelvis
anta att individerna har nar informationen om framtida variabler &r
ofullstdndig? Alternativen 4r ménga. Man kan exempelvis anta att in-
dividerna vet strukturen pé modellen eller att de vet modellens utfall.
Ar modellen stokastisk kan man anta att individerna kéanner de statist-
iska egenskaperna hos denna. Med ett sddant antagande blir den
”sanna’ forvantan enligt hypotesen om rationella férvantningar lika
med den matematiska forvantan baserad pa den information som &r
tillganglig ndr forvantningen bildas. Individerna agerar som om de
kidnde modellen och formar sina foérvantningar dérefter.

Man skulle har kunna invanda att inte alla individer kan forsta eko-
nomiska modeller. Men i en virld dar informationen sprids snabbt och
vida kring och dar ”bra” prognoser fria fran systematiska fel publi-
ceras, spelar detta ingen roll enligt hypotesen om rationella férvant-
ningar. Med detta antagande om informationens spridning racker det
att modellera det endogena beteendet hos de smarta individer vars be-
teende i genomsnitt visar sig vara korrekt.

Aven hypotesen om rationella forvintningar méter kritik

Med denna breda innebord ar det latt att forstd varfor s manga mo-
dellbyggare funnit hypotesen om rationella forvintningar tilltalande
som ersattning for hypotesen om adaptiva forvintningar. Framforallt
har man sluppit acceptera att marknadsaktdrerna arbetar med syste-
matiska fel. Kritiken siktar dock in sig pa att hypotesen inkluderar for
mycket. Kritiken kan enligt Begg (1982) delas in i fyra kategorier: 1)
invindningar som gors dven ndr modellen &r ritt uppfattad och som
handlar om berékningsmassiga svarigheter, 2) invdndningar som base-
ras pd omdjligheten att erhdlla behovlig information for att upptacka
den ritta modellen, 3) invandningar géllande det 16nsamma i att skaffa
information och som sélunda avser incitamenten bakom informations-

! Hypotesen om rationella férvantningar tillskrivs Muth (1961) genom hans formalisering av idé-
erna i Modigliani och Grunberg (1954).
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insamlingen, samt 4) invdndningar som betonar skillnader i informa-
tion mellan grupper.

Négot annorlunda formulerat kan man sammanfatta kritiken som
att den invinder dels mot att man aggregerar individernas forvént-
ningar, dvs man inviander mot ett antagande om homogena forvant-
ningar, dels mot att man likstiller allas fOrvantningar med den
”smarte’” aktorens. Valet att likstdlla allas férvintan med den smarte
aktorens utgdr fran ett implicit antagande om att denne agerar utan
systematiskt fel inte bara i modellvalet utan dven i tolkningen av infor-
mationen gillande de variabelvdrden som ligger till grund for férvan-
tan. Den smarte aktoren har sdlunda inte nagot systematiskt fel vare
sig i sin uppfattning av modellen eller av informationens innehdll. Kriti-
kerna inviander mot att detta forhallande enligt hypotesen dven skall
anses gélla 6vriga marknadsdeltagare.

Aven om viss kritik kan riktas mot hypotesen om rationella forvint-
ningar ar den idag det enda acceptabla alternativet nar man vill jam-
fora marknader i en varld med osékerhet.

Empiriska test av sammansatta hypoteser genomférs betingat

Det finns i den empiriska litteraturen tva slags test av marknadseffekti-
vitet. Bada ar betingade. Den ena typen av test testar att forvantning-
arna ar rationella snarare dn adaptiva. Hér betingas analysen av att den
underliggande modellen r ritt specificerad. Den andra typen av test
testar antagandet om den underliggande modellen. Hér betingas ana-
lysen av att hypotesen om rationella forvéntningar ar korrekt.

For att testa hypotesen om rationella féorvantningar fordras data om
forvintningarna vid givna tidpunkter. En foérenkling av detta kan vara
att samla in data om de mekanismer som anvinds for att generera
prognoser samt om den information som fortldpande anvands som un-
derlag. Aven om vi litar pa sanningshalten i undersdkningsdata kvar-
star dock viss osdkerhet i att bedoma graden av rationalitet i ex ante
forvantningar utifran jamforelser av dessa med faktiska (ex post) ut-
fall.

Foérekomsten av autokorrelerade feltermer! ses allmént som inkon-
sistent med rationella forvantningar. Mot denna indikation talar det
s k Peso-problemet.? Detta kan uttryckas som att det freligger en po-
sitiv sannolikhet for att en handelse i form av en kraftig diskontinuitet

! Avvikelse mellan forvintat och faktiskt utfall.

2 Fréan ett fall dir man forvantat att den mexikanska peson skulle devalveras mot USA-dollarn
med en positiv sannolikhet. Denna sannolikhet bér ha beaktats i férvantningen. Nir devalve-
ringen lat vinta pa sig kom sélunda en utvirdering med ex post data att visa pd autokorrelerade
feltermer och forekomst av systematiska fel.
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skall intraffa i en viss period. Denna hédndelse finns sedan med i for-
vantningarna period efter period fram till dess att den slutligen intréf-
far. GOr vi en analys Over ett antal perioder under vilka den aktuella
héndelsen inte intrdffat, kommer var utvardering med ex post data att
visa pa systematiska fel. Systematiska fel ger oss sdlunda inte avgo-
rande beldgg for avsaknad av rationalitet i ex ante forvantningar.

Med denna kortfattade diskussion aktuell kan vi nu i de f6ljande av-
snitten granska de klassiska utgadngspunkterna for vad priserna pa fi-
nansmarknaderna uttrycker.

2.2.2 En teori fOor inhemskt bestamd rianta

Den vanligaste utgdngspunkten i en diskussion om rédntan i dess in-
hemskt marknadsbestdmda form ar Fishers slutna relation eller Fishers
inhemska effekt. (Se Fisher 1930 eller appendix 2.1.) Innebérden i
denna relation fran Fishers arbeten i Theory of Interest, vilken publi-
cerades vid sekelskiftet, &r att realrantan, sedd Over en ldngre tidspe-
riod, dr approximativt konstant.! Andringar i den nominella rintan
forvantas aterspegla andringar i forvdntad inflationstakt i en ett-till-
ett-relation. Relationen i denna sin klassiska form formulerades for en
ekonomi utan skatt pa avkastningen.

Antag att inflationen kan forvantas vara noll. Enligt Fishers slutna
relation dr da den (reala) jdmviktsrdntan det pris som gor utbud och
efterfragan pa finansiellt kapital lika stora. Utbudet beror pé sparbe-
nigenheten — hushallens bendgenhet att senareldgga sin konsumtion.
Efterfragan beror pa mojligheterna i samhéllet till produktiva investe-
ringar. Dessa investeringar kan antas gélla projekt med allt lagre av-
kastning och fortga till den punkt — om risken &r ignorerbar — dér av-
kastningen ar lika med réintan. Den totala efterfragan pa kapital ar sa-
lunda en funktion av rdntan och lika med summan av alla féretags kapi-
talbehov.

Marknadsjamvikt infinner sig, som framgér av figur 2.1, vid den
ranta som balanserar samhéllets investeringsbehov med individernas
sparbenigenhet. Skatter séval som selektiva penningpolitiska ingrepp
kan stora balansen.

Fishers slutna relation ar paradoxal genom att vara allméant accepte-
rad som en hornsten i klassisk teori om réntebildning utan att ha st6d
av resultat fran empiriska studier. Avsaknaden av empirisk uppback-
ning noterades redan av Fisher sjalv, som forsokte forklara de empir-
iska avvikelserna med den s k penningillusionen.

! Mundell (1963b) framfor argument for att realrintan inte kan forvintas vara konstant utan falla
med véxande inflation.
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Figur 2.1 Utbud och efterfrigan pa kapital — den reala jamviktsrintan
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Under senare ar har det dock kommit forskningsrapporter som ger
visst empiriskt stod at relationen. Summers (1983) visar att de empir-
iska resultaten varierar med valet av undersdkningsperiod. Virén
(1987) visar att resultaten beror pa undersokningsperiodens langd.
Makin (1983) och Tanzi (1984) havdar att de empiriska avvikelserna
till stor del kan forklaras av valet av undersdkningsmetod.! Andra be-
tonar betydelsen av att beakta skattens inverkan.

Skattens betydelse i analysen

Jam{or man styrkan i det empiriska stddet {or Fishers slutna relation,
som det framkommer i olika unders6kningar, finner man att detta vari-
erar Over tiden i enlighet med iakttagelserna i Summers (1983). Studier
av den amerikanska marknaden visar att investeraren under efterkrigs-
aren fram till 1970-talets borjan kravt hogre nominell rinta blott for
att skydda den 6nskade realrantenivan frén effekten av dndringar i for-

! Makin (1983) m fl papekar betydelsen av att arbeta med forvintad i stallet fér med faktisk infla-
tion. En empirisk undersékning av skillnaden mellan dessa bada storheter finns i Jonung (1981).
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vantad inflation. Dérefter talar de empiriska studierna for att beteen-
det har andrats. En sddan andring kan exempelvis forklaras av att den
hoga inflationstakt som foljde i forsta oljekrisens spar bor ha gjort in-
vesteraren uppmairksam pa skattens betydelse for realrantan.! For att
forklara de empiriska avvikelserna fran den klassiska definitionen bor-
jade man silunda i mitten pd 1970-talet intressera sig for skatte-
effekterna.?

Carmichael och Stebbing (1983) finner att en kraftigt 6kad faktisk
variabilitet i realrdntorna kan forklaras med att inflationen, vad giller
finansiella marknader, i huvudsak har effekt pé realrdntan. Den ringa
effekten pa nominella réntor géller oavsett om det handlar om l&ng el-
ler kort sikt. De visar i sina studier av fluktuationer i rdntan pa ameri-
kanska statsskuldviaxlar att skatteandringen &r viktigare én inflationen
som forklaring till nominella rédntedndringar. Deras slutsatser &r att

not only is inflation not reflected in the after-tax nominal interest rate one-
for-one, it is not reflected at all. By extension, it would appear that move-

ments in pre-tax interest rates have had more to do with movements in taxes
than with movements in inflation.

Den negativa korrelationen mellan inflationen och realrantan (the
Mundell-Tobin effect)? som poéngteras i manga teoretiska arbeten och
som belagts i exempelvis Fama och Gibbons (1984) samt Makin och
Tanzi (1983) minskar nar skatten beaktas. Med beaktan av skatten
Okar sdlunda svagt de empiriska beldggen for Fishers inhemska effekt.

Skatt pa avkastning — selektiv sdval som asymmetrisk — har sannolikt
stor betydelse for nivan p& inhemskt bestimd jamviktsrénta. Vid inter-
nationella avkastningsjamforelser, som vi skall dgna oss at fortsatt-
ningsvis i denna bok, far skatten en relativt sett mindre betydelse ge-
nom att avkastningen kan forvéntas bli beskattad i hemlandet oavsett
var den 4r intjanad. Kallskatter, av typen skatt pa obligationsavkast-
ning i det land dér utbetalningen sker, kan dock dndra detta forhéllan-
de.

Analyssvdrigheterna pdtagliga

Svérigheterna i det analytiska arbetet kring Fishers slutna relation har
varit patagliga. Precis som pé vixelkurssidan har de ekonometriska
modeller som skattats visat sig ha 1aga forklaringsvarden och spéra ut-
vecklingen daligt utanfor skattningsperioden.

! En exemplifiering av skatteeffekternas inverkan pé investerarens avkastningskrav limnas i ap-
pendix 2.2.

2 Se exempelvis Darby (1975), Feldstein (1976).
3 Fr&n Mundell (1963b) och Tobin (1965).
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Inkluderandet av skatten i analysen har inte férklarat de empiriska
avvikelserna pa ett tillfredsstéllande sétt. Under senare ar har det dar-
for publicerats ett stort antal forskningsrapporter! dir man férsokt att
pa andra sétt forklara, varfor i den verkliga vérlden den forvantade re-
alrantan eller realrantekravet fluktuerar och relationen mellan den no-
minella rdntan och férvantade inflationen endast dr grovt approxima-
tiv. Sammanfattas resultaten av dessa rapporter s bor Fishers slutna
relation vidgas till ett synsitt, dir en férdndring i den nominella rén-
tans niva eller variabilitet kan uppkomma pa olika sétt. Orsakerna kan
vara en andring i:

1) niva eller variabilitet i den férvéntade realréntan

2) niva eller variabilitet i den férvéntade inflationen

3) kombinationer mellan 1) och 2) eller mellan de individuella effekter
som fordndringarna inom 1) resp 2) har pa den nominella rante-
satsen.

Viktigt att forstd aktorernas forvintningsbildning

De storsta empiriska problemen har skapats av att Fishers slutna rela-
tion dr formulerad i ex ante storheter - forvéntad inflation och férvan-
tad real ranta. Eftersom dessa inte gar att observera ligger svarigheten
i att fa fram acceptabla approximationer f6r endera storheten eller
bada. Att anvinda sig av de faktiska utfallen &r som ndmnts inlednings-
vis en délig approximation. Fisher (1930) sjélv tillimpade en approxi-
mation. Hans empiriska praxis innebar en implicit extrapolering som
forst senare fick sin teoretiska formulering i form av hypotesen om
adaptiva forvantningar.

Saracoglu (1984) m fl, som konstaterar att fluktuationerna i realrin-
tan inte dr slumpmaéssiga 6ver tiden, betonar vikten av att forsoka for-
std marknadsaktOrernas forvantningsbildning gillande denna rinta.
Aktorernas riskaversion ar exempelvis betydelsefull och deras krav pa
kompenserande premier for inflationsrisk och politisk risk dr en mojlig
forklaring till varfor Fishers slutna relation far sé svagt stdd i empiriska
studier.

! Exempelvis Carmichael och Stebbing (1983) arbetar med en inverterad Fisher-relation. Roley
och Walsh (1984) fokuserar penningméangdens effekt pé inflationsférvintningarna, Hoelscher
(1983) ser till effekten av inhemsk upplaning. Hendershott (1984) ser ovantade andringar i for-
vantad inflation som en betydelsefull forklaring. Saracoglu (1984) beaktar penningpolitikens in-
verkan p& marknadsaktorernas inflationsforvantningar.
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Avvikelserna fran Fishers slutna relation har sin forklaring
utomlands

Vi kan sammanfattningsvis konstatera att de empiriska belaggen for
Fishers slutna relation inte 4r 6vertygande vare sig skatteeffekterna be-
aktas eller ej. Stor enighet rader bland forskare om att relationen
maste utvidgas med fler variabler. Detta kan ske antingen genom till-
lagg av nya uttryck till relationen eller genom att acceptera att realran-
tan inte 4r konstant utan en funktion av placerarens uppfattning av sin
omvirld och forvéntan baserad pé denna. Om salunda placeraren fin-
ner att avkastningsmojligheten under lika risk &r hogre i utlandet, kan
han antas justera upp sitt avkastningskrav. En viktig lank i placerarens
utvérdering ar hans forviantan avseende véxelkursens utveckling. Ge-
nom konstaterandet att vaxelkursen pa ett eller annat satt finns beak-
tad i den inhemska rantan kommer vi in pa kopplingen till utlindska
marknader.

2.2.3 En enkel teori om kopplingen mellan inhemsk |
och utlandsk rénta

Utlandsk rénta kopplas i klassisk teori till inhemsk ridnta med Fishers
oppna relation! (se appendix 2.3), vilken innebér att det pa en effektiv,
icke reglerad kapitalmarknad och pé lang sikt blir egalt i vilken valuta
en investering sker eller ett 1an tas upp. Enligt ekonomisk teori finner
den riskneutrale placeraren argument fOr val av en viss valuta sa snart
relationen inte kan forvéntas gilla.

Exempel pa arbitrage vid avvikelser frdan Fishers dppna relation

Hur en fri marknad fungerar beskrivs bést i ett exempel som askadlig-
gor kopplingen mellan riskneutrala aktdrers forvintningar och deras
incitament till arbitrage.

Antag sdlunda att de nominella lanerédntorna pa arsbasis ar 10 pro-
cent for eurodollar och 8 procent fér euromark. En forvantad véxel-
kursandring USD/DEM motsvarande ranteskillnaden gor kostnaderna
forvantningsmassigt likvardiga vid lénetillfallet. Om marknaden é&r i
obalans och apprecieringen pa euromarken fOrvintas bli mindre &n
ranteskillnaden, kommer detta att leda till en 6kad efterfragan pa eu-
romark som lanevaluta. Insittarna flyttar & andra sidan sina medel till
placering i dollar. Dessa rorelser leder till att rantan pa euromark tris-
sas upp. Samtidigt kommer en forséljning av mark for att erhalla dollar

! Aven kallad Fishers internationella effekt.
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fran bade lantagare och placerare att trycka ned véxelkursen USD/
DEM. Argumentet for val av euromark som lanevaluta forsvinner
forst nar rantan pa euromark trissats upp och USD/DEM-kursen pres-
sats ned till den punkt vid vilken euromarksréntan plus den férviantade
apprecieringen av DEM éar approximativt lika med rantan pa eurodol-
larn. En viktig invdndning mot det perfekta arbitraget &r exempelvis
forekomsten av transaktionskostnader. Dessa gor att jamviktstillstan-
det snarare bor representeras av ett intervall, inom vilket argument for
arbitrage inte foreligger, an av en enskild punkt.

Férvintade effekter kan vara savil direkta som indirekta

Jag har betonat vikten av att forsoka forsta forvantningsbildningen hos
marknadens aktorer ndr vi vill komma till insikt om rantebildningen.
En empirisk analys av finansiell integration kraver att vi gar ett steg
langre och modellerar forvintningar, dar bade nationella och interna-
tionella faktorer beaktas. Hypotesen om rationella forvéntningar stal-
ler stora krav pa formagan hos den aktdr som agerar rationellt att se
kopplingar mellan olika variabler ¢ver all framtid. Detta forhallande
motiverar ett enkelt exempel som illustrerar forvantningseffekter av
direkt och indirekt slag. Lat oss se pa budgetunderskottets effekt pa
rantan. Forenklat uttryckt bestar denna av tvéa delar. Den ena ar un-
derskottets omedelbara penningmangdspaverkande effekt — som i och
for sig redan kan vara anteciperad. Denna kan antas ge upphov till en
viss hypotetisk niva pa den inhemska rdntan. Den andra ar budgetun-
derskottets indirekta effekt som uppkommer genom att férandringen
i penningméngden ger upphov till dndrade inflationsfoérvéntningar.
Dessa beaktas sedan i marknadsaktorernas vaxelkursforvantningar
och ger upphov till arbitrage av det slag vi fann leda fram till den obser-
verade marknadsrantan i foregdende exempel. Avvégningen i de fi-
nanspolitiska respektive penningpolitiska atgdarder som vidtas avgor
fordelningen mellan direkt och indirekt effekt.

Fishers dppna relation forutsdtter riskneutralitet

Jamfor man réntan i tva lander forekommer vanligtvis ndgon form av
skillnad i risk. Ar marknadsaktorerna inte riskneutrala uppkommer
krav pé en riskkompenserande premie. Antar man att marknaden har
nagon form av riskaversion maste man komplettera Fishers 6ppna re-
lation med ett uttryck for en sddan premie. Denna avser valutarisk nar,
som vid exempelvis eurorantor, ovriga risker kan antas vara matchade.
Vid studier baserade pa jamforelse av nationella marknadsrantor
maste relationen dven utokas med ett uttryck for politisk risk.

45



2.2.4 Kopplingar mellan finansmarknadens olika
sektorer

Den rationelle placeraren med négon form av riskaversion kan antas
gora jamforelser mellan olika marknader och baka in héansyn till risk i
sin utvardering av potentiell avkastning pa en placering. Vi aterkom-
mer till risk och avkastning i avsnitten 2.5 och 2.6. Hér skall vi borja
med att se vilken tids- och marknadsmassig koppling som kan férvan-
tas foreligga mellan fungerande marknader utan selektiva penningpoli-
tiska atgarder.

I sin enklaste form kan den tids- och marknadsméssiga kopplingen
beskrivas:

k k
Iy < > Tyy

1 1
I & Ty

dvs de korta (k) och langa (1) rdntorna i ett land (i) ar kopplade till
varandra och till motsvarande rantor utomlands (utl).

Kopplingen mellan sektorer i olika nationer

Figur 2.2 visar kopplingen mellan nationella och internationella mark-
nader och mangfalden av marknadskombinationer att analysera. Varje
marknad har sina specifika villkor, risker och tidsstrukturer. De kan
vidare uppdelas pa reglerade respektive ej reglerade marknader. Eu-

Figur 2.2 Nationella respektive internationella finansiella marknader
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romarknaderna ses allmédnt som exempel pd marknader utan regler-
ingar och nationellt inflytande.

Kopplingen mellan euromarknad och nationell marknad

For att fortydliga de matchningsproblem som &r férknippade med jam-
forelser av internationella réntor illustrerar jag i figur 2.3 ocksa sam-
bandet mellan nationell marknad och euromarknad.

I box A redovisas skillnader att beakta vid jamforelser mellan in-
hemsk rianta och rdantan pd euromarknaden for motsvarande valuta.
I box B finns faktorer att ta hansyn till nér rintor i olika valutor pa
euromarknaden jamfors. Galler analysen jamférelser av nationella
rantesatser i olika valutor maste elementen i bade box A och box B
inkorporeras i analysen.

Som namndes i inledningskapitlet har en stor del av litteraturen om
finansiell integration och transmission kringgétt problemet med valu-
takursforvantningar genom att gora jimfoérelser mellan eurorantan
och nationell ranta i samma valuta. Avsaknaden av en formell svensk
eurordnta over en ldngre period medfor att en analys av integration
maste baseras pa jamforelse av nationella rantesatser med beaktan av
elementen i bade box A och box B. '

Figur 2.3 Euromarknad kontra nationell marknad

%

A
Béntesats —_— 1 Transaktionskostnader Eurodollar
i USA 2 Politisk riskpremie ranta
B
% 1 Valutakurs-
T Bade A férvantningar
3 och B 2 Transaktions-
©
= kostnader
> 3 Premium fér
valutarisk
Rantesats l¢— | Samma som > Euromark
i Tyskland A ranta

Overgang av jurisdiktion
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Kopplingen mellan korta och linga rintor

Vi har sett uttryck for mangfalden av sektorer inom ett lands finans-
marknad. Fragan ar i vad mén dessa sektorer &r entydigt kopplade till
varandra. Kopplingen mellan ldnga och korta rantor uttrycker skillna-
den mellan dem i informationsinnehdll och formaliseras av avkast-
ningskurvan.! Det férekommer fem hypoteser kring denna koppling.
De baseras pa antaganden om riskpremier av olika slag. En av dessa
hypoteser, forvintningshypotesen, siger att skillnaden mellan langa
och korta marknadsstyrda rantor uttrycker vad placerarna forvantar
sig skall hinda med korta réntor i framtiden.? Den forutsiger att den
periodvisa rdntan for tva delperioder kommer att dverstiga rantan for
den forsta av dessa perioder endast om réintan under den andra delpe-
rioden kan férvantas stiga. En vanlig invandning mot denna hypotes ar
att den i osannolikt stor utstrackning visar stigande avkastningskurvor
och att marknaden salunda vintar sig att den korta réntan skall stiga.
I praktiken ar sannolikheten for detta ungefar lika med sannolikheten
for att den skall falla. En annan invandning mot denna teori ar att den
inte beaktar risk.

Enligt en andra hypotes, hypotesen om inflationskompensation,® ir
den enda osiakerheten kring rantorna osidkerheten om inflationen. I
normalfallet* féreligger risk i reala termer. Langivaren maste salunda
erbjudas kompensation for att acceptera ytterligare inflationsrisk. Den
langa rantan bor pa grund av denna kompensation dverstiga den korta.

En tredje hypotes, likviditetspreferenshypotesen,> bygger pa fore-
komsten av risk och pa att ldnga obligationer bor ge en extra avkast-
ning fér att kompensera for denna. Hypotesen innebar att avkastnings-
kurvan bor luta uppat oftare 4n motsatsen. Implicit antas att placera-
ren har en relativt kort planeringshorisont och méste erhalla ndgon ex-
tra kompensation for att halla ldnga obligationer. En positiv likvidi-
tetspremie belonar investerare som placerar langt.

Den fjérde hypotesen, hypotesen om Ioptidspreferens, ligger nara fo-
regédende hypotes och ar den mest accepterade. Réntan pa langfristiga
obligationer ar hér lika med genomsnittet av de kortfristiga rantor som
kan forvéntas gélla under obligationens 16ptid plus en riskpremie som

! Avkastningskurvan uttrycker sambandet mellan ranta och dterstiende ldnetid och kan anges i
termer av enkla eller effektiva arsrantor. Variation i transaktionskostnaderna kan paverka kur-
vans utseende.

2 Denna hypotes presenterades ursprungligen i Lutz och Lutz (1951).
3 Se exempelvis Brealey och Schaefer (1977).
4 Vissa instrument kan tinkas ge garanterad real avkastning.

5> Denna hypotes framlades ursprungligen i Keynes (1936) och Hicks (1939). En teoretisk utveck-
ling finns i Roll (1970).
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motsvarar utbuds- och efterfragevillkor f6r denna obligation. Hypote-
sen utvecklades av Modigliani och Sutch (1966, 1967) med en agnostisk
instéllning till riskpremien. Varje placerare har hdr en 6nskad 16ptid
men kan, om han erhéller kompensation, &ven tdnka sig andra 16pti-
der. Det enda kravet &r att obligationer som I6per ut vid narliggande
datum skall vara ganska néra substitut for varandra och ha lika stora
riskpremier. Riskpremien kan kallas obekvamlighetstillagg i det att
den skall kompensera for att man ldmnar den del av obligationsmark-
naden dar man kénner sig hemma (preferred habitat). Denna hypotes
forklarar ocksé varfor avkastningskurvan vanligtvis lutar uppat genom
ett antagande att riskpremien &r positiv, eftersom placeraren har en
tendens att foredra kortfristiga placeringar.

Den femte hypotesen, marknadssegmenteringshypotesen, framfor-
des ursprungligen av Culbertson (1957). Teorin bakom avkastnings-
kurvan representerar den extrema motsatsen till den teori som ligger
bakom forvantningshypotesen. Enligt marknadssegmenteringshypote-
sen ar marknadssegment med olika loptider helt segmenterade. Obli-
gationer med olika 16ptid utgor hér alltsa inga substitut medan de en-
ligt forvantningshypotesen antas vara fullstdndiga substitut. Rantan pa
obligationer med olika 16ptid bestams av efterfrage- och utbudsvillkor
for varje 16ptid utan nagon effekt fran férvéntad avkastning pa obliga-
tioner med annan 16ptid. Hypotesen kan pa empiriska grunder ifraga-
sattas. Det visar sig vanligtvis finnas visst samband mellan avkastning
pa olika loptider.

De skilda budskapen i de fem ndmnda hypoteserna om varfor langa
och korta rantor skiljer sig at bor gora det svart for placeraren att finna
en enkel 6vergripande placeringsfilosofi.! Nagon entydig koppling
mellan sektorerna finns uppenbarligen inte.

Kopplingen mellan den enkla drsrdantan och effektivrintan

Ekvation (2.2) uttrycker det enkla sambandet® mellan effektivrantan
och den enkla &rsréntan.

Iy d1 I d2 I3 d3 (22)
— 1t =
(1 100 360) (1 100 360) ( 100 360)

! Utdver de fem nimnda hypoteserna kan man ocksa formulera rantehypotesen utifran en allman
jamviktsmodell. Se exempelvis Lucas (1978, 1982) och Svensson (1983, 1985).

2 Relationen visar avkastningen under tva konsekutiva perioder med d; respektive d, dagar. Den
sammanlagda langden av de tva perioderna ar d; dagar och for denna period utgar den enkla
arsrantan rj.
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dir r; = réntesats per ar for period i
d; = loptid i antal dagar for placeringsperiod i.

Om vi bortser frén riskpremier ger oss denna ekvation en mojlighet att
16sa ut r; och sdlunda jamfoéra var egen uppfattning om rdntan i period
2 med marknadens.!

Av (2.2) kan utlidsas att avkastningskurvan lutar uppét? i de fall
marknaden har férvintningar om konstanta rantor i framtiden. Denna
lutning ger nagot av en utgangspunkt for placeraren. En brant lutning
indikerar f6rvantningar om stigande rantor. En flackare kurva eller en
kurva med negativ lutning indikerar att marknaden véntar sig fallande
rantor.

2.3 Kapitalfloden och kopp]ing mellan
marknader

Graden av total finansiell integration ger uttryck fér samverkan mellan
finansiella och reala marknader. For att kunna méta total finansiell in-
tegration maste man silunda simultant beakta en méangfald av mark-
nader med dértill hérande kopplingar i form av varu-, penning- och
informationsfléden.

2.3.1 Kapital- och informationsfléden vid total
finansiell integration

Utgangspunkten for en sddan analys bor vara en modell av en dppen
ekonomi i forenklad form av det slag som redovisas i figur 2.4. Med
hjalp av denna figur kan vi lattare forstd inneborden av total finansiell
integration oavsett om den &r global eller bilateral.

Figuren beskriver kopplingen mellan olika marknader i form av be-
tydelsefulla informationsfloden. Den visar dessutom hur den direkta
integrationen ar kopplad till den indirekta och vad som skiljer de bdda
integrationsformerna at avseende informationsflddena. Den icke per-
fekta direkta integrationen, som kommer till uttryck i ineffektivitet i
marknaden, representeras i figuren av det med streckade linjer inru-
tade féltet. Vid analys av direkt integration méaste vi bedoma i vad mén

1 enlighet med férvintningshypotesen.

2 Med effektiva rantor blir avkastningskurvan horisontell nar marknaden forvéntar sig konstanta
rantor.
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Figur 2.4 Informationsfloden och finansiella kopplingar
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Anm: Figuren 4r en modifierad version av OECDs Interlinkmodell presenterad i
OECD Economic Studies, No 2, Spring 1984.

informationsfloden! avseende utlindska rintor, valutakurser och ris-
ker utévar sadant inflytande pa inhemska finansiella storheter att ”la-
gen om ett pris”’ uppfylls och arbitrageflddena upphor. Informationen
som strommar in i det inrutade féltet tar sig uttryck i ett pris. Storleken
pa detta ar beroende av marknadsaktérernas férvantningsbildning och
riskaversion.?

! Informationsfloden om faktiska eller prognosticerade varden.

2 Aktorernas riskaversion ar ett uttryck for deras installning till substitutionsforhallandet mellan
forviantad avkastning och risk. Den aktdr som ar obekymrad om risk séges vara riskneutral. Han
ir salunda endast intresserad av forvintad avkastning. Den andra extrema installningen finns hos
aktorer som endast intresserar sig for risk och bortser fran forvantad avkastning. Denna instéll-
ning kallas med rétta riskparanoid. De flesta aktorer har nagon form av riskaversion och vager
salunda en potentiell 6kning av forvantad avkastning mot atf6ljande dkning av risk.
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Vad ger skillnaden mellan rintor definitionsmdssigt uttryck
for?

Definitionsméssigt kan vi beskriva skillnaden mellan inhemsk och ut-
landsk ranta pa foljande satt:

r;— 1y = § + riskpremier + ineffektivitet, (2.3)
dar

r; = inhemsk nominell rdnta

ryy = utldndsk nominell rdnta

AK

forvantad relativ vaxelkursandring

Jag véntar med att diskutera riskpremiernas och ineffektiviteternas
art och ndjer mig med att i termer av internationell kopkraftsparitet
uttrycka den forvantade relativa vaxelkursandringen som

§ =P -P+ 0, (2.4)

dar P* ar forvantad inflation och @ 4r forvintad dndring i avvikelsen
fran kopkraftsparitet.

Genom att kombinera (2.3) och (2.4) erhéller vi foljande defini-
tionsmassiga uttryck for total finansiell integration

R~ ) = 0* + riskpremier + ineffektivitet (2.5)
indirekt direkt
segmentering segmentering

Vinstra ledet i (2.5) ger skillnaden mellan foérvdntade realrantor.
Hogra ledet uttrycker graden av segmentering med fordelning pa di-
rekt och indirekt sidan. Ar samtliga komponenter i hogerledet noll 4r
den totala integrationen perfekt. Ar virdena pa @* och pa riskpremi-
erna skilda fran noll uttrycker detta icke perfekt indirekt finansiell in-
tegration, medan forekomsten av ineffektiviteter (varden skilda fran
noll) uttrycker icke perfekt direkt finansiell integration.! Till ineffekti-
viteterna riknar jag transaktions- och informationskostnader, allmén
marknadsineffektivitet och ineffektivitet till f6ljd av ekonomisk-poli-

! Nér jag senare i denna bok miter graden av finansiell integration kommer jag att skilja mellan
permanent och tempordr segmentering. Med permanent segmentering menar jag da att gapet
mellan rintor ar av systematisk karaktar. Temporér segmentering innebér att anpassningen till
andringar i den utlandska réntenivan sker med viss tidsfordrojning.
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tisk styrning. Omséttningsskatten pa aktiehandeln pa Stockholms
fondbors ar ett bra exempel pa hur en transaktionskostnad verkar dis-
integrerande.

Kopplingen mellan finansiell integration och andra former av
integration

Den indirekta integrationen skapas av de systemldankar som ligger
utanfor det inrutade faltet i figur 2.4. Bland dessa finner vi kopplingen
till varumarknaden (i bytesbalansen) och till valutamarknaden med
tillampad valutaregim som kritisk faktor. Figur 2.5 beskriver i 6ver-
skadlig form hur total finansiell integration ar kopplad till olika mark-
nader.

Vid total finansiell integration och lika férvéntade realrintor géller
den internationella kopkraftspariteten och Fishers 6ppna relation.
Okad indirekt integration, exempelvis i form av minskningar i riskpre-
mier, innebir — ceteris paribus — 6kad total finansiell integration. Ok-
ningen astadkoms genom Okad integration av marknaderna utanfor fi-
nansmarknaden. Okad direkt finansiell integration innebar — ceteris
paribus — ocksé 6kad total finansiell integration. Det ar dock viktigt att
notera att vi fran en observation av 0kad likhet mellan realrdntor inte
kan avgora om denna 0kning beror pa 6kad direkt eller 6kad indirekt
integration.

Figur 2.5 Schematisk uppstillning av total finansiell integration med dess olika mark-
nadsantaganden

Form av integration

Marknad i land A Marknad i land B Effekt pa graden av total

finansiell integration

Politisk och kulturell integra-  Politik och kultur i land A <— ——~> Politik och kultur i land B Politisk riskpremie
tion
Integration av varumarkna- Varumarknaden i land A <———> Varumarknaden iland B Awvikelse fran kopkrafts-

derna

Monetar integration

paritet

Valutamarknaden i land A <—l—> Valutamarknaden i land B Premie for valutarisk

Indirekt finansiell integra-
tion

Direkt finansiell integration

Kapitalmarknad i land A <-—> Kapitalmarknad i land B

Indirekt finansiell integra-
tion

Marknadsineffektiviteter

Total finansiell integration

Forvantade realréantor lika i land A och land B

Alla ovanstdende kompo-
nenter noll
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Rintan, penningmdngden och kapitalflédena

Av figur 2.4 framgick informationsflédets betydelse som sammanlan-
kande faktor i modellen. Hur detta flode hanger samman med den for
forvantningsbilden kring rantan sa viktiga 6kningen i penningméangden
framgdr av figur 2.6 som ger en illustration av penningméangdspa-
verkande faktorer i Sverige 1983/84.

Det totala kapitalflodet kan delas upp i en del som svarar mot bytes-
balansunderskottet och en del som svarar mot privata kapitaltransak-
tioner. Allméant foreligger stor osdkerhet vid bestamning av bada dessa
kategorier av floden.

I de fall ett land visar ett valutautfléde som &r mindre &n vad som
kan anses motiverat av bytesbalansen kan orsaken vara ett hogre ran-
telage i landet 4n utomlands med hansyn tagen till forvantningar om
framtida valutakursandringar och till valutaosékerhet och politisk osa-
kerhet. Ar valutautflodet storre 4n vad som kan motiveras med bytes-

Figur 2.6 Penningmiangdspaverkande faktorer budgetaret 1983/84
Miljarder kr

Statens budgetunderskott, 75,3

Bankernas
utlaning, 25,0

Statens upplaning
utanfér bankerna, 60,8

Riksbankstransaktioner, 2,4

Valutafiode, 17,6

Okning i penningmangden, 31,3

Anm: Valutaflédet p& 17,6 miljarder fungerade som en ventil som dranerade kredit-
marknaden pé det 9verskott i likviditet som skapades genom det stora budgetunder-
skottet pa 75,3 miljarder. Siffran for statens upplaning utanfor bankerna inkluderar
statens realiserade valutaforluster.

Killa: Sveriges riksbank.
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balansen kan detta forklaras med att marknadsaktorerna finner réinte-
laget lagre i landet ifrdga 4n i omvérlden. Valutaflddena kan ocksa ha
sin forklaring i betalningsforskjutningar (leads and lags) av olika slag.

Av speciellt intresse dr det rantekdnsliga kapitalflodet. Detta, 1at
saga spekulativa, kapitalflode ar svart att isolera men torde beskrivas
béttre av det privata 4n av det totala kapitalflodet. Det &r i de rinte-
kénsliga arbitrageflddena en bristande direkt finansiell integration och
rantepolitisk autonomi later sig avsldjas. '

Svérigheterna att bestimma det ridntekénsliga flodets storlek gor att
empiriska studier far koncentreras till arbitrageargumentets storlek,
dvs graden av substituerbarhet mellan finansiella instrument. Sa snart
skillnaden i riskjusterad avkastning pa tvd identiska instrument ar
storre an transaktionskostnaden foreligger argument for arbitrage.

Vi kan ana mdtproblem

Figur 2.4 ger anledning att redan har kommentera nagra av de méit- och
standardiseringstekniska problem som kommer att behandlas i avsnitt
2.10. Vi kan notera problemet med standardisering for olika typer av
risk for att erhalla full jimforbarhet av rantor. Storleken pa detta pro-
blem &dr beroende av komplexiteten 1 kopplingen mellan finansiella
marknader samt méangfalden av dessa marknader. Kopplingen som
askadliggors i figuren dr av betydelse, eftersom finansiell konsistens i
huvudsak uppnds genom anvéndning av den effektiva viaxelkursen (re-
alt eller nominellt) och multilateralt vagda utlindska réntesatser som
forklaringsvariabler till nettokapitalfloden Over granser. Valet av vikt-
system blir har en kritisk fraga. I ett sammanlankat skick kommer énd-
ringar i véxelkurser och réntor i ett land att endogent matas genom
modellen till andra lander via sammanviagning av de utldndska finansi-
ella storheterna.

2.3.2 Arbitrageargument

Vi har tidigare konstaterat att i hypotesen om marknadseffektivitet
ingér en hypotes om arbitragets karaktér. Det perfekta arbitraget, dvs
den perfekta rorligheten mellan tillgdngar saval av olika tidslangd som
i olika valutor, paverkas av att enskilda marknadsaktorer har olika

— riskkaraktéristik och riskaversion

— forvantningar

~ reaktioner pa férvantningar

— tidspreferenser

— uppfattning om den internationella kopkraftspariteten.
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Vill vi pa en aggregerad niva analysera varfor ett motiverat arbitrage
inte uppkommer eller varfor det finns mojlighet till sdkra vinster ge-
nom tdckt rdntearbitrage, dvs varfor det foreligger synbara ineffektivi-
teter i marknaden, maste vi tolka forklaringsvirdet i féljande icke 6m-
sesidigt uteslutande faktorer:

— informationsspridningen — tid och kostnader

— transaktionens komplexitet

— marknadens tunnhet

— skattelagar

— institutionella hinder eller ingrepp p& marknaden.

Dessa fem faktorer dr de viktigaste forklaringarna till segmenterade
marknader. Alla dessa kan ge utrymme for riantepolitisk autonomi.
Det ar dock framst med hjalp av den sistndmnda faktorn som en
centralbank sjalv kan skapa denna autonomi.

2.3.3 Segmentering via vaxelkurssystemet

Pa vilket satt kan institutionella arrangemang bidra till segmentering?
Valet av valutaarrangemang och i vidare bemérkelse valutaregim antas
allmént bestimma graden av total finansiell integration och i forlang-
ningen utrymmet fér nationellt penningpolitiskt oberoende. Onske-
malet om ett nytt valutasystem som ersittning fér Bretton-Woods-
systemet formulerades ofta i termer av krav pa storre nationellt ut-
rymme for ekonomisk-politiska atgarder.!I ett system med fasta (peg-
gade) vaxelkurser antas investeraren koppla den inhemska réntesatsen
till ”vérldsrantan” och pa det sattet beréva centralbanken dess rante-
politiska oberoende.?

En enkel modell éver nationellt handlingsutrymme vid fasta
vixelkurser

I den enklaste modellen av en liten 6ppen ekonomi med fast valutakurs
och fria kapitalrorelser begransas myndigheternas penning- och kredit-
politik till att bestimma hur mycket av penningméngdstillvdxten som
skall komma fran inhemska kéllor. Rantan ar bestimd av den interna-

! Bretton-Woods-6verenskommelsen med fasta kurser byggde pa samverkan i den ekonomiska
politiken. McCullogh (1983) finner att sammanbrottet for detta system klart dkade den nationella
suverdniteten med avseende pa mojligheterna att fora en egen stabiliseringspolitik, men McCul-
logh menar att den i blott ringa utstriackning bidrog till enskilda linders uppnaende av nationell
malsattning. Systemet med rorliga véaxelkurser forméadde inte kompensera for det strukturella
beroende som vuxit fram péa varldsmarknaderna.

2Jfr LU 84, s 130.
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tionella rantenivan. Viljer myndigheterna i det lilla landet en stram
ekonomisk politik — och rdntan stiger — kommer kapital att stromma in
i landet. Denna utlandska valuta bor centralbanken véxla till inhemsk
annars kommer priset pa landets valuta att pressas upp. Ny tillforsel av
pengar pressar ner den inhemska réntan som atervinder till paritet
med den internationella rdntan.

For myndigheterna & andra sidan en expansiv ekonomisk politik och
tillfor mycket likviditet till systemet kommer inhemsk rénta att pressas
ned och kapital att stromma ut. Centralbanken bor da véxla inhemsk
valuta mot utlandsk. Penningméngden reduceras dérvid och réanteni-
van stiger till nivan for internationella rantor.

I denna modell 4r rantan exogent satt och tillvixten i penningmang-
den efterfragebestdmd. Det enda myndigheterna kan géra — utover att
bestimma hur penningmaingdstillvixten skall fordelas — ar att styra
storleken pa centralbankens reserver av utlandsk valuta. Med en re-
striktiv ekonomisk politik kommer reserverna att stiga och med en ex-
pansiv ekonomisk politik kommer de att minska.

Andras penningpolitiken med avsikt att exempelvis forbattra syssel-
sattningslaget kommer detta — atminstone i det lilla landet — att leda
till kapitalfloden i stallet for till 6nskad inverkan pé dess reala variab-
ler. En kompletterande atgérd blir da att med valutakontroll forsoka
stoppa dessa floden. ‘

Valet av vaxelkursregim paverkar den indirekta finansiella
integrationen

Valet av véaxelkursregim paverkar ocksé graden av indirekt finansiell
integration via graden av monetér integration. Perfekt monetar inte-
gration betyder att vaxelkursen strikt foljer kopkraftsparitet. Forelig-
ger perfekt monetér integration ar valutariskpremien noll och den for-
vantade valutakursandringen foljer av kopkraftsparitetsrelationen.
Enligt formel (2.5) orsakas i detta lage (total) finansiell disintegration
av eventuell politisk riskpremie samt av ineffektiviteter.

En vixelkursregim med en for alltid fast vaxelkurs mellan tva lander
innebdr ett tillstdnd déar de bada ldnderna méaste ha samordnad politik
och samma inflation.

Om valutakursen daremot inte &r att betrakta som for evigt fast, vil-
ket &r realistiskt att anta, kan riskpremien for valutor i ett system med
styrd, dvs fast/halvfast kurs mycket vél vara storre 4n om kursen tilla-
tits att vara fullstandigt rorlig.

Den osiakerhet som investerare vanligtvis ger uttryck for avseende
den framtida valutakursutvecklingen, i form av eventuell paritetsfor-
andring, osdkerhet om inflationsrisk etc till f61jd av en avvikande poli-
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cyinriktning, talar mot antagandet om en perfekt total finansiell integ-
ration. Olika valutaregimer ger upphov till skilda krav pa riskpremier!,
som i sin tur ger upphov till olika grader av icke perfekt (total) finansi-
ell integration.

I modellsammanhang &r det vanligt att framtida véxelkursandringar
i ett system med fasta kurser antas vara kdnda. Som motpol antas fram-
tida vaxelkursandringar vara oforutsdgbara vid rorliga véaxelkurser.
Implicit antas ddrvid den inhemska och den utlédndska réntan inte vara
systematiskt kopplade till varandra genom foréndringar i véxelkursen
vid flytande vaxelkurser. Man avvisar genom detta antagande Fishers
internationella effekt, vilket lett till kritik.

2.3.4 Huvudintresset koncentreras till direkt
finansiell integration

Vi har nu sett méngfalden av kopplingar som kan goras till foremal
for ett studium. Det har tidigare framgétt att nér den totala finansiella
integrationen inte ar perfekt kan vi inte direkt avgéra om detta beror
pa icke perfekt indirekt eller direkt integration. Vi maste da studera
graden av direkt finansiell integration separat.

Eftersom det ar realistiskt att forvénta att den totala finansiella inte-
grationen inte ar perfekt kommer vart huvudintresse att koncentreras
till métning av graden av direkt finansiell integration. Utgangspunkten
blir dérvid formel (2.3). Innan vi kommer in pé definitions- och mat-
problem for direkt finansiell integration i avsnitten 2.7 och 2.8 skall jag
agna de mellanliggande avsnitten at att diskutera problem férknippade
med de olika delarna i formel (2.3). I det narmast f6ljande avsnittet
diskuterar jag sdlunda problem kring marknadens valutakursférvan-
tan. I de tva ddrpa foljande avsnitten behandlar jag transaktionskost-
nader och riskpremier samt kopplingen mellan risk och avkastning.

2.4 Vaxelkursens bestamningsfaktorer och
marknadens forvintningar

Vi konstaterade i inledningen till detta kapitel betydelsen av kunskap
om den ”sanna” modellen i aktorernas forvantningsbildning. For att
belysa hur uppfattningen om denna modell varierat 6ver tiden och med
gjorda forutsattningar ger jag i detta avsnitt en sammanfattning av de
viktigaste dragen i utvecklingen av teorin fér véxelkursens bestam-

! Sambandet mellan vixelkursregim och valutarisk diskuteras i exempelvis Wihlborg (1978). Pre-
mien avser kompensation for variabilitet i reala vaxelkurser.
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ning. Jag fortsatter darefter med en granskning av prognosviardet i de
viktigaste ekonomiska jdmviktsrelationerna. Avslutningsvis i detta av-
snitt diskuterar jag hur marknadsaktorerna kan bygga upp sin forvan-
tan om framtida véxelkurser.

Utbudet av modellforslag har under de senaste artiondena varit stort
och denna genomgéng blir med nédvindighet mycket grov. Antalet
publicerade modeller ndrmar sig antalet mojliga kombinationer av be-
tydelsefulla forklaringsvariabler med hénsyn tagen till vilka som skall
betraktas som exogena eller endogena, grad av kapitalrorlighet, olika
anpassningshastigheter pad marknaderna, graden av 6ppenhet i ekono-
min, prisernas rorlighet, sysselsdttningsgraden, antal varor pad markna-
den, antal och typer av tillgangar etc. Till detta kommer modeller som
lagger tyngdpunkten pa specifika drag hos rorliga respektive fasta kur-
ser och som tar hansyn till flodes- och/eller tillgdngsposter.

2.4.1 Finns det ndgon entydig modell for
vaxelkursens bestimning?

Det finns i dag ingen entydig modell for att bestimma véxelkursen och
det finns darfor skal att diskutera grunddragen i négra olika modeller.
Modellerna skiljer sig 4t med avseende pa forklaringsvariabler, tidsho-
risont och anpassningsforlopp. Viaxelkursen tilldelas varierande roll i
de olika modellerna. I vissa av dem skall den skapa jamvikt i efterfra-
gan och utbud pé varu- och tjanstemarknaderna, dvs bytesbalansen
star i centrum. Denna roll tilldelas vaxelkursen vanligtvis inom ramen
for kopkraftsparitetssambandet. I andra modeller handlar det om att
skapa jamvikt i utbud och efterfragan pa finansiella tillgdngar, dvs ka-
pitalbalansen star i centrum. Denna roll erhéller vaxelkursen inom de
s k asset-modellerna.

Kopkraftsparitetsteorin

Med ett antagande om strikt kopkraftsparitet upprétthéller vaxel-
kursen entydigt kopplingen mellan de internationella priserna.!
Terms-of-trade antas vara oférandrade. Om S betecknar priset pé ut-
landsk valuta uttryckt i den egna valutan och P; och P, prisnivaerna

! Kopkraftsparitet forkortas ofta PPP efter det engelska uttrycket Purchasing Power Parity. Valet
av prisindex avgor om vi skall betrakta PPP som en bytesbalansorienterad eller en monetér an-
sats. Baserad pa prisindex f6r varor och tjénster i internationell handel blir PPP bytesbalansorien-
terad, medan den blir en monetir ansats nar den baseras pa ett allmént prisindex. Teorin beskrivs
ingaende i Officer (1982) och empiriska problem kopplade till analys av PPP i Oxelheim (1985).
Kopkraftsparitetsteoremet blir identiskt med “lagen om ett pris”, om alla linder tillverkar
samma varor, om alla dessa varor ingdr i utrikeshandeln, samt om det inte finns nagra hinder f6r
fri handel.
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hemma och i utlandet pé varor i utrikeshandeln, kan kopkraftsparitets-
teoremets absoluta version! skrivas

SIZZE

P, (2.6)
och dess relativa version

§2=P, -P, 2.7)

Kritik? har riktats mot teoremet for att inte de mekanismer med
vilka véxelkursen ar kopplad till priserna har specificerats. P4 samma
sitt saknas en specificering av de villkor som maste vara uppfyllda for
att teoremet skall gilla.

Monetira modeller

Vi kan gé vidare fran kopkraftsparitetssambandet och studera orsa-
kerna till prisindringarna. Priserna antas vanligtvis bestimda av det
inhemska nominella penningutbudet och den reala efterfrigan pa
pengar, dar den sistndmnda kan ses som beroende av den reala in-
komsten och den nominella rdntan. Via antaganden om prisernas ka-
raktér kan vi féra in penningméangden och réntorna i modellen. Vi far
da en s k monetéir modell for vixelkursen.? Av denna modell framgar
att vixelkursens roll forskjuts till att skapa jamvikt i den internatio-
nella efterfragan pa finansiella tillgangar snarare an i de internationella

! Képkraftsparitetsteoremet kan spéras till 1500-talet och spanska ekonomer vid Salamancasko-
lan. Fornyat intresse for teoremet pa 1900-talet tillskrivs vanligtvis Cassel. Bade Cassel (1922)
och Keynes (1923) bygger pa kopkraftsparitet i en relativ version.

2 Se exempelvis Frenkel (1981). Det 4r dock allmént vedertaget att tolka PPP som en identitet
pé kort sikt och som ett jamviktsvillkor pa lang sikt.

3 I den enklaste monetira modellen bestar byggstenarna av en stabil penningefterfragefunktion,
exogent penningutbud, penningmarknadsjamvikt, Fishers 6ppna relation och PPP.

p1=m1—ky1+hr1 )

p2 = my—ky; + hn (2.8)
dar

p = logaritmen for priset

m = logaritmen for det nominella penningutbudet

k = den reala penningefterfragans inkomstelasticitet

y = logaritmen for real inkomst ‘

h = semilogaritmen for realbalansens rantekanslighet

r = nominell rdnta

Genom att kombinera ovanstdende ekvationer med absolut kdpkraftsparitet erhalls vaxelkurs-
ekvationen for det monetéra synsattet:

In$2 = py - p; = (my-my) + h(r1-12) = k(y1-¥2) (2.9)
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varuflédena'. Den monetira modellen sorteras darvid in som en ”as-
set”’-modell.

Den monetédra modellen ger, som framgar i appendix 2.3, ingen en-
tydig koppling mellan nominella rénteskillnaden och valutakursen.
Beroende pé de antaganden som gjorts om de bakomliggande priser-
nas karaktar erhalls olika resultat. Frankel (1979a, s 613) kombinerar
i sin inte helt okontroversiella? modell antagandet om tréga3 priser pa
kort sikt med ett antagande om trender i inflationsutvecklingen. Hans
modell innebar att vi till det hogra ledet i den monetara ekvationen
adderar ett uttryck for skillnaderna mellan forvintad langsiktig infla-
tion mellan ldnder. Valutakursen ar i Frankels modell negativt relate-
rad till nominella ranteskillnader och positivt relaterad till férvantade
langsiktiga inflationsskillnader. Frankel anser sig med denna modell
ha 16st problemet med att ge en realistisk beskrivning av kopplingen
mellan nominella ranteskillnaden och valutakursen nér variationen i
inflationsskillnaderna &r moderat.

Monetdra modeller, som fatt sitt namn av att de lagger tyngdpunk-
ten pd vaxelkursens roll i att skapa jamvikt mellan penningutbud och
penningefterfragan, har enligt Tobin (1969) den svagheten att finansi-
ella innovationer standigt stiller krav pa nya matt.*

Dynamiska vixelkursmodeller och rationella forvintningar

Med undantag for Frankel (1979a) bygger de tidigare nimnda model-
lerna pé antagandet om strikt kopkraftsparitet. Nar detta antagande
avldgsnas kommer ett antal nya modeller in i bilden. Bland dessa ater-
finns Mundell och Flemings banbrytande arbeten pa 1960-talet. Mun-
dell (1963a) tillskrivs ofta inlemmandet av kapitalrorligheten® i teorin
om Oppna ekonomier. Han havdade att om kapitalrorligheten vore
fullstandig skulle en rantedifferens skild fran noll skapa ett potentiellt
oéndligt kapitalinflode/utflode med stor effekt pa valutakursen.® Via
Black (1973) integreras rationella forvintningar i teorin om Oppna

! Det handlar sdlunda om en tillgang-flodesmekanism, dér varuflddena skapar jamvikt pa till-
géngar pa de finansiella marknaderna.

2 Kritiken riktas framst mot den osiakerhet i skattningarna som uppkommer till f61jd av multikol-
linearitet. Se exempelvis Haynes och Stone (1981).

3 Troga priser enligt keynesiansk modell versus flexibla priser enligt ”Chicago-skolans™ synsitt.

4 Tobin pekar pé tv4 sitt att tackla problemet. Han bendmner dem fundamental monetarism re-
spektive transaktionsmonetarism.

3 Turnovsky och Bhandari (1982) ger en genomgéng av kapitalrorlighetens betydelse.

© Detta synsitt skiljer sig fran det som forsvaras av anhéngare till portfoljanpassningsteorin, dar
en réntedifferential tankes ge upphov till ett initialt flode till f6ljd av behovet av portfoljanpass-
ning. Detta fléde gar sedan successivt mot noll.
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ekonomier. Kouri (1976¢) introducerar dessa forvintningar inom ra-
men for Mundell och Flemings modellarbete.

Bytesbalansorienterade vixelkursmodeller

Parallellt med utvecklingen av den dynamiska véxelkursteorin via in-
forandet av forvéntningar riktades fornyat intresse mot bytesbalansens
roll. Kopplad till arbeten med forvantningsbildning — speciellt till ra-
tionella foérvintningar — har en ny forskning vuxit fram om dynamiska
vaxelkurser och om “overshooting” beroende pé olika anpassnings-
hastigheter p& varu- och finansiella marknader.! I denna forskning
analyseras effekter av chocker och storningar av olika slag — monetira,
reala och utlandsgenererade.? Bland studierna hir br nimnas Dorn-
busch (1976a) som utvidgar Mundell och Flemings arbeten genom att
som Kouri (1976¢) infora ett antagande om rationella férvéintningar.3
I denna modell far dock obalanser i bytesbalansen ingen medelfristig
aterkoppling till ekonomin utan bytesbalansen har hér bara rollen som
en efterfrigekomponent.

En aktivare roll har bytesbalansen i Dornbusch och Fischer (1980)
som bygger pa forestillningen att utbud och efterfrgan pé finansiella
marknader bestimmer véxelkursen vid en given tidpunkt, men att by-
tesbalansen, genom sin inverkan pé nettobehéllningen av utlandska
tillgdngar och i férldngningen dven pé de finansiella marknaderna, be-
stimmer valutakursens vag Over tiden.

Dornbusch och Fischers (1980) modell* visar vissa monetaristiska
drag, men de har vidareutvecklat det reala inkomstmattet och intro-
ducerat en mekanism som kopplar samman bytesbalans, vixelkurs och
realinkomst. De inkluderar darvid ranteinkomster fran ett lands netto-
tillgdngar (F = —F*) i realinkomsten. Foréndringar i denna tillgdngspo-
sition (4AF = —-AF*) intraffar nar bytesbalans inte foreligger. Bytesba-

! Se exempelvis Frenkel och Rodriguez (1982).
2 Se exempelvis Frenkel och Aizenman (1982) och Kimbrough (1982).

3 Under antagande om fullstindig substituerbarhet mellan tillgingar ser Dornbusch den faktiska
deprecieringstakten som summan av anteciperad depreciering, vilken han satter lika med den
nominella rinteskillnaden r-r*, och effekten av nyheter om den monetéra utvecklingen, vilken
ar given genom skillnaden mellan verklig och anteciperad depreciering.

4 For att aterge denna modell maste antagandet om PPP slippas och féljande komponent adderas
till den monetaristiska modellen.

S—1=AF = f [§ - (P;-P,y)] + 1F = —AF* = nettosparande, (2.10)
dar

S = sparande

I = investering

Y =Y' + rFmed Y = real inkomst och Y’ = exogen real produktion

S-I = £(Y)

rF = réntebetalning
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lansen bestams av ett lands Onskade nettosparande men beror ocksa
pa avvikelser fran kopkraftsparitet som berédknas pa prisindex for re-
spektive lands produktion av varor och tjinster. Handeln mellan varor
och tjanster &r i balans nar kopkraftspariteten haller. En 6nskad niva
pa nettosparande kan sdlunda dstadkommas endast genom att véxel-
kursen avviker frin PPP. En annan komponent i bytesbalansen &r
ranteinkomsten. For att 4stadkomma en Gverforing av resurser mot-
svarande ranteinkomster eller betalningar maste vaxelkursen avvika
fran kopkraftsparitet.

Hir ligger salunda § - (l3i - IA)m]), den reala vaxelkursen eller avvikel-
sen fran kopkraftsparitet, nira terms-of-trade begreppet. I modellen
ingar ocksé en rénteparitetsekvation som ar konsistent med fullstandig
kapitalrorlighet.

Det dr viart att beakta att en kopkraftsbaserad vaxelkurs i Dorn-
busch och Fischers modell inte nddvéandigtvis ar en langsiktig jamvikts-
véixelkurs. Avvikelser kan forekomma i langsiktig jamvikt om en trans-
ferering av resurser maste ske via handelsbalansen. Avvikelsen fran
PPP antas har anpassa sig sa att det sker en Overforing som ar konsis-
tent med réntebetalningen (rF) och sparbeteendet (4F).

Dornbusch och Fischer ger argument for det vanligt forekommande
synsattet att det foreligger en koppling mellan bytesbalansen och valu-
takursutvecklingen. De riktar dock den viktiga varningen att antecipe-
rade chocker eller storningar pa virldsmarknaderna kan leda till att
det konventionella sambandet skymmes. Antagandet om rationella
forvantningar kan salunda férena ’asset’’-teorin och bytesbalansteorin
for véixelkurser. Antagandet kan namligen leda till en fullt anteciperad
jadmviktsvag i vilken priserna pa finansiella tillgadngar delvis justeras for
att aterspegla framtida bytesbalansutveckling.

Portfoljbalansteorier

Under 70-talets andra halft blev portfoljbalansansatsen allt vanligare.
Utgéangspunkten var att efterfrdgan pa pengar inte endast beror pa in-
komsten, den konventionella transaktionsvariabeln, utan ocksa pa for-
mogenheten. Andringar i finansiell formdgenhet till £6ljd av obalans i
bytesbalansen skapar monetira obalanser som i sin tur leder till 4nd-
ringar i férvantningarna om utvecklingen av langsiktiga prisnivaer och
salunda till valutakursrérelser. Med oséker real avkastning gor port-
foljdiversifieringen tillgdngarna ofullstidndigt substituerbara och kan
ge upphov till krav pa en riskpremie.!

! En portféljdiversifieringsmodell kan, som tidigare antytts, tinkas bygga pa Fishers internatio-
nella effekt med tillagg for riskpremie. Riskpremien kan i sin tur ses som ett uttryck for variabili-

teten i den reala avkastningen till f6ljd av osakerhet om framtida inflation och depreciering av
vaxelkursen.
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Kopplingen till relativ finansiell féormdgenhet ger en riskpremie i
den utstrackning som det finns skillnader i konsumtionsmonster och
variabilitet i den reala viaxelkursen. Riskpremiemodellen &r intressant
i det att den genom foérmogenhetsformuleringen ger en koppling frén
bytesbalans till viaxelkursindringar.! Den ger ocksd en mojlig link
mellan underskottsfinansiering och véxelkurs genom en koppling till
det relativa utbudet av finansiella tillgangar.

Inom ”asset”-familjen har modeller utvecklats av Branson (1979)
och Frenkel och Rodriguez (1982) baserade pa Kouri (1976¢). Branson
samt Frenkel och Rodriguez skiljer liksom Dornbusch och Fischer
mellan en langsiktig och en kortsiktig jamviktsvaxelkurs.? Vid den
langsiktiga jamviktskursen forekommer inte dndringar i landets netto-
tillgdngar i utlandet (flodesjamvikt vid vilken bytesbalans foreligger).
Den kortsiktiga jamviktsviaxelkursen — som ér tillgdngsrelaterad — be-
stdms av den momentana positionen i landets nettotillgdngar i utlan-
det. Den dynamiska vagen for den reala véxelkursen beror — som hos
Dornbusch och Fischer — pa ackumuleringen av nettotillgdngar i utlan-
det genom under- eller verskott i bytesbalansen.

I Bransons savil som i Frenkel och Rodriguez modell ér finansiella
tillgdngar i olika valutor inte perfekta substitut. Véxelkursen och den
inhemska réntan i relation till omvérlden ar dérfor influerad av den
inhemska penningméngden och obligationsutbudet, dvs det relativa
utbudet av olika tillgadngar bestammer riskpremiens storlek. Ett skifte
i utbudet av inhemska tillgdngar orsakar en real vixelkursandring. Ett
handelsbalanséverskott eller -underskott féljer och Over tiden en acku-
mulering eller upplésning av utlandska tillgdngar. Den nya langsiktiga
jamvikten intraffar nir vaxelkursen ar sddan att handelsbalansen ar
lika med rantebetalningar pa utldndska tillgangar.

Om modellen skall ge underlag for vaxelkursstyrning ar “’asset’”-an-
satsen en forbattring jamfort med den enkla monetaristiska modellen.
I asset-ansatsen tilldelas den reala véxelkursen en explicit roll. Ansats-
en racker dock sannolikt inte till som underlag for styrning nér central-
bankens intresse galler variabiliteten i vaxelkursen.

! Inkluderande av handelsbalanser i formel (A2.13) i appendix 2.4 kan i viss min ses som ett
uttryck for detta forhéllande.

2 Bade kortsiktiga och langsiktiga egenskaper i Bransons, Frenkel och Rodriguez samt Dorn-
busch och Fischers modeller ar lika. Deras reala véxelkurs och kopkraftsparitetsbegrepp ar ocksé
lika och baserade pa producentpriser i olika lander. Precis som i den monetaristiska modellen
antas i alla modellerna att prisindex i funktionen for penningefterfragan 4r densamma som den
som anvands vid bestdmning av handelsbalansen.
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En forenklad modellsyn

Denna kortfattade genomgéng av utvecklingen bor ge en uppfattning
om forklaringsfaktorerna bakom véxelkursen samt dess jamviktsroll. I
den forsta generationen modeller gavs valutakursen rollen att skapa
jamvikt i de internationella varuflédena; i den andra att skapa jamvikt
i den internationella efterfrdgan pa finansiella tillgangar. Denna for-
skjutning innebar att valutakursen snarare ansags bero pa substituer-
barhet mellan olika finansiella tillgdngar &n pa export/importpriselasti-
citet. Om tyngdpunkten i den forsta generationen lag pa kopkraftspari-
tet och ”lagen om ett pris”’, s& lag den i den andra generationen snarare
pa Fishers internationella effekt. I den tredje generationen modeller,
dér forskningsfronten befinner sig i dag, betonas bl a formogenhetsef-
fekterna och dirigenom bytesbalansens roll.! Antagandet om dynami-
ken i forloppen med olika anpassningshastigheter pa4 varumarknaden
och marknaden for finansiella tillgdngar har gett nya teorier om an-
passningsvégar frdn jamvikt pa kort sikt till jamvikt pa lang sikt. Pa
kort sikt ligger tyngdpunkten pa finansiell jamvikt. Pa lang sikt for-
skjuts den mot jamvikt i fléden pa varumarknaden.?

2.4.2 Vilket prognosviarde har modellerna?

Avancerade ekonomiska modeller har visat sig vara underlagsna enkla
partiella jamviktsmodeller (se Meese och Rogoff 1983) fér prognosti-
cering av vaxelkursens utveckling.

Vi skall har inte g narmare in i detaljerna bakom Meese och Ro-
goffs studie av vaxelkursfordndringar.? Vi kan bara konstatera att de
tre modeller som hérletts fran ekvation (A2.13) i appendix 2.4 gav
sdmre resultat 4n en enkel slumpmodell, trots att prognoserna utifran
de tre modellerna baserats pa verkliga varden pé de forklarande
variablerna.’

Att de mer avancerade ekonomiska modellerna gav samre resultat
an random-walk modellen har ménga forklaringar, exempelvis urvals-

! Vi finner hir de s k cash-in-advance-modellerna. Se exempelvis Lucas (1978, 1982), Stockman
(1980) och Svensson (1983, 1985).

2 Artus (1978) visar tre sitt att bestimma den langsiktiga jaimviktskursen, som val 6verensstam-
mer med min sammanfattning har. Dessa tre alternativ 4r bestdmning utifrén kopkraftsparitet,
betalningsbalans samt jamvikt pa finansiella marknader.

3 Meese och Rogoffs studie utférdes pa ett sédant sitt att problem med uppkomst i Jensens olik-
het (se exempelvis Siegel 1972 eller McCullogh 1983) skulle undvikas. Olikheten siger att den
bista uppskattningen av USD/SEK inte nodvandigtvis behdver vara den basta for SEK/USD.

¢ Random-walk modell.

5 Analysen giller perioden november 1976 till juni 1981 med prognoshorisonter upp till 12 mana-
der.
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fel eller andra datarelaterade fel. Strukturell instabilitet beroende pa
oljeprischockerna, férandring av nationell ekonomisk politik eller av
valutaarrangemangets karaktér, felspecifikation eller of6rmaga att ta
hansyn till reala chocker pé ett adekvat sitt kan vara andra viktiga for-
klaringar. Vid sidan om dessa mer eller mindre tekniska forklaringar
har vi forklaringen att ny information gett aktérerna nya férvantningar
som skapat avvikelser frin modellens ursprungliga prognoser.

2.4.3 Marknadsaktorernas vaxelkursforvantan

Marknadens forvantningar ar sannolikt vésentligt olika i ett system
med fasta/halvfasta kurser jamfort med ett system med flytande vixel-
kurser. I det férstnamnda fallet d4r den forvantade kursédndringen noll
med stor sannolikhet och ganska stor med liten sannolikhet. I ett sy-
stem med flytande vixelkurser ddremot ar forvantningar pa andringar
fordelade pa ett brett intervall med olika sannolikheter.

Det ar skiligt att anta att marknadsaktorerna bildar sin forvantan pé
basis av ndgon form av systematisk bearbetning av enkel marknadsin-
formation. Metoderna for detta kan antingen vara av tidsserieanalytisk
karaktér eller av arbitragekaraktar. I avsaknad av en allmén jamvikts-
modell kan aktorerna basera sin forvantan pa jamviktsrelationerna
fran figur 1.1, dvs pa kopkraftsparitet, pa Fishers internationella ef-
fekt, pa teorin om terminskursen som vantevardesriktig skattning av
framtida véxelkurs eller pa en slumpmodell.! Nedan inventeras olika
submodeller som kan finnas med i aktdrernas forvantningsbildning.

Férvdntningar baserade pad enkla framskrivningar

Tidsserieanalysen ar ett alternativ. Den kan goras pé lang respektive
kort sikt. Genomfors den pa lang sikt finns det helt klart systematiska
tendenser historiskt i form av trendtillvdxt i priset pa vissa valutor.
Langsiktiga framskrivningar av saddana trender dr dock tveksamma
som prognoser. P kort sikt visar sig kursutvecklingen ofta kunna be-
skrivas med slumpmodeller.? Detta resultat innebar i sig en prognos,
namligen den att den bésta prognosen av kursen om exempelvis en
vecka dr dagens avistakurs.3

En annan form av tidsserieanalys ar det i amerikanska bolag hog-

U'For en diskussion av anvindbarheten av dessa se Oxelheim (1985).

2 Med detta avses att det inte finns nagon korrelation mellan historiska kurséndringar som later
sig utnyttjas som prognoser eller trading rules” for framtida handlande. Se exempelvis Levich
(1978) for USA-dollarkursen och Oxelheim (1981) f6r kursen pa svenska kronan.

3 Med eventuellt tillagg for driftsparameter.
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frekventa anvdndandet av s k technicals for prognosgenerering pa kort
sikt.! Den hoga anvindningsfrekvensen ar av intresse, eftersom den
ger prognoserna hog grad av sjélvuppfyllelse. Med technicals som bas
kan aktorerna ge upphov till ’spekulativa bubblor”.2 I svenska multi-
nationella foretag har denna anvéndningsfrekvens ingen motsvarighet.
Endast tre av de nitton undersokta svenska féretagen hyser négon till-
tro till technicals och sdger sig anvinda dem fOr generering av besluts-
underlag pé kort sikt.?

Arbitragemodeller som underlag for vixelkursforvintan

En annan grupp av prognosmodeller baserade pa marknadsinforma-
tion ar de s k arbitragemodellerna.* Bland dessa finns modeller som
genererar prognoser i form av terminskurs, rantedifferenser etc. Forst
nér det enskilda foretaget tror sig vara i stdnd att gora béttre prognoser
an de marknadsbaserade bor forsok goras. Mycket tyder emellertid pa
att for de flesta marknadsaktOrer ér detta att spdnna bagen for hogt.

Vixelkursforvintan baserad pa kopkraftsparitet

Kopkraftsparitetsteorin lampar sig bést for generering av prognos pa
lang sikt. Uppkomna avvikelser fran kopkraftsparitet maste bedomas
noga och tillmitas stor vikt som god indikation pa riktningen och styrk-
an i en eventuellt forestaende paritetsfordndring. Graden av 6ppenhet
for internationell handel, saval som olika priselasticiteter, dr sedan vik-
tiga faktorer att ta stéllning till vid bedomningen av den mer svar-
prognosticerade timing-aspekten.

For det ldngre tidsperspektivet ger Fortune (1985) klara indikatio-
ner pa att marknadens aktorer agerar utifrin forvantad avvikelse fran
relativ kopkraftsparitet och att dessa forvéantningar till stor del bestam-
mer dndringar i vaxelkursen.

! Technicals ar enkla statistiska tekniker fér bearbetning och omvandling av historisk information
till kop- eller saljsignaler. Ny information om fundamentala variabler [dmnas utan beaktande.

? Frankel och Froot (1987) sammanfattar sin empiriska undersékning av marknadsaktérernas
vaxelkursforvantan med ett konstaterande att marknadsaktérerna tinker att ’I know that in the
long run the (dollar’s) exchange rate must decline, but in the short run I will ride the current trend
a little longer. [ only have to be careful to watch for the turning-point and to get out of the market
before everyone else does.”

¥ Se Oxelheim (1985).

*1 Oxelheim (1985) redovisas en utvardering av olika prognosmetoder med svenska kronan som
bas. Studien gillde tremanaderskurser och terminspremien gav for de flesta valutor mot svenska
kronan de basta resultaten i form av medelvarde och standardavvikelse i prognosfelet.
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Marknadsaktoren kombinerar information frdn olika killor

For en valuta i ett system med fasta/halvfasta kurser finns det anled-
ning att misstdnka att terminspremien som matt pa marknadens for-
véntan om véxelkursiandring maste kompletteras med den ackumule-
rade devalveringspotential som kan finnas latent i form av avvikelse
fran PPP. Korrelationskoefficienten mellan avvikelse frin PPP och
terminspremien ar for exempelvis en handelsvagd svensk krona sa lag
som —0,12, vilket kan tolkas si att denna avvikelse inte ar beaktad i
terminspremien.! Forvintningen hos marknadens aktorer byggs san-
nolikt upp som terminspremien plus del av den ackumulerade avvikel-
sen frdn PPP.

Hur har vixelkursférvintan behandlats i andra
undersokningar?

Problemet med valutakursforviantan har, som tidigare ndmnts, kring-
gatts i de allra flesta unders6kningar av finansiell integration. I de fall
man beaktat vixelkursen har man antingen antagit den vara konstant
genom att dberopa fasta viaxelkurser eller antagit ndgon random-walk
ansats. Ett annat sétt — anvandbart vid studier av ldnder med euro-
marknad — &r att kringgé valutaproblematiken och studera den direkta
finansiella integrationen genom att jamfOra inhemsk ranta och motsva-
rande rianta pa euromarknaden.? I undersdkningar dar marknadens va-
lutakursforvantan beaktats har i de flesta fall denna férvéntan avbil-
dats med terminskursen® pé& aktuell valutakombination. Vissa
forfattare* har valt att modellera vixelkursférvintan i form av rinte-
skillnad och/eller inflationsskillnad. Fa publicerade undersokningar
har modellerat forvéntan om framtida kursindring med ett uttryck for
ackumulerad avvikelse frén kopkraftsparitet.’

Problemet med att anvénda terminspremien som ett uttryck for véx-
elkursforvantan vid ett studium av direkt integration ar att denna pre-
mie ar uppbyggd pa basis av rantedifferenser. Skenbar korrelation kan
déarvid uppkomma. Terminspremien ar baserad pé skillnaden mellan
eurordntor och ar darfér endast anvandbar vid analys av andra rante-

! Ovannamnda korrelation indikerar att den multikollinearitet som intuitivt kan befaras stéra en
studie av integration med savil kopkraftsparitet som terminspremie bland de férklarande variab-
lerna sannolikt &r ignorerbar.

2 dvs med samma valuta.
3 Terminspremie/diskontot som alternativ.
4 Se exempelvis Frankel (1979b).

5 Aven om exempelvis Hooper och Kohlhagen (1978) foreslar det som en lamplig ansats for fort-
satt forskning.
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satser, vars korrelation med euroréntor 4r acceptabelt 14g. Ar si inte
fallet ligger det ndrmast till hands att anta att marknaden bildar sin for-
vintan — 4&tminstone pé kort sikt — pa basis av en slumpmodell eller pa
basis av skattade skillnader i relativ inflation. Att total uppslutning ra-
der bland aktérerna avseende det ena eller andra séttet kan uteslutas,
vilket framgér av kapitel 4, dér jag redovisar hur svenska féretag bildar
sin valutakursférvantan.

2.5 Transaktionskostnader och olika typer
av riskpremier

Naér vi senare i boken empiriskt skall bestaimma graden av rianteauto-
nomi blir det viktigt att kunna bestdmma storleken pa transaktions-
kostnader sévil som pa riskpremier. Vi skall darfor dgna detta avsnitt.
at att analysera deras karaktar.

2.5.1 Hur bestams transaktionskostnaden?

Vi skall har diskutera bestamningen av transaktionskostnaden vid va-
lutahandel och vid rantearbitrage. I det enklaste fallet av arbitrage —
valutaarbitrage — ror det sig om kostnader fOr tva avistatransaktioner
pa valutamarknaden. Vid tdckt rintearbitrage handlar det ofta om
kostnader for fyra transaktioner. Dessa kan i ett typfall best& av uppta-
gande av 1an i utlandet, kop av SEK avista, utlaning i SEK samt f6rsilj-
ning av SEK pa termin.

Vid skattning av transaktionskostnaderna for sjilva valutatransak-
tionerna kan vi anvinda oss av skillnaden mellan avista kop- (S¥P) och
sdljnotering (S*24). Denna skillnad miter egentligen tva transaktioner,
ndmligen kostnaden for banken att kdpa omedelbart och sedan silja.
Transaktionskostnaden (Tg) bor darfor ur arbitragdrens synvinkel
skrivas:

Ts =, - [(S# - Siopy/si] (2.11)

Vid arbitrage med kop och forséljning av valutor pa avistamarknaden
kan transaktionskostnaden skattas till

1 - (1-Ts)?

Handlar det om tickt rédntearbitrage kan transaktionskostnaden i sin
enklaste form skrivas
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1 - (1-Ts)(1-Tp),

déir Tr skattas som halva marginalen for en transaktion pa termins-
marknaden for valutor.!

Transaktionskostnaden for valutor storst pa terminsmarknaden

McCormick (1975), Levich (1979) m fl, som studerat marginalen mel-
lan k6p- och sdljkursen for avista- och terminstransaktioner, har funnit
att denna genomgaende &r storst pa terminsmarknaden och av icke for-
sumbar storlek for valutor med liten transaktionsvolym. Motsvarande
tendens har jag funnit gilla for den svenska kronan.

Hogre transaktionskostnad vid skattning med triangulirt
arbitrage

Skattningar med triangulédrt arbitrage ar ett alternativt sétt att be-
stimma kostnaden for valutatransaktioner. Tanken dr hir att man
jamfor faktisk kurs med en som skattats fran triangulért arbitrage.
Kénner vi SEK/USD-kursen kan vi jamféra den med den SEK/USD-
kurs vi far nir vi genomfor transaktionen via en tredje valuta, dvs
(SEK/DEM) - (DEM/USD). Frenkel och Levich (1975, 1977) skattade
transaktionskostnaden pa terminsmarknaden pa detta sdtt. Med detta
angreppssitt tinker man sig att man, om transaktionskostnaden mel-
lan (&tminstone) ledande valutor ar lika, kan forvédnta sig en maximal
skillnad mellan observerad och skattad kurs som motsvarar den extra
transaktionen. Osékerhet om valutabankens roll som marknadsledare
eller som méklare av "udda’ valutor medfor att detta skattningsforfa-
rande ibland ger transaktionskostnaden for tva snarare ar for en trans-
aktion. Forfarandet tenderar salunda att 6verskatta den sanna transak-
tionskostnaden.

! Transaktionskostnaden vid tickt rantearbitrage diskuteras i appendix 2.6. Fa studier visar em-
piriskt storleken pa transaktionskostnaden. I Oxelheim (1981) skattas den direkta kostnaden for
tackt rintearbitrage till runt en halv procent, i Frenkel och Levich (1975) till 0,15 procent for
tidigt 60-tal och i Frenkel och Levich (1977) till ca 1,5 procent for de forsta aren av 1970-talet med
flytande vaxelkurser. Min skattning avser tva vaxlingstransaktioner, medan Levich och Frenkels
transaktionskostnad innehaller fyra transaktioner — tvé véxlingstransaktioner och tva vardepap-
perstransaktioner. Siffrorna i de tre undersokningarna ar inte direkt jamforbara. eftersom de av-
ser olika valutakombinationer och perioder, men ger en grov uppskattning av storleksordningen.
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Avvikelser frdn rinteparitet som skattning av
transaktionskostnaden

En del forskare! gar s langt att de hdvdar att det inte finns nigon an-
ledning att tro pa systematisk avvikelse frdn téckt rdnteparitet och
marknadseffektivitet.? Enligt dem kan darfor arbitragekostnaden en-
kelt skattas som medelvéirdet av de absoluta avvikelserna fran rantepa-
ritet efter det att varden fran spekulativa perioder eliminerats. Implicit
antar de sdlunda att en fullstindig matchning av risker dstadkommits
for de tillgingar som jamfors. Andra forskare® som anvént samma me-
todologi men pd andra data avvisar detta enkla sitt att bestimma
transaktionskostnaden. Jag anser dock att denna form av skattning kan
anvindas som en Ovre grans for transaktionskostnaden. Skillnaden
mellan kop- och sdljnotering — parvis eller triangulart bestamd — under-
varderar ndmligen med stor sannolikhet den totala transaktionskostna-
den, eftersom den inte innehaller arbitragérens kostnader for organi-
sation och informationssoékning.

Transaktionskostnaden dr kopplad till marknadens karaktir

Transaktionskostnaden anses vara oberoende av marknadsaktorernas
motiv {Or transaktionen men beroende av andra marknadsegenskaper.
Fieleke (1975) m fl finner att transaktionskostnaden resp marginalen
mellan kdp- och sdljkurs pa valutamarknaden kan ses som omvént re-
laterad till transaktionsvolymen och direkt relaterad till marknads-
restriktioner och osdkerhet om véxelkursutvecklingen. Det finns sé-
lunda anledning till forsiktighet vid generalisering over till den svenska
valutamarknaden utifrdn skattningar av transaktionskostnader pa
marknader som skiljer sig fran den svenska i exempelvis storlek och
ifraga om olika restriktioner.

Transaktionskostnaden minskar trendmdssigt

En allmén tendens, som bl a papekas av Bank for International Settle-
ments (BIS) 1986, ar en trendmaissig minskning av transaktionskostna-
den, ndgot som, allt annat lika, ar ett belagg for 6kad direkt finansiell
integration.

! Se exempelvis Branson (1968), Frenkel och Levich (1981).
? Marknadseffektivitet ar hér lika med avsaknaden av mojligheter till sikra vinster.
% Se exempelvis McCormick (1979).
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2.5.2 Olika typer av risk vid internationellt arbitrage

I formel (2.3) ingick en storhet som jag betecknade riskpremien. Vi
skall hér se vilka risker som investeraren kan ténkas krédva en kompen-
serande premie for att bara.! Vi maste skilja systematisk (icke diversifi-
erbar) risk, som en investerare kraver kompensation for, fran icke-sys-
tematisk risk, som ar diversifierbar och for vilken det inte utgar ndgon
kompensation.

Fyra olika risker att beakta

Vilka risker utover dem som ar specifikt knutna till det finansiella in-
strumentet maste placeraren virdera vid jamforelse av avkastning pa
olika marknader?? Grovt sett kan det havdas att en och samma obalans
pa makroekonomisk niva kan ta sig uttryck i effekter som kan foras in
under olika riskrubriker. Det internationellt verksamma féretaget som
ar utsatt for flest risker ar exponerat for i huvudsak fyra typer av risk.
Dessa ar:

— ldnderrisk. Ett uttryck for instabiliteten 1 spelreglerna pa olika
marknader i ett land®. I linderrisken ingar ocksa politisk risk*

— finansiell risk. Ett uttryck for variation i rantor och kapitalkostnader
i en given valuta. Inbegriper risk for betalningsinstéllelse

— valutarisk. Ett uttryck for variation i valutakurser. I valutarisken
ingér dven inflationsrisk.

Dessa tre risker kan kallas makroekonomiska och maste beaktas vid
finansiellt arbitrage. Till dessa kommer for det enskilda foretaget en
specifik

— kommersiell risk. Ett uttryck for variation i relativpriser och forsalj-
ningsvolym.

De olika riskerna dr kopplade till varandra som framgér av figur 2.7,
dar den streckade linjen markerar gransen mellan administrativt infly-
tande och marknadens inflytande.

! Det réder en viss oklarhet — framforallt mellan praktiker och akademiker ~ kring begreppet
risk. Risk for placeraren ar ett uttryck for ovintad variation i hans mélvariabel. Kassaflodet &r
en vanligt forekommande sddan variabel. Valutarisk ar salunda ett métt pa fluktuationer i kassa-
flodet till foljd av ovéantade fluktuationer i valutakursen.

2 Specifikt kopplade till instrumentet kan exempelvis likviditetspremier anses vara.
3 Denna definition 4r nagot bredare an géngse definition.

4 Politisk risk existerar enligt Robock (1971)

— nér diskontinuitet intraffar i beslutsmiljon

— ndr diskontinuiteterna ar svara att antecipera

— nér diskontinuiteterna ar resultat av politiska férandringar.
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Figur 2.7 Foretagets risker

—f Landerrisk

Valutarisk

A 4

Kommersiell risk Finansiell risk

Substituerbarhet mellan risker

Ett féretag som fruktar en devalvering av den lokala valutan véljer
kanske for att undvika valutarisken att l&na lokalt till rérlig rdanta. Om
centralbanken i det aktuella landet samtidigt véljer att férsvara sin va-
luta med en rantehdjning, kommer foretaget att f kinna av effekten
av en finansiell risk i stéllet for den valutarisk som man agerat for att
undkomma. Aven det strikt inhemska foéretaget 4r utsatt for en valuta-
risk. Denna 4r indirekt och tar sig uttryck i de Ovriga tre riskkategori-
erna. Valutarisken dr exempelvis kopplad till den kommersiella risken
i den utstrackning som de framsta konkurrentprodukterna pa hemma-
marknaden &r utlindska. En 6vervirderad valuta i det egna landet kan
leda till att foretaget blir utkonkurrerat av billigare importprodukter.

En valutarisk kan ocksa forvandlas till en politisk risk om central-
banken i ett land stryper utforseln av kapital som ett led i forsvaret av
en viss paritet for landets valuta. Extremfallet &r att myndigheterna
konfiskerar tillgdngarna sa att ingen framtida Overf6ring av kapital
fran ett visst projekt kommer att dga rum.

Nir den enskilde placeraren utvdrderar placeringsalternativen pa
olika marknader, konfronteras han med den systematiska delen av na-
gon eller nagra av dessa risker for vilka han d4 méste sitta ett pris —en
premie.

Efter matchning blir endast valuta- och linderrisk kvar

I denna bok om finansiell integration — med tyngdpunkten pa direkt
finansiell integration — saknar premier for den kommersiella risken in-
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tresse. Likasa standardiserar jag rintesatserna i mina jamforelser sa att
jag ocksd kan bortse fran premier for finansiell risk. Kvar blir proble-
met att modellera marknadens krav p& premier for valutarisk och lén-
derrisk.

2.5.3 Vad bestammer riskpremiens storlek?

Har marknadsaktdrerna riskaversion maste man vid analys av interna-
tionellt arbitrage och jamforelser av rantor beakta deras krav pa extra
kompensation i form av riskpremier. Premien utgér marknadens pris
for att byta risk mot sédkerhet. Den kan vara konstant eller rorlig. 1 det
senare fallet kan den antas variera 6ver tiden och da i takt med nagon
beslutsvariabel.

Utgangspunkten i de flesta studier av riskpremiens storlek ar en
klassisk artikel, Pratt (1964), i vilken premien definieras och analys-
eras med beaktande av relationen mellan premie, kop- och séljkurs,
forsakringspremie och matt pa riskaversion.

Definitionen f6r saljpriset (SP) for en risk (z) &r enligt Pratt:

U(x+SP) = E[U(x+2z)] eller U(x+Z-7) = E[U(x+2z)] (2.12)

dar x = initialt vélstand
z = E(z) dar E betecknar vantevirde
U = nyttofunktionen
7 = Arrow-Pratts riskpremie!

Séljpriset representerar det minimiséljpris som skulle forma beslutsfat-
taren att sidlja z och med sidkerhet erhalla SP = z—w. Arrow-Pratts
riskpremie innehéller ett uttryck for grad av riskaversion.

I avsnitt 2.6 aterkommer jag till en diskussion av négra olika model-
ler for balansering av avkastningens storlek mot risk, dvs variationen i
densamma. '

2.5.4 Premie fOr valutarisk

Stort intresse? dgnades i slutet av 1970-talet at forekomsten av en pre-
mie for valutarisk. Den vanligaste vagen att skatta denna premie var
da att analysera om terminskursen ar en vantevardesriktig skattning av

1 Se dven Arrow (1965).

2 Solnik (1974b), Grauer, Litzenberger och Stehle (1976), Kouri (1977), Fama och Farber (1979),
Frankel (1979b) m fl.
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den framtida avistakursen. I den man det férekom systematiskt pro-
gnosfel forklarade man detta med forekomsten av en valutarisk-
premie.!

Att skilja mellan konstant och rérlig premie dr viktigt

Forskningen har under senare ar fOrsokt bestamma karaktdren pa
riskpremien. Ar den konstant eller varierar den over tiden? Ar det
kanske sa att den har en konstant och en rorlig del? I denna studie ar
det i sa fall viktigt att skilja pa dessa delar och att skatta dem bada. Om
man inte gor sé blir det omdjligt att empiriskt bestimma storleken pa
marknadsineffektiviteten och vad som ar en riskpremie.

Man har vidare forsokt kartlagga vilka faktorer som bestammer pre-
miens storlek. Den teoretiska diskussionen om riskpremiens existens
har i stor utstrackning kommit att galla riskens verkliga killa. En under
senare ar dominerande och i min mening korrekt installning &r, att kra-
vet pa riskpremie inte betingas av storleken pé fluktuationerna i den
nominella véxelkursen utan snarare pa relativa fluktuationer i kop-
kraft for olika valutor, dvs var(1).2 Med detta klarldggande av den teo-
retiska basen har man mojlighet att testa for marknadseffektivitet utan
att, ndgot som Levich (1979) invdander mot, tvingas testa den kombine-
rade hypotesen om effektivitet och en riskpremie som ar noll.

Det ar inte bara teorin bakom kéllan till risk som &r komplicerad.
Svarigheterna géller dven kopplingen mellan killan och premien.
Stockman (1978), Frenkel och Razin (1982) far har representera den
dominerande installningen. De hdvdar att riskpremien beror pa nytto-
funktionens utseende, dvs pé den intertemporala substitutionskvoten
samt pa sannolikhetsfordelningen fér exogena variabler.?

Tvd huvudvigar for empirisk bestimning av riskpremien

Den empiriska analysen av riskpremien har géllande modellvalet i
huvudsak f6ljt tva vagar. Den ena vagen har gillt analys av portféljba-
lans, dar ofullstdndig substituerbarhet skapar en kil mellan forvantad
nettoavkastning péd inhemska och utldndska placeringar och ger upp-

' T en mera fullstindig modellram borde man #gna sig 4t att analysera egenskaperna hos felter-
men, ¢, i nedanstaende ekvation:

F,= E(S,.3) + riskpremie + transaktionskostnad + interventionseffekt + e.

2 En annan instéllning visar Solnik (1974c) som hévdar att valutarisken uttrycker skillnader i kon-
sumtionsmonster.

3 Som exempelvis pa konkaviteten hos nyttofunktionen.
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hov till en riskpremie.! Empirisk analys lings denna vég har inte gett
nagra patagliga resultat.

Den andra vagen bygger pa en intertemporal asset pricing”’-modell
med diskreta tidpunkter.2 Aven med denna modellsyn har svérighe-
terna i den empiriska analysen varit manga.

Lucas (1982), Hodrick och Srivastava (1984) menar att de faktorer
som bestimmer riskpremien i en "’asset pricing”’-modell gér empiriska
test komplexa och svargenomforbara. Hansen och Hodrick (1983) och
Hodrick och Srivastava (1984) har darfor genomfort test pa hért for-
enklade modeller som endast i ringa grad motsvarar de teoretiska mo-
dellerna. Med sadana test har de exempelvis funnit svagt beldgg for en
riskpremie som varierar ver tiden.

Internationella empiriska studier ger ingen entydig vigledning
om riskpremiens karaktir

Resultaten fran empiriska studier aterspeglar oklarheten pé det teoret-
iska omradet. Cornell (1977) och Stockman (1978) testar férekomsten
av en konstant riskpremie. I test av terminskursen som véntevardesrik-
tig skattning av den framtida kursen finner ingen av dem beléagg for
forekomsten av en sddan premie. Test av konstant riskpremie har dock
lamnat blandade resultat. Frenkel (1978), exempelvis, kommer fram
till en statistiskt insignifikant konstant premie under det att Frenkel
(1982) redovisar signifikans for vissa valutor. Cornell (1977) fick lik-
som Hansen och Hodrick (1983) och Cumby och Obstfeld (1982) be-
lagg for serialt korrelerade prognosfel, vilket bor tolkas sa att det —
speciellt i studier av marknadseffektivitet — kan vara skéligt att arbeta
med en riskpremie som tillats variera over tiden.

Miénga forskare har anvént variabla riskpremier i sina modeller. Sa
har exempelvis Frankel (1979b, 1982) och Dornbusch (1982) inom ra-
men for en balanserad portfoljmodell formulerat riskpremien i termer
av utestdende nominella statsobligationer och konkaviteten hos nytto-
funktionen. Man kan ocksé tdnka sig riskpremien som en funktion av
dndringar i variansen i avvikelser fran kopkraftsparitet.®

! Frankel (1979b, 1982) Dornbusch (1982), Dooley och Isard (1982) m fl har foljt denna vig.
2 Lucas (1978, 1982), Brock (1982), Hodrick och Srivastava (1984) m fl har f5ljt denna vig.

3 Fama och Farber (1979) m fI hivdar att premien for systematisk risk méste ses som en funktion
av skillnader mellan valutor avseende variansen i avvikelsen fran kopkraftsparitet.
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Modelleringen av riskpremien har ingen sjilvklar l6sning

Det foreligger ingen klar linje i de empiriska resultat som presenterats
under senare ar gillande storlek och karaktér pa premien for valuta-
risk. Den for studier av finansiell integration och av marknadseffektivi-
tet nodvandiga modelleringen av en eventuell premie ar en Oppen fra-
ga.

Trots uppenbara analyssvdrigheter kan man dock finna viss trost i
att premien for véxelkursrisk sannolikt dr liten 1 relation till storleken
pa den forvantade véixelkursindringen.! Noggrannheten i skattningen
av premien kan antas vara av underordnad betydelse i relation till den
osdkerhet som ligger i skattningen av den fOrviantade vaxelkursind-
ringen.

2.5.5 Premie for landerrisk

Léanderrisk ar inget entydigt begrepp. Jag instimmer med Leavy
(1984) och lagger i landerrisken all risk som en utldndsk investerare
moter i ett land. Den kan ségas vara risken for dndrade spelregler pa
landets marknader och uttrycka risk for intervention. Denna breda de-
finition tacker politisk risk, suverénitetsrisk och transferrisk? och lam-
par sig speciellt vil d& man som jag ser den internationella skuldkrisen
och dess behandling som kélla till den dvergripande systematiska risk
som 4r knuten till marknaderna i ett visst land.?

Landerrisk ofta synonym till risk for nationell
betalningsinstdillelse

Litteraturen pa omrédet anvdnder normalt en sndvare definition som
ligger ndra vad man traditionellt kallar politisk risk. En stor del av litte-
raturen pa omradet sasom Frank och Cline (1971), Feder och Just
(1977), Feder och Ross (1981), Edwards (1984), Oxelheim (1984c) och
ur teoretisk synvinkel Dufey och Giddy (1984) har 4gnats at fragan hu-
ruvida internationella rantor aterspeglar risken fOor nationell betal-
ningsinstillelse, dvs om rdntan ar en positiv funktion av skuldens stor-
lek. Som uttryck for landerrisk anvénder sig exempelvis Feder och

! Se exempelvis Frankel (1985).

2 Den kan dels uttrycka ofrivillig forlust av kontroll dver tillgangar i ett visst land genom expropri-
ering, konfiskation etc, dels reducera virdet av forvintad avkastning genom interventioner som
satter marknadskrafterna ur spel.

3 Jag delar Lessards (1983) uppfattning att ett lands internationella relativa skuldsattning utgér
den grundlaggande kaillan till landerrisken for landet ifrdga.
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Ross av skuldtjianstkvoten!, kvoten mellan externa reserver och im-
porten, kvoten mellan kapitalinflédet och betalningar pa skulden samt
per capita-inkomsten. Oxelheim (1984c) anldgger en bredare syn och
identifierar “’leading indicators” for linderrisk. Genom trogheten i
den industriella anpassningen ’’signalerar’” nivén och utvecklingen i
dagens industriella struktur framtida interventionsrisker och andrade
spelregler i landet. Exempel pé& sddana indikationer ar matt pa indu-
strins storlek, inriktning, koncentration, internationalisering, dgar-
struktur samt exportens diversifiering.

Foretagen kriver en kompenserande premie for linderrisk

Undersokningar? av foretagens beslutsfattande vid investeringar eller
placeringar i utlandet visar att beslutsfattarna anser politiska risker
vara av mycket stor betydelse och att, som framgér av Kobrin (1979)
och Oxelheim (1984a), den internationelle placeraren har hog aversion
mot denna risk. Risken har ett pris. Placerarna kréver en premie i form
av hogre forviantad avkastning. Edwards (1984) ser rantedifferensen
till LIBOR? som premie for linderrisk. Empiriskt blir, som exempelvis
Brewer (1983) visar, bestimningen av denna premie ofta komplexare
an sa.

Utvecklingen av den internationella skuldkrisen gor det angelaget
att pa nagot trovardigt satt skatta storleken pd denna premie. Det ar
skaligt att se en koppling mellan 6kad skuldséttning och hogre politisk
interventionsbenédgenhet. Ett lands skuldsattning kan — som vi sett un-
der 1980-talet — leda till betalningssvéarigheter som allvarligt minskar
landets ekonomisk-politiska handlingsutrymme. Sannolikheten for in-
forande av restriktioner och regleringar 6kar dirmed. Premien kan be-
raknas utifran landets bruttoskuld till utlandet, landets nettotillgdngar
i utlandet och nagot annat uttryck for eventuellt finansiellt trdngmal.
Vid ett bilateralt studium av ranteskillnader bor detta trdngmal ut-
tryckas i relativ form.

Detta och foregédende avsnitt har sdlunda visat pa behovet att identi-
fiera ett bra uttryck for kéllan till systematisk risk samt att finna formen
for att omvandla detta uttryck till en riskpremie.

! Rintebetalningar och amorteringar i procent av landets exportintakter.
2 Se Aharoni (1966), Basi (1963), Kobrin (1979), Kobrin et al. (1980), Oxelheim (1984a).

3 London Interbank Offered Rates.
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2.6 Koppling mellan avkastning och risk

Premien for risk, dvs krav pa 6kad forvantad avkastning, kan kopplas
till sjalva risken pa manga satt. Innan vi gar narmare in pa diskussion
av modeller for hur detta kan ske, kan vi notera att vi kan tdnka oss
premien i dess mest forenklade form som en additiv komponent till
rantan. Denna komponent kan ha en fast och en rérlig del. Den senare
kan som framgétt antas vara en funktion av ndgon exogen variabel.
Exempelvis kan premien for systematisk valutarisk formuleras som en
funktion av variansen i avvikelsen fran kopkraftsparitet, dir denna va-
rians antas variera over tiden.

Svérigheterna 6kar nar man inte kan anta att premien ar linjért rela-
terad till risken utan tvingas soka ndgon annan matematisk funktion
for att korrekt beskriva relationen. Motsvarande funktionsproblem
uppkommer om vi maste beakta premier for flera olika risker.!

2.6.1 Portfoljsynsattet

Bland de modeller vi tidigare nidmnt finns portfoljsynsittet.? Placera-
ren pa marknaden antas hér ha en portfdlj av tillgdngar och skulder i
form av kontrakt med olika villkor for 16ptid, valuta, avkastning etc
och vars framtida utfall 4r osdkert. Som framgatt har denna oséikerhet
ett antal olika killor.

Risken som ar forbunden med ett visst kontrakt har som tidigare
namnts tva delar. En del ar den unika risk som ar speciell fér kontrak-
tet; en andra del 4r marknadsrisken som slar mot alla kontrakt. Place-
raren kan eliminera den unika eller osystematiska risken genom sitt
handlande. Han kan dock inte padverka marknadsrisken eller den syste-
matiska risken. Variansen pa hans portf6lj kan salunda minskas genom
en 6kad spridning av kontrakten och reduceras till den genomsnittliga
kovariansen® mellan de olika kontrakten och marknaden.

Risken och avkastningen pé placeringen beror av varandra. Modern
teori om prissdttning av placeringar under risk bygger pd Markowitz

! Avsaknaden av litteratur som behandlar detta fall ar sldende.

2 Llewellyn (1980) uttrycker med detta synsitt graden av finansiell integration som en samman-

fattning av

a) graden med vilken aktorerna pa en marknad soker maximera sina portfoljmal genom diversifi-
ering,

b) graden med vilken de tillats gora sa, samt

c) graden av effektivitet i informationséverforingen.

3 Kovariansen ar ett métt p hur avkastningen samvarierar med marknadsrisken.
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(1952).! Markowitz anger ocksd principer for val av effektiva
portféljer.? Bakom begreppet effektiv portfolj ligger ett antagande att
investeraren uppskattar hog forvantad avkastning och ogillar risk. In-
vesteraren intresserar sig for risken pa den fotala portfdljen och den
relevanta risken blir dd den specifika placeringens bidrag till portfol-
jens risk. Appendix 2.4 innehaller en exemplifiering av resonemanget.

2.6.2 ’Capital Asset Pricing”’-modellen

Markowitz principer utvecklades av Tobin (1958). En vidareutveckling
gjordes sedan i mitten pa 1960-talet av bl a Lintner (1965), Mossin
(1966), Sharpe (1964) och Treynor (1965). Resultatet blev den s k Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) for prisséttning av risk, vilken ar
bade enkel och intuitivt tilltalande.? _

Den grundldggande idén ar att den forvantade riskpremien, dvs den
forvantade avkastningen utdver riskfri ranta, 1 en marknad med kon-
kurrens kommer att variera i direkt proportion till en koefficient beta
(B;) (se appendix 2.5). Den forvantade riskpremien for tillgdng j kan
skrivas

E(rj) —1r = B; [E(tm) - 18], (2.13)

dar rg dr den riskfria rdntan och ry avkastningen pa marknads-
portféljen.* Det &r viktigt att notera att investeraren i CAPM inte er-
héller ngon riskpremie for att bara en unik eller en osystematisk risk.
Skilet till detta ar att denna risk, som tidigare namnts, kan elimineras
genom diversifiering. Marknadsrisken kan déremot inte diversifieras
bort och varje tillgang/placering prissatts darfor s att investeraren
kompenseras for den extra marknadsrisken.

Diversifiering med avsikt att reducera portféljens risk framstalls i
finansteorin som nagot for placeraren onskvért. Detta betyder dock

! Markowitz visade hur en investerare kan reducera standardavvikelsen i portféljens avkastning
genom att vilja aktier som inte samvarierar fullstandigt.

2 Effektiva ar sadana portfoljer vars avkastning inte kan okas utan att portféljvariansen dkar och
variansen inte minskas utan att portféljens avkastning reduceras.

3 Tillampningar inom internationell finansiering utvecklades ursprungligen av Grubel (1968),
Grubel och Fadner (1971) samt Levy och Sarnat (1970). Den internationella CAPM (ICAPM)
utvecklades av Solnik (1974a) och Grauer, Litzenberger och Stehle (1976) oberoende av var-
andra. Modellen ar uppbyggd for véirdering av aktier, men tillimpningen kan goras vidare 4n sa.
I exempelvis Roll och Solnik (1977) finns en direkt tillampning av CAPM f6r bestamning av pre-
mier for vaxelkursrisk.

4 Antag till exempel att den riskfria rantan ar 8 procent, den genomsnittliga avkastningen p4
marknadsportfoljen 14 procent och B; for en viss placering 1,60. I jamvikt blir da den férvantade
avkastningen pa placering j lika med 8 + 1,60(14-8) = 17,6 procent.
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inte att frigan om vem som skall diversifiera dr 10st: dvs om det ar den
slutlige intressenten (dgaren/placeraren) eller hans stallforetradare —
foretagsledningen. Vem som skall ansvara for diversifieringen blir en
frdga om kostnader och administrativa hinder.

Kritiken av CAPM riktar in sig pa att det inte gar att empiriskt testa
modellen, eftersom testen i sig forutsatter att modellen haller.!

2.6.3 Arbitrage Pricing Theory”’-modellen

Mycket forskningsarbete laggs for ndrvarande ner pa att forfina
CAPM. Nya teorier kommer ocksé fram. De flesta liknar till sin upp-
byggnad CAPM. Den s k Arbitrage Pricing Theory (APT)?, som byg-
ger pd antagandet om en vil diversifierad portfolj, avviker dock fran
detta monster genom att avkastningen pé varje tillgdng beror pa ett
antal oberoende faktorer. APT stéller mindre ldngtgédende krav pa an-
taganden och fordrar inga métningar av marknadsportféljen till skill-
nad frain CAPM. Avkastningen f6ljer en uppbyggnad av f6ljande slag:

Forvéantad avkastning pa placering =
- at+by(faktor 1)+b,(faktor 2)+...+bp(faktor m)+ ... (2.14)

Teorin fastslar inte vilka faktorerna ar. Det kan exempelvis rora sig om
en rdntefaktor, en oljeprisfaktor etc. APT &r liksom CAPM uppbyggd
kring analys av vardering av aktier, men tolkningarna kan aven har
vidgas.

Enligt APT beror varje placerings totala riskpremie pa dels den
riskpremie som ar férenad med varje faktor, dels placeringens (i sin
ursprungliga form aktiens) kénslighet for varje faktor, dvs by, b, etc.
Placeringens totala riskpremie kan (med r¢ = riskfri ranta) skrivas:

1—1f = b1(Ttakior;=TF) + b2(Ttaktor, TF)
+...+bm(rfakm,m - I‘F) + ... (215)

Svérigheterna med denna modell ar att identifiera de faktorer som
paverkar avkastningens storlek och att méita den forviantade avkast-

! Se exempelvis Roll (1977) och Sharpe (1978) for CAPM samt Solnik (1977) och Dumas (1977)
for ICAPM. :

2 Tillskrivs Ross (1976). Solnik (1983) har svarat for utvecklingen av IAPT, dvs fér en anpassning
av modellen for analys av internationella faktorer.
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ningen pa var och en av dessa faktorer och placeringens kanslighet for
dem.!

Aven om utvirderingen? av APT inte kommit sérskilt 1angt, utgor
den dock ett tankemaéssigt alternativ till CAPM. I avsaknad av den per-
fekta modellen kan det i alla fall konstateras att finansteoretiker ar
Overens om att investeraren kraver en extra férvintad avkastning for
att oka sin risk och att det 4r marknadsrisken, den icke diversifierbara,
som ar viktigast. Dessa teorier kan vagleda oss vid utformningen av
test av finansiell integration.

2.7 Finansiell integration och rantepolitisk
autonomi — olika matt och analysvégar

Vi har nu kommit sa langt i framstéllningen att vi har en battre grund
att std pd for att stdlla oss fragan i vilken utstrickning det gar att mata
finansiell integration. Vi skall i detta avsnitt inventera de métt och ana-
lysvdgar som vi kan vilja mellan.

2.7.1 Kan vi empiriskt sdkerstilla den politiska
handlingsfriheten?

For det lilla landet med en Oppen ekonomi anger graden av finansiell
integration i vilken utstrackning — i form av tidsfrist och rantegap — ran-
tan pa en inhemsk marknad &r bestaimd av forhéllanden pa motsva-
rande utlandska marknad. Det kan d& gilla hela den inhemska finans-
marknaden gentemot den utldndska eller ett marknadssegment gent-
emot ett annat. Vid perfekt finansiell integration ar den inhemska rén-
tan helt bestamd av for landet exogena faktorer. Extremalternativet
med perfekt segmenterade nationella marknader leder till en modell-
ansats med endogent bestamd ranta. Mellan dessa ytterlighetsfall lig-
ger olika grader av finansiell integration baserade pa styrkan i inflytan-
det frdn inhemska respektive utlandska krafter vid bestdmningen av
den inhemska rantan. Fragan ar vilket utrymme det finns for en sjélv-
standig inhemsk monetér politik® och hur stor kénsligheten ar for in-
hemska stOrningar.

! En kritisk genomgéng av APT presenteras i Dhrymes, Friend och Gultekin (1984).
2 Se Roll och Ross (1980).

3 Eftersom sprakbruket kan variera, 4r det pa sin plats att fortydliga, att med monetar politik
avses penningpolitik och kreditpolitik innefattande allokeringsdtgérder, ransonering av kapital
etc. Vidtagna atgiarder inom ramen for politiken kan vara selektiva (exempelvis subventionerade
inhemska réntor for vissa segment) eller aggregerade och gélla alla marknader. Alternativet till
monetira policydtgiarder inom ramen fér den ekonomiska politiken ar finanspolitiska atgarder.
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Valfriheten i ett policybeslut mdste beaktas -

En empirisk studie av direkt finansiell integration som underlag for
slutsatser om utrymmet for en sjalvstdndig monetéir politik maste ta
héansyn till med vilken valfrihet ett politiskt beslut fattats.!

For att ritt tolka statistiska belagg for den inhemska réntans foljsam-
het och diarmed f6r den rantepolitiska autonomin fordras silunda en
uppfattning om de ekonomisk-politiska méalen. Frdgan kan struktur-
eras som i tabell 2.1. Om det observerade rantelaget jamfors med cen-
tralbankens uppsatta malranta (MR) och med omvirldens risk-, trans-
aktionskostnads- och valutakorrigerade rantenivd (VR), kan vi sér-
skilja starka och svaga indikationer pé ranteautonomi.

Lat oss som exempel anta att myndigheterna strivar efter att hélla
det inhemska rinteldget pa en lag och fast niva for att t ex stimulera
bendgenheten till reala investeringar och forhindra att for samhéllet
kostnadskrévande utldndska réntefluktuationer fortplantar sig till in-
hemska réntor. Lyckas man i detta ldge halla malséattningen (MR) och
samtidigt ligga under rantan i omvarlden (VR) anser jag att detta skall
tolkas som en stark indikation pé réntepolitisk autonomi. Man har i
detta fall alltsd haft sjalvstdndighet nog att inte lata sig tvingas halla
lika hog rianta som omvérlden. Aven i det fall di inhemsk ranta ar lika

Tabell 2.1 Indikationer pa réintepolitisk autonomi

Inhemskt réantelage &r i forhallande till uppsatta mal

(MR)
lagt lika med hogt
lagt svag indikation stark indikation svag indikation
pé ranteauto- pa pé rinteautonomi
nomi om ranteautonomi
Inhemskt rante- MR<VR, an-
lage ar i forhallande nars ingen indi-
till risk-, transak- kation

tionskostnads- ‘ lika
och valutakorrige-
rad rdnta i om-
virlden (VF)

stark indikation ingen indikation stark indikation
med pa avsaknad av pa ranteautonomi pa avsaknad av
ranteautonomi rdnteautonomi

hogt svag indikation stark indikation  svag indikation
pa pé pé ranteautonomi
ranteautonomi  rinteautonomi om MR>VR,
annars ingen in-
dikation

! Den inhemska réntan kan exempelvis fullstindigt f6lja den utldndska rantan och ge ett falskt
intryck av att ndgon monetir handlingsfrihet inte existerar, om landet i fraga valr att folja just
den internationella rinteutvecklingen for att vaxelkurspolitiken for tillfallet givits prioritet.
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med malrdntan men hogre dn omvarldens, dr indikationen pa rénte-
autonomi stark.

Stark indikation pa avsaknad av rdnteautonomi far vi daremot nar
inhemskt rintelage ér lika med rantan i omvarlden. Undantaget utgors
av det fall da inhemsk rinta ar lika med VR och samtidigt lika med
uppsatt malranta (MR). I det fallet erhéller vi ingen indikation alls.

Svag indikation pa rinteautonomi far vi nér inhemskt rantelage ar
hogt i forhéllande till mélrantan men lagt i forhéllande till varldsran-
tan. Detsamma géller for det omvéanda fallet. Béda situationerna ka-
raktériseras av att faktiskt ranteldge avviker fran virldsrantelaget med
samma riktning som malrantan om dn med annan storlek pa avvikel-
sen..

I de fall dd bdde maélrdntan och vérldsrdntan &r storre respektive
mindre 4n inhemskt rinteldge maste vi se pa storleken pé virldsrantan
i forhéllande till méalrdntan. I det fall mélrénta och faktisk rinta avvi-
ker 4t samma hall frén varldsrantan far vi en svag indikation pa rante-
autonomi. I annat fall ingen indikation alls.

Kan vi dé uttala oss om ranteautonomin pa basis av observerade rén-
tegap utan att exakt kanna till vilken méalsattning som géller for in-
hemsk ranta? Ja, det kan vi, om vi exempelvis kan anta att myndighe-
terna strivar efter att halla den langa réntan lag och stimulera inhemsk
investeringsverksamhet. Antagandet dr ur svensk synvinkel skiligt, ef-
tersom malsattningen bl a verifieras i motiven till den svenska valuta-
regleringen. Ranteautonomin i form av den permanenta segmente-
ringen tar sig da uttryck i ett negativt genomsnittligt rantegap.

Vi har inte lika starka skél att tro, att malsattningen for korta rantor
for hela perioden varit att hélla dessa réantor ldga. Rénteautonomin for
korta rantor tar sig darfor framst uttryck i den utstrackning man lyckas
fordroja utlandska rantedndringars genomslag pa inhemsk réanta. I
detta rdntespektrum visar sig alltsd eventuell segmentering troligast i
form av tempordr segmentering.

2.7.2 Operationella matt pa finansiell integration

Vi har kunnat konstatera att storsta forsiktighet ar tillradlig vid slutled-
ningen om eventuell forekomst av rantepolitisk sjalvstandighet enbart
pa basis av statistiskt matbar direkt finansiell disintegration. Med detta
i minnet kommer jag nu till fragan om vilka indikatorer eller variabler
som skall studeras och mitas?' Jag maste operationalisera var defini-
tion i formel (2.3).

! Matproblematiken vid finansiell integration betecknas av ménga forskare som en nyckelfraga
for framtida forskning. Se exempelvis Adler och Dumas (1983).
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Styrning mot prisjamvikt ett uttryck for integration

Den vanligast férekommande funktionella definitionen' av en fullt in-
tegrerad marknad fastslar att priserna pé alla produktionsfaktorer —
varor, tjanster och kapital — ar likvardiga och styrs mot jamvikt. Denna
definition géller salunda ocksa rantor och avkastning. Utgéngspunkten
for forskare med denna ansats dr att kapitalmarknaderna ar perfekt
integrerade, nar priserna pa identiska placeringar i tvé linder och valu-
tor ar lika vid alla tidpunkter. Marknaderna ér de facto en marknad.
Mundells (1963a) anvandning av ”’perfect mobility” sammanfaller med
perfekt integration. Kapitalrorelserna sker pa basis av forvantade ran-
tedifferenser. Vid perfekt total integration dr forvéntade realrantor
lika vid alla tidpunkter.

Definitionen av styrning mot prisjimvikt kan aldrig géras komplett
men kan utgdra grunden till en operationell definition pa férandringar
igraden av integration. Enligt denna definition bor man salunda kunna
hdvda att den ekonomiska integrationen 6kat, om genomsnittsnivan
pa priser pa en mingd produkter konvergerar for tvé linder eller om
fluktuationerna i dessa priser rér sig i linje med varandra. Eftersom
koppling fordrar tid for att sl igenom, ar det viktigt att se inte bara till
effekter under innevarande period utan ocksa till tidsférskjutna effek-
ter. ,

Jag har tidigare begrinsat denna studie till att gilla direkt finansiell
integration, varfor jag hér &r intresserad av finansiella priser/rantor.
Fortsittningen pa detta avsnitt belyser méngfalden i de finansiella
kopplingar som kan métas och analyseras som uttryck for direkt finan-
siell integration. Jag har redan i figur 1.1 visat hur makroekonomiska
jamviktsrelationer ger underlag for en sddan analys. En precisering av
den definition och analysvag jag har valt foljer sedan i avsnitt 2.8.

2.7.3 Olika satt att analysera direkt finansiell
integration '

I en diskussion kring begreppet finansiell integration kan analysalter-
nativen beskrivas som i figur 2.8, som ger en illustration av olika

! En annan, dock ej funktionell, definition av en integrerad marknad bygger pa franvaron av
diskriminerande institutionella arrangemang som tariffer och kvoter. Fungerande regleringar av
olika slag pa en marknad anvands ofta som argument for att marknaden ar segmenterad. En sa-
dan definition ar inte operationell i det att den inte 1ater sig direkt métas. Indirekt ar dock regler-
ingens faktiska dandamalsenlighet ett matt pa graden av finansiell integration — ju battre desto
lagre grad av integration. Tolkningssvarigheterna blir latt odverkomliga som exempelvis nir re-
gleringarna &r kopplade till ransonering. En transaktionskostnad kan som tidigare papekats ses
som en skatt och i likhet med valutaregleringen tolkas som en indikator pa disintegration.
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Figur 2.8 Vagval vid analys av finansiell integration
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nyckelkomponenter, sdsom val av beroende variabel, inkluderande av
transmissionseffekter, val av metod, val av marknader att jamfora etc.

Valet av beroende variabel har tre alternativ

Analysvégarna for den direkta finansiella integrationen kan enligt fi-
guren uppdelas i tre huvudkategorier. I den forsta baseras slutsatsen
om integration pa de finansiella flédenas rintekdinslighet. Har ar kapi-
talflodet beroende variabel och gapet mellan nominella rintor — med
eller utan terminsséakring — tillh6r de forklarande variablerna. Fran de
talrika studier som utforts har ringa insikt erhallits om hur val kapital-
floden kopplar ihop nationella marknader. Resultaten frén snarlika
undersokningar star ofta i kontrast till varandra. Som férklaring till
detta finns alla de svarigheter som &r kopplade till att méta graden av
kapitalmarknadsintegration pa basis av kapitalfldden. Forutom de
matsvarigheter som jag ndmnde i inledningskapitlet ger detta an-
greppssétt svarighet att testa kausalitet, att korrekt behandla endoge-
niteten f6r manga av de vanligast férekommande forklaringsvariab-
lerna, att meningsfullt utveckla det begransade 2-1anderssynsattet samt
att skilja mellan endogena och exogena policyvariabler.

I den andra kategorin studerar man éterflodet av kapital, men sva-
righeterna ar har desamma som i féregdende kategori.

I den tredje huvudkategorin bedéms graden av integration utifran
jamférelser av avkastning pad likvirdiga tillgdngar p4 marknader i olika
lander och i vissa fall p4d euromarknaden. Som beroende variabel an-
vénds hér gapet mellan inhemsk och utlédndsk rénta/avkastning.

Det finns mdnga marknadskombinationer att vilja mellan

Vid jamforelser av avkastning/ranta pa likvirdiga tillgdngar finns
manga kombinationer. Avkastningen pa en nationell marknad kan
jamforas med avkastningen pa motsvarande marknad i ett annat land.
Vidare kan avkastningen p4 tillgdngar pa en nationell marknad jam-
foras med avkastningen pa motsvarande tillgdngar pa euromarknaden.
Man kan ocksa vilja att jamfoéra avkastningen pé tillgdngar i samma
valuta men utstallda vid olika marknadscentra. Man kan séledes jam-
fora avkastningen pa en dollarplacering i New York med motsvarande
avkastning i London.! De tillgdngar som jamfoérs kan vara aktier,
banksparande, obligationer m m. Kostnaden for 1an av olika slag kan
ocksd jamforas. Den gemensamma ndmnaren i dessa undersdkningar
ar att ’lagen om ett pris” skall gélla dven for den finansiella sidan, om
perfekt direkt finansiell integration skall anses foreligga.

! Se exempelvis Herring och Marston (1976).
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Vi ndrmar oss mdtning av marknadseffektivitet

Jamforelser av priser pa olika marknader sammanfaller i stora delar
med en analys av marknadseffektiviteten. Dessa undersokningar till-
drar sig ett speciellt intresse, eftersom alla — eller nastan alla - klassiska
teorier inom finansteorin. vilar pa antagandet om effektiva mark-
nader.!

Lat oss anligga placerarens perspektiv

Om vi tar det rena arbitrageargumentet? som utgéngspunkt for en dis-
kussion om vilka krav som kan stallas pd gapet mellan tva priser for
att marknadseffektivitet skall anses foreligga, maste vi for aktorer med

riskaversion komplettera Fishers dppna relation och skriva om formel
(2.3):

(ri-1)—(8i; + riskpremier) < transaktionskostnaden (2.16)

Vid analys av ranteparitet (tackt rantearbitrage beskrivs i appendix
2.6) ersatts §j; med terminskursen.? Detta betyder att den framtida
vaxelkursen i arbitraget ar kand och att sdlunda ingen valutarisk fore-
ligger. En avvikelse mellan inhemsk rénta och terminssakrad utlandsk
ridnta indikerar segmenterade kapitalmarknader. Ar avvikelsen lika
med eller mindre an transaktionskostnaden kan marknaden éanda sagas
vara effektiv. Aven om vi med detta angreppssatt eliminerat proble-
met med valutarisk aterstar dock att — om inte jimférelsen galler euro-
rintor — prissitta politisk risk. '

Effektivitet ar ett villkor for ranteparitet.* Effektiva marknader utan
transaktionskostnader &r villkor for perfekt direkt finansiell integra-
tion. Penning- och obligationsmarknaderna kan salunda visa sig effek-
tiva utan att vara perfekt integrerade. Om diremot internationella

I Se exempelvis Grauer, Litzenberger och Stehle (1976) som gér antaganden om en varld dér det
inte finns nagon form av avvikelse fran perfekta finansiella villkor.

2 Detta argument 4r vanligt forekommande i t ex modeller {8r prisséttning av optioner, i det klas-
siska Modigliani-Miller teoremet fran 1958, i analys av réntornas tidsstruktur etc.

31 Oxelheim (1981 och 1985) visas att antalet méjligheter till sdkra vinster genom tackt rénte-
arbitrage mellan finansiella instrument pa den svenska marknaden och utlandska marknader san-
nolikt varit stort sedan 1970-talets mitt. Med vinst menas nettovinst efter att hénsyn tagits till
transaktionskostnader. Med tackt rantearbitrage avses transaktioner med syfte att exploatera
skillnaden mellan inhemsk ranta och ndgon motsvarande internationell rinta i terminssiakrad
form.

* Vid jamforelse av nationella rantor tillkommer hinsyn till premie for politisk risk. For studium
av ranteautonomi finns det anledning att g& bortom ranteparitet. Under de senaste aren har ex-
empelvis myndigheterna forsokt utova stabiliseringspolitik via terminspremien.
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marknader pa nagot sitt ar ineffektiva innebar detta att integrationen
inte dr perfekt.

En minskande avvikelse fran ranteparitet ar vid oférandrade trans-
aktionskostnader inte ett tillrackligt villkor fOr slutsats om en 6kande
direkt finansiell integration. For att kunna uttala oss om en sadan ok-
ning maste vi dven veta om den politiska riskpremien varit konstant
eller, om den fordndrats i s fall hur.

Kan graden av direkt finansiell integration uttryckas med ett
enkelt madtt?

Later sig da graden av internationell direkt finansiell integration for en
enskild nation empiriskt uttryckas med ett enkelt standardiserat métt?
Svaret pa denna fraga blir i dag nej. Teoretiska séval som empiriska
ofullstdndigheter foreligger. Jag anser det ddremot vara mojligt att for-
mulera ett sadant matt for enskilda sektorer. Ett matt pa finansiell in-
tegration for nationens hela finansmarknad méste sedan baseras pa né-
gon form av subjektiv bedomning av alla dessa matt tillsammans.

Det enskilda méttet for varje sektor bor enligt min mening ge infor-
mation om tvé férhallanden.! Det skall ge uttryck fér permanent re-
spektive temporar segmentering. Méatten skall dessutom ge mojlighet
till jamforelse over tiden och darmed ge ytterligare information om in-
tegrationens och rintetransmissionens utveckling och tillvaxt. I nésta
avsnitt skall jag presentera mitt forslag till utformning av ett sadant
matt.

2.8 Tillimpad definition och val av modell

Ett av delsyftena i denna bok &r att empiriskt analysera svenska finan-
siella marknaders internationella beroende. Analysen avgrinsas till att
galla direkt finansiell integration, baserad pa jamférelser av avkast-
ning/rianta.
Den definition av direkt finansiell integration som ligger till grund

for analysen ar foljande:

Marknad A ir perfekt (direkt) finansiellt integrerad i marknad B om rantan

pa forstnamnda marknad — efter hansyn tagen till valutakursférvantan och

riskpremier —i varje moment ar lika med réntan p& marknad B och om politi-
kerna pa marknad A inte valt att s& skall vara fallet.

! De enskilda métten kan inom ramen for dessa bada férhéllanden ge uttryck f6r manga egenska-
per sdsom genomsnittliga riskkorrigerade rantegap, avvikelser fran ranteparitet, korrelation mel-
lan inhemsk ranta och tidsforskjutna utldndska rantenoteringar, fordréjning for en utlandsk ran-
tedndrings genomslag p& inhemsk ranta, samt olika elasticitetstal uttryckande dessa forklarings-
variablers inverkan pa den inhemska réntan.
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Jag baserar min empiriska analys pa ett antagande om rationella for-
vantningar. Forutsatt att detta antagande ar korrekt kan jag koncen-
trera mig pa test av andra delen i hypotesen om kapitalmarknadsinteg-
ration — arbitrageprocessen. Den stora frdgan &r om myndigheterna
kan skapa permanent och/eller temporér segmentering genom att ex-
empelvis med regleringar forhindra att ineffektiviteter elimineras via
arbitrage.

Min grundmodell for analys av direkt finansiell integration i denna
studie ar en utvecklad Fisheransats med f6ljande form:

Tsvet— Iuat = Bo + B - (forvéantad valutakursidndring) +
B2 - (valutarisk) + B - (politisk risk) +
B4 - (uttryck for institutionella férdndringar) +
Bs - (uttryck for tidsforskjutna effekter) +
¢ (slumpterm) 4 (2.17)

Bo-koefficienten ger ett uttryck fér konstanta riskpremier, transak-
tionskostnader, allmén marknadsineffektivitet och en eventuellt ge-
nomsnittlig (permanent) segmentering, dvs ett resultat av rantepolitisk
autonomi.! Om transaktionskostnaden, liksom den del av riskpremien
som ingar har, dr konstant, kan jamforelsen av 3, for olika delperioder
avsldja om den allmédnna marknadsineffektiviteten och/eller den rante-
politiska autonomin har minskat. Att skilja dessa bada ineffektiviter at
ar svart. For att kunna fa en uppfattning om ineffektiviteter till f6ljd
av rantepolitisk styrning tvingas jag géra antaganden om den allménna
marknadsineffektiviteten.

Lat oss exempelvis anta att ett lands malsattning &r en lag rdnta, som
dessutom ar ldgre &n omvarldens jidmforelserénta for att darigenom
skapa snabbare ekonomisk tillvaxt, hogre investeringstakt och lagre
arbetsloshet an omvirlden. Autonomi enligt ovan skall da i modellen
ge ett intercept som &r negativt sedan transaktionskostnad och kon-
stant riskpremie rensats bort.

Ovriga koefficienter B; uttrycker det linjéra tillskottet till rintega-
pet. Koefficienten f, ar premien for valutarisk. For varje enhet som
valutarisken Okar vidgas rantegapet med 3, enheter etc.

Den modell som har valts for det fortsatta arbetet uppvisar vissa lik-
heter med APT-modellen som presenterades i avsnitt 2.6. I bdda mo-
dellerna giller det att identifiera risker och se pa avkastningsgapets
kanslighet for respektive riskfaktor. Méatningen sker i likhet med i APT
under antagande om riskfri rdnta. Ett antagande som inte alltid ar latt
att underbygga, vilket diskuteras i avsnitt 2.10.

! I modellsammanhang rekommenderas vanligtvis forsiktighet i tolkningen av interceptet 3o. Har
handlar det dock om “interpolering”, dvs virdet noll finns med for samtliga mina forklaringsvari-
abler och §, har en ekonomisk innebord.
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Skattade koefficienter i modellen ger indikation pd graden av
direkt finansiell integration

Vid perfekt direkt integration ar det risk- och valutakorrigerade rinte-
gapet vid varje tillfdlle noll. Vid studium av icke perfekt integrerade
marknader maste analysen av fordndringar i graden av integration,
som framgér av tabell 2.2, baseras savil pa analys av gapet som pa den
inhemska réantans f6ljsamhet till rantedndringar i omvarlden. Vi kan
miéta foljsamheten i form av samvariation. Foljsamheten kan komma
med viss tidsforskjutning. Vi méste sdlunda se pa styrkan i samvariatio-
nen savil som pd monstret for tidsférskjutningen. Om exempelvis en
rantedndring i omvérlden under en period tar sex kvartal for att helt sla
igenom pé den inhemska rdntan och en rdnteandring av motsvarande
storlek under en senare period endast behdver tre kvartal for att sla
igenom, ar detta ett beldgg for 6kad integration om inte foljsamheten
ar ett uttryck for en medveten policy. Ju kortare tid det tar for en for-
andring i omvérlden att fortplanta sig till den inhemska marknaden i
desto hogre grad kan marknaderna antas vara integrerade.

Mitt matt pa direkt finansiell integration bestdr av tva delar

Med mitt synsitt kan integrationen uttryckas av en kombination av tva
parametervirden (B, t). Den ena parametern (Bo) uttrycker storleken
pé det frén konstanta riskpremier rensade interceptet. Den andra pa-
rametern (t) uttrycker den signifikanta eftersldpning med vilken en ut-
lindsk rintedndring fortplantar sig till inhemsk rénta.! Perfekt direkt
finansiell integration karaktiriseras av parameterparet (=0, t=0).

Jag konfronteras hir med ett allméant analytiskt problem. Samtidigt
som jag skattar mina B-varden testar jag ndmligen om modellen ar
sann. Icke signifikanta parametervarden kan silunda betyda att mo-
dellen ar fel. Genom att testa autokorrelationen i residualerna far jag
dock en uppfattning om huruvida sé& ar fallet. Finner jag signifikant
autokorrelation stélls jag emellertid infOr ett nytt problem — ndmligen
problemet att avgéra om denna autokorrelation beror pé en felspecifi-
cerad modell eller pa val av felaktiga proxyvariabler.

Eftersom jag tror pa min modells strukturella form — funktionsform
och variabler — far jag i forekommande fall prova med nya proxyvari-
abler. Utprovning sker endast med proxyvariabler som &r logiskt mo-
tiverade och som funnits med i férhandsresonemanget.?

! Hur man skall definiera tidsforskjuten inverkan i detta matt ar en 6ppen fraga. Har stér t for det
hogsta antal kvartal bakat i tiden, fér vilket vi har signifikant tidsforskjuten inverkan pa dagens
réntegap.

2 Om s inte &r fallet borjar man tangera en fraga om statistisk etik och vad som brukar kallas
dataexploatering.
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Tabell 2.2 Indikationer pa 6kad direkt finansiell integration

For okad direkt finansiell integration talar:

— kortare tid for utlandsk ranteandring att sl igenom pa inhemsk rénta
— hogre korrelation mellan férandring i utlandsk och inhemsk ranta®

— interceptet By minskar jamfort med tidigare period.

For okad trovirdighet i ovanstiende resultat talar:
— hégre multipel determinationskoefficient (R?)
— mindre standardfel i skattade koefficienter®

— battre Durbin-Watson-viarden® (D-W)

For tolkning av de statistiska resultaten i termer av rintepolitisk autonomi maste vi anta

att

- hypotesen om rationella férvantningar géller

— uppnadda resultat inte &r ett medvetet val av policy i en situation dér faktisk valfrihet
“forelegat.

? Har har vi det tolkningsproblem som Kenen (1976) pekar pa. Han betonar att stark korrelation
mellan réntor endast testar marknadsintegration sedan den korrigerats for korrelation som kan
tillskrivas underliggande gemensamma faktorer. Ar korrelationen noll kan detta tolkas som ett
tecken pa segmentering. Ar sa inte fallet maste korrelationen “’rensas”.

® Om standardfelen minskar kan modellen antas innehalla mindre osakerhet till f6ljd av multikol-
linearitet,.dvs mindre linjirt beroende mellan forklaringsvariablerna och mindre konkurrens
mellan dessa variabler om att uttrycka samma information.

¢ Dessa varden bor ligga runt 2. Férekomsten av autokorrelation kommer ocksa att mitas med
Box-Pierce-test for upp till 36 manaders tidsférskjutning. Om autokorrelation forekommer ar
detta bl a en indikation pa att viktiga forklaringsvariabler kan ha lamnats utanfér modellen.

Kvaliteten i undersdkningen later sig bedomas i aggregerad! om én
ej 1 normerad form.

Vad skiljer min modell fran tidigare modeller

Den valda modellen innehaller ett nytt angreppssatt genom att inter-
ceptet tillats indikera graden av finansiell integration, genom inkorpo-
rerandet av en premie for den politiska risken?, samt genom modelle-
ringen av marknadens vixelkursforvantan pa basis av insamlade
primérdata.? |

! Se Johnston (1972), som for prognoser bakar ihop residualvarians och standardfel till ett uttryck
o [1+ Z(x™x)! ZT].
2 Denna finns med i ndgra modeller som exempelvis hos Frankel och MacArthur (1987).

3 Genom att en formell eurokronrénta saknas blir en modellering av s&vil vaxelkursférviintan
som premien for vaxelkursrisk nédvindig om ansatsen skall géras komplett.
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2.9 Disintegration och monetédr autonomi
genom reglering

Som tidigare framgéatt ar fungerande regleringar tecken pa finansiell
disintegration och minskat rdnteberoende mellan inhemsk och ut-
landsk marknad. De regleringar som direkt inverkar pa graden av in-
tegration &r rantereglering resp valutareglering.!

Valutareglering leder till krav pa politisk riskpremie

Regleringarna har pris- och volymeffekter.? Valutaregleringen, exem-
pelvis, kan utformas antingen som en skatt — t ex pa avkastning pa ut-
landsk tillgang — eller som en kvantitativ reglering av vilket belopp som
far foras ur landet och investeras. Varje kvantitativ reglering har en
teoretisk motsvarighet i en skatt med samma restriktiva effekt.> Nir
det giller valutareglering av kapitalfldden, uppratthalls med denna en
skillnad mellan inhemsk och utlandsk rénta utan att in- eller utflode av
kapital astadkoms. Tanken ar darvid att penningpolitiken inom rimliga
granser skall kunna varieras utan att vixelkurserna paverkas av
kapitalrorelser.* En fungerande valutareglering ar en signal till place-
raren att han har att rakna med marknadsinterventionen. Fér denna
risk kraver placeraren kompensation. Valutaregleringen ger salunda
upphov till premier for politisk risk.

Valutaregleringens avgrinsande effekter ej empiriskt styrkta

De teoretiska argument som framfors till forsvar av en valutareglering
ar tamligen svaga och dvertygande beldgg for att regleringarna skapar
vilfiardsvinster saknas.’ Reglering ger snarare med tidsférskjutning
och mojligtvis storre magnitud tillbaka de storningar avskdrmningen
giller.

! Indirekt ger dven regleringar av reala marknader, sdsom protektionism, genomslag i den finan-
siella integrationen.

2 Valutareglering kan ocksa avspegla sig i koefficienterna for risk och dérvid skapa tolkningssvé-
righeter. ‘

3 Galler i strikt form under fullstandig konkurrens. Se Bhagwati (1969) for en diskussion om for-
hallandet mellan skatter och kvantitativa regleringar.

# Vixelkurserna kan dock paverkas pa langre sikt genom att prisnivan paverkas och andrar ut-
vecklingen av bytesbalansen. Valutaregleringen kan ocksd, som visats av Phylahtis och Wood
(1984), paverka vilken vig valutakursen ror sig fran ett jamviktsldge till ett annat. Det finns dock
ingen anledning att tro att en viss vig ur vilfardssynvinkel ar battre 4n en annan.

* Se exempelvis Greenwood och Kimbrough (1987) och Wood (1985).
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Hewson och Sakakibara (1975 och 1976) tillhér dem som pa basis av
empiriska studier tvivlar pa valutaregleringens effektivitet vad galler
mojligheter att hindra kapitalutfléde och stimulera inhemska inve-
steringar. De har ej funnit nagon signifikant effekt pa kapitalrorel-
serna. Johnson (1979) daremot visar pa basis av studier av ranteskillna-
der att vissa effekter finns. Forklaringen till motségelsen ligger sanno-
likt i dataproblemen vid faststallande av kapitalflodets storlek. Sddana
problem éar vanligt féorekommande och diskuteras i avsnitt 2.10.

Ménga ldnder har infort valutareglering med st6d av undantagspara-
graferna i OECDs kapitalliberaliseringsstadga och darvid refererat till
betalningsbalansproblem. Fa ladnder tillgriper dock i dag sin reglering.
Lagen ér en beredskapslag. De lander, bland dem Sverige, som har en
valutareglering i kraft fors6ker genom den foérhindra att ett hogt privat-
ekonomiskt skattetryck eller allmian ekonomisk osékerhet skall skapa
kapitalflykt. '

Den intressanta fragan ar sdlunda om ett land kan tillimpa rantere-
glering eller behdlla en sjalvstiandig rantesdttning med hjalp av olika
former av valutakontroll som effektivt férhindrar uppkomsten av
oonskade valutafléden. Mojligheterna till detta har minskat betydligt
under senare &r genom tillvdxten i den internationella foretagsamhe-
ten och framfor allt genom en internationell kreditmarknad.! For en
liten 6ppen ekonomi med hég andel multinationella foretag synes moj-
ligheterna att kontrollera kortfristiga fléden i en turbulent finansiell
omgivning vara mycket smé. I kapitel 4 dterkommer vi till hur den
svenska valutaregleringen upplevs av marknadsaktorerna.

2.10 Mit- och standardiseringsproblem

Vid jamforelser mellan internationella finansiella marknader uppstar
manga mit- och standardiseringsproblem. Allmint géller att mat-
ningen av internationella kapitalfléden ar s otillforlitlig att en modell
med kapitalflodet som beroende variabel inte later sig testas. Av bl a
den anledningen har vi som tidigare ndmnts valt rdntegapet som bero-
ende variabel. Men dven med denna variabel finns problem. Standar-
diseringsproblemet giller jamférbarheten mellan rintesatser pa de
marknader som skall stillas mot varandra.

Det rader, som vi tidigare sett, oenighet bland forskare om vilka ele-
ment kostnaden for arbitraget egentligen skall inbegripa. Ménga

! Tolkningen kan dock dven gé at det andra héllet vad avser tillvdxten av Euromarknaden. En
del forskare hévdar att tillvaxten av denna marknad ar ett tecken pa behovet att undkomma regle-
ringar pa segmenterade marknader. Tillviixten av Euromarknaden skall salunda tolkas som ett
tecken pa okad nationell segmentering.
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forskare! lagger i transaktionskostnaden aven den svarkvantifierbara
kostnaden for informationssokning och effekten av regleringar. Oenig-
heten om hur transaktionskostnaden skall métas &r olycklig med tanke
pa att forekomsten av en transaktionskostnad ar en ineffektivitet och
ett tecken pé disintegration.?

Svart att finna jamforbara rintesatser

Problemet ar att avgéra om rantorna speglar exakt lika villkor avse-
ende exempelvis grundldggande risk. Onskemalet ar att gora jamforel-
ser mellan rantor som 4r lika i allt utom valutan i vilken lanet eller pla-
ceringen l6per. De réntesatser som kan studeras ar dagsriantor, rantor
pé skattkammarvaxlar eller statsskuldvéxlar, primréntor, obligations-
rantor eller officiella diskonton. Av figur 2.3 framgick vilka potentiella
felkallor som maste beaktas vid jAmforelser mellan rantor i olika lan-
der, mellan eurorinta och nationell marknadsranta samt mellan rintor
pa placeringar i olika valutor p&4 euromarknaden. P4 de nationella
marknaderna kan vidare administrativ styrning av rdntorna ge mer el-
ler mindre svartolkade avvikelser fran internationella rantor, sett dver
en langre tidsperiod. Om likhet i risk inte foreligger méaste vid studium
av finansiell integration olikheterna prissittas. For att forenkla analy-
sen strévar jag darfor efter att driva matchningen av faktorer som ar
kopplade till ett specifikt instrument s& langt som mojligt med avsikt
att f4 minsta mojliga skillnad att prissitta.> Genom matchning kan jag
som tidigare ndmnts exempelvis slippa frdn problemet med likvidi-
tetspremien.

I den man riskpremierna inte ar konstanta dterstar problemet att
finna entydiga matt pd dem. Kéillan bakom premien, dvs risken, maste
da kvantifieras. Det foreligger sadlunda ett kvantifieringsproblem, som
jag kommer att behandla i samband med att den ekonometriska analy-
sen diskuteras i kapitel 8.

Mogjliga kopplingar mellan avkastning och risk har behandlats i tidi-
gare avsnitt. Riskpremiens storlek betingas av marknadsaktorernas
agerande. Kan exempelvis ett aggregerat portfoljsynsétt anses styra
aktorerna? Vilken form skall jag i sa fall ge detta aggregat vid min em-
piriska studie? Genom insamlandet av primérdata skapar jag ett visst
underlag for det antagande om féretagens férvantningsbildning som
jag tvingas gora i kapitel 8.

I For en diskussion om kostnadselementet i tickt rintearbitrage se Oxelheim (1985).
2 Ett syfte bakom transaktionskostnaden kan dessutom vara att staten vill forsvara transaktionen.

3 I matchningsproblematiken ligger @ven att se till att enkel arsrinta jamfdrs med motsvarande
enkla arsrénta i utlandet.
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2.10.1 Sektorvisa studier av direkt finansiell
integration

Som framgétt ar studier av total finansiell integration baserade pa to-
talanalys av floden mycket komplexa utan langtgdende forenklingar.
Analysresultaten blir i motsvarande utstrdckning mycket osidkra. Den
direkta finansiella integrationen, som baseras pa studier av riskjuste-
rade avkastningar, ar i sig ocksa svar att analysera men uppgiften ar
4nda hanterbar. Onskar man fran de sektorvisa studierna dra slutsatser
om en for landet 6vergripande direkt finansiell integration och rante-
autonomi, maste detta goras i tva steg. Forst maste man dra slutsatser
om den totala marknaden utifrdn studier av alla segment, darefter
maste resultaten tolkas i termer av ranteautonomi.

Vi tvingas dra slutsatser om den svenska finansmarknaden i
dess helhet utifran studier av mdnga sektorer

Maéngfalden av delmarknader eller sektorer ger ett stort antal mojlig-
heter till avkastningsjamforelser vid studium av direkt integration. Om
delmarknaderna inom ett land hangt samman pé ett entydigt satt, hade
analysen kunnat reduceras till studium av avkastningen pé en typ av
instrument. Nagon sadan entydighet foreligger dock varken i teorin el-
ler i praktiken.! Ett flertal olika teorier gér som vi sett ansprak pa att
forklara sambandet mellan korta och langa rantor. P& den praktiska
sidan ger selektiva penningpolitiska atgdrder, t ex subventionerad
ranta i vissa marknadssegment, anledning att vidga analysen till att in-
kludera jamforelser av avkastning pa manga olika typer av finansiella
placeringar.

Den finansiella integrationen skall sedan tolkas i termer av
rdnteautonomi

Som ett andra steg i slutledningskedjan kommer problemet att fran en
observation pa graden av direkt finansiell integration for hela markna-

! For svenska marknaden hivdar man fran bankhall ofta att det finns kopplingar mellan korta
och langa rintor som later sig anvindas i en analys. Man hivdar att rdntan pa dagsldnemarkna-
den, dvs den allra kortaste delen, starkt paverkar utvecklingen av rintan pa korta statspapper
som i sin tur utdvar inflytande pa andra réntor pa penningmarknaden. Riksbanken har ocksé
tillkdnnagivit att man under senare &r ser sin stora och kanske enda méjlighet att paverka langa
rantor just genom paverkan av korta rintor.
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den dra slutsatser om den politiska handlingsfriheten i ett land.! Lyc-
kas t ex ett land hélla en lagre rdnta &n omvérlden med hjalp av regle-
ring eller selektiva interventioner betyder inte detta nddvéandigtvis att
landet lyckats segmentera och vara sjalvstandigt ur penningpolitisk
synvinkel. Otvetydigt har man lyckats prisdifferentiera i vissa sektorer,
men for slutsatser om direkt finansiell integration for landets hela fi-
nansmarknad aterstar problemet att dra slutsatser om totalen utifréan
delmarknaderna. Studium av en delmarknad kan ge felaktiga signaler
om totala marknaden, i synnerhet om det skett en omfordelning mel-
lan delmarknader.

2.10.2 Bilaterala eller globala jamforelser?

De modellansatser for olika ekonomier som redovisas i litteraturen ut-
gar vanligtvis frdn standardantaganden om den finansiella péverkan
mellan marknader utan ytterligare analys. En polarisering forekom-
mer genom att de finansiella storheterna antas vara antingen exogent
eller endogent bestamda. Sélunda antas ofta att USA éar tillrackligt
stort for att effekter fran utlindska marknader skall kunna ignoreras.
Réantan i1 modeller av USA-ekonomin ar endogeniserad. Sverige &
andra sidan antas hora till de lander som helt far sin ranta bestamd ge-
nom péverkan fran utlindska marknader.? Réntan betraktas salunda
som exogent bestamd.

Som tidigare ndmnts finns det inte tillrackligt sma lander for att
”small-country”’-antagandet skall vara tillampbart. Hartman (1984)
betonar att det finns skél att misstdnka att det inte heller finns s stora,
dominerande lander, att de inte paverkas av handelser i sin omvérld.

Hartman visar att de tidigare internationella studier som tagit rdntan
pa amerikanska skattkammarvéxlar som given har forsummat att be-
akta en viktig omvénd kausalitetskedja fran hiandelser utomlands till
villkoren pa den amerikanska penningmarknaden. Namnda rantor an-
vands i manga sammanhang som en indikator pa tillstandet p4 USAs
penningmarknad. Det 6msesidiga sambandet finner Hartman vara ett
relativt sent fenomen. Hans undersdkning avser 1971-78 och det ar
forst for perioden 1975-78 som Omsesidiga effekter blir signifikanta.

!'T det sistndmnda steget maste hinsyn dven tas till om segmentering astadkommits genom kapi-
talransonering. Har sa skett blir den inhemska rantan i viss mén irrelevant och framgangen i seg-
menteringen kan ifrdgasattas i den utstrackning den fatt icke 6nskade férdelningseffekter. Kapi-
talanskaffning genom utlandsupplaning ger en hogre riskpremie som far betydelse for investe-
ringsvolymen. Ett matt pa ransonering kan t ex erhallas i form av emissionstidens lingd. Detta
matt kan sedan stéllas mot ranteskillnader for analys.

2 Sverige betraktas som “’price-taker”.
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USA-dollarns minskade betydelse som riktmaérke i1 kursséttningen pé
vérldens valutamarknader kan delvis forklara detta.

Aven om det tidigare fanns argument fér bilateralt studium av ran-
tan i en liten 6ppen ekonomi och USA-ridntan, bér man idag utnyttja
bredare matt for “varldsrantelaget” dn USA-rdntan. Hartmans m fl
analys gor valet av jamforelseranta fritt. Réntepaverkan pa en liten
ekonomi som Sveriges kan ténkas ta f6ljande form:

USA-ranta «—— Virldsrénteldget

Svensk
ranta

Kanske ar det s& att USA-réntan var styrande under bdrjan av var
undersdkningsperiod och ’vérldsrantan” i'form av ett aggregat av ran-
tor under senare delen av perioden. Av den anledningen genomfors
hér parallellt analys av gapet till bAda dessa réntor.

Mitningar mot virldsrintan ger ett definitionsproblem

En férdel med bilaterala studier ar att de ger mojlighet att i detalj un-
dersoka de faktorer som skiljer marknader a4t. Man kan exempelvis
enklare modellera transaktionskostnaden. Vad som mer talar till de
bilaterala studiernas fordel ar svarigheten att finna en enhetlig defini-
tion av “vérldsrantelaget”. Ett sddant ranteaggregat kan skapas ge-
nom sammanvégning av rantor i varldens storsta och ekonomiskt mest
betydelsefulla lander, och d& uppkommer ett vigningsproblem.

Végningen av olika rintor kan ske med nagon form av handelsvikter
eller kapitalmarknadsvikter. Handelsvikterna ar att foredra genom att
de i lagre grad an kapitalmarknadsvikterna kan anses korrelerade med
rantedndringar. Situationen kompliceras ytterligare genom fragan om
bilaterala eller globala viktsystem skall anvindas. IMFs MERM-system
ar exempel pa ett system baserat pa globala vikter. Enligt undersok-
ningar pa valutaomréadet, dar den storsta erfarenheten finns, synes
dock inte det sistndmnda valet vara av avgorande betydelse for analy-
sens resultat och tillforlitlighet.!

! 1 en férundersdkning till denna rapport har skillnader mellan utfall baserade pa kombinationer
av handels- och kapitalmarknadsvikter respektive bilaterala och multilaterala viktsystem stude-
rats. Skillnaderna var icke systematiska och av till synes férsumbar storlek.
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Analys av gapet till virldsrintan motiverad

Pé en perfekt fungerande marknad kan investeraren antas vara inter-
nationell, dvs landerrisken i ett land méaste vdgas mot landerrisken i
andra potentiella lander for motsvarande investering. Analysen kan da
kompliceras genom att landerrisker i flera linder maste skattas och
skillnaden tillmatas forklaringsvarde. Att anvidnda varldsrantan inne-
haller en poang av undersokningsteknisk karaktdr genom att endast
den icke diversifierbara landerrisken och valutarisken kan antas vara
kvar. Denna effekt, som niarmar min analys till APT-studier, blir klart
svagare underbyggd nér jdmforelse sker med enskilt land an néir den
sker med virldsrantan. Att kapitalfloden ar globala till sin karaktar
motiverar ocksd anvandningen av en aggregerad rinta som jamforelse-
ranta istéllet for ett enskilt lands rénta.

2.10.3 Arbitragets flyktiga karaktar ger matproblem

I analys av graden av finansiell integration &r tidsaspekten av stGrsta
vikt. Arbitraget handlar om timmar. Ett studium av detta kortfristiga
arbitrage later sig dock svarligen genomfdras, dtminstone inte i en
strukturell modell. Tillgang pa data blir fér en sddan modell en be-
gransning i arbetet. For skattning av strukturella modeller dr det
mindre sannolikt att finna en modellspecificering som tilldter kdrning
pa manadsdata och kortare tidshorisont. Timingaspekten blir sjalvfal-
let mindre tillfredsstallande belyst ju langre tidsperiod enskilda obser-
vationer tacker. Detta dataproblem ger osékerhet i tolkningen av ob-
servationer av graden av finansiell integration. Genom att anvinda
marknadsdata och testa faktiska arbitragesituationer har jag forsokt
komma till rdtta med problemet att jag tvingas analysera min modell
pa basis av kvartalsdata.

2.11 Insamling av primardata

Jag har valt att anldgga placerarens perspektiv. Det empiriska studiet
av svenska marknader kraver salunda forstéelse for marknadsaktorer-
nas agerande. Jag antar visserligen rationella férvantningar, men tro-
vardigheten i detta antagande later sig svarligen testas. Genom insam-
ling av primérdata 6kar jag min forstaelse for aktorernas forvantnings-
bildning.

En genomgéng av vilka som ar de viktigaste aktdrerna p& Sveriges
finansiella marknader foljer i kapitel 4. Redan héar kan dock konstate-
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ras att de storsta svenska multinationella foretagen ar den betydelse-
fullaste aktoren som grupp betraktad.

For att skapa insikt i dessa aktorers forvantningsbildning avseende
finansiella storheter och deras installning till den svenska valutaregle-
ringen genomfordes hosten 1983 och varen 1984 en undersokning! med
syfte att insamla primardata i dessa fragor.

Populationen bestod av de foretag som for verksamhetsaret 1981
hade en total omsattning dverstigande en miljard svenska kronor och
som uppfyllde foljande tre villkor f6r utlandsberoende:

1. tillhorde landets 50 storsta exportdrer
2. tillhorde landets 50 storsta utlandsséljare
3. tillhorde landets 50 storsta utlindska arbetsgivare.

Totalt uppfyllde 26 foretag detta krav. Av informationsskal tillades
ett fjarde kriterium — att foretaget skulle vara borsnoterat. Genom
detta tilligg eliminerades tva statliga foretag samt Johnson-gruppen
och Tetra Pac. En population om tjugotva foretag faststalldes. Vilka
de ar framgar av appendix 2.7. Fran den redovisning som ldmnas dar
uteslots av olika anledningar tre féretag (Kema-Nobel, Billerud-Udde-
holm och Asea). Slutliga urvalet bestod av 19 foretag vilka i appendix
2.7 markerats genom understrykning.?

Undersokningen, som géllde samtliga moment i foretagens beslut
under makroekonomisk osakerhet, baserades pa intervjuer. Datain-
samlingen skedde vid besdk pa berdrda koncerner. Under en till tre
dagar langa samtal i seminarieform diskuterades och registrerades
asikter utifran ett frageformular med standardiserade fragor som alla
inneholl ett avslutande 6ppet svarsalternativ.> Foretagen deltog vid
dessa seminarier med i stort sett alla ber6rda befattningshavare, vilket
innebar en spannvidd frén en till sex personer. Deltagande befattnings-
havare var vVD, finansdirektor, ekonomidirektor, treasurer, chef for
finansiell planering samt redovisningschef. Bland de befattningshavare
som adjungerades i enstaka fragor fanns VD, ansvariga for exportkre-
ditbeddmningar, ansvariga for strategisk planering m fl. Resultaten
frén unders6kningen kommer att ligga till grund for stora delar av reso-
nemanget i aterstoden av boken.

! En del av resultaten redovisas i Oxelheim (1984a,b och 1985).

? Analysforetagens inhemska foradlingsvarde representerade 1981 ca 50 procent av totalt in-
hemskt féradlingsvarde inom svensk tillverkningsindustri.

3 Se Oxelheim (1983).
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2.12 Avslutande kommentar till de
metodologiska svarigheterna

Kapitel 2 har visat pé alla de svérigheter som foreligger nar man vill
mata finansiell integration och marknadseffektivitet. Ar jag da beredd
att instimma med den stora grupp forskare som hédvdar att man inte
kan méta dessa storheter? Nej, det &r jag inte eftersom jag ser en moj-
lighet att gora problemet operationellt genom att 16sa upp den sam-
mansatta hypotesen om marknadseffektivitet i tvd hypoteser. Den ena
av dessa dr hypotesen om rationella forvéntningar, den andra en hypo-
tes om arbitrageprocessen och férekomst av ineffektiviteter i denna.

Jag har kritiserat tidigare undersokningar for att dessa genomfort
test av modeller med ex ante storheter pa ex post data. Genom att
samla in data om aktoérernas forvintningar 6kar jag mina mojligheter
till trovardiga test.

I kapitel 2 har jag ocksa presenterat en modell for analys av mark-
nadssegmentering. I valet mellan kapitalflodet och rdntegapet som be-
roende variabel har jag givit manga argument for att vilja den sist-
namnda. Idén bakom min modell ar att frdn rantegapet eliminera alla
priskomponenter for att renodla forekomsten av ineffektiviteter. De
priskomponenter jag funnit skéligt att inkludera &r priset pé olika for-
mer av risk, dvs premier for valutarisk och politisk risk. Vidare raknar
jag till priskomponenterna den valutakursandring som marknadsakto-
rerna forvantar sig skall 4ga rum under ranteperioden.

I detta kapitel har jag dgnat utrymme &t att diskutera egenskaper
hos riskpremierna. Ar de relativt smé eller stora? Ar de konstanta eller
rorliga? Vi har kunnat konstatera att den internationella forskningen
inte ger nagot entydigt svar pa dessa fragor. Darfor har jag beslutat att
arbeta med bada och forsoka modellera de rorliga riskpremierna.

Jag har i detta kapitel diskuterat olika riskkallor och mdjliga proxy-
variabler for premierna for dessa risker. For landerrisken fann jag en
skilig proxyvariabel i landets internationella skuldsattning och for va-
lutarisken en sddan i variationen i avvikelser fran kopkraftsparitet. En
ndrmare diskussion om proxyvariablerna skall foras i1 kapitel 8. Un-
derlag for val av proxy har jag ockséa indirekt skaffat genom en empi-
risk undersokning av beslut under makroekonomisk osikerhet i
svenska storféretag. En av huvudpoédngerna med denna undersokning
ar att den ger insikt i foretagens forvéntningsbildning géllande fram-
tida vixelkursandringar. Innan jag gar in pé att diskutera egenskaper
som karaktériserar svenska marknader och marknadsaktorer, skall jag
i kapitel 3 presentera resultat och erfarenheter frén ndgra tidigare pub-
licerade empiriska undersokningar.
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APPENDIX 2.1

Fishers inhemska effekt

Enligt Fishers inhemska effekt ar
=1+ P; (A2.1)
déar

1, = nominell rintesats
i}’ = foérvintad realranta
P{ = forvantad inflation

Fisher antar salunda marknadsrintan pa en placering over ett visst
antal perioder vara approximativt lika med summan av en férvantad
realrdnta och en forvantad inflationstakt for de aktuella perioderna.

APPENDIX 2.2

Variabilitet i rantor efter skatt

Antag att placeraren beaktar skatteaspekten nar han formulerar sitt
mal i termer av realridnta. Realrintan efter skatt kan skrivas!

iR =1, (1) - P; (A2.2)

Omvandlas (A2.2) till jamforbarhet med (A2.1) erhalls

q X
— .R* *
n=g R (A2.3)

Variabiliteten i rantan, om skattesatsen ¢ beaktas av investeraren,
blir
o? = [1/(1-¢)]? 021._R* + [1/(1-¢)]? aiz,, + (A2.4)
20U(1-c)]? pir* po * O * O

T

dir salunda

0}?,, = variansen i férvintad inflation

o’g- = variansen i férvintad realrinta efter skatt

! Rinta efter skatt betecknas i och skattesatsen c.
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PiR* p» = korrelationskoefficienten mellan forviantad realriinta ef-
ter skatt och forviantad inflation

Om inte skatten beaktas ar variansen i stillet

2 2 2
o:=0%.,+0*.+2p,., "0, 'O A2.5
r R p* er p* R p* ( )

Jamfors varianserna i (A2.4) och (A2.5) framstér tydliga effekter.
Om korrelationen mellan iR* och P* kan ignoreras, kan det konstateras
att variabiliteten i realrdntan efter skatt otvetydigt leder till hogre vari-
abilitet i r, eftersom det fOr varje skattesats storre 4n noll géller att

[1/(1-c)] > 1.

Antag exempelvis att den genomsnittliga skattesatsen pa rantein-
komsten dr 50 procent. En 6kning med 1 procent av variansen i férvan-
tad realrdnta efter skatt ger da en fyra génger stérre 6kning av varian-
sen i den nominella rdntan fore skatt. Ju hogre skattesats desto storre
variabilitetsgenomslag i r, ceteris paribus. Det antas dé inte existera
nagon fiskal illusion utan investeraren inser till fullo skatteeffekterna.
Den allménna osiakerhet som i dag rader géllande skatteforhallanden
pa framst det finansiella omradet kan sdlunda ha en stark inverkan pé
variabiliteten i marknadsrantan r. Hénsynstagande till skatt betyder
ocksa att effekterna av en 6kning av variansen i den férvantade infla-
tionen forstarks.

APPENDIX 2.3

Fishers 6ppna relation

Fishers oppna relation behandlar den internationella jamvikten for
rantor efter korrektion for forvéntade valutakursandringar och utgor
den finansiella marknadens motsvarighet till kdpkraftsparitetsteore-
met. Relationen, som dven bendmns Fishers internationella effekt,
kan skrivas

.
St+n — St _ 6T T
St 1+ Tutl

(A2.6)

dar

S¢ = avistakurs vid tidpunkt t
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St+n= marknadens férvintan vid tidpunkt t om den framtida avis-
takursen vid tidpunkt t + n

r; = inhemsk nominell rintesats for n manaders finansiell dis-
position

ryy = utlindsk nominell rantesats for n manaders finansiell dis-
position

Pa en effektiv, icke reglerad internationell kapitalmarknad géller
enligt Fishers 6ppna relation (Fisher 1930) att

In—-1mn= §12 (A27)
dar
81, = forvintad relativ férandringshastighet i valutakursen (va-
luta i land 1/valuta i land 2).
Valutakursforandringen kan i sin tur enligt kopkraftsteoremet skat-
tas utifran den forvantade inflationen:
§, =P -P (A2.8)
Under antagande om riskneutralitet, kdpkraftsparitet, homogena

forvantningar samt omedelbara gensvar pa fordndringsincitament kan
realrdntorna forvintas vara lika, dvs

1 -P=1-P (A2.9)

Lanekostnaden for exempelvis ett svenskt foretag som lanar i DEM
kan skrivas

Isy = I'vty + Ssy vy (A2.10)
dar

Iy, = nominell rénta pé ldnet i DEM och

Ssv,viy = relativ forandringshastighet i valutakursen.
Realrantan i sin enklaste form later sig skrivas

r8, = vy + Ssv, viy = Psy (A2.11)

dar Pg, = inflationen i Sverige.

Forutsatt att kopkraftsparitetsteoremet haller giller emellertid ock-

Sa

rgv = Ivty — IA)Vty (A212)
dar IA’Vly = inflationen i Vasttyskland.
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Under antagandet att kopkraftsparitetsteoremet haller foérvéantas sa-
lunda inflationen i Sverige inte paverka realrdntan for lanet i DEM,
eftersom den realvardesforsamring som orsakas av inflationen i Sve-
rige motverkas av en uppskrivning av den tyska marken.

Fishers Oppna relation utgor tillsammans med ranteparitetsteoremet
exempel pa finansiella jamviktsrelationer och innebér att en svensk
krona férvantas ge samma avkastning varhelst den placeras. Teoremet
bor formuleras i eurordntor fOr att eliminera de stdrningar som natio-
nella valutakontroller kan ge upphov till. For de stora eurovalutorna
har empiriska undersokningar givit belagg for teoremets giltighet.!

Effekterna pd valutakursen av spekulativa moment ar svara att
mata. Detta till f61jd av att bakomliggande individuella férvantningar
och riskattityder svarligen later sig skattas i aggregerad form.2

Rantedifferential, relativ inflation och véxelkurs ar kopplade till
varandra (jfr A2.7 och A2.8). Inom teorin rader dock inte enighet om
hur denna koppling ser ut. Vi har den monetéra skolan som héavdar att
vaxelkursen ror sig for att skapa jimvikt i efterfragan pa férmoégenhet
i form av finansiella tillgangar. Mot denna skola stér det traditionella
synsattet att vaxelkursen ror sig for att skapa jamvikt i den internatio-
nella efterfrdgan pa varufloden. Sélunda leder exempelvis en 6kning i
penningmingden till 6kad inflation och enligt kopkraftsparitetsteore-
met till en depreciering av valutan i ett land. Fishers 6ppna relation
kan a andra sidan tala f6r en appreciering av valutan, om inflationen i
landet drivit upp den inhemska réntenivén sa att den medfort ett 6kat
inflode av internationellt kapital.

Inom den monetéira skolan finns tva synsitt avseende sambandet
mellan rénteskillnader och valutakursidndringar. Det forsta av dessa
har en keynesiansk bas i det att man antar att priserna atminstone pa
kort sikt 4r troga och den nominella rantenivan till f6ljd av detta speg-
lar stramheten i den forda penningpolitiken.® Inhemska rantor stiger i
forhallande till omvéarldens pé grund av en atstramning i det inhemska
utbudet av pengar relativt till efterfrdgan, utan en motsvarande ned-
gang i priserna. Inhemska réntor som Overstiger de utldndska leder till
kapitalinflode som medfoér en omedelbar appreciering av den in-
hemska valutan. En appreciering innebér att priset pa den utlandska
valutan sjunker. Man foresprakar sdlunda ett negativt samband mellan
andringar i valutakursen och nominella rianteskillnader.

Det andra synsittet har sin bas 1 den s k Chicago-skolan, i det att

! Se bla Giddy (1976) eller Levich (1979).

2 En djupare diskussion med detta tema férs i Rubinstein (1974).

3 Se exempelvis Dornbusch (1976b), Kouri (1976b) och Mussa (1976).

105



man antar att priserna ar fullstindigt flexibla! (PPP haller alltid) och
att dndringar i den nominella rantan speglar andrade forvantningar om
framtida inflation. Nar salunda exempelvis den svenska rintan stiger
relativt till omvérldens réntor, sages detta vara en foljd av att den
svenska kronan forvintas forlora i varde genom inflation och depreci-
ering. Efterfrdgan pa svenska kronor faller relativt till andra valutor —
den svenska kronan deprecieras med omedelbar verkan. Detta forlopp
beskriver ett positivt samband mellan valutakursédndringar och nomi-
nella rénteskillnader.

Dessa bada synsétt baserar sig sdlunda pa olika antaganden om pri-
sernas anpassningshastighet. Enligt Frankel (1979a) ar Chicago-sko-
lans beskrivning realistisk nar variationen i inflationsskillnader ér stor,
sasom exempelvis under den tyska inflationen pa 1920-talet, medan
synsittet med den keynesianska basen héller ndr motsvarande varia-
tion &r liten. Problemet ar enligt Frankel att finna en beskrivning som
ar realistisk, nar variationen ar moderat och av den storleksordning
som gillt bland de flesta industrilainder under 1970-talet. Frankel? har
forenat de bada skolorna i en realrdntemodell och visat att valutakur-
sen kan betraktas som negativt relaterad till den nominella réanteskill-
naden och positivt relaterad till den férvantade skillnaden i langsiktiga
inflationstakter.

APPENDIX 2.4

Modell for vixelkursens bestimning

Vi presenterar hdr en monetar modell som kan tjdna som en 6vergri-
pande sammanfattning av hela den monetira modellfamiljen. Olika
modeller later sig extraheras. Den sammanfattande modellspecifika-
tion som bl a har anvéints av Meese och Rogoff (1983) i test av tre vik-
tiga modellversioner &r foljande.

e = ag + aj(my-my) + ax(yy-y2) + as(rf-r3) + (A2.13)
a4 (m; - M) + asHB; + agHB, + u

dér, i termer av den svenska kronan,

! Se exempelvis Frenkel (1976) och Bilson (1978).
2 Frankels ansats har mott kritik av Driskill och Shefferin (1981) samt Haynes och Stone (1981).
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e = logaritmen fOr priset pa utlandska valutor i svenska kro-
nor

mi-m, = logaritmen av kvoten av svenskt penningutbud i férhal-
lande till utlandskt penningutbud

y1-y2 = logaritmen av kvoten av svensk realinkomst i forhal-
lande till utlindsk realinkomst

ri—r5 = differensen mellan korta réntor

n-m, = forvintad langsiktig inflationsdifferens

HB; = ackumulerad svensk handelsbalans

HB,
u

ackumulerad utlandsk handelsbalans
storningsterm

Frenkel och Bilsons modell! 4r en av de modeller som later sig extra-
heras. Den dr baserad pa antagandet att a; = 1, dvs att vaxelkursen
uppvisar forsta gradens homogenitet med relativa penningutbudet.
Denna modell antar dven kopkraftsparitet och har begrénsningarna
a; = as = ag = 0. Den andra modellen som testats benimns ofta
Hooper och Mortons modell.? Den tillater fordndring i den langsiktiga
reala vaxelkursen och skall ses som en utvidgning av Dornbusch och
Frankels modell® som ir den tredje modellen som testats. Hooper och
Mortons modell har inga restriktioner om nollvarden pa koefficienten
a; 1 ovanstaende ekvation. I Dornbusch och Frankels modell beaktas
langsam inhemsk prisanpassning med atfljande avvikelser fran kop-
kraftsparitet. I denna modell ar as = ag = 0.

Mycket talar for att modellen i formel (A2.13) fngar upp de mest
vasentliga variablerna, dvs att felpecifikation inte foreligger med avse-
ende pé innehéll. Forklaringarna till varfor modellen dndé inte lyckas
erhalla ett acceptabelt varde pa determinationskoefficienten dr ménga.
Bland forklaringarna finns argument i termer av felaktig funktionell
form, multikollinearitet, otillrackligt ldnga perioder med homogena
villkor* , délig datakvalitet®, sjalvuppfyllande profetior etc.

! Karaktériseras av rorliga priser.

% Karaktiriseras av troga priser och explicit hinsyn till bytesbalansen. Se Hooper och Morton
(1982).

3 Karaktiriseras av tréga priser.
4 Att 16sa detta skulle kréva alltfor manga variabler av dummy-karaktar.

5 Data av mikrokaraktir “putsas” ofta fér att dimpa svingningar i fretagets resultat. Anvinds
dessa data darefter som input i modellen uppstdr sjalvfallet problem. Se exempelvis Oxelheim
(198s).

107



APPENDIX 2.5

Exempel pa ett portfoljsynsatt

Antag att investeraren har tva alternativa placeringar med vilka han
kan bygga upp sin portfolj. Den ena placeringen har en férviantad av-
kastning pa 50 SEK och en standardavvikelse pa 15 SEK. Den andra
placeringen har en férvéntad avkastning pa 60 SEK men en standard-
avvikelse pd 30 SEK. Forutsatt att investeraren inte ar riskneutral och
sdlunda ointresserad av variansen i avkastningen skall han investera i
bada alternativen. Antag att investeraren fordelar sina insatser med 50
procent pd vart och ett av de bada investeringsalternativen. Den for-
vantade avkastningen pa portf6ljen blir da lika med genomsnittet av
de forvintade avkastningarna. Sélunda kan den forvantade avkast-
ningen pa portfdljen skrivas ‘

0,5-50+ 0,5-60 = 55.

Allmént galler att

den forvintade avkastningen pa en portfolj ar lika med det viagda
genomsnittet av den forvantade avkastningen pd respektive place-
ring.

Portfoljvariansen beror pa variansen i avkastning pé respektive pla-
cering och kovariansen dem emellan. Portfoljvariansen i exemplet kan
skrivas:

Xio? + X303+ 2X; Xappa0102 = 0,5% - 152 +

. : (A2.14)
0,52-30°+2-0,5-0,5-p1p-15-30
dar
X; = andel av portféljen som investerats i alternativ i
o} = varians i avkastning pa placering i
pij = korrelation mellan avkastningarna pé placering i resp j.

Korrelationen ar +1 om avkastningar pa de tva placeringarna foljs
at helt i samma riktning och -1 om detsamma géller fast i motsatta rikt-
ningar. Kovariansen ar pj;-01-0;. Den bestams sdlunda inte bara av
korrelationen utan dven av variationen i avkastningen pa respektive
placering. Om i exemplet korrelationskoefficienten antas vara 0,6, blir
variansen i portfoljen 416,25. Standardavvikelsen blir 20,4. Avkast-
ningen pa portféljen savil som dess varians ligger mellan respektive
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virden pa de enskilda placeringarna. Det ar emellertid mojligt att re-
ducera portfoljens varians under de enskilda varianserna om korrela-
tionen 4r tillrackligt lag.

Antag nu att investeraren valjer att hélla tillgang 1, dvs den vars for-
véantade avkastning ar 50 och standardavvikelse 15. Vad blir da tillskot-
tet till portfoljens varians om tillgdng 1 pa marginalen byts ut mot till-
gang 2, dvs den vars férvintade avkastning ar 60 och standardavvikelse
30?7 I utgéngsldget nar placeraren endast héller tillgdng 1 ar variansen
225. Lat séga att placeraren byter 1 procent av sin insats till att hélla
tillgang 2. Portfoljvariansen andras da till:

0,992 - 02+ 0,012- 03 +2-0,99 - 0,01 - p12- 01 - 0,
och den relativa dndringen i portfoljens varians ar

0,992- 62 + (0,012 - 03 + 2+ 0,99 - 0,01 - py 0y 0, — 02

0»2
1
0,004 (A2.15)

Med enbart tillgdng 1 i portfoljen 6kar den férvantade avkastningen
fran 50 till (0,99 - 50 + 0,01 - 60) = 50,1. Genom vér substitution okar
salunda den forvantade avkastningen pa portféljen med 0,2 procent,
medan portfoljvariansen 6kar frén 225 till 225,96, dvs med 0,4 procent.
Standardavvikelsen pa portfoljen okar fran 15 till 15,03, dvs med 0,9
procent.

Okningen av portféljvariansen genom tillagg av tillgng 2 ar propor-
tionell mot vikterna pa placeringen och mot py,010;/ o%, enligt formel

o e 20099001 - pip 01 0,
(A2.15), dar vi erhéller )
1
1 och (0,01)? = 0. Denna term &r den relativa kovariansen for tillgang
2 med den ursprungliga portféljen (tillgang 1). Allmant géller f6r mar-
ginella dndringar 1 portféljen att

, eftersom (0,99) =

den marginella risken for tillgdng j = relativ 6kning i den totala
portfoljvariansen vid marginell 6kning av proportionen av tillgang
j 1 portfdljen.

Substituerbarheten mellan de tva tillgingarna i exemplet kan
illustreras med figur A2.1. Tva punkter kan latt identifieras. De ar
E(ry) = 50; 0, = 15 och E(r,) = 60; 0, = 30, vilka representerar alterna-
tiven att koncentrera placeringen till endast en av tillgdngarna.
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Vilken portf6lj som skall viljas beror pa investerarens riskattityd.
Genom att rora sig utmed kurvan i figur A2.1 kan en lamplig avvagning
hittas.

Metoden kan létt utvidgas till en portfolj bestdende av N olika till-
géngar. I detta fall blir

N
forvantad avkastning pa portfoljen = Z Xir; (A2.16)
i=1

N N
och varians i portfsljen = > X? ot + > X X; pjj 0i0j  (A2.17)
i1 i)

Figur A2.2 visar valsituationen nér valet handlar om ett stérre antal
placeringsméjligheter. Om investeraren onskar hdg avkastning och
ogillar hog standardavvikelse, skall han vilja portf6ljen langs kurvan.
Markowitz (1952) kallar dessa portfoljer effektiva portfoljer. De prak-
tiska problemen med att finna den hogsta férvintade avkastningen for

Figur A2.1 Forvintad avkastning och standardavvikelse pa portféljer baserade pa tva
tillgangar
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E(rp)
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60 |- varje tillgang
ks St k)
50 =

40 P~
30 |-
20 -
10 |-

Standard-
1 $ avvikelse

a(rp)

10

n
o
w
o

n
| J—_—
n

110



Figur A2.2 Effektiva portfoljer

Férvantad
avkastning
E(rp)

A

A = minimum varians i portfélj
B = portf6lj med maximum férvantad avkastning

Riskfri
ranta ' A

Standard-
> avvikelse
a(rp)

en given standardavvikelse 16ses vanligtvis med hjalp av kvadratisk
programmering.

Proportionen av risk som kan tillskrivas en enskild placering (j) kan
mitas med X - cov(rj, rp) / 03, dvs som proportionen som placerats i
den aktuella tillgdngen med en relativ risk sddan den uttryckts tidigare.
Den totala proportionen av risk som kan tillskrivas alla placeringar i
portféljen maste vara 1,0. Om kvoten cov(rj, 1p) / 0% 4r storre 4n 1,0,
ar tillgdng j ovanligt kanslig for andringar i den genomsnittliga portfol-
jens avkastning. En marginell 6kning av proportionen i denna tillgang
kommer darfor att 6ka portfoljens risk. Antag att placeraren satt sam-
man en portf6lj som dverensstaimmer med marknadsportfoljen. Kvo-
ten cov(rj, rv) / ot kan dé kallas placeringen j’s betavarde.
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8 = cov(rj, Im ) (A2.18)
1T 0%\4

dir M refererar till marknadsportfoljen. Beta ar foljaktligen ett matt
pa placeringens marginella, relativa tillskott till marknadsportf6ljens
risk. Placeringar med betavirden storre dn 1 har en inverkan pa syste-
matisk (marknads)risk som ar 6ver genomsnittet och placeringar med
betavdrden mindre dn 1 har en inverkan under genomsnittet.

En investerare har ocksé alternativet att l&na ut eller att lana in till
en riskfri rdnta. Mojliga effektiva kombinationer av avkastning och
risk kan erhallas genom en kombination av laneaktivitet till riskfri
ranta och den effektiva portféljen. Dessa kombinationer ligger, som
framgar av figur A2.2, utmed linjen fran r (riskfri) genom P till Q. Be-
tydelsen av en riskfri tillgdng/skuld &r att investeraren forst méste vilja
den ”’bésta” portfdljen (punkt P) genom att kombinera placeringar och
sedan bestdmma storleken pa sin portfolj genom att lana upp eller lana
ut med avsikt att uppnd 6nskad balans mellan risk och avkastning.
Detta tillagg till Markowitz’ principer kan tillskrivas Tobin (1958).

APPENDIX 2.6

Ranteparitetsteoremet

Rénteparitetsteoremet sammanbinder terminsvalutakurserna med
rantedifferenser for liknande tillgdngar i olika valutor. Relationerna
galler euromarknaden. Rantearbitrage kan anses utgora lanken mellan
avista- och terminsmarknaderna. Strommarna av arbitragemedel bi-
drar enligt Tsiang (1959) till jamvikt mellan avista- och terminsmark-
naderna.

Redan Keynes (1923) visade pé rintearbitragets betydelse vid be-
stimningen av kopplingen mellan terminssdkringspremien och den in-
hemska respektive utlidndska rantan for en given riskniva. Rantepari-
tetsteoremet ger foljande jimviktspremie pa terminsmarknaden:

¢ = Fi-S r1i-ru (A2.19)
S 1+t
dar
f = terminspremie i relativa tal
F, = terminskurs
S = avistakurs
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r; = inhemsk riantesats
utlandsk réntesats

Ty

Raéntesatserna avser tillgngar eller 1an som kan anses identiska i allt
utom nomineringsvalutan. Jdmviktslaget ar stabilt i den bemarkelsen
att alla punkter som inte satisfierar relationen aktiverar marknadskraf-
ter som resulterar i en atergéng till jamviktslaget.

Foljande uppstéllning visar exempel pa transaktioner med &tfol-
jande kostnader vid tackt rantearbitrage:

Transaktion Partiell Transaktions-
justering kostnad

Upptagande av 1an Ty 1 T

Kop SEK avista S, 1 Ts

Léna ut i SEK T ! To

Silja SEK termin F, ! Te

Rintearbitraget leder till foljande kostnader och intékter for ovan-
stdende operationer med ett l&nat belopp av X utldndska valutaenhe-
ter:

Kostnad = X - (1 + 1yy) (A2.20)

S
Intikt = X - (1 + ;) - i:_t - Z (A2.21)

- t
dirZ=(1-T) (1-Ts) (1-Ty) (1 -Tg) ar ett uttryck fér den totala
transaktionskostnaden for arbitraget. Sétts marginalkostnaden lika

med marginalintikten erhalls den dvre grins pa terminspremien f =
(F, - S,)/S,, vid vilken arbitraget ar l6nsamt:

Z-(1+r1)-(1+ ry)

(A2.22)
1+ Tut1

f=

Finns inga transaktionskostnader erhéller jamviktslaget formen en-
ligt tidigare. P4 motsvarande sétt kan den undre gransen for rantearbi-
traget (f) beraknas for utflodet av kapital.

Jamviktsldget enligt ranteparitetsteoremet bor sdlunda represent-
eras med ett intervall snarare 4n med en punkt och kan da beskrivas
som i figur A2.3.
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Figur A2.3 Arbitrageargument — avvikelser fran rinteparitet
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Punkten A i figur A2.3 representerar ett viarde dér det i franvaro
av transaktionskostnader kan vara 16nsamt med réintearbitrage enligt
ovan. De fyra operationerna i laneprocessen samt de fyra faktorerna
for partiell justering fran uppstallningen ovan leder till att jamviktsla-
get for terminspremien kommer att bli A; < fo < A,. Finns transak-
tionskostnader som ger den 6vre grinsen for 16nsamt arbitrage vid f,
innebdr punkten A ett lage dar arbitrage inte l0nar sig.

Forekomsten av ekonomiskt exploaterbara, sékra vinster kan tolkas
som en brist pé integration. Med ekonomiskt exploaterbara menas da,
att hansyn tagits till transaktionskostnader och att placeringen avser
tillgangar som ar jamforbara i alla avseenden utom valet av valuta.
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APPENDIX 2.7

Industrikoncerner med en omséttning overstigande 1 miljard
SEK 1981

P& listan 6ver 50
storsta utlands-
séljare

Pa listan 6ver 50
storsta exportorer

Boliden
Iggesund
Korsnas-Marma
Holmens Bruk
Svenskt Stal  Papyrus

Volvo Euroc

A Johnson Perstorp
Ericsson Asea

SKF Electrolux

Alfa Laval Saab-Scania :BV
SCA Statstoretag ga
Swedish Match Sandvik Esab
Incentive Kema-Nobel ’E:ssglle
Mo och Domsio Tetra Pak Pt";'a
Uddeholmskoncernen

Billerud-Uddeholm

Stora Kopparber:
Svenska varv

Astra )

Bahco Promotion

Fagersta Grafoprint

Bofors Sonesson
Skanska Cement

Atlas Copco

Hexagon
Hoganas
Bulten Kanthal

Becker ) . .
Trelleborg Pa listan Over 50 storsta

arbetsgivare i utlandet

Anm: De 19 foretag som ingar i intervjuundersokningen &r understrukna.
Kalla: Oxelheim (1984a).
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KAPITEL 3

Resultat och erfarenheter fran tidigare
undersokningar av finansiell integration

3.1 Inledning

Detta kapitel redovisar forskningslaget vad géller analys och méatning
av direkt finansiell integration.! Framstéllningen foljer har den upp-
delning jag gjorde i figur 2.8 och dér det framgick att undersdkningar
av direkt finansiell integration grovt kan indelas i tva kategorier.? I den
ena kategorin ar kapitalflodet eller aterflédet beroende variabel och i
den andra gapet mellan inhemsk och utlédndsk ranta. I bada kategori-
erna kan riantetransmissionen inkluderas, vilket innebar att dven tids-
forskjutna utlandska rantor eller rantedifferenser ingar bland de for-
klarande variablerna.

I avsnitt 3.2 presenteras nagra undersokningar av finansiell integra-
tion som tagit kapitalflodet som utgangspunkt. I avsnitt 3.3 redovisas
studier diar argument fOr réntearbitrage tolkats som indikatorer pa
bristande finansiell integration. Studierna har gallt avvikelser savil
fran ranteparitet som fran Fishers internationella effekt. Vissa av dem
har beaktat tidsférskjutning, andra inte. Jag har indelat undersékning-
arna efter vilka marknader som studerats. I avsnitt 3.4 sammanfattas
litteraturiakttagelserna och vad som framkommit av betydelse f6r min
empiriska undersokning.

3.2 UndersOkningar av kapitalflodenas
rantekanslighet

3.2.1 Tva olika synsitt féorekommer

I undersokningar av kapitalflédens rantekéanslighet forekommer tva
overgripande synsitt. Det ena har en portf6ljinriktning och innebér att
en andring i rantan ger upphov till ett initialt valutaflode, vars effekt
efterhand avtar. Valutaflédet uppkommer till f6ljd av att placerarna

! Den lisare som endast &r intresserad av empirin kring svenska marknadens internationella be-
roende kan gé direkt till kapitel 4,

2 Jag behandlar har undersékningar av kapitalfléde och kapitalaterflode som en kategori.
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vill modifiera sina portféljer med héansyn till rdntedndringen. For en
vidare diskussion se appendix 3.1. Det andra synséttet hdvdar att ran-
teandringen ger upphov till ett flode som forblir oférdndrat om ingen
andring av grundférutsittningarna kommer till stand.

3.2.2 Hypotes att testa

Hypotesen ar att ju storre kapitalfloden till f61jd av en given procentu-
ell forandring i rantedifferensen, desto mindre utrymme for en obero-
ende inhemsk monetar politik. De flesta studier som testat denna hy-
potes relaterar kapitalfloden till &ndringar i olika monetéra variabler.
Dessa forklarande variabler utgors av réntor och tillviaxttakter i pen-
ningmangd, men dven av t ex inkomst- och féormogenhetsvariabler.
Analysen gar ut pa att skatta koefficienter som &r stabila dver tiden
for de oberoende variablerna. I ménga fall 6nskar man ocksa jamfora
koefficienter mellan lander. Den utstrdckning i vilken regressionsana-
lys beréttigar till slutsatser om graden av finansiell integration varierar.
Tolkningssvarigheterna av politisk karaktdr a&r ménga. Speciellt galler
detta nér analysen t ex syftar till att ge en indikation pa vid vilken rén-
teniva ett ekonomisk-politiskt ingrepp kan anses vara motiverat for att
ett oonskat kapitalflode skall undvikas. Dérvid tillkommer svarigheten
att beakta vilka mojligheter myndigheterna har att neutralisera eller
sterilisera de inhemska monetara foljderna av ett kapitalflode.

3.2.3 USA-rintorna utdvade stort inflytande fram
till mitten av 1970-talet

Naistan alla modeller for kapitalflodens rantekénslighet, som utveckla-
des under 1960- och 70-talen, utgick frdn att USA-réntorna var fria
fran utlindskt inflytande. Enligt de resultat som foreligger idag! ar ett
sadant antagande sedan mitten av 1970-talet inte lingre motiverat.

Resultat fran undersokningar av kapitalflodenas rantekénslighet
presenteras i exempelvis Branson (1968), Branson och Hill (1971),
Kwack och Schinkl (1975) samt Kenen (1978). De pekar for olika lan-
der pa att kapitalflodena ar rantekéansliga. Denna kénslighet nar dock
pé intet satt upp till den odndliga elasticitet som &tminstone initialt
skulle forekomma vid fullstdndigt integrerade marknader. Reduce-
rade handelshinder och internationaliseringen av kreditmarknaden,
som den framgar av figur 3.1, har dock under senare ar gett forskarna
anledning att utga fran den nya forutsdttningen att aven USAs finansi-
ella marknader &r utsatta for utlandskt inflytande.

! Se exempelvis Hartman (1984) samt Cumby och Mishkin (1984).
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Figur 3.1 Nominella bruttobalanser i virldshandeln i forhallande till varuhandelns fl6-
den 1963-84
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e= Banksystemets utldndska skulder i procent av vérldshandelsflédet

=== = | Aneoperationer pa den internationella kapitalmarknaden i procent av varidshandelsflodet

Kadllor: FN, IMF, OECD.

3.2.4 En representant for de tidigaste modellerna

En ofta refererad modell finns hos Branson och Hill (1971).! Dar redo-
visas ocksa empiriska test av modellen, vilka skett med kvartalsdata

! De valde en monetir modell baserad p4 tillgéngsjustering (stock adjustment) for att skatta kapi-
talfléden for storre OECD-lander. Modellen har féljande utseende:

4K\ = ag + a; AR + a3 AV + a3 AMI + a4 AR! + a5 AHB' + ¢, (3.1)
dér

4K, = nettokapitalfiddet for land i for period t

R = en uppsittning av nuvarande s&val som tidsforskjutna réntesatser i land i

\% = nuvarande savil som tidsforskjuten inkomstvelocitet p& pengar (BNP/penning-
méngd)

MI' = indikator pa graden av monetir restriktivitet i land i (exempelvis Jaffee och Modig-
liani 1969; index f6r kreditransonering)

Rl = en vektor av utlindska rantesatser

HB' = handelsbalansen i land i
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fran 1960-talet.! Resultaten gav stod for en portfljanpassning av till-
géngar med hénsyn till &ndringar i rdntor. En &ndring i rantedifferen-
sen ger en stor initial kapitalflodeseffekt, som ganska snabbt minskar
snarare dn forblir konstant.? Deras slutledning ar att det for undersok-
ningsperioden funnits visst utrymme for nationellt monetart obero-
ende i det att varje engéngsskift i rantedifferensen lett till ett Andligt
snarare dn oandligt flode.

3.2.5 Kouri och Porters modell har bildat skola

Kouri och Porter (1974) studerar penningpolitikens inverkan pa kapi-
talbalansen. De skattar kapitalflodena som en funktion av dndringar i
inkomst, rantedifferens, inhemska nettotillgdngar, anteciperade vax-
elkurser och atskilliga andra variabler inkluderande dndringar i in-
hemsk och utlandsk formogenhet. Deras analys ér baserad pa kvartals-
data for perioden 1960-70 och deras slutsats ar att monetéar policy har
en stark effekt pa kapitalbalansen. Kouri och Porter hdvdar det anda-
malsenliga i att centralbanken forsoker kontrollera eller paverka stor-
leken pé inhemska nettotillgangar for att skydda den inhemska ekono-
min frdn dndringar till f6ljd av betalningsobalanser. Deras motver-
kanskoefficienter (offset-coefficients), som méater den grad med vilken
kapitalflodena motverkar policyinitierade dndringar i den monetéra
basen, ar signifikanta och visar att sterilisering &r mojlig om central-
banken ar villig att acceptera dndringar i valutakursen. Det finns sé-
lunda enligt Kouri och Porter — atminstone pa kort sikt — utrymme for
en oberoende nationell monetér politik.

Pa basis av en reducerad modell av det slag Kouri och Porter utveck-
lat analyserar Hodjera (1976) kapitalfloden for Osterrike och Frank-
rike. Hodjeras analys ger ocksa indikationer pa viss penningpolitisk
autonomi genom att visa pa ofullstandig kapitalrorlighet och relativt
lag ranteelasticitet for de studerade ldnderna.

Herring och Marston (1977) skattar kapitalflodena i tyska betal-
ningsbalanser som en funktion av en avkastningsvariabel (nettoforand-
ringen i gapet mellan eurodollarrdntan och den inhemska tyska ran-
tan), terminskurser och en formogenhetsvariabel. De infor ett nytt an-
greppssatt genom att dela upp flodena pé tyska medborgare och icke-
tyska. Deras slutsats ar att trots att kapitalrorligheten varit hog sa har

! Hogsta antal tidsforskjutna kvartal som beaktas i modellen &r sex. Velocitet (med undantag for
Kanada) och monetar aterhallsamhet, av typ ransonering, visade sig inte vara signifikanta for
négot land.

2 Terminskostnaden inférdes ocksa som en alternativ férklarande variabel och visade sig for Eng-
land vara hogst signifikant som forklaring till kapitalrorelser till och frén utlandet.
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Bundesbank lyckats att med sterilisering begrinsa effekten pa tyska
rantor. En av svagheterna i deras angreppssatt ar att de jamfor in-
hemsk rinta med euroridnta utan att beakta det gap i politisk risk som
darvid uppstar. En andra svaghet, som &r gemensam for alla de under-
sokningar jag namnt i detta avsnitt, ar att rantedata och kapitalbalans-
data inte ar dimensionellt lika. Kapitalflodesdata ar globala, medan
rantedata ar bilaterala. En tredje svaghet ar att modellerna inte explicit
beaktar valutarisk och riskpremiens betydelse for kapitalflodet.

3.2.6 Senare ars modeller beaktar riskens inverkan
pa kapitalflodet

Eaton och Turnovsky (1983a) pekar pé att den makroekonomiska ana-
lysen av Oppna ekonomier ofta diskuterar betydelsen av kapitalrorlig-
heten utan att beakta inverkan av valutarisk och politisk risk. Bada
dessa risker minskar kapitalrorligheten, fastan pé olika satt. Valutaris-
ken skapar en avvikelse mellan terminskursen och den férvéntade avis-
takursen da terminskontraktet 16per ut, vilket i sin tur skapar en avvi-
kelse mellan forvantad avkastning pa sakrade respektive osikrade ut-
ldndska obligationer. Valutarisken paverkar dock inte relationen mel-
lan sakrad utlandsk ranta och inhemsk rdnta. Den politiska risken dar-
emot paverkar den sistndmnda relationen utan att paverka den forst-
namnda.

En 6kning av kapitalrorligheten till f61jd av minskad betydelse av
dessa bada risker Okar kansligheten hos inhemska rantor for utlandska
ranteandringar och kénsligheten i den inhemska prisnivan for and-
ringar i utlandska prisnivaer.

Feldstein (1982) finner att &ven om kapitalflodena gar mot hogre av-
kastning paverkas de av riskinstallning, institutionella barriarer och re-
geringens ekonomiska politik.! Interventionsbenagenheten utgor en
killa for politisk risk. Aven USA, ofta sett som det mest liberala landet
ifraga om installning till kapitalrorelser, lagger exempelvis restriktio-
ner pa institutioner som investerar i utlandet och reducerar darvid den
totala volymen utlandsinvesteringar.?

En populir forestéllning ar att Japan via restriktioner lyckats isolera
sig. Fukao och Okubo (1982) visar dock i en flodesmodell for Japan,
att avkastningen pa inhemska langa placeringar inte endast bestams av

! Det utbredda (miss)bruket av restriktioner inom OECD-linderna motiverar enligt Feldstein
(1982) en undersokning av policyn bakom en kapitalrestriktion for att dess effektivitet skall
kunna utvérderas.

2 Dooley och Isard (1980) forklarar observerade avvikelser frén ranteparitet med institutionella
faktorer.
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inhemska faktorer som korta rantan och kvantiteten utestaende langa
obligationer utan ocksd av utlandska faktorer sdsom utlandska langa
rantan, inflationsdifferensen och det ackumulerade bytesbalansunder-
skottet. Deras slutsats dr att avkastningen pa obligationer i Japan i
ganska stor utstrackning bestdms av den l&nga rantan i USA och mark-
nadens valutakursférvéntan. Speciellt klart blir sambandet vid analys
av data fran de allra senaste aren.

3.2.7 Svenska studier av kapitalflodenas
rantekinslighet

Det finns f& undersékningar av svenska finansiella marknaders direkta
integration pd basis av kapitalflodens rantekanslighet. Detsamma kan
sigas om de finansiella marknaderna i de nordiska grannlanderna, som
i stort representerar samma typ av ekonomi. Viss insikt i hur forskarna
ser pa dessa marknader kan erhallas genom studium av de antaganden
som ligger bakom publicerade modeller av ekonomin i respektive land.

Kapitalflédenas behandling i modeller over svensk ekonomi

I Lybeck m fI (1984) g6rs en jamforelse av de dynamiska egenskaperna
hos fem nordiska makroekonomiska modeller.! Samtliga dessa fem
har ett antagande om att valutakursen dr exogent bestdmd. I den
danska modellen finns ingen finansiell sektor 6dverhuvudtaget. I den
finska modellen formas den monetéra policyn genom riksbankens dis-
kontopolitik, vilket i sig kan tyckas markligt med tanke pd den faktiska
stabiliteten i diskontots utveckling. Den finansiella sektorn ar av icke-
jamviktstyp. I den svenska STEP 1-modellen sétts rédntorna genom en
reaktionsfunktion for riksbanken, under det att rdntan antas vara ex-
ogen som policyinstrument i den svenska SNEP 2-modellen. I den
svenska GUESS-modellen slutligen ar uppdelningen mellan pengar
och obligationer fixerad till ett historiskt genomsnitt. '
Nar det giller riksbankens mojlighet att paverka de privata kapital-
flodena till och fran utlandet via sterilisering, skiljer sig ocksé de fem
nordiska modellerna. Den danska modellen, som inte har ndgon mo-
netér sektor, antar sadlunda en helt efterfragebestdmd penningméangd.
Motsvarande kan aven ségas gélla STEP 1-modellen, dven om situatio-
nen dér ar baserad pa ett explicit antagande. I dessa bdda modeller blir
det alltsa inte friga om négon steriliseringsaktivitet. Detsamma géller
den finska modellen, i vilken ett betalningsbalansdverskott via riks-

! Tre svenska modeller (STEP 1, SNEP 2, GUESS-1), en finsk modell (BOF3) samt en dansk
(SMEC III).
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bankens balansrikning leder till kapitalrorelser som endast delvis steri-
liserar bytesbalanseffekterna. I SNEP-modellen &r penningméngden
endogent bestdmd givet en viss rédnta och riksbanken paverkar salunda
inte de privata kapitalflodena over granserna. Den enda modell som
antar en aktiv steriliseringspolicy frin riksbankens sida ar GUESS-
modellen. Koefficienten &r relaterad till privata kapitalfloden och inte
till bytesbalansen och dess storlek (-0,20) gor att steriliseringseffekter
i praktiken kan ignoreras.

Empiriska studier av svenska kapitalflédens rintekdinslighet

Zetterberg (1980) finner att svenska kapitalrorelser dr réantekinsliga,
men bara for fordndringar i rintelagena. UndersOkningen ger ett visst
stod for portfoljvalsansatsen och att rdntedandringarna salunda endast
ger engangseffekter pa kapitalrorelserna. En hog rénteniva garanterar
inte en fortlopande finansiering av eventuella bytesbalansunderskott.
Kontinuerligt nationellt lanebehov kan salunda endast finansieras ge-
nom en standig hojning av det relativa inhemska réantelaget.

Franzén och Markowski (1985) visar med en monetdr modell och pa
kvartalsdata fér 1971:2 och 1981:4 att det penningpolitiska ldckaget!
(motverkanskoefficienten) ar av storleksordningen 0,3-0,4.2 Detta be-
tyder att exempelvis en minskning i inhemskt likviditetsutbud med 10
miljarder SEK resulterar i ett valutainflode p& 3—4 miljarder SEK. En
hojning av rantan i Sverige i férhéllande till omvérlden (hér eurodol-
larrdntan) med en procentenhet resulterar enligt Franzén och Mar-
kowski i ett inflode pd 2,5 miljarder SEK under samma kvartal raknat
i 1981 ars priser. Effekten ar kortsiktig och ses som resultat av en port-
foljanpassning.

En betydligt svagare rantekanslighet visar kapitalflddet i en nyligen
presenterad undersokning av Englund et al. (1987). De finner att en
Okning av differensen mellan svensk och utliandsk rénta med en pro-
centenhet kan forvantas leda till ett valutainflode pé 28,5 miljoner
SEK inom en manad. Deras resultat tyder pa ett svenskt nast intill pen-
ningpolitiskt oberoende. Englund et al. reserverar sig for resultatet
och refererar till de svérigheter som ar forknippade med att vélja
kapitalflodet till beroende variabel ndr uppenbara matproblem fore-
ligger.

! Om myndigheten stramar &t penningpolitiken stiger den inhemska rintan och valutan strommar
in i landet. For att undvika att valutakursen stiger véxlar riksbanken valutan till svenska kronor.
Detta betyder att penningmangden véxer och rintan sjunker. Den penningpolitiska astram-
ningen motverkas salunda av inflédet av utlandsk valuta och detta férhéllande kallas penningpoli-
tiskt lackage (Dornbusch 1980). Vid perfekt direkt integration ar detta lackage 100 procent, dvs
1,0.

2 Lybeck (1975) visar p4 en motverkanskoefficient av storleken 0,45.
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De undersokningar som genomfdrts pa svenska data ger olika resul-
tat med avseende pa utrymmet for svensk penningpolitisk autonomi.
Franzén och Markowski (1985) ger liksom Akerholm och Tarkka
(1987) beligg for forekomsten av ett sddant utrymme.! Genberg (1976)
och Englund et al. (1987) finner inte nagot sddant utrymme. Den kritik
jag riktar mot dessa studier géller framst valet av kapitalflodet som be-
roende variabel samt att de alla bortser fran den politiska risken och
marknadens krav pé premie for skillnaden mellan placeringar med av-
seende pa denna risk.

3.2.8 Vad kan vi lara oss fran tidigare studier av
kapitalflodets rantekénslighet?

Sammanfattningen av de studier som genomforts med forandringar i
kapitalfloden relaterade till férdndringar i rantor eller andra finansiella
variabler &r att finansiella marknader varken &r perfekt integrerade el-
ler perfekt segmenterade.

De hir refererade studierna om kapitalflodens réantekénslighet ger
insikt i hur pass relevant ”small country”-antagandet kan anses vara.
Detta antagande ar som tidigare ndmnts centralt 1 ekonomiska resone-
mang om effektiviteten i marknadsatgérder av monetér eller fiskal art.
”Small country”’- antagandet innebir ett antagande om fullstindig
substituerbarhet mellan inhemska tillgangar och jamférbara tillgdngar
uttryckta i utldndska valutor. Fullstandig substituerbarhet medfor att
elasticiteten i kapitalflodena med hénsyn till andringar i rantedifferen-
sen ar mycket hog och att den inhemska penningpolitiken blir verk-
ningslos. Undersokningarna i detta avsnitt har givit oklara belagg for
graden av substituerbarhet. Denna oklarhet géller i hogsta grad aven
undersdkningarna av den svenska marknaden.

Nagon konsensus gallande form pa modell for analys ger litteraturen
inte heller belagg for. Allmant kan konstateras att empiriska under-
sokningar med kapitalflodet som beroende variabel praglas av ett stort
antal angreppssatt beroende pa mangfalden av kombinationer av for-
utsattningar under vilka analys kan ske. Det stora problemet och ma-
handa den viktigaste forklaringen till att samstimmighet vad avser
slutsatserna inte nétts ar svarigheten att tillforlitligt méta kapitalflode-
nas storlek.

I nésta avsnitt skall vi studera undersokningar som analyserat den
direkta finansiella integrationen genom att jimfora réntan pa till-
gangar i olika valutor och/eller pa olika marknader.

! Akerholm och Tarkka (1987) analyserar perioden 1974:1 - 1985:1V.
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3.3 Lika avkastning som en indikator pa
direkt finansiell integration

Nir inte den direkta finansiella integrationen later sig studeras med ka-
pitalflodets rantekanslighet, Oppnar sig ett antal analysmojligheter pa
basis av avkastningsjamforelser. I foregdende kapitel kunde vi i figur
2.8 urskilja olika huvudgrupper av jiamforelsealternativ. Resten av
detta kapitel skall vi &gna &t att diskutera undersékningar inom var och
en av dessa huvudgrupper.

En férsta kategori av studier har Fishers internationella effekt i sin
enkla form! som idémaissig grund. Utgdngspunkten dr att avkastningen
vid fullstindigt integrerade marknader skall vara forvintningsmadssigt
lika.

En andra kategori av rintestudier avser tickt rintearbitrage,? dvs
analys av gapet mellan inhemsk och utlédndsk rdnta som sékrats pé ter-
minsmarknaden for valutor. Hypotesen dr hdr att forekomsten av av-
vikelser frdan rinteparitet indikerar ofullstindig integration.’

De tre foljande kategorierna ser — till skillnad frdn de tva forst-
namnda - inte endast till avvikelser i form av gap utan ocksa till sjalva
rantetransmissionen. Har tillkommer hypotesen att ju snabbare en ut-
lindsk rintedndring dverfors till den inhemska marknaden, i desto
hogre grad dr denna marknad integrerad i den utlindska.

Som tredje kategori av studier kan ndmnas transmissionsstudier pa
basis av avkastningen pé nationella marknader. Har jamfors salunda
hur fluktuationer i avkastningen pa en tillgang i ett land eller aggregat
av lander 6verfors till avkastningen pa motsvarande tillgang i ett annat
land. En viktig svarighet ar har, precis som vid studier av Fishers inter-
nationella effekt, skattningen av marknadens valutakursférvantan.

En fjdrde kategori av studier bestar av sddana som kringgatt proble-
met med véxelkursférvintan genom att studera den kausala kopp-
lingen mellan réntan pa euromarknaden och motsvarande inhemska
riantesats.* Med denna-ansats anser sig de flesta forskare i denna kate-
gori ha eliminerat all risk. Olyckligtvis har darvid den politiska risken
kommit att lamnas utanfor i de flesta studier i denna kategori.

Den femte kategori jag tar upp till diskussion avser studier av skillna-
der i avkastning pa aktier i olika lander.

! Inkluderar inte tidsforskjutna effekter och transmissionsiakttagelser.
2 Se foregdende fotnot.

3 Under senare ar har det blivit vanligt att se avsaknaden av avvikelser frn rinteparitet som ett
tecken pa fullstindig kapitalrorligher. P4 motsvarande sétt ses avsaknaden av avvikelser fran
Fishers 6ppna relation som ett tecken pa fullstindig substituerbarhet.

* 1 studiet av integrationen av den svenska finansmarknaden kan man inte kringgé svarigheten
enligt detta monster pa grund av avsaknaden av historiska data for en formell eurokronranta.
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Genomgangen av olika undersokningar borjar med ’lagen om ett
pris”’ pé finansiella marknader, som kan studeras genom den empiriska
giltigheten i tva uttryck for denna lag — Fishers internationella effekt
och ranteparitetsteoremet. Déarefter fortsétter jag genomgangen med
en diskussion av skillnader i transmissionen av olika typer av rantesats-
er i de kombinationer som visat sig empiriskt intressanta. Avslutnings-
vis diskuterar jag studier av aktiemarknadsintegration.

3.3.1 Studier av Fishers internationella effekt

Fishers internationella effekt ar som tidigare framkommit ett teoribi-
drag fran sekelskiftet. Det som kan kallas standardteorin om prissatt-
ning av internationella finansiella tillgdngar borjade egentligen utveck-
las forst under slutet av 1960-talet och 1970-talets borjan.! Vi skall ne-
dan borja med att diskutera nagra viktiga steg i den empiriska analysen
av Fishers internationella effekt.

Vad innebdr begreppet forvintan?

Vid analys av Fishers internationella effekt kan begreppsforvirring latt
uppstd. Denna géller begreppet férvédntan, av vilken tva typer kommer
att figurera i diskussionen. Vid analys av de studerade jamviktsrelatio-
nernas giltighet kommer begreppet matematisk férvintan och egenska-
pen véntevardesriktighet att anvindas.? 1 Fishers internationella ef-
fekt, som ndrmare beskrivits i appendix 2.3, ingdr en annan typ av for-
véantan, nadmligen marknadens forvintan.

Nar begreppet vantevirdesriktighet ndmns i olika undersokningar i
samband med Fishers 6ppna relation, syftar det vanligtvis pa att inga
systematiska skillnader foreligger mellan marknadens forvéintningar i
form av denna relation och faktiskt utfall. Marknadens férvintan kan
av olika anledningar skilja sig fran vad Fisher anger. Nar man gor jam-
forelser mellan réantedifferensen och den faktiska kursutvecklingen,
testar man salunda de tva hypoteserna i hogra ledet 1 ekvation 3.2.

St+n_ FIE[(n) = [SH-n'— T+n] +[ST+n - FIEt(n)] (32)

! Se exempelvis Grubel (1968), Grubel och Fadner (1971), Levy och Sarnat (1970), Solnik (1973),
Adler och Dumas (1975) samt Grauer, Litzenberger och Stehle (1976).

2 Definitionsmassigt 4r vantevirdet av en karakteristika lika med parametervardet. Vid upprepat
antal skattningar med en viss skattningsfunktion &r da genomsnittet av dessa skattningar lika med
det ’sanna” vardet, dvs parametern. Vid analys av Fishers internationella effekt innebér vante-
vardesriktighet att genomsnittet av alla avvikelser som uppnétts vid ett stort antal tidpunkter kan
forvantas vara noll. Vid vantevardesriktighet forekommer sélunda inga systematiska avvikelser.
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Avvikelsen mellan den framtida kursen (S;;,) och prognosen fréan
Fishers internationella effekt FIE(n) later sig delas upp i en avvikelse
mellan faktisk kurs och marknadens forvéntan (S%4,) och en avvikelse
mellan marknadens férvdntan och prognosen FIE(n).

Uppdelningen enligt formel (3.2) visar att slutsatser om integration
pé basis av ex post analys kan innebéra tolkningssvarigheter. Markna-
dens forvantan kan exempelvis vara korrekt utan att den verkliga kurs-
en kommer att anta vardet ifraga. Detta kan inom ramen for effektivi-
tet ske om transaktionskostnaderna dr sé stora att arbitraget inte ar
ekonomiskt forsvarbart. Om rantegapet beror pa att marknadens for-
vantningar avviker fran Fishers internationella effekt eller pa fore-
komsten av transaktionskostnader, blir avgorande for en eventuell
slutsats om att marknaderna ar ineffektiva och disintegrerade. Svarig-
heten ligger i att bedoma férdelningen mellan orsakerna. Ytterligare
en kalla till systematiska avvikelser utgér férhallandet att investeraren
har riskaversion och efterfrdgar en riskpremie for att bara véaxelkurs-
risk och politisk risk. Slutsatser om att marknaden ar ineffektiv maste
sdlunda ocksa vara baserade pa bedomningen av dessa premier.!

Analysen av Fishers internationella effekt handlar ofta om
storleken pd premier fér valutarisk

De empiriska studier som genomforts med Fishers internationella ef-
fekt har ofta handlat om i vad mén en systematisk avvikelse mellan
prognos och utfall géllande vaxelkursdndring kan forklaras av en risk-
premie. Man har salunda koncentrerat sig pa ett delproblem i fragan
om finansiell integration.

Porter (1971) diskuterar dock finansiell integration utifran test av
prognosvardet i olika avkastningsdifferenser. Analysen gallde place-
ringar i USA och i Kanada och genomférdes for olika 16ptider. For
placeringar med tva &rs 10ptid finner Porter ett starkt samband under
det att han for placeringar med bade kortare och langre 16ptid inte kan
finna ndgot patagligt samband. Han tolkar detta som att marknaderna
kan vara integrerade, men att det fortfarande kan finnas utrymme for
monetdrt oberoende. Porters analys saknar dock ett explicit matt pa
premier for risk.

Aliber (1974) daremot pekar pé att den systematiska skillnaden mel-
lan rantedifferentialen och den observerade véxelkursandringen méste
analyseras i termer av tva risker — en vaxelkursrisk och en politisk risk.
Aliber satter informationsinnehéllet i olika rantor i centrum och lagger

! Forekomsten av en riskpremie innebdr att marknaderna inte &r perfekt totalt finansiellt integre-
rade. Ej heller ar de perfekt indirekt finansiellt integrerade. De kan diremot fortfarande vara
perfekt direkt finansiellt integrerade.
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tyngdpunkten pé de skillnader som tidigare framgatt av figur 2.3. Na-
tionella réntesatser antas, till skillnad fran eurorédntor, innehalla pre-
mier for politiska risker. Genom att anvinda terminskursen ansag sig
salunda Aliber kunna skilja premien fér viaxelkursrisk fran premien for
politisk risk. Han fann riskpremien for bada vara av ungefir samma
storlek och tolkade féorekomsten av riskpremier som att rantedifferen-
tialen kan forvantas systematiskt felskatta den framtida valutakursand-
ringen. Aliber visar pa behovet att komplettera Fishers internationella
effekt med uttryck for premierna for valutarisk och politisk risk.

En capital asset pricing model” som ansats for inkorporering
av valutarisk

Roll och Solnik (1977) tillampar en “capital asset pricing model”
(CAPM) pa den internationella penningmarknaden.!? De anvinder
sig 1 sin analys av 8 ldnder av termen extraordinér avkastning, som de
uttrycker i form av relationen mellan termins- och avistakurserna. De
anser den extraordindra avkastningen for varje valuta avspegla dess
tillskott till portf6ljens risk. Roll och Solniks slutsats blev att den verk-
liga premien genomsnittligt sett dr positivt relaterad till portféljrisken,
men att de enskilda premierna skiljer sig signifikant fran dem som
prognosticeras av modellen. Deras slutsatser bor tolkas med forsiktig-
het med tanke pa valet av tillgangar i marknadsportfoljen, séttet att
skatta den extraordindra avkastningen, uteldamnandet av premie for
politisk risk samt féorekomsten av autokorrelation med atfoljande osa-
kerhet i skattningarna. Roll och Solnik framhéller sjalva analyssvarig-
heterna och menar att de empiriska resultaten dtminstone indikerar —
det i dag allmént accepterade — att valutarisk och politisk risk méaste
beaktas for att en teori om internationellt arbitrage skall ses som realis-
tisk.

Avwvikelser fran Fishers internationella effekt vid analys med
svenska rintor

Sjalv redovisar jag i Oxelheim (1985) analys av ex post avvikelser fran
Fishers internationella effekt pa basis av svenska rintor. Stora tempo-
rara svenska rantor fran relationen observerades for perioden 1974-

! Tankegangarna i CAPM har redovisats i kapitel 2 med appendix.

2 Roll och Solniks hypotes #r att rintedifferensen utdver den forvantade vaxelkursindringen in-
nehéller en term som uttrycker kovariansen mellan véixelkursen i analysen och véaxelkurserna i
alla andra lander eller, som de uttrycker det, "’plus a term depending on exchange risk covarian-
ces”.
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84.1 Prognosvirdet hos rantedifferensen var for denna period 1agt. De
systematiska felen var dock fa. Forekomsten av en konstant valutarisk-
premie kunde inte styrkas. Ingen publicerad undersokning har analy-
serat Fishers internationella effekt med ex ante data och med svenska
rantor vare sig for att dra slutsatser om den finansiella integrationen
eller med nagot annat syfte.

Horngren och Vredin (1986) finner daremot en riskpremie i form
av en systematisk avvikelse mellan terminspremien och kursandringen
dver terminen. Med test av motsvarande relation finner jag, som redo-
visas i Oxelheim (19895), inte heller har nagot signifikant belagg for en
riskpremie. Forklaringen kan vara att vi har data for olika perioder och
att jag studerar bilaterala kurser, medan Horngren och Vredin anvan-
der svenskt korgindex. Mitt resultat med avvikelse fran Fishers inter-
nationella effekt, med avvikelse fran rianteparitetsteoremet, men med
terminspremien som en vantevardesriktig skattning av den kommande
kursdndringen dr konsistent med slutsatsen att den premie marknaden
kréaver for risk i huvudsak géller systematisk politisk risk och i mindre
utstriackning systematisk valutarisk.?

Tillsammans indikerar studierna att marknaden har riskaversion och
att man vid studier av den svenska marknaden maste komplettera
Fishers internationella effekt med uttryck for premien pé bade valuta-
risk och politisk risk. Risken pa de positioner en placerare har i olika
valutor bor sélunda kopplas samman med andra risker pé finansiella
och kommersiella operationer i placerarens portf6lj.> Teorin ger idag
ingen ram for hur man samtidigt skall beakta alla dessa risker. Svarig-
heten att faststalla riskpremiens storlek dr dock bara en bland de sva-
righeter som hittills medfort att forsok att dra slutsatser om direkt fi-
nansiell integration utifrn analys av Fishers internationella effekt ej
ront nagon framgang.

3.3.2 Studier av rdnteparitet

En grupp av undersokningar drar slutsatser om direkt finansiell inte-
gration pa basis av observerade avvikelser frin ranteparitet. Rante-
paritetsteoremet, som beskrivits ndrmare i appendix 2.6, ar dock inte
helt okontroversiellt.

! Lybeck (1975) visar i ett test av skillnader mellan nominella réntor att svenska rantor foljde de
utldndska under perioden 1957-72. Sambandet var dock mycket ofullstandigt.

2 Analysen giller bilaterala rantejamforelser.

3 For en koppling av de makroekonomiska riskerna till marknadsaktorernas placeringsbeslut se
exempelvis Oxelheim och Wihlborg (1987).
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Tva skolor om arbitraget bakom rinteparitet

Tva skolor av forskare kan sarskiljas med avseende pé deras instéllning
till rénteparitetsteoremet och vad terminspremien egentligen ut-
trycker. En skola utgdér anhédngarna till "Modern Theory” (se exem-
pelvis Stoll 1968 och Kesselman 1971). Enligt denna teori (MT) faller
jamviktsterminskursen mellan den exogent bestimda terminskursen
enligt ranteparitet och den forviantade framtida vixelkursen. Den
kan ses som ett vigt genomsnitt av rdnteparitets-terminskursen
S{(1+1;)/(141y4)] och den férvintade framtida avistakursen St .

Inom MT indelas marknadsaktorerna i grupper efter motiv. Huvud-
kategorierna &r arbitragOrer resp aktorer med spekulativa motiv. Den
forstnamnda kategorin efterfragar enligt MT terminskontrakt nér ter-
minskursen avviker fran ranteparitet och kopplar darigenom termins-
kursen till rintorna. Aktorerna med spekulationsmotiv tar §ppna posi-
tioner och kopplar salunda terminskursen till forvintad framtida avis-
takurs.

Rintan inom MT antas vara helt exogent bestimd genom étgarder
fran centralbanker och helt oberoende av forvéantningar. Vid rantepa-
ritet antas arbitrageefterfragan oandligt elastisk. Enligt detta synsitt
lamnar varje andring i marknadsaktorernas forvéntningar om den
framtida valutakursen — foranledd av exempelvis regeringens atgér-
der — arbitragekurvan och den av réntepariteten genererade termins-
kursen oférdndrade. Arbitragevolymen andras automatiskt for att
mota den spekulativa efterfragan. Detta ger ett falskt intryck av att en
regering framgangsrikt kan styra kapitalfloden genom intervention pa
terminsmarknaden. Pa grund av exogeniteten i rdntorna blir efterfra-
gekurvorna for terminskontrakt hos olika grupper av marknadsaktorer
helt oberoende av varandra.

Genom att inkludera forvédntningar anser sig foresprdkarna for MT
kunna forklara avvikelserna frén rénteparitet. Annorlunda uttryckt
betyder detta att de hévdar att arbitraget i sig inte ger hela sanningen
om relationen mellan premie och differens utan att spekulanternas for-
vantningar maste inkluderas. ”Modern Theory” avsags salunda bidra
med en forklaring till observerade avvikelser fran rénteparitet. Mark-
nadsdata fran de senaste aren ger dock indikationer pa att ranteparite-
ten haller for det bast matchade fallet — interbankhandel pa Euro-
marknader — och att gapen mellan inhemsk rénta och terminssakrad
utlandsrinta alltmer sillan ligger utanfor arbitrageintervallet.! Detta
aven med beaktan av de mycket turbulenta perioder som 1980-talets
forsta ar innehallit.

! Arbitrageintervall har diskuterats i appendix 2.6.
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Mot MT star bl a teorin bakom Capital Asset Pricing Model
(CAPM).! Enligt denna modell bér inte olika kategorier av marknads-
aktorer identifieras efter motiv utan efter prisdeflator. Réntedifferen-
tialen avspeglar enligt denna modell férvantningar om framtida véxel-
kurser. Terminskursen bestdms samtidigt i rénteparitetsteoremet.
Réntorna och terminskursen kan s&lunda ses som endogeniserade och
som funktioner av vaxelkursférvantningarna. Avvikelsen fran rinte-
paritet uppkommer genom krav p& kompensation for politisk risk. Ef-
terfrdgan péa kontrakt kan inte delas upp additivt enligt transaktions-
motiv som i MT utan maste ses som multiplikativ eller interagerande.
Terminskursen kan salunda inte delas upp i en del som &r bestimd av
rénteparitet och en del som ar bestimd av férvantningarna kring den
framtida véxelkursen.

Ménga forskare anser sig ha empiriskt stdd for ett forkastande av
MT. McCallum (1977) anvander sig av USA- och Kanada-data och fin-
ner under antagande om rationella férvintningar och med beaktande
av autokorrelationen i residualerna att forvintad framtida avistakurs
inte spelar négon roll. Han finner sdlunda att ’Modern Theory” inte
bidrar med nagot forklaringsvarde. Phaup (1981) invander mot MT ge-
nom att visa att det for att terminskursen skall avvika fran rantepari-
tetsrantan fordras att alternativa former av spekulation inte fritt ersét-
ter varandra.

Min observationen fran avsnitt 2.4, att korrelationen mellan ter-
minspremien och avvikelsen frdn kopkraftsparitet ar —0,12 for svenska
kronan, talar ocksd mot ’Modern Theory”. Det kan salunda finnas
skal att komplettera terminspremien med ett explicit uttryck for mark-
nadens valutakursforvantan. Detta kan ta just formen av ett uttryck
for avvikelsen fran kopkraftsparitet — den ackumulerade appreci-
erings/deprecieringspotentialen.

Olika forklaringar till avvikelser frdan rinteparitet

Bra Oversikter och ytterligare argument for och emot héallbarheten i
rdnteparitetsteoremet ldmnas i exempelvis Frenkel och Levich (1975)
och Herring och Marston (1978). I litteraturen finner man ménga olika
forklaringar till empiriska avvikelser fran réanteparitet. Branson (1969)
och Frenkel och Levich (1975) forklarar avvikelserna utifran fore-
komsten av transaktionskostnader. Dessa skattas ofta i underkant, ef-
tersom informationskostnader séllan inkluderas. Institutionella be-
gransningar eller regleringar anvdnder Einzig (1961), Canterbery
(1965) och Sohmen (1969) som férklaring. Kenen (1965), Prachowny

! Se Sharpe (1964), Lintner (1965) och Mossin (1966) eller presentationen i kapitel 2 i denna bok.
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(1970) och Frenkel (1973) forklarar avvikelserna med att rantorna kan
ses som funktionellt relaterade till transaktionsvolymen. Grubel
(1966) och Stoll (1972) ser risken for betalningsinstéllelse och Aliber
(1973) och Dooley och Isard (1980) den politiska risken som forkla-
ring.

Néagon konsensusforklaring existerar salunda inte. Eftersom ansats-
enidenna bok &r att en indikation pa direkt integration forst kan erhél-
las sedan en eventuell avvikelse frdn ranteparitet rensats fran priset pa
olika risker, tjdnar den har upprakningen som underlag foér konstruk-
tion av en “prislista”.

Nya tekniker i analysen

I de flesta studier av ranteparitet har tidsbunden regressionsanalys an-
vénts. Rantedifferensen har betraktats som en exogen variabel. Det
finns dock anledning att aven beakta en mojlig tvavagsinteraktion mel-
lan terminspremien och rantedifferensen. McCallum (1977) beaktar si-
multaniteten genom att anvdnda tvastegs minsta kvadratmetod och
Pippenger (1978) genom att anvinda frekvensbaserad spektralanalys.!
Browne (1983) foljer Pippengers linje i ett test av rdnteparitet mellan
Irland & ena sidan och Tyskland, England och USA & den andra.?
Browne ser spektralanalysen som komplementar till vanlig tidsserie-
analys. I just detta fall har den dock enligt honom manga fordelar ut-
Over ett vanligt regressionsanalytiskt angreppssatt.

Tidsaspekten skapar svdrighet vid analys av rinteparitet

Levich (1979) betonar tidsaspekten i tolkningen av avvikelser fran ran-
teparitet. Han noterar sddana avvikelser for USD och havdar att dessa
sannolikt kan forklaras av brist pa timing, dvs tidsférskjutning mellan
informationsdverforing och transaktionens genomférande. Det kravs
viss tid for att utnyttja den information som pekar pé riskfri vinst ge-

! Ménga av ovan ndmnda studier skiljer enligt Pippenger (1978) inte mellan interrelaterade kort-
fristiga respektive langfristiga egenskaper hos terminspremie respektive rintedifferens. Pip-
penger kommer till den remarkabla slutsatsen att utbudselasticiteten for arbitragekapital 6kar
frén nistan noll i det korta loppet till odndligheten i det langa loppet. Har férekommer salunda
en simultanitet mellan flode och rantedifferens som gor inplaceringen av dessa studier i tidigare
némnda kategorier godtycklig.

2 Browne (1983) finner for relationen Irland-USA fullstindigt rantearbitrage med obegransade
arbitragestrommar och omedelbar respons. For relationen Storbritannien-Irland r responsen
lag, men kapitalstrommarna dr oandligt utbudselastiska och tilldter ranteparitet i det 1anga lop-
pet. For relationen Tyskland-Irland synes inte réanteparitet hélla, eftersom kapitalstrémmarna
inte finns i obegransad omfattning. Alternativt ligger forklaringeni att de relevanta marknaderna
ar fér ’tunna”. Analysen skedde med data fran borjan av 1981 till mitten av februari 1982, totalt
284 observationer. Han motiverar sitt val av period med att data fére 1981 kan vara stérda av
centralbanksinterventioner som i sin tur stort marknadskrafternas vag till att bevara rénteparitet.
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nom tickt rintearbitrage. Fyra transaktioner skall genomforas. Att en
ex post analys pekar pa riskfria mojligheter innebér inte nddvandigtvis
att en eventuell placerare haft ex ante regler for att tillvarata dessa
mojligheter. En effektiv marknad fOrutsitter rationella placerare, dvs
placerare som omedelbart omsatter information i transaktioner.

Forekommer det en tidsforskjutning mellan det att placeraren erhél-
ler information och det att han har mojlighet att utnyttja den kan vinst-
mojligheterna komma att elimineras. Av intresse &r sdlunda om dessa
mojligheter finns kvar efter en period, dvs om transaktionen sker forst
vid tidpunkt t+1. For att analysera detta borde observationerna gilla
dagar och timmar, snarare an veckor och manader som ofta &r fallet
vid analys av strukturella modeller.

Analys av rinteparitet med svenska rintor

Analys av avvikelser fran ranteparitet utifrdn svenska kronan och
svenska instrument och av i vad man dessa avvikelser kan tolkas som
tecken pa segmentering lamnas exempelvis i Oxelheim (1981 och 1985)
samt Englund, McPhee och Viotti (1985). Dessa arbeten lamnar indi-
kation péd 0kad integration av Sveriges finansiella marknader pé basis
av monstret i avvikelserna fran rénteparitet. Detta mOnster visar av-
vikelser som minskar i frekvens och storlek. For tolkning av dessa ob-
servationer i termer av direkt finansiell integration kvarstér dock pro-
blemet med matning av storleken pa den politiska riskpremien.

Svdrigheter att analysera graden av direkt finansiell integration
med rinteparitetsteoremet

Svérigheten att dra slutsatser om graden av finansiell integration och
andringar i denna grad pa basis av observerade avvikelser fran rantepa-
ritet hanger samman med problemet att skatta transaktionskostnaden
och premien for en eventuell politisk risk. Det rdder delade meningar
bland forskare om bredden och uppbyggnaden av det neutrala bandet
kring rantearbitragelinjen (jfr figur A2.3 i appendix 2.6). Traditionellt
har bandet ansetts vara en funktion av endast transaktionskostnaden,
men vid studium av marknader med riskaversion méste dven premien
for den systematiska risken inkorporeras.

3.3.3 Transmission av ranteeffekter mellan
marknader

Om analys av nivaskillnader behandlats i tidigare avsnitt, kan analysen
nu snarast sagas handla om styrkan i olika kopplingar och beroendefor-
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héallanden. En stark koppling ar ett nddvindigt om 4n inte tillrackligt
villkor for integration.

Presentationen foljer indelningen fran figur 2.8 och innehdller tre
typer av beroende mellan marknader. Analysen avser rantetransmis-
sion, dvs hur riantan i ett land paverkas av rintan i ett annat land eller
aggregat av lander momentant eller tidsférskjutet. Finns det exempel-
vis en varldsranteeffekt, dvs en paverkan av vérldsrintelaget pa rante-
laget i ett land? Hur stort &r i sa fall detta inflytande och vilket monster
har det? Som tidigare namnts &r hypotesen att i ju hdgre grad markna-
derna dr integrerade, desto storre forklaringsvirde har denna virlds-
ranta for ranteldget i det enskilda landet. Hansyn bor dven har tas till
marknadens forvantningar om den framtida véixelkursen och till pre-
mien for vaxelkursrisk och politisk risk. Dessa tre svarighetsmoment
varierar i styrka i de foljande kategorierna och har, som kommer att
framga, ocksé behandlats med varierande skicklighet.

3.3.3.1 Transmission av ranteeffekter fran ett land till ett
annat

Fase (1976) redovisar en analys av kortfristiga rdnterdrelser som be-
lagg for fullstdndig substituerbarhet mellan jamforbara tillgdngar.
Analysen giller for treménaders skattkammarvéxlar i 11 industri-
lander! och gjordes pé data fran januari 1961 — december 1972.2

Vad giller analys av den tackta rantedifferensen finner Fase det till-
rackligt med tvé principalkomponenter. Den forsta r ’virldsrantan”,
vilken talar for att nationella penningmarknader &r integrerade. Den
andra signifikanta komponenten indikerar enligt Fase att instrument
pé olika penningmarknader inte &r fullstandiga substitut till varandra.
Han kopplar denna komponent till den politiska risk som ar férknip-
pad med investeringar pd utlindska nationella marknader. Vid icke
tackt rantedifferential finner han ocksé behov av en tredje komponent,
vilken inte ovéntat ar kopplad till valutarisken. Skillnaden i signifikans
mellan de sistnimnda komponenterna kan tolkas sé att endast en liten
del av dndringen i den icke tickta réantedifferentialen kan forklaras av
andringar i marknadens forvantning om framtida véxelkurs. Noteras
bor att analysen genomfordes for en period som saknade den turbulens
som kannetecknat 1980-talet. Fase finner ocksa stod for att rantesitt-
ningen i USA utdvar ett dominant inflytande pa den s k varldsrantan,
vilket med tanke pé observationsperioden ligger i linje med resultaten
fran ménga andra undersokningar.

! Sverige ingér som ett av dessa elva lander.

2 For att skilja ut de mest betydelsefulla forklaringsvariablerna anvéande han en principalkompo-
nentteknik.
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Forekomsten av en signifikant gemensam faktor eller varldseffekt,
som fortplantar sig till alla ekonomier, redovisas ocksa av Logue, Sa-
lant och Sweeney (1976).! De testar om det finns en gemensam inter-
nationell faktor som paverkar rédntorna i de olika lénderna. Ju storre
samvariation mellan den gemensamma faktorn och réntan, desto
storre integration antas foreligga. Logue, Salant och Sweeney finner
att 82-85 procent av variansen i rantenivaer och 41 procent av varian-
sen i forandringen av dessa nivder fran period till period later sig for-
klaras av en gemensam varldsomspannande faktor. Deras analys avslo-
jar ocksé gruppbildningar av ldnder. En grupp ér centrerad kring Vist-
tyskland och en kring USA, Storbritannien och Frankrike.

Aven om deras analys avser en fran valutasynpunkt lugn period, ar
det en brist att marknadens férvantningar om framtida valutakursand-
ringar helt lamnats utanfor analysen. Detta kan ha lett till en systema-
tisk undervérdering av graden av integration dven om felet for vissa
lander kan misstédnkas vara litet med beaktande av att analysen galler
avkastning pa medium- och langfristiga placeringar snarare &n kortfris-
tiga sddana.

Brister i genomférda undersokningar

UndersOkningarna inom denna kategori av transmissionsstudier kan
genomgaende sdgas sakna ett strukturellt angreppssatt pé basis av ex-
empelvis en utvidgning av Fishers internationella effekt. Allmént kan
konstateras att ett explicit hdnsynstagande till f6rvantade véxelkurser
i enlighet med Fishers internationella effekt saknas i de flesta sentida
studier av kapitalmarknadens relationer. Problemen med skattning av
marknadens forvantan om framtida véxelkurser dr uppenbarligen av-
skrackande. Detta kan dock ocksé tolkas som att det finns ett implicit
antagande om att den anteciperade avistakursen inte skiljer sig signifi-
kant fran dagens eller att férandringarna i férvéntad véxelkurs inte ar
systematiskt relaterade till forandringen i rantedifferensen.

Kan vi bygga vidare pad analys av virldsrintan?

Minskade barridarer mellan marknader och observerade 6kningar i in-
ternationella finansiella transaktioner talar for att ’vérldsrantan” har
fatt okat inflytande pa marknader vérlden 6ver, ndgot som ocksa un-
dersokningar i denna kategori tyder pa.

Graden av direkt finansiell integration av en liten 6ppen ekonomi

! Deras analys giller avkastningen pa léngfristiga statsobligationer 1 USA, Frankrike, Visttysk-
land, Nederlanderna, Schweiz, Storbritannien samt Sverige. Analysen r baserad pa kvartalsdata
for perioden 1958:1 — 1973:11.
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utan formell euromarknadsnotering, bér som de redovisade undersok-
ningarna ger belagg for analyseras utifran transmissionen av dndringar
1 varldsrantelaget till den egna ekonomin.

3.3.3.2 Koppling mellan nationell rdnta och eurordnta samt
mellan euroréntor :

Manga forskare ser eurordntan som en formedlande lank av de ut-
landska storningar vars effekter vi ar intresserade av att studera. Detta
synsatt kan leda till felaktiga slutsatser, om exempelvis inhemska stor-
ningar forst paverkar eurorantan och dérefter den inhemska rantan.
Den felaktiga slutsatsen blir dé att den inhemska rantan paverkats av
forhallandena pa euromarknaden snarare dn av de inhemska stor-
ningar det i verkligheten handlar om. Denna tolkning kan tankas upp-
komma i en situation dar den inhemska réntan ar reglerad. Genom va-
let av rantor i denna kategori av transmissionsstudier har har proble-
met med vaxelkursforvantan och vaxelkursrisk eliminerats. Kvar ar
endast den politiska risken i den mén jamforelse inte sker mellan tva
eurorantor.

Den fundamentala fragan i detta avsnitt 4r, om nationell ranta och
euroranta for en viss valuta utvecklas tillsammans, dvs med kausalitet
at endera hallet med eller utan tidsforskjutning, eller om de &r simul-
tant bestamda av varandra. Tidigare analys av denna fraga har givit
motsédgelsefulla resultat.

Eurordntans roll som koppling mellan nationella marknader

Arbeten fran 1960-talet och 1970-talets borjan, sdsom Hendershott
(1967), Kwack (1971), Mills (1973) samt Argy och Hodjera (1973), ger
stod at forhallandet att férdndringar i eurodollarrintan med viss tids-
forskjutning foljer andringar i rantan pa skattkammarvixlar i USA. De
visar dock att en fullstdndig anpassning ej kommer till stdnd. Mills fin-
ner europeiska rantor vara “occasionally instrumental” i bestim-
ningen av nivan pa eurodollarrdntan. Mot detta synsatt star Giddy,
Dufey och Min (1979), som for eurosterlingrantan konstaterar att
denna rénta dr mer kanslig for dndringar i marknadsvillkor” @n for
andringar i den inhemska réntan, dvs rantan 1 Storbritannien anpassar
sig ldngsammare till forandrade villkor &n vad eurosterlingrantan gor.
Konsensus i forskningsresultat saknas salunda for data fram till mitten
av 1970-talet. Jag kan se tre analystekniska forklaringar till de motsé-
gelsefulla resultaten; olikheter géllande val av analysperiod, val av
data samt val av metod.

136



Det rader omsesidig kausalitet mellan USA-rdantorna och
rdntorna i 6vriga virlden

I undersokningar fran 60- och 70-talen antogs allmént att rantorna pa
USA-marknaden var opéverkade av utldndskt inflytande. Under se-
nare ar har det framkommit resultat som pekar pé att det sedan 70-
talets mitt foreligger ett dmsesidigt kausalt samband mellan dessa ran-
tor och eurodollarrantan. Manga forskare forlanger denna 6msesidiga
kausalitet till att gélla riantor pa nationella marknader.!

Hartman (1984) finner det underligt att sa liten uppmarksambhet rik-
tats mot mdjligheten att inhemska rantor paverkar varandra via ran-
torna pa euromarknaden, dvs sa litet intresse for en émsesidig kausali-
tet. En indirekt paverkan av den nationella USA-réntan via eurodollar-
rantan maste ses som sannolik med tanke pa de belagg Argy och Hod-
jera (1973), Mills (1973), Kwack (1975) samt Min (1976) givit for att
eurodollar-rantan paverkas av de europeiska rdntorna.

Behovet av simultana ekvationssystem i analysen

Genom Herring och Marston (1977) utvecklades forskningen fran att
galla kausalitet fran europeiska rantor till eurodollarrantan till ett si-
multant ekvationssystem for eurodollarmarknaden och olika europe-
iska finansiella marknader. Deras arbete, som &r baserat pa data fram
till 1971, visar att eurodollarrantan har en signifikant effekt pa villko-
ren pa europeiska finansiella marknader. Genom att USA-markna-
dens rantor ocksa visat sig vara en bestaimningsfaktor fér eurodollar-
rantan, betyder detta indirekt att svingningar i den fOrstnamnda rénte-
kategorin dven kan anses paverka de europeiska réntorna.

Forskare som under senare ar pavisat 6msesidigt samband mellan
inhemska marknader och utlandska réntor har, som tidigare ndmnts,
valt att studera sambandet mellan nationella rdntesatser och euroran-
tesatser. I denna kategori finns Kaen och Hachey (1983), Hartman
1984) och Cumby och Mishkin (1984), vilka beskriver sambandet mel-
lan marknaderna med ett simultant ekvationssystem av foljande slag:

m n

I = ZQi I + Z Bi e + & (3.3)
i=1 j=1
m* n*

I't = Z Cl, rt_i + 2 ,3;1‘1_] + et (3.4)
i=1 j=1

' En ofta anvind teknik vid analys av strukturen i tidsfdrskjutna rinteindringar &r Grangers
(1968) test av kausalitet, som ocksa visat sig vara mycket anvandbara pa andra finansiella omré-
den. Se exempelvis Caves och Feige (1980), Feige och Pearce (1979) eller Sargent (1978). Zellner
(1979) analyserar begransningarna i dessa test.
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Summeringen sker Over antalet tidsforskjutna perioder. r, ar de in-
hemska riantorna som enligt ekvation (3.3) bestdms av tidigare virden
pa inhemska rantor och pé eurodollarrintan. Ovriga faktorers paver-
kan samlas hér i ¢. Har forskaren, som i detta fall, valt att jamfora
nationell marknad med euromarknad, kommer ¢ att innehalla ett ut-
tryck for politisk risk, eller nagon form av suveréanitetsrisk, i enlighet
med vad som framgatt av figur 2.3. I den man denna risk ar korrelerad
med historiska rantesatser, erhélls skattningsproblem sa snart intresset
géller skattningar av en strukturell modell. I fallet med ekvation (3.3)
och med en ambition att endast isolera storningskéllor dr dessa pro-
blem inte lika markanta. P4 motsvarande sitt beror eurorantan (mar-
kerad med *) pa tidigare virden pa bada rinteslagen. Ovriga faktorers
paverkan av eurordntan samlas i €f. Med en modellansats i enlighet
med ekvationssystemet innebir ett forkastande av nollhypotesen Hy:
B=0 ett verifierande av att rantan pa euromarknaden paverkar in-
hemska rdantan. P4 motsvarande sitt innebéar ett forkastande av Hy:
a*=0 att inhemska rdntan paverkar motsvarande eurorinta.

Studierna av Hartman (1984) och Cumby och Mishkin (1984) visar
att USA-rantorna langt ifran ar opaverkade av handelseforloppet i ut-
landet. Den férstnamnda studien géller nominella och den sistndmnda
reala rantor. Dessa undersokningar, som avser forhallandet under 70-
talet, ger ocksé underlag for en formodan att paverkan under senare
ar blivit an starkare. Studierna géllde USAs kapitalmarknad — en
marknad som genom restriktioner pa kapitalfloden i viss utstrackning
varit reglerad fram till borjan av 1974. Avldgsnandet av restriktionerna
samt tillvdxten av euromarknaden kan sdkert forklara en stor del av
det signifikant 6kade inflytandet av utlandska effekter pA USA-mark-
naden. Ett inflytande som kan férmodas ha vuxit sig &n starkare under
80-talets borjan.

Hartman visar att upp till 40 procent av variationen i eurodollarran-
tan kan sparas till handelser pd USAs finansiella marknader. Vad som
ar av intresse i forhallande till andra undersékningar ar just den hoga
forklaringsgraden. Inverkan pa rantorna pa USAs finansiella markna-
der fran utlandska marknader, via euroréntan, ar av storleksordningen
20-60 procent, vilket maste betraktas som Overraskande hogt, efter-
som detta inflytande tidigare antagits vara forsumbart.! En klar slut-

! Hartman finner signifikansen i sina resultat férvanande med beaktande av att skillnaden i rantor
pé dessa marknader leder till arbitragerdrelser inom loppet av timmar snarare an de dagar eller
veckor som fordras for att monstret skall upptackas. Han visar vidare att sambandet mellan de
forvantade vecka-till-vecka-forandringarna i eurodollar respektive inhemska réntesatser endast
ar svagt korrelerade. Dock tillrackligt starkt for att enligt Hartman skapa svarigheter, nir det

géller att avgora vilken del av variationen i inhemsk rinta som skall spéras till utlandska handel-
ser.
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sats dr att USAs finansiella marknader inte ldngre ar s isolerade som
tidigare varit vanligt att anta.

Kaen och Hachey (1983) finner pé data fran 1974-81 ett starkt empi-
riskt beldgg for att inhemska marknadsréntor, efter avlagsnandet av
valutaregleringar och efter sammanbrottet for Bretton Woods-6ver-
enskommelsen, i allménhet anpassar sig snabbare till &ndrade mone-
tara eller ekonomiska villkor 4n vad euromarknadens rantor gor.!

Med tanke pa den frekvens med vilken “feed back”-kausalitet ob-
serverades finner Kaen och Hachey det svért att argumentera for att
alla monetiara eller ekonomiska fordndringar uppkommer pa de in-
hemska marknaderna. De véljer i stéllet att formulera sig sa, att in-
hemska rintan svarar snabbare an eurordntan pa éndringar i externa
marknadsvillkor snarare an tvartom. Deras resultat &r t ex direkt mot-
satt Giddy, Dufey och Mins (1979) resultat innebérande, som tidigare
namnts, att eurosterlingrantan skulle svara pé forandringar snabbare
an de inhemska rantorna i Storbritannien. Resultatet av Kaen och
Hacheys kausalitetstest ar konsistent med forekomsten av ofullstan-
digheter p4 marknaden och/eller med transaktionskostnader. De 6ver-
gripande resultaten av kombinerad ensidig och aterféringskausalitet
tyder pa finansiell disintegration genom strukturfenomen pa markna-
den och/eller transaktionskostnader som hindrar eller minskar incita-
ment till omedelbara prisjusteringar.

Analys av korskorrelation

Volker (1980) visar hur paverkan av externa fluktuationer varierar
mellan ldnder av olika storlek och i vilken utstrackning sma lander sva-
rar snabbare pé externt inflytande &n stora lander. Alltsé ett test med
utgangspunkt frdn Mundell (1963a) som havdar attien varld med kapi-
talrorlighet leder upprétthallandet av fasta vixelkurser i en liten 6ppen
ekonomi till att landets priser domineras av handelser som ligger utan-
for landet. Volkers analys gjordes pa data for perioden 1961 till slutet
av 1970. Han undersoker transmissionen och den dértill hdrande struk-
turen pa tidsforskjutna effekter. Till skillnad fran andra studier? som
beaktat tidsforskjutna effekter antar Volker en mindre restriktiv struk-

! Data i deras analys bestod av eurosterling- och eurodollarrantor samt inhemska rantesatser for
dessa valutor. Slutsatserna baserades pa forekomsten av rikliga tillfallen med ensidig kausalitet
frdn de inhemska marknaderna till deras respektive euromarknader, under det att det aldrig
fanns nagra indikationer pa ensidig kausalitet at andra héllet.

2 Herring och Marston (1977) antar ett forsta grads polynom; Hendershott (1967) och Kwack
(1971) antar partiella anpassningsmodeller med geometriska “’decay”’-monster etc.
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tur och studerar korskorrelation mellan filtrerade serier.! USA-rantan
visar sig hér vid téckta rantor ha ett starkare inflytande pé rantorna i
Storbritannien och Kanada én eurodollarrantan. Denna har daremot
ett starkare inflytande pa réntorna i Vasttyskland, Frankrike, Schweiz
och Nederlanderna. Volker finner, till skillnad fran stora delar av 6vrig
litteratur? pa omradet, inget tidsférskjutet samband mellan eurodol-
larrantan och USA-rédntan.

Virldsrdintan i form av ett aggregat av nationella rintor styr
utvecklingen

Sammanfattningsvis har vi genom olika undersokningar fatt Gverty-
gande beldgg for att rantan i USA inte ldngre kan betraktas som opé-
verkad utan att det foreligger ett dmsesidigt samband mellan denna
och andra nationella rantor savél som mellan.eurorédntor. Det finns be-
lagg for odmsesidigt sdvél som ensidigt samband. Men som Kaen och
Hachey poéngterar gér paverkan alltid frain USA-marknaden till euro-
dollarmarknaden, nar sambandet ar ensidigt. Samma slutsatser drar de
for eurosterling versus marknaden i Storbritannien. Mycket tyder sa-
lunda pa att inhemska finansiella marknader i de stora ekonomierna
anpassar sig snabbare till fordndrade villkor 4n euromarknader. Ge-
nom att stalla nationella rantor i centrum blir behovet att skatta pre-
mien for politisk risk ofrankomligt.

Vid studium av transmission av ranteeffekter till en liten 6ppen eko-
nomi finns det for senare ar anledning att beakta saval en varldsrante-
effekt bestaende av effekter av ett aggregat av rintor i de stora OECD-
landerna som en effekt av USA-réntan.

3.3.3.3 Jamforelser av avkastning pa internationella
aktiemarknader

Finansiell integration inbegriper aktiemarknaden. Vid total finansiell
integration dr den reala avkastningen lika pa olika aktiemarknader.
Studium av direkt integration av kapitalmarknaden kan ske p& ménga
sitt. Ett satt dr att studera vilka mojligheter investeraren har att diver-
sifiera sin portfolj genom kop av utldndska vérdepapper som tilldgg till

! Med rintor pd eurodollar samt pa placeringar pé finansiella marknader i USA, Visttyskland,
Frankrike, Storbritannien, Kanada, Schweiz och Nederlanderna studeras hur alternativa matt pa
andringar i varldsrantan (har eurodollarrdnta och USA-rédnta) aterspeglar sig i inhemska rinte-
satser.

2 Avsaknaden av en signifikant tidsforskjuten effekt pa eurodollarrintan fran USA-rintan ver-
ensstimmer med Argy och Hodjera (1973) men stér i konflikt med strukturen i Hendershott
(1967) och Kwack (1971).
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de inhemska. Om konjunkturerna eller prisrorelserna i landet inte ar
fullstdndigt korrelerade med dem i utlandet kan en diversifiering av
portfdljen Over de nationella granserna reducera risken pa portféljen,
dvs variansen i avkastningen. Hypotesen ar att ju ligre reduktion ge-
nom denna diversifiering, desto storre likhet mellan inhemska och ut-
landska placeringar avseende egenskaperna risk och avkastning och
desto hogre grad av direkt finansiell integration.

Ett annat sitt att studera integrationen ar att undersoka priset pa
risk i olika ldnder. ’Lagen om ett pris” kan da tillimpas pa portféljer.
Priser pa risk dr den 6kade avkastning som ar forenad med en viss 6k-
ning av risk. Hypotesen ar att forekomsten av en fullstindig korrelation
mellan dessa prisindringar indikerar att marknaderna dr perfekt direkt
finansiellt integrerade.

Fyra analysvigar kan urskiljas

Adler och Dumas (1983) konstaterar efter en genomgang av empiriska
undersokningar fram till 1983 att utvecklingen av analysen inte kommit
langt och att det annu saknas en distinkt empirisk metod att mata gra-
den av integration pa detta omrade. De diskuterar fyra mojliga vagar
for en framgéngsrik analys:

— Ett sitt ar att studera korrelationen mellan olika nationella aktie-
marknader. Manga undersokningar sétter likhetstecken mellan lag
korrelation och segmentering med antagandet att integrerade natio-
nella marknader kan forvantas fluktuera tillsammans. Slutsatser av
detta slag kan dock vara felaktiga till f6ljd av exempelvis selektiva
policyingrepp i olika lander. For att kopplingen skall vara berattigad
maéste manga variabler hallas konstanta. Dar sé inte skett kan darfor
enligt Adler och Dumas ldg korrelation mellan nationella aktie-
marknader i allmanhet ses som konsistent med en fullstandig kapi-
talmarknadsintegration. Finns utrymme for policyingrepp forelig-
ger inte fullstdndig integration om inte skillnader i industristruktur
skapat detta utrymme.

— En forbattring jamfort med foregédende alternativ ar att analysera
korrelationen mellan nationella konsumtionsgrader. Konsumtions-
risker, till skillnad fran produktionsrisker, kan antas vara 6msesi-
diga i en integrerad och pareto-optimal kapitalmarknad. Sma
slumpmaéssiga (icke forvantade) fluktuationer i inhemsk konsum-
tionsgrad skall i en sddan marknad vara fullstindigt korrelerade
med den aggregerade slumpmassiga konsumtionsgraden. En svarig-
het av 6verkomligt slag ar att definiera aggregerad konsumtionsrisk,
nér skillnader i smak leder till avvikelser fran internationell kop-
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kraftsparitet. Breeden (1979) och Stulz (1981) har genomfort analys
langs denna vég.

— Ett tredje sitt &r att analysera priset pd aktier. Snarare dn att dra
slutsatser om segmentering direkt fran korrelationsstrukturen har-
leds alternativa CAPM-modeller — med och utan segmentering.
Dessa konfronteras med data for ett avgérande om vilken som pas-
sar bast.

En alternativ metod ar att anvdnda Arbitrage Pricing Theory
(APT) och testa om slumpmaéssiga faktorer som dr gemensamma for
aktieborser i olika lander asatts samma pris pa de olika nationella
aktieborserna.! Stehle (1977) forsokte t ex testa hypotesen att
USA-marknaden éar fullstandigt isolerad mot hypotesen att den éar
fullstandigt integrerad med resten av varlden. Vid fullstandig seg-
mentering skulle marknadsportféljen for USA-investerare repre-
senteras med USA-index under det att vid fullstindig integration
varldsindex skulle vara det representativa. I sin empiriska analys
lyckades han dock inte signifikant diskriminera mellan de tva kon-
kurrerande modellerna.

Solnik (1977) argumenterar for att jamfora faktisk avkastning pa
en portf6lj med optimal (den senare berdknad pa verkliga avkast-
ningsmojligheter) snarare an for att jamfora faktisk avkastning med
motsvarande teoretiska varden. Han hadvdar dock, att optimalt sam-
mansatta portféljer under segmentering respektive under integre-
ring inte skulle vara tillrackligt olika for att tillata klara slutsatser.

— Den fjarde och sista varianten vilar pa CAPM-begrepp och initiera-
des av Black (1974). En utvecklad version finns i Stulz (1981). Istal-
let for att forutsatta fullstindig segmentering respektive integrering
studeras har en kontinuerlig parameter for segmentering i form av en
proportionell skatt. Black ser skatten som baserad pa investerarens
nettobehéllning (langa minus korta) av riskfyllda utldndska till-
gangar medan Stulz’ skatt ar positiv pa bade ldnga och korta positio-
ner. Upplaning hemma och i utlandet &r riskfri och utan skatt i bada
modellerna. De synbarligen smé skillnaderna i specifikationen ger
icke desto mindre tva helt olika CAPM men med ett gemensamt
drag: vérldsportfoljen blir inte effektiv for ndgon investerare i na-
gon av dessa modeller.

Segmenteringstestet bor enligt Adler och Dumas (1983) vasentli-
gen bestd i en anpassning av en hiarledd CAPM till aktiekursdata.
Diérpa skattas viardena av den inférda skatten eller bedoms dess ef-
fekt genom ’security market line analysis”.

! En APT utan PPP skulle behovas for detta indamal.
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Portféljstudier av direkt integration av aktiemarknaden

Levy och Sarnat (1970) studerar en optimal internationell portfolj for
fem olika riskfria referensrantor, baserade pd medelvdarde och stan-
dardavvikelse for avkastningen pé aktiemarknadernai28 lander. Ana-
lysperioden ar 1951-67. De finner att risk/return-relationen skiljer sig
signifikant mellan ldnder och att aktiemarknaderna i dessa lander inte
ar till fullo integrerade. De har dock inte pa ett explicit satt beaktat
att avkastningen till investerare i olika lander paverkas och 4ndras nar
véxelkursen dndras.

Agmon (1972) kommer till en annan slutsats &n Levy och Sarnat.
Han finner att aktieinnehav i Storbritannien, Vésttyskland och Japan
omedelbart svarar pa dndringar i aktieindex 1 USA och tolkar detta sa,
att det finns en “’vdrldsmarknad’ for aktier. Agmon visar med regres-
sionsanalys pa data fran Tyskland, Japan, Storbritannien och USA att
en nollhypotes om integrerade marknader inte gar att forkasta.

Panton et al (1976) kommer till samma resultat som Agmon. De un-
dersoker med faktoranalys strukturen pa aktieavkastningen for att
identifiera grupper eller undergrupper av liander i vilka avkastningen
ar av samma karaktar. De undersoker ocksa stabiliteten 6ver tiden i
avkastningens struktur och finner i sin analys for perioden 1963-72 en
viss stabilitet fran ar till ar. Denna finner de bli mindre ju ldngre period
som studeras. Att avkastningen mellan linder ej &r fullstandigt korre-
lerad innebér att avkastningen relativt till risken kan 6kas genom inter-
nationell portféljdiversifiering. Denna avkastning kan enligt studien
ocksa anses 0ka med ldngden pa investeringsperioden.

Lessard (1976) testar alternativkostnaden av att begransa interna-
tionell investering under tvd marknadsantaganden, dels att markna-
derna dr segmenterade, dels att de &r integrerade. Han finner att alla
investerare utom de i USA och Kanada skulle fa vidkédnnas en avse-
vérd forlust om de endast placerade inhemskt. Diversifiering 16nar sig,
eftersom marknaderna ar segmenterade och avkastningen hogre for in-
vesterare i sma ldnder, vilka synes ha en visentligt annorlunda relation
mellan avkastning och risk dn vad som ér fallet i stora lander. Anmérk-
ningsvart i Lessards resultat ar att ”’small country”’-antagandet inte sy-
nes ha ndgon storre betydelse vid studier av aktiemarknadsrelationer
mellan smé lander och deras storre finansiella partners.

I Rugman (1976) antas att det finns anledning for foretaget att diver-
sifiera om inte placeraren eliminerat mojligheten for foretag att gora
det. Rugman visar i en studie av amerikanska foretag att foretagen nar
de okar sin utlandsforsaljning ocksa &r i stdnd att reducera variationen
i sina vinster. Detta kan tolkas si att inhemska och utlandska aktie-
marknader inte ar fullt ut integrerade och att foretagen internaliserar
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kapitaloverforingar over grinserna, eftersom motsvarande Overfor-
ingar fran investerare har misslyckats att fullt ut integrera inhemska
och utlindska marknader. Finns det en omvénd relation mellan ett
lands storlek och inhemskt genererad varians i féretagens vinster, bor
foretag i sma lander ha en starkare motivation att expandera utom-
lands @n vad foretag i storre lander har.

Eun och Resnick (1987) finner i en portfoljstudie av investeringar i
15 lander att nationella investerare i dessa lander skulle kunna gora
potentiella vinster genom internationell diversifiering, vilket indikerar
segmenterade aktiemarknader. Svenska placerare tillhér dem som har
lagst potentiella vinster att ta hem genom diversifiering. Eun och Res-
nick jamfor ocksé ex post resultat av de tre vanligast férekommande
diversifieringsstrategierna med resultatet av respektive inhemska port-
folj. For fyra av de femton landerna i studien, bland dem Sverige, fin-
ner de den inhemska portfoljen 6verlagsen de internationellt diversifi-
erade portféljerna.!

Problem vid analys med internationell CAPM

Solnik (1974a) anvander sig av internationell CAPM (ICAPM) och be-
raknar den internationella systematiska risken for 234 aktier i atta eu-
ropeiska linder? och 65 aktier pA USA-marknaderna. Han finner en
stark internationell faktor i prissattningen pé riskfyllda placeringar,
som kan tas som intdkt for hog grad av kapitalmarknadsintegration.
Nationella faktorer ar dock fortfarande betydelsefulla.?> Dessa in-
hemska faktorer diversifieras bort i det globala sammanhanget, sa att
stark korrelation visar sig mellan faktisk avkastning och internationell,
systematisk risk.

Tillampningen av CAPM i ett internationellt sammanhang ar for-
enad med bl a problemet att identifiera denomineringsvalutan eller
basvalutan. I CAPM precis som i exempelvis Solniks modell identifi-
eras investeraren i olika linder med ett enda prisindex. Investerare
som bor i olika lander har dock troligtvis inte samma konsumtions-
monster. Varje grupp av placerare dnskar darfor sin avkastning berak-
nad i sin egen hemvaluta. I takt med att véxelkursen dndras dndras den

! De 6vriga tre landerna var Japan, Singapore och USA.

2 Studien genomfordes med dagliga priser och utdelningsdata. Ett marknadsvirdesvagt varldsin-
dex konstruerades fran 10 nationella index. Alla nationella index och avkastningar studerades
med regressionsanalys mot varldsindexavkastningen. Bidraget fran varldsfaktorn till den procen-
tuella variationen beraknades och likasé den internationella systematiska risken pa individuella
aktier. Darefter skattades relationen mellan internationell risk och avkastning.

3 For Sverige (1966-71) fann Solnik att 45 procent av variansen i priset p4 en aktie kan forklaras
av nationella och 18 procent av internationella faktorer.
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reala avkastningen pé en given portfolj for placerare hemmahérande i
olika lander. Solnik férsoker komma runt valutaproblemet genom att
anta att placerare i olika lander kan tidcka sin exponering genom betal-
ningsforskjutningar. Problemet kvarstar dock, eftersom avkastning-
arna blir lika blott om kostnaden for sékring &r densamma.

Tidsstrukturen i kopplingen mellan aktiemarknader

Hillard (1979) anvander spektralanalys och finner att varldsmarkna-
dens olika sektorer reagerar pa finansiella kriser oberoende av var-
andra trots forekomsten av viss korrelation mellan dndringar pa mark-
naderna pa olika kontinenter.

Khoury, Dodin och Takada (1987) har analyserat det tidsforskjutna
inflytandet fran en nationell aktiemarknad till en annan. De finner for
perioden 1975 till 1983 att USA-marknaden leder utvecklingen och att
de japanska, franska och tyska marknaderna ligger en dag efter USA-
marknaden. Dessa tre marknader visar ocksa sinsemellan en hog sam-
variation. De finner ocksa att USAs aktiemarknadsindex kan ses som
en god approximation for det ’vérldsindex’ som beh6vs i CAPM-ana-
lyser. Analysen ar inte tillrackligt standardiserad betraffande risker for
att man skall kunna dra nagra slutsatser om den direkta integrationen.

Isolera marknadsimperfektioner som test

Solnik (1977) havdar att marknadssegmenteringen orsakas av investe-
ringshinder och att det mest effektiva séttet att testa graden av imper-
fektion ar att isolera en marknadsimperfektion och undersoka dess ef-
fekt pa prissattningen av riskfyllda tillgéngar.

Errunza och Losq (1985) undersoker detta genom att med regres-
sionsanalys analysera en hypotes om mild” segmentering, dvs en si-
tuation dar vardepapper i land A kan kopas av investerare i land B,
men dér det omvinda inte géller. De studerar i sin undersékning nio
utvecklingslander & ena sidan och USA-marknaden & den andra. Slut-
satsen ar att vardepapperna i land A ar prissatta som om marknaden
vore integrerad och att vardepapperna i land B betingar en “’super-
risk”’-premie som &r proportionell till den betingade marknadsrisken.
En premie som i min terminologi kan ses som premie for politisk risk.

Internationell >’ Arbitrage Pricing Theory” och integrerade
aktiemarknader

Cho, Eun och Senbet (1984) anvédnder faktoranalys for att testa den
internationella “arbitrage pricing”-teorin. De forkastar den gemen-
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samma hypotesen att den internationella aktiemarknaden ar integre-
rad och att den internationella APT-teorin ar giltig.

Integrationen av aktiemarknaden ej perfekt

Slutsatserna pa basis av de arbeten som redovisats har f6r relationen
mellan aktiemarknader i olika lander blir att nationella marknader inte
ar segmenterade och ej heller fullt ut integrerade. Har liksom i de 6v-
riga testen av integration ar den empiriska sidan med val av métt och
analysmetoder &nnu inte tillfredsstillande utvecklad. Hénsyn till den
politiska risken i dess bredare bemarkelse har ocksé i de flesta under-
sOkningar lamnats utanfor analysen.

3.4 Iakttagelser fran litteraturen — en
sammanfattning

Det har skett stora forandringar under den senaste tio-arsperioden
med avseende pa fluktuationsmonster i olika reala och finansiella stor-
heter. Detta har bidragit till successivt reviderade slutsatser om graden
av finansiell integration. I vissa fall har jaimférelser under samma peri-
oder lett till avvikande resultat, dar skillnaden kunnat férklaras av va-
let av forklarande variabler och analysmetoder. Fragan ar alltsa var
sanningen ligger i dag och hur pass robusta resultaten dr. Med utgéngs-
punkt frdn vad som publicerats befinner sig vérldens finansiella mark-
nader i dag i ett mellanlage, dér de inte kan sigas vara perfekt vare sig
segmenterade eller integrerade. Det kan ocksa vara mojligt att korta
marknader (penningmarknader) 4r segmenterade under det att langa
marknader (obligations- och aktiemarknader) ar perfekt integrerade.
Transaktionskostnader och véxelkursrisk har sannolikt storre infly-
tande pa kortsiktiga placeringar an pé langsiktiga.

Inget tyder pé att ’small country”’-antagandet skulle vara en god ap-
proximation for négot land, ej heller gar det att finna exempel pa lan-
der som 4r sé stora att de kan undvika transmission av externa stor-
ningar. Internationella undersdkningar med data fran 1975 och framat
visar, att det i dag inte finns nagot exempel pé dessa extremfall. I un-
dersokningar frdn 1960- och 70-talen antogs allmént att rantorna pa
USA-marknaden var opaverkade av utldndskt inflytande, vilket san-
nolikt ocksa agde sin riktighet. I dag synes integrationen pa markna-
derna ha natt darhén att det foreligger ett dmsesidigt kausalt samband
mellan USA-riantorna och motsvarande rantor pa nationella markna-
der i Europa. Denna 6msesidiga paverkan kan da 6verforas via euro-
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rantorna. Allmént kan sdgas att integrationen gatt s langt att dnd-
ringar i “’vérldsrantelaget” synes ha ett signifikant inflytande i flertalet
lander. Aven om undersokta finansiella variabler ror sig som om mark-
naderna vore integrerade i hog utstrackning, fornekar ingen forekoms-
ten av utrymme for ett visst inhemskt monetért oberoende. Studierna
indikerar visserligen att "’varldseffekter’’ dominerar, men dven att lan-
der- respektive regionala effekter forekommer.

Vid studium av lika avkastning mellan lander finns ingen rapport
som entydigt leder till slutsatser som ar férenliga med antagandet om
fullstdndig substituerbarhet mellan inhemska och utlindska tillgangar.
Ingen undersokning ger beldgg for att det inte skulle finnas utrymme
for en oberoende inhemsk monetér policy. Alla undersokningar ar
konsistenta i det att finansiella marknader ar kopplade till varandra
och foremal for likartade krafter, dock inte i en utstrackning som full-
standigt eliminerar utrymmet f6r en nationellt oberoende monetér po-
licy.

En svaghet i de undersokningar som presenterats under de senaste
decennierna &r att de alla géllt enstaka sektorer av finansmarknaden
och att slutsatser om oberoende i den nationella kredit- och penning-
politiken varit svagt underbyggda. Manga undersokningar har ocksa
kringgatt problemet att skatta marknadens férvantan pé framtida valu-
takurs. For en del undersokningar har detta reducerat virdet av de
presenterade resultaten. F& undersokningar har f6ljt en utvidgad
Fisheransats pa ett satt som kan synas pékallat for analys av markna-
den i ett land som saknar formella euromarknadsnoteringar for sina
finansiella storheter. Inga publicerade undersdkningar har presenterat
kvantitativa matt pa den finansiella integrationen och ej heller pé gra-
den av forandring 6ver tiden i denna integration. Inga undersokningar
har dgnats &t analys av beteendet hos marknadsaktorerna.

For den empiriska analysen av direkt finansiell integration, som re-
dovisas i kapitlen 5-8, ger resultaten i de refererade studierna indika-
tioner om vikten av

- att forsoka genomfora analysen med ex ante data
— att studera kopplingen till en vérldsfaktor eller ett “’vérldsrantela-

kal

ge

— att ndr dollarrdntan ar varldsfaktorn anvianda nationell USA-dollar-
rianta i stallet for eurodollarranta

— att beakta att USA-dollarrantan som varldsfaktor under senare ar
fatt ett minskat inflytande jamfort med ett aggregerat varldsrantela-
ge

— att beakta marknadens riskaversion

— att tillampa en utvidgning av Fishers internationella effekt, dar sa-
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lunda utéver marknadens valutakursforvéntan dven priset pa valu-
tarisk och politisk risk modelleras

— attipremien for politisk risk lagga all den kompensation marknaden
kan krava for osakerheten i spelreglerna pa marknaden.

APPENDIX 3.1

Anpassning av portfoljer i en 6ppen ekonomi

Storningar av olika slag leder till att placeraren 0nskar anpassa och mo-
difiera sin portfolj.! Anpassningen kan ske lings tva vigar, vilket gett
upphov till ett flodesbaserat och ett tillgdngs(stock)baserat synsitt.
Det foreligger skillnader mellan dessa synsitt vad galler det omedel-
bara gensvaret till en initial storning i de variabler som skall skapa jadm-
vikt samt vad géller den darpa f6ljande anpassningen fram till ett ac-
cepterat stabilt tillstand. Skillnaderna varierar med antagandena om
vixelkursregim och med graden av kapitalrorlighet. I en sluten eko-
nomi foreligger ingen skillnad och i en 6ppen ekonomi dr de huvudsak-
liga skillnaderna de som presenteras i tabell A3.1.

En slutsats fran tabell A3.1 4r att centralbanken méste anpassa sina
6ppna marknadsoperationer till arten av efterfragan pa tillgdngar. Ta-
bellen &r baserad pa antagandet att centralbanken har en omedelbar
’stock”’-betingad efterfragan pa obligationer i “’stock’versionen och
en langsiktig ’stock”’-betingad efterfrdgan pa obligationer i flodesver-
sionen.

Tabell A3.1 Skillnaden mellan flédes- och tillgadngsanpassning av portfoljer till foljd av

storningar
Fix véaxelkurs Rorlig
véaxelkurs

Perfekt Varje stérning som paverkar penningefterfrgan, direkt el- Ingen
kapital- ler genom andringar i Y och r, leder till ett omedelbart ut-  skillnad
rorlighet byte av obligationer och pengar enligt “’stock’versionen

medan den leder till endast ett successivt utbyte enligt fl6-

desversionen. Sparandet medfor i bada versionerna succes-

siv ackumulering av bada tillgdngsslagen.
Ingen Varje storning som skapar ett handelsunderskott och ett ut-  Ingen
kapital- flode av reservvaluta ger i flodesversionen ett hogre rante-  skillnad

rorlighet lage och en lagre output-niva. Det omvénda géller for stor-
ningar som skapar handelséverskott och inflode av reserv-
valuta.

! Se exempelvis Tobin (1958) och Markowitz (1959).
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KAPITEL 4

Karaktéiristiska drag for den svenska
finansmarknaden

4.1 Inledning

Fran och med detta kapitel kommer presentation, analys och empir-
iska illustrationer att galla svenska forhéllanden och marknader. Sveri-
ges finansiella system har genomgatt ldngtgdende férandringar under
de senaste decennierna. En fungerande penningmarknad har vuxit
fram. Nya penning- och kapitalmarknadspapper har tillkommit. Dessa
har bidragit till en férandrad réntestruktur. Vidare har successiva for-
andringar av rante- och valutaregleringarna dgt rum. Sveriges interna-
tionella beroende som lantagare har fran 70-talets mitt 6kat markant
pa grund av stora obalanser i landets utrikesaffirer. Detta kapitel skall
med hansyn till denna utveckling belysa hur de karaktaristiska dragen
hos den svenska finansmarknaden fordndrats. Medan sjalva ranteana-
lysen borjar forst i nasta kapitel, har jag hér valt att diskutera ovriga
marknadsegenskaper av betydelse for graden av direkt finansiell in-
tegration.

Avsnitt 4.2 innehaller en presentation av aktorerna pa Sveriges fi-
nansiella marknader. I avsnitt 4.3 diskuteras innebord och férekomst
av olika administrativa styrmekanismer. I avsnitt 4.4 belyses den
svenska valutaregleringens effektivitet och kostnader. Dér redovisas
ocksé primédrdata om de storsta svenska multinationella foretagens in-
stallning till valutaregleringen.

I avsnitt 4.5 diskuteras valutakursfluktuationer i ett svenskt per-
spektiv. Detta avsnitt ar av betydelse for tolkningen av marknadsakto-
rernas forvantan kring valutakursutvecklingen samt av deras tdnkbara
aversion mot valutarisk. En intressant fraga i marknadsaktorernas for-
vantningsbildning ar valutaarrangemangets betydelse. Svaret pé denna
fraga och manga nérbesliktade fragor ges i detta avsnitt i form av pri-
mérdata pa foretagens metod for generering av valutakursprognoser.
Avsnittet ger en empirisk grund for att specificera marknadsaktorernas
larfunktion.

Avsnitt 4.6 innehéller matproblem som &r specifika for analys av
Sveriges finansiella marknader. Problemen giller frimst matning av
icke-statliga kapitalfloden 6ver Sveriges granser.
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4.2 Aktorer pa den svenska
finansmarknaden

En fungerande finansiell marknad i en sluten ekonomi antas férdela
sparandet i landet sa att det kommer till bista samhéllsekonomiska an-
vindning. Marknaden antas ocksd fordela riskbdrandet i ekonomin sé
att varje aktor kan fa den riskniva han efterstravar. I takt med 6kad
finansiell integration far uttrycket ’basta samhéllsekonomisk anvand-
ning” en global innebérd. Regleringar av olika slag kan stora de fria
marknadsrorelsernas mojlighet att finna bésta anvindning. I Sverige
tilldmpas regleringar av olika slag och i den mén dessa regleringar ar
effektiva ar Sveriges finansiella marknader inte fullt fungerande enligt
ovan beskrivna krav. Beroende pa vilka marknader som &syftas ar ak-
térerna mer eller mindre férhindrade att via marknaden uppna en till-
fredsstillande och med fria marknadskrafter mojlig balans mellan risk
och avkastning. Lat oss se vilka mojligheter att agera som erbjuds olika
kategorier.

4.2.1 Regleringar hindrar 4&nnu ménga aktorer att
agera

Aktorerna pa Sveriges finansiella marknader dr Sveriges riksbank,
riksgéldskontoret, kommuner, affarsbanker (sdvél svenska som ut-
landska), foreningsbanker, sparbanker, finansbolag, fondkommissio-
narer, maklarforetag, industriforetag, affarsdrivande féretag (svenska
och utldndska) samt hushallen.

Riksbanken styr marknaderna. Till sitt forfogande har den generella
saval som selektiva kreditpolitiska medel. Bland de generella medlen
finns diskonto- och straffriantepolitik, Oppna marknadsoperationer
samt kassakrav. Dessa medel paverkar samhaéllsekonomin genom styr-
ning av sdval pris (rdnta) som mangden av tillgénglig kredit. Riksbank-
ens selektiva kreditpolitiska medel ar av typen réntereglering, emis-
sionskontroll, placeringsplikt, utldningsregler samt likviditetskvoter.
Bruket av de selektiva medlen har minskat avsevart under senare ar.
Kvar finns idag endast kassakrav pd banker, bruttoplaceringskrav pa
forsakringsbolag och AP-fonder, bruttoplaceringskrav pd banker avse-
ende bostadsobligationer samt reglering av forsakringsbolagens rantor
pé indexldn. En genomgéng av tidpunkten for avskaffandet av olika
penningpolitiska instrument lamnas i appendix 4.1.

Riksbanken agerar ocksa pa avista- och terminsmarknaderna for va-
luta genom intervention till férsvar av en paritetsniva for den svenska
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kronan. Fram till 1985 arbetade riksbanken med ett hemligt! intervall
(band) for storleken pa de avvikelser kring aktuell paritetsniva som to-
lererades. Riksbanken @ndrade intervallets bredd 1985 och valde sam-
tidigt att tillkannage sin avsikt att inte tolerera storre avvikelser fran
paritetsnivan® dn 1,5 procent. I avsnitt 4.3 d&terkommer diskussionen
till riksbankens mdjlighet att styra rdntorna.

Riksgdldskontoret tar upp lan for att finansiera statsbudgeten samt
forvaltar statsskulden. Val av vég att finansiera statens ldnebehov har
som framgar av tabell 4.1 varierat kraftigt mellan olika ar. Rantorna
och tillgdngen pé pengar paverkas av riksgéldens val av form for stats-
upplaningen. Behovet av att statsskuldspolitiken samordnas med kre-
ditpolitiken har dérfér debatterats under senare tid.*> Riksgélden pé-
verkar likviditetstillgdngen pa marknaden genom att regelbundet emit-
tera statsskuldvaxlar och andra statspapper eller genom att ta upp lan
i utlandet.

Riksbanken bestamde tidigare tillsammans med riksgélden emis-
sionsrantorna, vilka av marknaden da sags som uttryck for riksbankens
rantepolitik. Numera bestimmer marknaden sjélv emissionsrantorna

Tabell 4.1 Finansiering av statens lanebehov
Fordelning pé langivande sektorer
Miljarder kr

Stockforandring Stallning
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1986-12-31
Riksbanken 14,5 0,6 11,9 8,6-14,6 28,6 2,9 27,6 103,3
Banker 3,0 17,5 25,7 -0,2 17,3 -6,0-18,4 -19,9 51,2
Uppléning utanfor
bankerna 17,4 15,5 19,1 52,9 54,6 40,3 57,6 30,6 350,7
Forsakringsbolag 3,6 3,8 448 10,2 11,7 10,7 2,6 -2,7 56,9
AP-fond 50 6,5 82 83 104 71 54 -52 69,1
Hushéll 59 79 40 58 92 14,5 18,7 27,4 114,1
Foretag m fl 29 2,7 2,1 28,6 23,3 8,0 309 11,1 110,6
Inhemsk finansiering 349 32,4 56,7 61,3 57,3 62,9 42,1 38,3 505,2
Utlandet 9,1 22,0 7,5 17,6 19,7 04 11,3 -6,4 125,6
Summa lanebehov 440 54,4 64,2 789 77,0 63,3 53,4 31,9 630,8
Realiserade kursfor-
luster 00 00 1,8 26 6,1 11,1 8,0 3,6
Budgetunderskott 44,0 54,4 66,0 81,5 83,1 74,4 61,4 355

Killa: Sveriges riksbank.

! Detta intervall uppgick till £2,25 procent.

2 Paritetsvardet var vid tillkannagivandet 132. Ett virde som géllt sedan devalveringen i oktober
1982.

3 1SOU 1984:89 fors en diskussion om ansvarsfrdelning mellan riksbank och riksgildskontor.
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pé statsskuldvaxlar och riksobligationer genom ett anbudsforfarande.
Riksbanken har dock mojlighet att paverka rédntan genom kop- och
saljoperationer pa andrahandsmarknaden.

De maél som satts for valutafiddena® har varierat kraftigt 6ver tiden.
Direktiven bakom utlandsuppléningen har ocksa varierat. Perioden
1949-73 karaktariserades av en stram valutareglering och sma kapital-
rorelser. De kapitalrorelser som féorekom hade i huvudsak karaktaren
av kommersiella krediter och finansiering av direkta investeringar i ut-
landet. Det verkliga upplaningsbehovet uppkom 1973/74. Den upplé-
ningspolicy som formulerades 1974 innebar att foretagen medelst ut-
landsuppléning skulle hjalpa till att tdcka uppkomna bytesbalansun-
derskott. Fram till 1977 géllde att staten inte skulle lana i utlandet.
Mellan 1977 och 1979 véxte det fram en politik som innebar att staten
skulle 1&na s& ldnge man inte lanade mer &n som motsvarade bytesba-
lansunderskottet. 1984 dndrades malsattningen for valutaflodena till
att dessa inte far vara negativa. Uppstar det underskott i bytesbalansen
skall detta finansieras genom privat utlandsupplaning.

Kommunerna har pé olika marknader framst upptratt som lanta-
gare. Manga kommuner har lanat i utlandet och dérvid indirekt paver-
kat villkoren pa svenska marknader. Vissa av dessa kommuner har i sin
utlandsupplaning gjort sig kanda for innovativt tinkande. Pa Sveriges
finansiella marknader 4r de kommunala dritselkontorens betydelse
ofta undervarderad.

Affirsbanker, foreningsbanker, sparbanker, finansbolag, fondkom-
missiondrer och mdiklarforetag fyller som grupp betraktad funktionen
som formedlare av marknadskontakt for andra kategorier sasom fore-
tag och hushéll. Inom denna grupp finns tva typer av transaktioner dels
mellan banker, dels mellan bank och kund. Denna grupp av aktérer
har genom interbankhandeln mojlighet att ta egna positioner och kan
sdlunda skapa en marknadspaverkan utéver den férmedlande effekt
som bank/kundaffarerna far.

Reglering av inlédnings- och utlaningsrantor sdvél som kreditvolymer
reducerade tidigare kraftigt de svenska bankernas handlingsutrymme.
Som ndmnts aterstar nu endast smarre delar av denna kreditreglering.
Storre problem ar da de kvarvarande moment i valutaregleringen som
minskar bankernas mojligheter att agera pé internationella marknader
och som dérvid indirekt far effekt pd svenska marknadsvillkor. Bank-
erna medges normalt inte att limna krediter till utlindska lantagare
utan svensk anknytning.

! Valutaflode definieras som 4ndringen i valutareserven minus statens utlandsuppléning. Ar det
inhemska likviditetsutbudet storre dn den efterfragade likviditeten uppkommer ett valutautflode.
Ar efterfragan storre 4n likviditetsutbudet uppkommer ett valutainflode. Valutaflddet &r en indi-
kator pa stramheten pa kreditmarknaden.
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Valutaregleringen reducerar i &n hogre grad utlindska bankers moj-
ligheter att agera pa svenska marknader genom exempelvis forvéarv av
svenska statsobligationer. Utldndska banker har sedan 1986 visserligen
mojlighet att 6ppna dotterbank i Sverige men deras mdjlighet att gora
affarer med svenska foretag haimmas jamfort med helsvenska banker
av restriktioner som exempelvis fastslar att

— endast en svensk bank far gora valutavixling till svenska kronor
samt eventuell terminssakring

- endast en svensk bank far lana ut svenska kronor

- endast en svensk bank far gora transfereringar av pengar till en kund
som betalning for skuld eller deponering i rdntebdrande konto i
svenska kronor.

De utlandska bankerna hade vid utgéngen av 1986 8,5 procent av han-
deln i den svenska valutamarknaden.

Svenska féretag har under senare ar fétt allt storre mojligheter att
agera pa finansiella marknader. Via uppkomsten av nya instrument
kan féretagen emittera kapital direkt frdn marknaden utan att som ti-
digare behdva ga via bank. Tendensen ar att endast féretag med tvek-
sam kreditvardighet anvédnder sig av bank eller finansinstitut som for-
medlare av kredit.

Foretagen har ocksé i andra avseenden i allt hogre grad tagit dver
traditionella bankfunktioner. En del storféretag, sdsom Volvo, Alfa
Laval, Asea, Swedish Match, har skapat en internbank i nagon form.
En del av dessa foretag erbjuder ocksé tjanster utat. Valutaregleringen
kan i stor utstrackning anses ha paskyndat denna utveckling genom att
dess regelsystem medverkat till att i féretagen “’lasa in’’ den 6kade lik-
viditet som bruttomarginalhdjningen — till f6ljd av devalveringarna
1981 och 1982 — gav upphov till.! Vad valutaregleringen innebér fér
svenska foretags mojligheter att agera foretagsekonomiskt optimalt
kommer att vidareutvecklas i avsnitt 4.4.

Utlandska foretags mojligheter att agera pa finansiella marknader i
Sverige har traditionellt varit sma. Forandringar synes vara pa vag, i
form av exempelvis utokade mojligheter till kop av svenska aktier. En
utlandsk placerare har dock utan dessa forandringar en mojlighet att
genom att placera i det egna landet och samtidigt kdpa svenska kronor
pa termin astadkomma en placeringskonstruktion som ger samma av-
kastning och samma risk som en placering i svenska viardepapper med
motsvarande langd. Konstruktionen forutsitter rénteparitet och att
politiska risker inte finns.

! »Overlikviditeten” i kombination med valutaregleringen har ocksa givit upphov till andra
marknadsfenomen sasom ett utvecklat korsvist 4gande mellan foretag.
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Hushallens mojligheter att agera pa finansiella marknader har in-
skrinkt sig till valet mellan konsumtion och sparande! i olika former.
Mojligheterna till finansiellt arbitrage i ndgon form har varit obefint-
liga. Likasd har hushéllens mojligheter att kdpa aktier pd utlandska
borser varit mycket begransade. Hushéllen har dock mojlighet att via
kop av fondandelar finna en 6nskvard kombination av risk och avkast-
ning som alternativ till den riskfria rdntan pd banksparandet.

4.2.2 AktOrerna och den direkta finansiella
integrationen

Bedémningen av hur viktig en enskild aktor eller en viss grupp av akto-
rer dr for marknaden som helhet har under senare ar alltmer forsvarats
genom tillkomsten av ett stort antal nya instrument av sddan karaktar
att de inte kan spéras i foretagets eller bankens balansrakning.? Denna
svarighet ar speciellt stor nar det géller att utvardera bankernas atagan-
den och omfattningen av de dértill hérande framtida skyldigheterna.

Fordelningen mellan svenska och utldndska aktdrer framgar till viss
del av tabell 4.2, som ger oss en uppfattning om de icke-statliga trans-
aktionernas storlek och fordelning. De utldndska aktdrernas bidrag till
dessa kapitaltransaktioner bestar av langfristiga 1an och kortfristig fi-
nansiering av export och import till svenska lantagare. I form av port-
foljinvesteringar har de under senare 4r ocksd kunnat investera i
svenska aktier. Svenska aktorer har utover lanen kunnat placera i ut-
landska aktier med hjélp av s k switch-valuta. Exporten av svenska ak-
tier har Okat kraftigt sedan 1982 men aktierna har i sé stor utstrackning
atervant till svenska marknaden att nettoexporten for hela perioden
1982-86 i sin helhet stannat vid ca 15 miljarder SEK.

De formella kopplingarna mellan svenska finansmarknader och om-
varldens ar begransade. I praktiken lamnar dock valutaregleringen ett
brett spelrum for valutafloden som ar resultat av aktorernas rante- och
riskoverviaganden. Detta giller savél kortsiktiga som langsiktiga f16-
den. Mojligheterna att legalt kringgé valutaregleringens syfte vid kort-
fristiga transaktioner bedomer jag som goda for i synnerhet de stora
multinationella koncernerna. Méjligheterna &r dock mindre vid lang-
fristiga kapitaltransaktioner.? Svenska myndigheter har under de se-
naste &ren genomfort liberaliseringar av terminsmarknaden for valutor
som gjort det mojligt for valutautldnningar att tillgodogodra sig det
svenska rdnteldget dven pé de langsta 10ptiderna.

! Har aterfinns naturligtvis 1danemojligheter som negativt sparande.
2 S k off balance sheet items.
3 En asikt som @ven framfors i Valutakommitténs betdnkande SOU 1980:51, kap 5.
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Tabell 4.2 Icke-statliga kapitaltransaktioner
Miljarder kr, netto

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Direkta investeringar

i Sverige 04 03 05 1,1 09 12 04 13 22 49

i utlandet -3,3 -1,9 2,6 -2,5 4,3 -6,1 -8,1 -8,7-10,4-22,5
Léngfristiga lan

fran utlandet 11,3 45 09 3,0 98 11,5 20 9,0 9,1 23,9

till utlandet -2,3 -1,5 -1,2 -12 40 64 40 -1,5 0,5 4,2

Kortfristig finansiering
av export och import -04 02 1,5 25 42 55 55 73 16,37 7,3

Handelskrediter --19 07 3,1 -19 24 90 3,1 50 3,6

Restpost och dvriga
kapitaltransaktioner -0,5 33 -12 -32 1,8 0,8 6,8 -7,1 -8,6-10,6

Summa 52 30 -14 -34 74 52 -64 2,8 13,1 24
Kalla: Sveriges riksbank.

Normerna for statens utlandsupplaning ar betydelsefulla att beakta
i var analys. Nar riksbanken vill att foretagen skall [&na utomlands har
man tagit de kreditpolitiska konsekvenserna av ett bytesbalansunder-
skott i form av en inhemsk ranteuppgéng som stimulerar till utlands-
upplaning. Kénnedom om madlen hjilper oss att med statistiska métt
utvérdera graden av autonomi.

Under de perioder da foretagen svarat for utlandsupplaningen finns
det skal att anta att gapet mellan svensk och utldndsk ranta minst mot-
svarar aktorernas valutakursférvantan och krav pé riskkompensation.
Med sin stora och under perioden 1974-84 successivt 6kande skuld-
stock har foretaget i betydande utstrackning 6kat sina mojligheter att
agera. Denna situation pdminner mycket om villkoren i Errunza och
Losq (1985). I enlighet med deras resultat kan vi férvianta oss en
’superriskpremie’ pé svenska rdntan — en premie som i mina termer
kan kallas politisk riskpremie.

De stora svenska foretagen svarar for allt storre andel av den finansi-
ella aktiviteten, savél inom Sverige som med omvérlden. Att de stora
foretagen blivit betydelsefulla aktorer pad vérldens finansmarknader
noteras ocksa av BIS (1985) som karaktariserar forhallandet att allt fler
finansiella transaktioner gar utanfor banksystemet som ett varlds-
fenomen.!

! De stora féretagen lanar exempelvis direkt pd marknaden via sina “’commercial paper”-pro-
gram. Av de stora foretagen i undersokningen utnyttjar flertalet denna mojlighet.
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Uppkomsten av svenska andrahandsmarknader banar vig for en
mer marknadsanpassad rianta och ger oss ocksa anledning att tro pé
Okad direkt finansiell integration. Vi skall i nésta avsnitt se litet nar-
mare pa mekanismerna kring rantebildningen i Sverige.

4.3 Rantesatser och administrativa
styrmekanismer

Jag kommer i detta avsnitt att koncentrera mig pa de rantor som ar
av intresse for min analys. Dessa ar som tidigare ndmnts det officiella
diskontot, rantan péa statsskuldvéxlar/skattkammarvéxlar, primrantor,
rantor pa statsobligationer/riksobligationer samt industriobligations-
rantor. Jag kommer i resonemanget dven att beréra begreppen rénta
pa bankcertifikat och straffranta. Avsnittet belyser bl a pé vilket satt
riksbankens réntestyrning sker. I vilken utstrackning styrningen ar ef-
fektiv aterkommer jag till i senare avsnitt.

4.3.1 Marknadsutveckling och nya rantebirande
vardepapper

Med utvecklingen av Sveriges finansiella system under senare ar har
foljt en introduktion av nya rantebarande papper. I mars 1980 introdu-
cerades bankcertifikaten och darmed inleddes den egentliga utveck-
lingen. I juli 1982 kom statsskuldvaxlarna med en fungerande andra-
handsmarknad. Riksgilden vdnde sig med dessa till en ny kategori av
placerare. Tidigare skattkammarvéaxlar vinde sig framst till bankerna.
Det kunde dock dven hianda att foretag placerade i dessa papper, men
rantan var ofta for 1ag for att intressera foretagen.! Med introduktio-
nen av bankcertifikaten och statsskuldvéxlarna lades grunden till en
fungerande penningmarknad i Sverige. Utvecklingen av de utestdende
beloppen av respektive instrument pa penningmarknaden framgar av
figur 4.1. Penningmarknaden hade fram till utgangen av 1985 vuxit till
en storlek som motsvarar 17 procent av svensk BNP. Pa kapitalmark-
naden inleddes motsvarande utveckling 1983 genom introduktion av
riksobligationer. Auktionsférfarandet vid emission av riksobligationer
introducerades 1984. Réntan pa dessa papper anpassas darvid automa-
tiskt till de avkastningskrav som géller i rddande marknadssituation.
Med denna utveckling har f6ljt att ménga av riksbankens traditio-

! Noteringar pa skattkammarvaxlar sker fortfarande. De réntor pé statsskuldvixiar som kommer
att anvindas i den empiriska analysen senare i boken noterades forsta gdngen i oktober 1982 och
avser 90 dagars aterstaende statsskuldvéxlar.
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Figur 4.1 Utestaende belopp av olika instrument pa den svenska penningmarknaden
1980-85

Mdr
SEK

150 h
100 / Skattkammarvaxlar/,_.___

Statsskuldvéxiar

rtifikatmarknad
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Killa: ETLA, IUI m fl (1987).

nella penningpolitiska medel mist sin verkan.! Penningpolitiken har
fatt en ny inriktning, dar kép och forsiljning genom s k 6ppna mark-
nadsoperationer erhéllit en central roll. Regleringar och administra-
tiva styrmedel av olika slag har fatt en avsevart mindre betydelse. Sve-
rige befinner sig dock i en Overgangsfas, dar vissa regleringar finns
kvar — och dar riksbanken fortfarande i viss utstrackning tror sig kunna
styra rinteutvecklingen p& administrativ vag.2 Det ar om graden av
denna ranteautonomi min empiriska analys handlar.

Operationer pd den Oppna marknaden — kop och forsiljning av
statsskuldvéxlar och statsobligationer — ar i dag riksbankens vanligast
anvanda instrument. Variationer i straffrintan och diskontot kommer
1 andra hand. Diskontoandringar anvinds framst i strukturella sam-
manhang, exempelvis for att markera en kursdndring i den ekono-

! Till de traditionella medlen i penningpolitiken har vi for det forsta andringar av administrativt
bestdmda réantor, for det andra dndringar av bankernas kassakvoter, fér det tredje det atstra-
mande medlet att sélja nya statslan och slutligen for det fjdrde medlet att genomfora operationer
pé 6ppna marknaden.

2 Att sjalvstandigheten tillfilligt anses vara intecknad kommer till uttryck i Kredit- och valuta-
oversikt (1984:3), dar riksbanken havdar att Sverige — “trots forbattring i bytesbalans och stats-
budget - inte kan fora nagon sjélvstandig rantepolitik mot utlandet forréan . . . de strukturella
obalanserna vasentligt reducerats . . . ”’. Riksbanken motiverar ocksa ofta andringar i de admi-
nistrativt bestdmda rantesatserna med &ndringar i det utlandska rantelaget.
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oriterade réntan, dvs réntan pa traditionella rantebdrande statslan,
prioriterade bostadsobligationer samt Allm&nna Hypoteksbankens
obligationer. Mycket talar for att den prioriterade réntan inom en
overskédlig framtid kommer att forsvinna och erséttas av en enda lang
statsrdnta. Slutligen kan noteras att bankernas tak for innehav av riks-
obligationer (handelslager) avskaffats. En atgiard som riksbanken for-
klarar med att det numera handlas fritt i prioriterade papper pa andra-
handsmarknader.

4.3.3 Fran diskonto/straffrinta till rantetrappa

I rintestyrningen har diskontot/straffrantan’ fatt en successivt minskad
betydelse som styrinstrument. Med inforandet av réntetrappan fick
diskonto/ straffranta ocksa en annorlunda innebdrd. Eftersom min em-
piriska studie tacker en period dér bade diskonto och diskonto/straff-
ranta fungerat som aktiva styrmedel dr det motiverat att diskutera dem
béda. Jag tar dven kortfattat upp réntetrappan till diskussion.

Basen for en banks upplaningsmojligheter i riksbanken utgjordes
lange av bankens beskattade egna kapital. Bankerna har dock olika
bokslutsstrategier, varfér en mer konkurrensneutral bas var att fore-
dra. Fr o m den 1 juni 1986 galler darfor att en banks beskattade egna
kapital plus 50 procent av varderegleringskontona utgor basen f6r upp-
laningsratten.

Styrning med diskonto/straffrinta

Straffrantan i sin gamla form hade en styrande effekt pa korta place-
ringar, dvs pa penningmarknadsrantor. For att straffrantan skulle ha
en styrande effekt kravdes dock att bankerna lanade upp i riksbanken
i sddan omfattning att de kom in i straffrdntezonen, vilket de tvingades
gora om deras kassalikviditet stramades at.

Straffrantans effekter pd marknadsrdntorna bestimdes alltsa av gra-
den av likviditet inom systemet. Vid en mycket likvid marknad fick en
straffrinteh6jning — atminstone i borjan — endast ringa effekt. Vid ett
anstrangt likviditetslage fick en hojd straffrinta en mycket stor genom-
slagskraft och verkade (néstan) fullt ut pA marknadsréntorna.

Riksbanken har mojligheter att paverka likviditetslaget genom att
kopa/silja statspapper p& penningmarknaden eller genom att paverka
emissionerna av statspapper pad marknaden. Riksbankens styrning

! Diskontot och straffrintan ar bankernas uppléningsrantor i riksbanken. Upplaning i begrénsad
omfattning (25 procent av eget kapital) skedde i detta system till diskontot. Upplaning dirutéver
skedde till straffranta.
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skedde sélunda tidigare genom variation av diskontot och/eller straff-
rantan i kombination med likviditetspdverkande marknadsoperatio-
ner.

Diskontot dndras ganska sallan. Nér dndringar sker skall dessa en-
ligt riksbanken markera en mer bestdende dndring i rdntetrenden. Jus-
teringar av straffrantan i dess tidigare form var daremot betydligt of-
tare forekommande, vilket exemplifieras i tabell 4.3.

En hdjning av straffrantan kunde exempelvis vara aktuell nér ett be-
staende och stort valutautflode intraffat. En sankning av straffrantan
var att vanta om de internationella korta rédntorna visat en klart nedat-
géende tendens och om ett omslag inte kunde véntas.

Tabell 4.3 Diskonto- och straffranteandringar 1980-84

Diskonto Straffrinta
1980-01-18 10,0 1980-01-18 13,0
1981-01-21 12,0 1981-01-21 17,0
1981-10-15 11,0 1981-03-27 16,0
1982-03-12 10,0 1981-06-12 15,0
1983-01-21 9,0 1981-10-15 14,0
1983-04-08 8,5 1982-06-18 14,0
1983-06-29 9,5 1982-09-10 15,0

1982-10-01 17,0
1982-10-15 15,0
1983-01-21 12,0
1983-03-11 11,0
1983-09-23 12,0
1983-12-02 11,5
1984-06-29 13,5

Straffrintans effekt hos olika aktorer

Riksbankens rantestyrning har konsekvenser for bankernas intakts-
sida, vilket exempelvis tidigare gjorde att diskonto och straffranta all-
tid maste befinna sig i en rimlig relation till varandra pa négot langre
sikt. Straffrantan bestimde namligen, nar den var effektiv och banker-
nas upplaning i riksbanken Gversteg en viss niva, kostnaden for en stor
del av bankernas upplaning. Bankernas uppléningskostnader i riks-
banken o6kade och darmed paverkades marknadsrdantorna for bl a
bankcertifikat, statsskuldvéxlar och dven for rantorna pa specialinla-
ning. Den historiska kopplingen mellan penningmarknadsrantor,
straffranta och diskonto illustreras i figur 4.2.

Aven om straffranteandringen slog igenom p& méanga delomraden i
Sveriges ekonomi, var de direkta effekterna patagligast hos bankerna.
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Figur 4.2 Penningmarknadsrintor i Sverige och riksbankens diskonto 1978-85
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Kalla: Kredit- och valutamarknaden, Sveriges riksbank (1985), s 18.

Indirekt fick den dérigenom dven riantepaverkande effekter pa andra
marknadsaktorer.

Tag som exempel ett fall med en "effektiv’ hojning av straffrantan
for en bank. Vid emission av bankcertifikat maste rdntan héjas till det
nya marknadsldge som drivits fram enligt beskrivningen ovan. Detta
forsamrar bankernas rantemarginal (under forutsittning att diskontot
4r oférandrat). Aven annan kort refinansiering som ér bunden till
marknadsridntan belastar bankernas resultat. Banker som hade relativt
stor andel kortfristig refinansiering drabbades mer av straffrantehoj-
ningar dn banker som byggt sin utldningsbas nastan uteslutande frén
hushéllssektorn (exempelvis sparbanker).

Effekterna av en straffranteh6jning varierade mellan kategorier av
marknadsaktorer. En placerare med exempelvis ett stort innehav av
statsskuldvéxlar forlorade efter en straffrdntehdjning relativt sett mer
an ett foretag eller annan institution som placerat sina likvida medel
pa ett sétt som inte var beroende av straffranteutvecklingen.

Foretag med egna certifikatprogram fick vid nyemission en dyrare/
billigare l1dnekostnad efter justeringar av straffrintan. Dessutom hade
straffranteéndringar l6nsamhetskonsekvenser satillvida, att foretagets
kostnad for lagerhallningen kunde paverkas. Ett alternativ till lager-
héllning var ju placeringar i korta papper. Anvandningen av straffran-
tan i sin gamla form var allts ett i hogsta grad selektivt kreditpolitiskt
medel.
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Rintetrappan

Réntetrappan som bestimmer villkoren for bankernas uppléning i
riksbanken infordes, som namnts, under 1985. Under aren darefter har
ett antal tekniska justeringar d4gt rum. Principen ér att ju mer banksys-
temet lanar i riksbanken desto hogre rianta far bankerna betala. Juste-
ringen den 1 februari 1988 innebar att antalet steg i trappan utdkades.
Stegens hojd halverades till en procentenhet samtidigt som stegens
djup halverades fran ca 7,3 till 3,7 miljarder kronor. Efter denna juste-
ring erholl trappan det utseende som framgar av figur 4.3. Om ban-
kerna totalt ldnar upp till 3,7 miljarder kronor far de betala 7 procents
ranta. Lanar de mellan 3,7 och 7,3 miljarder far de betala 8 procent
etc.

Figur 4.3 Riintetrappan for banksystemets upplaning i riksbanken
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Kalla: Sveriges riksbank.

4.3.4 Rintebildningen och den direkta finansiella
integrationen

I foregdende avsnitt framgick att riksbankens styrning av det svenska
ranteldget visentligen andrats under det senaste decenniet. Andringen
fran bruket av i huvudsak administrativ styrning till bruket av éppna
marknadsoperationer kan mojligtvis ses som ett erkdnnande av ut-
landska réanterorelsers allt storre inverkan pa svenska rantor. I bada
fallen kan man fixera en viss ranteniva, men med operationer pa mark-
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naden kan riksbanken — atminstone tillfalligtvis — neutralisera stor-
ningar utifran. Riksbankens mojligheter att utestdnga stOrningar ar
just det huvudsyfte vi skall analysera i kapitlen 5-8. Vi kan dock kon-
statera att eventuella rdntedndringar nu uppkommer i form av sméa
kontinuerliga steg till skillnad frdn de forhallandevis stora dndringar
vid diskreta tidpunkter som karaktériserade perioden med administra-
tiva rantor. Indikationerna pa eventuellt 6kad direkt finansiell integra-
tion i form av dndrat monster for transmissionen av dndring i utlandsk
rdnta kan genom sjilva karaktdren pa dndringen i réntesittningen bli
svarare att uppticka.

For marknadsaktorernas forviantningsbildning betyder den dndrade
rantesdttningen att exempelvis signalvirdet av ett valutautfléde av en
viss storlek dndrats. Innan marknadsoperationerna blev frekventa, in-
nebar ett valutautflode att handlarna pa marknaden kunde férvanta en
stramare marknad och en héjd rinta.! Med riksbankens bruk av mark-
nadsoperationer ar bilden nu inte lika klar. Har exempelvis riksbanken
mojlighet att sterilisera valutaflodet blir rantan konstant.?

Ur forskningssynvinkel vicker utvecklingen den intressanta fragan
om valet av nya styrformer initierats av att marknaden lart sig kringga
“gamla” regleringar eller om dndringen &r ett uttryck for liberalisering
eller insikt om integration.

4.4 Den svenska valutaregleringen och dess
segmenterande effekt

Vi har i tidigare avsnitt konstaterat att forekomsten av en fungerande
valutareglering ar ett tecken pa finansiell disintegration. For att méta
regleringens effektivitet kan man (i enlighet med SOU 1985:52) for-
soka faststédlla huruvida omfattningen av kapitalrorelserna vid en viss
rantedifferens blir annorlunda nar man jamfér en situation med re-
spektive utan valutareglering. Jamforelsesituationen blir sdlunda hy-
potetisk. Svérigheterna att mita effektiviteten pd denna vig é&r
uppenbara.? Ett alternativt och “mjukare” sétt att analysera effektivi-

! Riksbankens “’styrning” av valutaflédet via intervention pé terminsmarknader upprorde mark-
naden under 1987 och skapade debatt.

2 Riksbanken kunde #ven tidigare sterilisera valutaflodet, exempelvis genom @ndringar i kassa-
kvoten. Forfarandet var dock inte lika enkelt som genom marknadsoperationer.

3 En indirekt beddmning av regleringens effektivitet far man av omfattningen av alla de kapital-
rorelser som skulle uppstd om valutaregleringen avskaffades. Omfattningen bedéms i SOU
1985:52 som betydande, medan Henrekson (1987) finner skal for att den skulle bli obetydlig.
Foérstnamnda publikation redovisar ocksd en undersdkning som ger ett indicium pa att valutareg-
leringen bidrar till ett visst penningpolitiskt oberoende.
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teten ar att gora detta pa basis av hur regleringen upplevs av dem den
ar satt att begrénsa. Jag viljer som ett komplement till min kvantitativa
integrationsstudie det sistndmnda alternativet och diskuterar i detta
avsnitt innebdrden av den svenska valutaregleringen samt vilka effek-
ter svenska storforetag upplever att den har. Vi far en uppfattning om
de “extra” kostnader som tillimpningen av den svenska valutaregle-
ringen ger upphov till och om féretagens begransade mojligheter till
en dndamalsenlig balansering av risk och avkastning.

4.4.1 Valutaregleringens innebord och omfattning

Valutaregleringen utgors av riksbankens tillampning av géllande valu-
taférordning (1959:264), vilken bygger pa valutalagen fran 1939.!

Som kompletterande verktyg till en effektiv penningpolitik har valu-
taregleringen dndrats i takt med uppkomsten av interna och externa
obalanser. Dess Overgripande uppgift ar dock att ge riksbanken en
mojlighet att styra export och import av kapital utan att behova till-
gripa dramatiska sankningar eller hojningar av landets réntesatser.
Denna avskdrmning av den inhemska kreditmarknaden har sannolikt
kravt stora offer av vissa foretag, under det att andra vunnit fordelar i
takt med mer utvecklade internationella kapitalmarknader och ett
kraftigt Okat internationellt forvintningsstyrt kortfristigt kapital.
Ménga marknadsaktorer har fatt bara extra risker utan ersattning i
form av en skalig riskpremie.

Den svenska valutaregleringens tre viktigaste uppgifter

Valutaregleringens roll i svensk ekonomisk politik har véxlat Gver
aren, men torde for 1970- och 1980-talen kunna sammanfattas i fol-
jande tre uppgifter:?

1. Att fa den privata sektorn att bidra till tickningen av utlandsuppla-
ningen — utan dramatiska ranteeffekter pd den inhemska kredit-
marknaden — samt att verka for en stabilisering av den privata
skuldstocken i utlandsk valuta.

2. Att reducera privata kapitalrorelser som kan ge upphov till syste-
matiska eller slumpmassiga storningar pa det externa vardet av den
svenska kronan.

1 For en detaljerad genomgéng av den svenska valutaregleringen se SOU 1985:52.

2 Regleringen var inledningsvis ett ransoneringsinstrument som stdd for handelspolitiken, senare
ett stod for kreditpolitiken inriktad pa inhemsk konjunkturstyrning. De senaste decennierna har
uppgiften mer varit att bistd penning- och valutapolitiken.
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3. Att skapa argument for att investeringen skall placeras i Sverige.
Ett sadant ar sysselsattningsargumentet — inte explicit uttalat — som
bygger pé att det investerande foretaget skall uppleva faktorpriset i
Sverige fordelaktigare &n faktorpriset plus valutaosékerheten for
den utldndska investeringen.

Portféljinvestering versus direktinvestering

Av betydelse for utformningen av den svenska valutaregleringen ar
OECD:s kapitalliberaliseringsstadga, dar atskillnad gors mellan tva ty-
per av investeringar: direktinvestering och portfoljinvestering. Den
svenska valutaregleringen ar baserad pd OECDs definitioner av dessa
begrepp. En direktinvestering dr enligt denna definition en investering
som har till andamal att etablera ett bestdende forhallande mellan den
investerande och objektet —i synnerhet ett sddant forhéallande som ska-
par mojlighet att utova ett faktiskt inflytande pa dess drift. Investe-
ringar som inte passar in pa denna beskrivning &r att klassa som
portfdljinvesteringar och rdknas ha skett i placeringssyfte. IMF tillam-
par en nagot bredare definition pé& direktinvestering och inkluderar
utdkade handelskrediter fran moderbolag till dotterbolag.

Den svenska valutaregleringen lagger i begreppet direktinvestering
t ex aktieférvérv, lan fran moderbolag till dotterbolag, moderbolagets
borgen for dotterbolagets 1an samt sjélvfinansiering utdver det nor-
mala konsolideringsbehovet.

Grundprincipen i OECDs kapitalliberaliseringsstadga ar att en di-
rektinvestering inte skall hindras av valutapolitiska eller andra regle-
rande skal. Sverige har atagit sig att folja denna stadga. Vad man sa-
lunda har att prova ar dktheten i direktinvesteringarna. Sverige har
dock frén tid till annan aberopat de undantagsklausuler som stadgan
innehdller. En av dessa innebar att OECD kan medge att dtagandena
enligt stadgan kan asidosittas vid betalningsbalanssvarigheter. Med
stdd av detta géillde i Sverige mellan aren 1969 och 1981 kravet, att en
investering skulle vara forméanlig ur bytesbalanssynpunkt, och dé inte
blott med hénsyn till investeringens direkta avkastning, for att tillstdnd
skulle 1amnas. 1969 infordes ocksa krav, i enlighet med ovan namnda
klausul, pa utlandsfinansiering av direktinvestering. Ett krav som dock
slopades 1986.

Ménga moment i den gillande valutaregleringen stodjer sig pa ov-
riga undantagsklausuler till OECDs kapitalliberaliseringsstadga. En
av dessa klausuler fastslar att en direktinvestering kan hindras om den
ar av genomgéende finansiell karaktar och kan ténkas ske i syfte att ge
tilltréde till ett lands valutamarknad. En annan klausul ger underlag
for forbud mot direktinvesteringar som har till syfte att kringgad de
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svenska skattebestimmelserna. Ytterligare en klausul ger underlag for
avslag till direktinvestering som kan medfora mycket stora skadeverk-
ningar pa landets nationella intressen. Denna klausul har inarbetats i
valutalagens §2a och dir formulerats i termer av industri- och syssel-
sattningspolitiska hansyn.

Sverige har i vissa avseenden reserverat sig mot den frihet stadgan
alagger medlemslanderna att visa — framst gallande portfoljinvester-
ingar. Genom reservation av detta slag har sdlunda internationell sank-
tion erhallits for valutaregleringens grundlaggande f6rbud mot denna
typ av kapitaltransaktioner.

Uppenbara griansdragningsproblem foreligger vid klassificeringen
av en direktinvestering kontra en portfoljinvestering med hénsyn savil
till avsikten att utdva inflytande som till investeringens foranderlighet
Over tiden. En direktinvestering i utlandet far till f6ljd av dkthetskon-
trollen inte ske utan riksbankens tillstdnd. Skilen till ett eventuellt av-
slag skall anges med referens till kapitalliberaliseringsstadgan.

Hoégandsvillkoret

Ett annat gransdragningsproblem géller uteblivna transaktioner, sa-
som exempelvis utebliven hemtagning av vinst, vilka leder till finansiell
tillvdxt av dotterbolaget pa samma sitt som om kapitaltransfereringar
av kanske ej medgivet slag dgt rum frdn moderbolaget. Transaktioner
av detta slag, som kan leda till att en direktinvestering 6vergér till en
portfoljinvestering, regleras av Hogandsvillkoret fran 1949. Enligt
detta villkor géller bl a att det investerande fOretaget inte utan riksban-
kens tillstand far fondera vinstmedel i det utlandska foretaget i storre
utstrackning an vad den for riksbanken uppgivna verksamheten motiv-
erar. Investeringar i de nordiska ldanderna och i u-ldnder dr undantagna
fran detta krav.

Med det valutamoOnster som utvecklats efter 1973 maéste rimligtvis
gransen for ’normal” fondering i det utlandska foretaget sattas s hogt
att detta Hoganasvillkor i det korta tidsperspektivet 1 stort sett kom-
mer att sakna betydelse for de ca 3 500 av Sveriges 7 000 svenska dot-
terbolag som fortfarande berors av fullstindiga Hoganasvillkor. I det
langre tidsperspektivet har det dock fortfarande en viss betydelse i akt-
hetskontrollen.

Hinder for nya organisationsformer

Riksbanken kan via valutaregleringen stilla krav pa att ett utlandskt
dotterbolag skall dgas direkt fran Sverige. Pa det sattet kan en koncern
hindras fran att fa sin for verksamheten optimala struktur. Ansdkan

167



maste ske om tillstand for holdingbolag i utlandet — en organisations-
form som i manga fall kan vara en betydelsefull komponent i en effek-
tiv riskhantering.

Valutaregleringen ldgger framst hinder for portféljinvesteringar

Valutaregleringens inriktning kan med ndgon generalisering
sammanfattas:!

— Utgédende kapitaltransaktioner som resulterar i portféljinvester-
ingar ar i huvudsak férbjudna; viktigaste exempel ar forvarv av ut-
landska obligationer och aktier, bankdepositioner i utlandsk valuta
i utlandet.

— Utgdende och ingdende direktinvesteringar &r fria men underkastas
akthetsprovning och forenas vid utgédende investeringar f n med fi-
nansieringsvillkor och med s k Hoganésvillkor.

— Handelsanknutna transaktioner inklusive ldnefinansiering &r un-
dantagna fran reglering forutsatt att normala handelsvillkor tillam-
pas.

— Ingdende portfoljinvesteringar i kronor ar forbjudna; i praxis har
undantag medgivits for forvéarv av svenska borsnoterade aktier.

- Ingéende portfdljinvesteringar i utldndsk valuta i form av svensk
uppléning utomlands ar underkastade liberala bestimmelser som i
huvudsak innebér att lanens 16ptid minimeras till tva ar.

4.4.2 Storforetagens syn pa valutaregleringen

Valutaregleringens effektivitet uttrycks i hur pass begransande foreta-
gen upplever den vara. Stryper den helt foretagets mojligheter att
agera foretagsekonomiskt optimalt, kan den leda till stora samhalls-
kostnader till f6ljd av uteblivna reala satsningar fran foretagen séval
pd hemmamarknaden som pa utlandsmarknaderna. En valutaregle-
ring kan enligt min mening ocksé ses som en deklaration frdn myndig-
heterna om en vilja att behérska reglerna pa4 marknaden och salunda

ge upphov till krav fran vissa marknadsaktorer pa riskpremier for poli-
tisk risk.

Foretagen upplever valutaregleringen som ett faktiskt hinder

I den undersdkning som presenterades i avsnitt 2.11 stallde jag fragor
till de storsta svenska multinationella féretagen om deras instillning

1'SOU 1985:52, s 281.
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till valutaregleringen.! Ménga av de fragor som stélldes under intervju-
erna berorde direkt eller indirekt olika institutionella begriansningar i
foretagens handhavande av valutarisken. En av fragorna var av over-
gripande karaktdr och géllde upplevda begrénsningar i koncernens
hantering av valutarisk. Fragan 16d:

Vilka faktorer upplevs som begrinsande pa Er koncerns hantering av
valutarisker?

De tillfrdgade uppmanades att ange de faktorer — med uppdelning pa
koncerninterna respektive koncernexterna — de upplevde som begran-
sande. De ombads ocksé att virdera faktorernas betydelse pé en fem-
gradig skala med ytterlighetsalternativen mycket begrinsande respek-
tive betydelselés. Det sistnaimnda bedomningsalternativet agde framst
aktualitet ndr respondenterna avslutningsvis fick ta stéllning till de av
mig pé forhand listade alternativ vilka de sjalva ej ndmnt i sin upprak-
ning och bedémning. Bland de listade alternativen fanns svenska insti-
tutionella begrinsningar sisom valutaregleringen. Denna begransning
namndes spontant av alla och svarsférdelningen blev:

Mycket begrinsande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag: 5 3 1 0

Ett annat av nio forekommande frageavsnitt gillde betydelsen av
olika ekonomisk-politiska medel for foretagets resultat och stillning.
Fragekomplexet var av overgripande karaktar och formulerades:2

Vilka ar koncernens erfarenheter av och forvintningar pa olika
ekonomisk-politiska medel i Sverige?

De tillfrdgade borjade med att spontant gora en rangordning. Nar
denna var klar rdknade jag upp de av mig listade moment som den sva-
rande personen eller gruppen ej namnt. Forfarandet garanterade att
alla intervjuade fick ta stéllning till 4tminstone 20 alternativ som en
likvardig grundméangd ekonomisk-politiska medel. I nagot fall ledde
denna “paminnelse”’ till att rangordningen genomgick en viss revision.

! En del av de begrinsande moment som fanns i valutaregleringen vid undersokningens genomfo-
randé har under senare ar forsvunnit. Att de funnits med under en del av undersékningsperioden
ar dock skél nog for att diskutera deras inverkan.

? Fragan hade f6ljande fortydligande:

”For att komma till ratta med en obalans i betalningsbalansen kan ett land tillgripa ett antal eko-
nomisk-politiska medel. Rangordna de av dessa medel som betytt mest for koncernens resultat
och stillning sedan 1974. Den atgard som haft den storsta positiva inverkan pa koncernen tilldelas
rangtalet +1 osv. Den atgérd som haft den storsia negativa inverkan pa koncernen tilldelas rang-
talet -1 och darefter -2 och -3. Ange minst tre av vardera slaget. I kolumnen for forvantade effek-
ter rangordnas medlen efter den betydelse som de kan forvintas ha pd Er koncern, oavsett om
nagon erfarenhet foreligger eller ej.”
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Hindrandet av privat langfristig kapitalexport effektivt

Statens hindrande av privat langfristig kapitalexport forekom i rank-
inglistorna hos 18 av de 19 féretagen som en atgard med negativ inver-
kan pé foretagets resultat och stallning. Detta géllde saval de faktiska
erfarenheterna fran perioden 1974-83 som deras forvdntade betydelse.
Rankinglistorna enligt de bada indelningsgrunderna — erfarenheter
och forvantningar — hade for detta ekonomisk-politiska medel ett snar-
likt utseende. Detta kan mojligen tolkas som att féretagen inte lyckats
hitta kompenserande medel till den inoptimalitet i kapitalhanteringen
som detta medel ger upphov till. Inoptimaliteten kan da gélla saval av-
kastningen pa kapitalet som dess effekt pa foretagets valutariskhante-
ring. Utifran foretagens erfarenheter tilldelades statens hindrande av
privat langfristig kapitalexport féljande rankingtal.

Ranking: -1 2 -3 4 e namnd
Antal foretag: S 4 7 2 1

Valutaregleringen upplevs som hindrande i tre viktiga fall

I avsnittet Over institutionella begransningar stéllde jag féljande fraga
pé valutaregleringens olika moment:
Vilken betydelse har foljande valutaregleringsprinciper i form av in-

skriankningar och rittigheter for mojligheterna till en framgangsrik valu-
tariskhantering i Er koncern?

De svarande ombads att forst némna den viktigaste principen och déar-
efter bedéma 6vriga principer med betydelse for foretagets valutarisk-
hantering. Principernas betydelse beddmdes efter en femgradig skala
med extrempunkterna mycket begrinsande respektive betydelselds.
For att undvika att den svarande glémt ndgon betydelsefull princip av-
slutade jag dven har med att krava en beddmning av de principer fran
min “grundméngd’ som ej ndmnts.

Den princip i valutaregleringen som spontant upplevdes som mest
begransande var kravet pd utlandsfinansiering vid direktinvestering i ut-
landet. Denna begransning ndmndes som klart viktigast av 12 av de till-
frégade foretagen. Fyra foretag namnde begrdnsningen det innebdr att
lan i utldndsk valuta endast gdr att terminssikra de sista sex mdnaderna
av lanets loptid som den viktigaste. Tre foretag hade som sin viktigaste
begransning avsaknaden av maojlighet att fortidsinlésa lan utan krav pd
upptagande av ett nytt kompenserande ldn av samma storlek.

Av den diskussion som f6ljde efter varje fraga framgick att omfatt-
ningen av direktinvesteringar varit relativt liten under perioden 1974-
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83 i de foretag som inte namnt kravet pé utlandsfinansiering. Principen
om utlandsfinansiering upplevdes av dessa foretag som mycket begran-
sande i sig, men inskrankningarna géllande redan tagna l4n ansags pa
grund av omfattningen vara ett relativt sett allvarligare problem.

I den spontana listningen av betydelsefulla inskrankningar nimndes
ménga i mycket allminna ordalag i form av kombinationseffekter av
ett antal principer, som framgér av foljande uttalanden:

Vi upplever det som mycket begransande att inte ha frihet att skapa flo-
den for matchning.

De inskrinkta mojligheterna till att anvanda utlandsemissioner ser vi all-
varligt pé.

Kravet pa femarslan vid utldndsk upplaning stéller sig mycket dyrare an
en vidmakthallen kortfristig uppléning under fem 4r.

Ett avslag pd en ansokan om tillstdnd att handla med utldndsk bank har
forsatt oss i svarigheter i samband med den finska kreditétstramningen.
Begrinsningen att inte fi anvinda svenska kronor déar vi vill, kostar oss
mycket. ’

Vi tycker att bestaimmelserna kring upprattandet av filialer &r mycket
krangliga.

Forrantningsbegransningen pa valutakonton &r storande. Dessa konton
borde fungera som specialinléning.

I tabell 4.4 sammanfattas foretagens totala bedomning av valutareg-
leringens olika principer. De krav som upplevs som mest inskrankande
ar de tre krav som ocksa tilldelades hogst rangtal, ndmligen kravet pa
utlandsfinansiering vid direktinvestering, inskrankningar i terminssik-
ringen av de finansiella ldnen samt inskrédnkta mojligheter till fortids-
amortering av utlandslan. Det forstndmnda och det sistnamnda upp-
levs som mycket inskrankande av 12 foretag. Alla tre kraven hanger
pé ett mycket intimt sitt samman i det att samtliga verkar for att hindra
privat langfristig kapitalexport samt for att avskdrma den svenska kre-
ditmarknaden. Hindrandet av uppkomsten av en langfristig marknad
for eurokronor ses som en viktig uppgift f6r att denna avskarmning
skall lyckas.

Av tabell 4.4 framgar att det i huvudsak ar valutaregleringens in-
skrankningar kring medel- och langfristiga transaktioner eller transfe-
reringar som bekymrar foretagen. Detta forhallande har sannolikt ut-
kristalliserats allt mer under senare ar. I det korta perspektivet maste
namligen Hoganis-villkoret med hénsyn till valutariskmonstret tolkas
sa rymligt att det i praktiken inte reducerar foretagens handlingsut-
rymme i ndgon storre utstrdckning. Hoganasvillkorets inskrankande
betydelse i detta tidsperspektiv reduceras dessutom ytterligare av de
mojligheter som erbjuds féretagen i form av icke reglerade transaktio-
ner, sasom betalningsforskjutningar, eller i form av de facto reglerade
transaktioner, sasom korta kommersiella krediter.
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Tabell 4.4 Storforetagens syn pa valutaregleringen

Vilken betydelse har f6ljande valutaregleringsprinciper i form av inskrankningar och
rattigheter fér mojligheterna till en framgéangsrik valutariskhantering i Er koncern?

a.  Krav pd utlandsfinansiering vid direkt investering i utlandet exempelvis
forvirv av utlindskt dotterbolag

Mycket inskriankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 12 4 2 0 1

b.  Krav pa tillstdnd for ldn i utlindsk valuta (i de flesta fall)
Mycket inskrinkande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 0 2 1 5 1

c.  Krav pa tillstand att nyttja eget konto i utlindsk bank
Mycket inskriankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 1 6 4 3 5§

d.  Hemtagningskrav pd medel i utlindsk bank
Mycket inskrinkande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 2 8 2 2 5

e.  Krav pad riksbankens tillstand for borgensférbindelse eller limnande av
garanti till formdn for valutautldning
Mycket inskrinkande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos

Antal foretag 0 6 5 4 4

f.  Avsaknad av mojlighet att fortidsinlosa ldn utan krav pd upptagande
av ett nytt kompenserande ldn av samma storlek
Mycket inskrankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos

Antal foretag 2 5 0 0 2

g Begransning av rdtten till forskotisbetalning vid import till Sverige (dvs
utan tillstand fran riksbanken)

Mycket inskrankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 33 5 1 7

h.  Krav pd tillstdnd for kvittning (netting) inom en koncern
Mycket inskriankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 0 2 4 1 12

i.  Krav pa riksbankens tillstand med villkor om finansiering i utlindsk
valuta for internationell trading, dvs handel i stora partier med ex vis
olja och spannmal
Mycket inskrankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos

Antal foretag 0 0 0 2 17

j.  Begrinsningen det innebdr att ldn i utlindsk valuta endast gar att ter-
minssikra de sista sex mdnaderna av ldnets loptid
Mycket inskrankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos

Antal foretag 7 5 4 1 2

k. Rar till multilateral sakring, dvs terminskép av utldndsk valuta mot an-
nan utlandsk valuta genom svensk valutabank

Mycket betydelsefull = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 37 2 2 5

. Annan princip i valutaregleringen, namligen forrintning pd valutakon-
to?
Mycket inskriankande = 1 2 3 4 5 = Betydelselos
Antal foretag 0o 4 2 0 O

2 Denna fraga var “6ppen” och hir betonade sex foretag i listningen den laga forrént-
ningen pa valutakonto.
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De forvantningsstyrda kapitalflédena har i ldgen da den svenska
kronan varit utsatt for ett starkt devalveringstryck varit av en sadan
storlek! att reglering av 6vriga floden kan synas meningslds. Det for-
véantningsstyrda kapitalflodet var infor devalveringarna 1977 av samma
storlek som den totala medel- och langfristiga nettoupplaningen detta
ar. Man skall har ocksa hélla i minnet, att det bara ar omkring halften
av svenska dotterbolag i utlandet som lyder under fulla Héganasvill-
kor — andra hélften dr undantagen pa grund av att bolagen ar lokalise-
rade till Norden eller till ndgot u-land eller pa grund av att de var eta-
blerade redan vid villkorets tillkomst 1949.

Foretagens ’kostnader” till foljd av valutaregleringen

Fragorna som redovisas i tabell 4.4 giller upplevda begransningar i f6-
retagets valutariskhantering till f6ljd av valutaregleringen. De som
svarade hade salunda att tanka i merkostnads- och alternativkostnads-
termer. Vilka atgarder vidtar jag? Vilka atgarder skulle jag vidta utan
valutaregleringen?? For ett studium av valutaregleringens effekter i
dess helhet vore en cost/benefitanalys 6nskvard. En sddan ar dock svar
att genomfdra utan elasticitetsstudier och ekonometriska skattningar.
En mer hanterbar ansats dr att systematisera diskussionen genom att
inventera de kostnader for foretaget som valutaregleringen ger upphov
till. Detta later sig goras genom att den totala merkostnaden delas upp
enligt tabell 4.5.

Tabell 4.5 Foretagets merkostnad till foljd av valutaregleringens krav

Sikerhet Osikerhet
Ex. Kostnaden for koép av valuta Ex. Kostnader férenade med valu-
Direkt ndr annan valuta redan finns. tarisk som uppkommit eller som inte
Transaktionskostnaden kunnat téckas till f6ljd av valuta-
regleringen

Ex. Kostnaden for det merarbete Ex. Kostnaden for att halla kunden
Indirekt som maste till for att uppfylla reg- intresserad. Kostnaden f6r att va-
leringens krav lutakurslaget andrats

! Enligt Franzén och Uggla (1978) utgjorde det forvintningsstyrda kapitalflédet infér devalve-
ringarna 1977 ca 6-8 miljarder SEK.

% Sveriges riksbanks pressmeddelande 26/1987 ger ett embryo till en alternativkostnadsanalys.
Man redovisar har svaren fran en av riksbanken genomférd intervjuundersékning av ett urval av
svenska foretag. Resultatet &r att narmare hélften av de undersokta foretagen uppgav att deras
utlandsupplaning blivit storre an dnskvdrt genom riksbankens finansieringskrav.
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Den indirekta kostnaden har en sidker komponent i den tidsatgang
som skapas av den administrativa processen kring uppfyllandet av va-
lutaregleringens krav.! Svaren pa manga av de fragor som redovisas i
tabell 4.4 visar stor spridning. Tag exempelvis Kravet pad riksbankens
tillstand for borgensforbindelse eller Ldmnande av garanti till forman
for valutautlinning. De som tilldelade detta krav en 2:a pé skalan beto-
nade i manga fall den i detta sammanhang séakra merkostnaden, vilket
kom till uttryck i uttalanden sasom:

Det kravet ar inte sarskilt begrinsande, men det kraver sin tid.
Det bekymrar oss inte sarskilt mycket. Det ar bara en administrativ pro-

cess.
Det kravet handlar bara om pappersexercis.

Betrdffande den indirekta kostnadens osédkra del betonades i ménga
fall osdkerheten i relationen till kunden till f61jd av den tidsforskjut-
ning som kravet skapar och nagra foretag gjorde géllande att den
kunde bli mycket stor. De refererade da till att de forlorat affarsmojlig-
heter eller investeringsmdjligheter under den tid det tagit dem att verk-
stilla den for dem till synes meningslosa pappersexercisen.

Att kvantifiera de olika bitarna i kostnadsmatrisen i tabell 4.5 kréaver
en ingdende undersokning som ligger utanfor det direkta syftet med
denna rapport. Utan att kunna precisera storleken anser jag dock kost-
naderna fOr att fOretagen inte pa ett foretagsekonomiskt optimalt satt
kan erhéalla 6nskad balans mellan avkastning och risk genom interna-
tionell diversifiering vara den viktigaste biten i kostnadssamman-
hanget. Turbulensen pé valuta- och kapitalmarknaderna bor drama-
tiskt ha paverkat foretagets investeringsbeteende och ddrmed andrat
samhallskalkylen sedan 70-talets mitt. Andringen beror pa den valuta-
riskerfarenhet som foretagen byggt upp sedan dess och som — med bi-
behéllande av valutaregleringen i nuvarande omfattning — med stor
sannolikhet kan ta sig uttryck i att for samhallet 6nskvérda foretags-
satsningar uteblir.

En friga inom ett annat av undersokningens nio frigeavsnitt gav
besked om de viktigaste osikerhetsfaktorer som kan foranleda att en
planerad internationell satsning inte genomfors. Dessa dr osdkerhet
om mdjligheten att ta hem vinster, osakerhet kring exponeringen for
valutarisk samt osiker tillgang pé lokalt kapital. Géllande de tvé sist-
namnda bor noteras att &ven om foretaget lyckas lana lokalt for match-
ning av den tillgdng som forvarvas, dterstar problemet med transak-

! Soderstrom (1980) skattar schablonmissigt valutaregleringens administrationskostnader till 50
milj SEK. Bara sjidlva omlaggningen av rapporteringen av inkommande betalningar skattas i
SOU 1985:52 till 50 milj SEK. Min egen kalkyl av de administrativa kostnaderna ligger pa 120
milj SEK i 1987 érs penningvirde, varav huvuddelen faller pa foretag och banker.
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tionsexponeringen, dvs att matcha kapitalkostnadsstrommar med
stark variation mot avkastningsstrommar fran en tillgang som forvar-
vats eller som resulterat av den satsning som gjorts. Detta kan ge upp-
hov till olika investeringsbeteenden som &r viktiga att beakta nir valu-
taregleringens nettoeffekt for samhaéllet tas upp till diskussion.

Foretagets kostnader for valutaregleringen kontra samhidllets

Vad som inte framgar av tabell 4.5 &r den viktiga alternativkostnaden
for samhallet som uppkommer genom att foretaget avstar fran en inve-
stering till foljd av valutaregleringens krav. Detta &r inget ovanligt al-
ternativ med hénsyn till den valutarisk som regleringens krav i vissa fall
tvingar foretaget att ta. Pa frgan:

Har Er koncern avstatt fran nagon investering sedan 1974 till féljd av den
riskbild som skapats av starkt fluktuerande valutakurser?

svarade ett foretag att s& ofta hade skett. Sju foretag svarade att man
avstatt ndgon gang under perioden. Resterande elva foretag svarade
nej. I tre av de sistndmnda féretagen hade négot investeringsbeslut av
detta slag inte forekommit. Det intryck som erhélls vid intervjuerna
var att erfarenheterna av turbulenta valutakurser gjort foretagen be-
ndgna att i framtiden oftare avsta fran att investera. Denna prognos
later sig goras pé basis av ideligen aterkommande kommentarer av ty-
pen:
Hade vi vetat da vad vi vet i dag hade vi avstatt fran investeringen.

Med den erfarenhet vi har i dag kommer vi sakert avsta oftare i framti-
den.

Kopplingen mellan foretagets investeringsbeteende och valutareg-
leringens ’kostnadskalkyl” illustreras i tabell 4.6.

Den lindring av valutaregleringen som slopandet av kravet pa ut-
landsfinansiering av direktinvestering i utlandet innebar gor att den
lodréta linjen forsvinner ur bilden och ddrmed de foéretagsekonomiska
inoptimaliteter som tabellen illustrerar fOr tillimpningen av denna
princip.!

Valutaregleringens faktiska merkostnader bars forvantningsenligt
av den privata sektorn. Icke obetydliga alternativkostnader maste
dock beaktas i den totala samhéllskalkylen. Dessa kostnader ligger i
dag pa en niva som gor det skiligt att ifrdgasatta innehdllet i valutareg-
leringen.

! Denna lindring intraffade i juni 1986.
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Tabell 4.6 Foretagets investeringsbeteende och valutaregleringens kostnadskalkyl

Andrat investeringsbeteende till f6ljd av valutaregleringen

Investerings- Avstér fran att Flyttar investe-l Investerar Investerar
kategori investera ringen till med lokal med lan i
Sverige upplaning tredje
I valuta

I}
1. Produktions- i
investering |

2. Produktions-
investering
motiverad av
lokala myndig-
heters krav

Valutaregleringen foreskriver
utlandsfinansiering

vestering moti-
verad av mark-
nadskrav Utviardering i alternativkost-

I
I
3. Produktionsin- I
|

| Utvirdering i merkostnadster-

.. nadstermer for saval foretag |rI1er for foretaget. Hansyn tas

4.Investering i (o bsile | till direkta kapitalkostnader
forskning och | och matchningsméjligheter
utveckling

S.Investering i
marknads-
féringsbolag

6.Investering i fo6-
retag med fi-
nansiell verk-
samhet Valutaregleringen forbjuder
med vissa undantag denna form
av utlandsinvestering

7.1Investering i
holdingbolag
eller mot-
svarande

I

I

8.Investering i I

lagerupp- I

byggnad Utvéardering i alternativkost- IUtvérdering i alternativkost-
nadstermer for samhallet och I

9.Investering i g, foretaget; dessutom i mer- If('jretaget; dessutom i merkost-

fast egendom

kostnadstermer géllande nadstermer géllande foreta-
10.Investering i  foretagets finansiella bit gets finansiella bit
vardepapper
eller mot-
svarande

11.Ovriga investe-
ringar av port-
foljkaraktar

nadstermer for samhallet och for
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4.4.3 Valutaregleringen och den direkta finansiella
integrationen

Foretagens instéllning till valutaregleringen ger beldgg for att den for
undersokningsperioden som helhet verkat disintegrerande. Denna dis-
integration har gett upphov till ineffektiviteter i form av transaktions-
kostnader som ibland tagit formen av skatt. Regleringen har ocksé i
nagra fall direkt forhindrat vissa marknadsdeltagare tilltrade till ut-
landska marknader. Ménga tecken tyder pd att disintegrationen varit
starkare pa obligations- och aktiemarknaderna &n p& penningmarkna-
den. Skillnaden mellan marknaderna minskar i takt med att den
svenska kreditmarknaden alltmer blir en viardepappersmarknad (secu-
ritization).

Foretagen verkar ha en proportion lan — foretradesvis utlandslan —
som Overstigit 6nskvird nivé i balansrakningen.! Foretagen kan darfér
formodas ha kravt en allt hogre riskpremie for ytterligare lan.

Detta avsnitt har gett exempel péa ett antal kostnadsmoment som
normalt inte inkluderas i kostnaden for enskild transaktion, men som
maéste beaktas i ett studium av finansiell integration. Den inskrankning
valutaregleringen medfor i foretagens mojligheter att agera foretagse-
konomiskt optimalt motiverar ett krav fran dessa pa kompensation,
dvs en premie for politisk risk. Foretagen kan ténkas krdva en premie
for att ta hem sitt kapital till Sverige och stalla det under myndigheter-
nas inflytande.

Resultaten frdn min intervjuundersokning vad avser skillnader mel-
lan ldnga och korta marknader och kravet pé en premie for politisk risk
dverensstimmer vil med foljande synsatt frain SOU 1985:52, s 267.

Réntepolitiken kan inte langre primart inriktas pé interna, stabiliserings-
politiska mal. P4 ett grundlaggande sitt ar den svenska korta rantan ut-
landsberoende; den sitts for att na en sadan relation till de internatio-
nella rantorna att destabiliserande valutafléden undvikes eller begransas.
Detta betyder i nuvarande lage att den svenska korta rantenivan maste
héllas 6ver den internationella. Vad giller den langa rantan medger valu-
taregleringen en storre autonomi, dven om den begrinsats av den lang-

fristiga finansiella upplaningen som inleddes 1974 och som kopplat -den
svenska marknaden till den internationella.

Den successiva, om dn langsamma liberalisering av den svenska va-
lutaregleringen som pagatt under undersékningsperioden bor ater-
spegla sig i indikatorer pa 6kad direkt finansiell integration. I vad man
det finns kvantitativa beldgg for detta kommer jag till i kapitlen 5-8.

! Vilket som tidigare namnts verifierats av min intervjuundersokning savil som av riksbankens.
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4.5 Svenska kronan — historiska kursmonster
och marknadens forvantningsbildning

Gapet mellan de fundamentala variabler som vii avsnitt 2.4 fann ligga
bakom valutakursens utveckling har under 1980-talet successivt mins-
kat. Detta till trots har variabiliteten i valutakurserna 0kat dramatiskt.
Forklaringen ligger bl a i den 6kade virldsomspénnande avregleringen
av nationella finansiella marknader. Denna har lett till att handels-
transaktionerna blivit en allt mindre andel av den totala omsattningen
pa virldens valutamarknader.!

Omsdttningen pd vdrldens valutamarknader har ékat kraftigt

Omsittningen pa varldens valutamarknader har under 1980-talet mer
an fordubblats. En undersokning som genomforts av centralbankerna
i USA, Storbritannien och Japan visar, att omséittningen i New York,
London och Tokyo under 1986 motsvarade ca 200 miljarder dollar per
dag.? Det sammanlagda virdet av reserverna av icke-guldkaraktir hos
vérldens centralbanker uppgick vid slutet av 1986 till 510 miljarder
USD .3 Jamf6r vi denna siffra med siffran for den dagliga omsittningen
blir intrycket att centralbankerna har smd moéjligheter att pa ett uthal-
ligt sétt styra valutamarknaden genom interventioner utan att dessa re-
sulterar i andra problem sasom inflation. Skall valutakursen forsvaras
blir det sélunda i allt storre utstrackning med rénteandringar.

Den dagliga omsittningen pé svensk valutamarknad visar ocksé en
kraftig 6kning under 1980-talet. Den genomsnittliga omséttningen per
bankdag uppgick till 23 miljarder SEK* under 1986. Den svenska valu-
tareserven exklusive guld lag vid utgdngen av 1986 nagot under 50 mil-
jarder SEK. Handeln mellan banker lag pa den svenska valutamarkna-
den négot 6ver 80 procent. For London och New York var motsva-
rande siffror 88 respektive 87 procent.

Valutaregleringen inverkar pa efterfragan pd den svenska
terminsmarknaden

Terminshandeln utgjorde i Sverige 26 procent av omsattningen, vilket
ar samma andel som i London. I New York utgjorde terminshandeln
med valutor 35 procent.

! IMF skattar deras andel till ca 4 procent for 1986.

2 London 90 milj USD, New York 60 milj USD och Tokyo 50 milj USD.
3 BIS (1987).

4 Sveriges riksbank, Kredit- och valutadversikt 1986:4, s 14.
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Pa den svenska terminsmarknaden har valutabankerna pa I6ptider
upp till ca 6 manader sélt mera valutor pa termin &n vad de har kopt.
Pa langre I6ptider rdder det motsatta forhdllandet. Denna tendens,
som kan spéras langt tillbaka till 70-talets borjan, har sin forklaring i att
kontrakttiden i exporten ofta dr lingre dn vad som géller for importen.
Vidare tillater valutaregleringen endast terminssikring av de 6 sista
ménaderna av ett lans 16ptid.

Spekulativa bubblor i kurssdttningen

Utvecklingen pé varldens finansmarknader, med en allt hogre del av
omséattningen i form av spekulativ handel, ger upphov till avvikelser
fran kopkraftsparitet. Detta forhallande forstarks genom att handeln i
allt storre utstrickning sker mellan banker, dar besluten snarare sker
pé kortsiktiga signaler i historiska serier dn pd forvantade andringar i
fundamentala variabler. Forekomsten av spekulativa bubblor kan for-
klaras av valutahandlarnas stora tilltro till ’technicals”.

Svenska foretag tror pad en effektiv valutamarknad
De svenska foretagens instillning till valutamarknadens effektivitet
speglas av svaren pa foljande fraga.

Vilken dr den dominerande installningen inom Er koncern till valuta-
marknadens effektivitet?

Antal
foretag
Valutamarknaden ar effektiv i stark bemairkelse, dvs da-
gens avistakurs aterspeglar all tillgénglig information inklu-
sive insiderinformation 3
Valutamarknaden ir effektiv i halvstark bemirkelse, dvs
dagens avistakurs aterspeglar all officiell information 11
Valutamarknaden ér effektiv i svag bemarkelse, dvs av-
vikelsen mellan dagens avistakurs och den framtida
avistakursen ar oberoende av den historiska kursutveck-
lingen 2
Valutamarknaden &r ineffektiv 3

De standardiserade svarsalternativen foljer Fama (1970). Svaren visar
att 16 av 19 foretag tror pa effektivitet i ndgon form. 11 foretag tror att
kursen aterspeglar all officiell information, medan ytterligare 3 for-
mulerar det starkare 4n s och menar att dven all insiderinformation
finns beaktad i kursen.
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4.5.1 Riksbankens styrning av kronkursen

Priset pa en valuta styrs av utbud och efterfragan. I enlighet med IMFs
stadgar kan och bor en centralbank forhindra att fluktuationer uppstar
fran dag till dag och vecka till vecka. For att dstadkomma detta viljer
centralbanken ofta en paritet att forsvara. Man forsoker darefter med
interventioner dimpa svangningarna kring denna paritet eller jim-
viktskurs. Interventionerna bestar i att man koper och séljer den egna
valutan pé avista- sdval som pa terminsmarknaden.

Centralbanksstyrningen okar virlden éver

Centralbankernas intresse for att styra valutakursens utveckling har
accentuerats av att allt storre del av valutatransaktionerna géller spe-
kulativt arbitrage samtidigt som éppenheten for internationell handel
Okat vérlden 6ver. Ekonomierna runt om i virlden har under senare
ar fatt erfara 6kade finansmarknadsgenererade avvikelser fran kop-
kraftsparitet samtidigt som de fatt en 6kad sarbarhet for dessa avvikel-
ser.

Av de 151 lander som 1987 &r anslutna till IMF har drygt en tredje-
del sin valuta knuten till en annan enskild valuta (till dverviagande del
USD).! Sverige r ett av de 28 linder som har sin valuta knuten till en
korg av andra valutor.

Sverige bytte valutaarrangemang i augusti 1977

Nuvarande valutaarrangemang for svenska kronan daterar sig till au-.
gusti 1977. Dessforinnan tillhérde den svenska kronan den europeiska
valutaormen. Korgarrangemanget innebér att den effektiva valuta-
kursen &r fast, &ven om kursen gentemot var och en av valutorna i valu-
takorgen kan variera. De valutor som ingér i korgen ar valutorna for
lander som svarar for minst 1 procent av den totala svenska utrikeshan-
deln. Ett ytterligare krav for att en valuta skall inga ar att den dagligen
noteras i Stockholm. Den svenska valutapolitiken gentemot korgen in-
nebdr, att riksbanken genom interventioner pé valutamarknaden hal-
ler valutakursindex? nira ett angivet varde. En beskrivning av valuta-
kursindex lamnas 1 appendix 4.2.

Viktsystemet vid konstruktion av valutaindex kan viljas pd manga

1 IMF (1987).

2 For en diskussion av olika berikningssatt vid val av vikter se Franzén och Rosenberg (1983).
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sitt. Skillnaderna i utveckling pa lang sikt mellan riksbanksindex! och
Ovriga valutaindex som later sig berdknas har enligt Franzén och Ro-
senberg (1983) varit sma. De har sannolikt varit sa sma att besluten om
tidpunkten for och storleken p& de devalveringar som genomfGrts
inom valutakorgsystemet knappast hade &ndrats, om den svenska va-
lutakurspolitiken hade baserats pa ndgon av de andra teoretiskt for-
svarbara indexen.

Korgarrangemanget har gjort foretagens riskhantering enklare

Arrangemanget med den europeiska valutaormen gav foretagen

ménga vinstmojligheter. Hur man upplevt andringen till korgarrange-

manget 1 termer av riskhantering visar svaren till f6ljande péstaende.
Var koncern upplever riskhanteringen som svarare med nuvarande korg-

arrangemang for den svenska kronan jaimfort med nidr kronan tillhorde
den europeiska valutaormen

Instammer till fullo= 1 2 3 4 5 = Avvisar a bestamdaste
Antal foretag 05383

Foretagen upplever av svaren att doma oférdndrade eller ndgot mins-
kade svarigheter till f6ljd av andringen. Jag tolkar detta som en mojlig
indikation pa att en eventuell, fast valutariskpremie kan antas forbli
ofdrandrad av dndringen i valutaarrangemanget.

Foretagens positiva instdllning till korgarrangemanget framgar
ocksa av svaren pa fragan:

Hur vill Er koncern se den svenska kronans virde reglerat i framtiden for
att koncernens riskhantering skall forenklas?

Rangordna! Tilldela det basta alternativet rangtal 1, osv!
Antal foretag
som tilldelat

rangtal 1

Fullstandigt flytande (clean floating) 1
Négon paritet faststalles ej, men riksbanken forsoker

halla kursfluktuationerna inom vissa granser (managed

floating) 0
Kronans varde adndras i sma steg i forhéllande till for-

utbestimda forutsittningar (crawling peg) 1
Kronans varde knutet till ett korgsystem av nuvarande

modell 10

! Av teoretiska skl borde index beakta substitutionsférhallanden eller efterfrage- och utbuds-
elasticiteter i handeln. Bilaterala handelsvikter, som har anvands, har med nuvarande statistik-
kvalitet klara praktiska fordelar jamfort med de teoretiskt motiverade MERM-vikterna (se Artus
och McGuire 1982).
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Kronans virde knutet till ndgon annan nationell valu-

ta? 3
Kronans varde knutet till ndgon internationell valuta-

enhet sdsom exempelvis SDR, ECU 2
Anslutning till EMS 2
Annan konstruktion 0

2 Samtliga tre foretag som rankade detta alternativ hogst ville se den svenska kronan knuten till
USA-dollarn.

10 av 19 foretag vill se riksbanken dven fortsdttningsvis styra den
svenska kronans viarde med ett korgsystem av nuvarande modell.

4.5.2 Nominella och reala fluktuationer 1
kronkursen

En valutas fluktuationsmonster kan beskrivas pd manga olika sitt; i
nominella eller reala termer, i langsiktig eller kortsiktig variation, i an-
talet dagar per ar som en avvikelse varit storre dn ett visst véarde etc.

Nominella kursindringar 6kade dramatiskt under 1970-talet

De nominella kursandringar som forekommit sedan 70-talet beskrivs i
figur 4.4. Som senare skall framga har dessa sin tidsférskjutna spegel-
bild i rintemonstrets utveckling. Vi ser en trendmaéssig tillvéxt i priset
i SEK for de flesta valutor.! Figuren visar ocksa en utveckling karakta-
riserad av kraftiga avbrott efter 1973. Devalveringarna 1977, 1981 och
1982 framgér med all tydlighet. Vad som ocksé framgéar dr betydelsen
av valutaarrangemanget och av reala storningar. Ett bra exempel pa
valutaarrangemangets betydelse ar den oférdndrade SEK/DEM-kurs
som framgar i figuren och som &r resultatet av den svenska kronans
knytning till D-marken 1973 t o m augusti 1977. En utveckling som
ingalunda speglade utvecklingen av underliggande fundamentala stor-
heter. Den kraftiga nedgangen i kursen pa JPY under andra oljekrisen
kan illustrera betydelsen av reala storningar.

Kursfluktuationerna pa veckobasis har 6kat

Av tabell 4.7 framgar variationsmonstret pa veckobasis med uppdel-
ning pé olika perioder.
Standardavvikelsen har okat for alla fem redovisade valutor fran pe-

! Urvalet av valutor har gjorts med avsikt att spegla kursutvecklingen av betydelsefulla lanevalu-
tor for svenska marknadsaktorer.
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Tabell 4.7 Medelvirde (5) och standardavvikelse (o) i veckovis procentuell forandring
av avistakurs

1974-84 1974-76 1978-84
Valuta g o 5 o K o
GBP 0,12 1,41 -0,28 1,15 0,07 1,44
USD 0,11 1,38 -0,10 1,01 0,18 1,47
DEM 0,11 1,20 -0,03 0,45 0,09 1,37
CHF 0,18 1,66 0,12 1,03 0,13 1,87
JPY 0,15 1,59 -0,09 0,96 0,18 1,79
Antal observa-
tioner 546 155 339

rioden 1974-76 till 1978-84. Den mest dramatiska dkningen uppvisar
inte oviantat SEK/DEM-kursen, dven om standardavvikelsen for
denna kurs fortfarande ar den lagsta av de studerade valutorna.

Viixelkurserna uppvisar olika sannolikhetsmonster

Figur 4.5 illustrerar relativa frekvenser for veckovisa kurséndringar
under perioden 1974-84. Figuren kan tolkas som uttryck for sannolik-
hetsfordelningen for veckovisa avistakursdndringar. Avstandet mellan
linjerna dr for samtliga valutor utom FIM 34 procent. Fordelningarna
visar sig vara patagligt olika vad avser saval centralvarde och spridning
som snedhet och toppighet. En iakttagelse som sdkert beaktas i foreta-
gets krav pa premie for valutarisk.! Monstret, som det framgér av ta-
bell 4.7 och figur 4.5, ger oss alltsa underlag for att bedoma valutarisk
om vi kan anta att fluktuationerna inte ar forvéntade. I veckoperspek-
tivet dr detta ett skéligt antagande, eftersom veckovisa kursédndringar
enligt Oxelheim (1985) foljer en random-walk modell. Med antagande
om of6randrad riskaversion talar denna observation for att kravet pa
valutariskpremiens storlek okat.

Monstret for reala kursindringar beror pd graden av dppenhet
i en ekonomi

Avvikelserna fran kopkraftsparitet ger en uppfattning om graden av
Over- resp undervérdering av en valuta. Graden av 6ppenhet for inter-
nationell handel och elasticiteten i ett lands utrikeshandel bestimmer
varaktigheten i avvikelsen frdn paritet. Transaktioner pa finansmark-
naderna medverkar sedan, som vi antytt, till att avvikelsernas styrka

! Jag har tidigare poéngterat att premien baseras pa fluktuationsmonstret i reala vaxelkurser. I
veckoperspektivet dr dock reala och nominella vaxelkursandringar approximativt lika.
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Figur 4.4 Vixelkursindex SEK/utlindsk valuta 1970-84
Nominella kurser, kvartalsdata, slutet pa perioden
Index: 1969/70 = 100
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kan bli betydande. For forskarna svarforklarliga avvikelser, s k speku-
lativa bubblor, har under senare ar uppmérksammats. Figur 4.6 visar
utvecklingen av ett kopkraftsparitetsindex for Sverige och ndgra andra
sma valutakansliga ekonomier. Figur 4.7 visar denna utveckling for
nigra OECD-lander med en relativt sett betydligt mindre 6ppenhet for
internationell handel. Index 100 ar jamviktsvardet. Varden 6ver 100
indikerar graden av ¢vervardering, medan virden under 100 graden av
undervirdering. Valet av jamviktspunkt och index har betydelse for
berdkning av avvikelserna. Hir har den skett med partiprisindex.!

! Valet av index styrs som tidigare namnts av syftet med kopkraftsparitetsindex. Nar det galler
underlag fér centralbanksstyrning 4r producentprisindex att foredra eller — nér detta inte gér att
genomfdra konsistent — partiprisindex. Allmant kan ségas att om interna relativprisrelationer ar
stabila sa ar de uppvisade resultaten i form av avvikelser fran kopkraftsparitet robusta for valet
av index.
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Figur 4.5 Veckovisa forandringar av priset (avista) i svenska kronor for de viktigaste
valutorna i den svenska valutakorgen 1974-84
Procent per vecka
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Figur 4.6 Real effektiv vixelkurs — nigra sma valutakinsliga ekonomier 1976-86
Index: genomsnittet 1980-82 = 100!
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Figur 4.7 Real effektiv viixelkurs — nagra storre OECD-lander 197686
Index: genomsnittet 1980-82 = 100!
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Stora och varaktiga avvikelser fran kopkraftsparitet for vissa valutor

Figurerna 4.6 och 4.7 illustrerar tva forhallanden. For det forsta kan vi
se att saval storleken som varaktigheten i avvikelserna fran kopkrafts-
paritet skiljer sig mellan figurerna.! I de sma valutakénsliga ekonomi-
erna maste avvikelserna hallas smé och kortvariga.

For det andra illustrerar figurerna skillnaden i forméga att kontrol-
lera utvecklingen av vérdet pa ett lands valuta. Av figur 4.7 framgér
utvecklingen av den reala véaxelkursen for USA-dollarn. Bilden speg-
lar den allmédnna uppfattningen om en kraftigt underviarderad USA-
dollar under 1970-talets andra halft och en i motsvarande grad 6vervar-
derad USA-dollar under 1980-talets borjan. Den reala, effektiva dol-
larkursen steg 50 procent fran mitten av 1980 till borjan av 1985. Avvi-
kelserna sedan 1970-talets borjan har varit stora och haft lang varaktig-
het.

Figur 4.6 visar den dramatiska utvecklingen av den reala vaxelkur-
sen for schweizerfrancen. Bilden speglar det kraftiga omslaget i den
reala, effektiva vixelkursen for schweizerfrancen 1977-78, da den blev
kraftigt 6vervarderad i forhallande till de for landet viktigaste handels-
valutorna och steg med 6ver 30 procent. I en liten, 6ppen och valuta-
kénslig ekonomi som den schweiziska kunde denna dverviardering inte
bestd. Genom temporart inféorande av negativ forrdntning pa place-
ringar i landets banker gjorda av valutautlanningar minskade efterfra-
gan pa schweizerfranc for finansiella placeringar och kurvan gick
snabbt ner till paritet.

Svenska kronan har varit évervirderad ldnga perioder

For perioden 1974-82 visar den reala effektiva kronkursen en entydig
utveckling. Successivt vaxande overvirdering har i samtliga fall lett
fram till devalvering. Fran septemberdevalveringen 1981 fram till ok-
toberdevalveringen 1982 hann dock inte avvikelsen bli stor. 1982 ars
devalvering dndrade monstret och gjorde den svenska kronan under-
varderad med nagot 6ver 10 procent.

! Avvikelser kan t ex uppsté pé grund av stora skillnader i realrintor eller genomgripande for-
andringar i reala forhéllanden. Som exempel pé det senare kan Nordsjéoljans betydelse fér Eng-
land och Norge ses. Nar det géller varaktigheten i dessa avvikelser fran kopkraftsparitet spelar
strukturen pé det enskilda landets ekonomi en betydelsefull roll. For ett land som USA, med
en liten utrikeshandel i relation till sin totala ekonomi, men med gigantiska kapitalrorelser och
finansiella transaktioner i dollar, ar det méjligt att under langa perioder ha en starkt under/dver-
varderad valuta. USA-dollarn ansags (av en ganska samstamd expertis) avsevart underviarderad
mot de flesta av industrivarldens valutor under 70-talets andra hélft. Denna undervardering, som
latt styrks av kopkraftsparitetsstudier, berodde till stor del pa en systematisk differens i forvan-
tade realrantor mellan blockvalutorna fran 1974 och fram till andra halvaret 1980. Under hela
denna period lag den amerikanska realrdntan under den visttyska — vid vissa tillfallen med uppét
5 procentenheter.
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Disintegrerade varumarknader gav forlust av marknadsandelar for
svensk export

Den svenska kronans dvervédrdering under perioden januari 1974 till
augusti 1977 medfoérde en kraftigt minskad exportandel. Svenska fore-
tag forlorade under denna period 15 procent av sina varldsmarknads-
andelar. Devalveringarna 1977, dar augustidevalveringen foérde upp
den svenska kronan till ’jamviktsniva”, fick genomslag i svagt vixande
exportandelar. Relativprisforsdmringarna frdn andra kvartalet 1979
kan sparas i andelsforluster 1980. Devalveringen i september 1981,
som &ter forde upp kronan till jamviktsnivan, bromsade ytterligare for-
lust av andelar.

Andelsuppgéngen fran 1977 till 1979 kan i perspektiv av den totala
utvecklingen tolkas pa manga sétt. En tolkning ar att det inte synes
vara mojligt att vinna tillbaka andelar s linge den svenska kronan ar
overvirderad. Nér kronan 4r pa sin jamviktsniva kan volymandelarna!
stabiliseras och i basta fall svagt 6kas. Marknadsandelsvinsterna vid
1982 &rs devalvering var dock ganska blygsamma. Andelsvinster er-
holls visserligen 1983, men var 1984 noll och vande 1985 till forlust.?
De uteblivna marknadsandelsvinsterna 1984-85 forklaras delvis av att
foretagen valde hogre bruttomarginaler framfér marknadsandels-
vinster.?

Disintegrationen av varumarknaderna har inte minskat

Varumarknaderna synes vara ofdrandrat disintegrerade, varfor den to-
tala finansiella integrationen inte kan forvéntas vara perfekt. Vill vi
dra slutsatser om den direkta finansiella integrationen maste vi studera
det risk- och valutakorrigerade rantegapet. Ett resonemang kring PPP-
avvikelsen bor da vara en viktig del i marknadsaktérernas forvant-
ningsbildning avseende valutakursutvecklingen.

4.5.3 Vad vet vi om svenska storforetags satt att
underbygga sin viaxelkursforvantan?

De primérdata som insamlats for svenska marknaden som underlag for
en bedomning av hur marknadens aktorer skapar sin forvantan om
framtida valutakursandringar visar att inget foretag i undersdkningen

! Avhingigt av i vilken utstrackning foretagen later vaxelkursjusteringen f& genomslag i relativ-
priserna och inte i stallet valjer en hojning av bruttomarginalen.

2 Konjunkturlaget 1986, Konjunkturinstitutet.

3 Svaren i min intervjuundersokning ger underlag for att pasta att det handlade om ett medvetet
val med ménga goda skal.
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anvédnder sig av nagon explicit prognosmodell. Prognosen genereras
snarare pa basis av beslutsfattarens intuitiva beddmning utan nagon
formell modell i botten.! I bakhuvudet pa respektive befattningsha-
vare finns dock en makroekonomisk uppfattning om vilken variabel
som kan ténkas vara den mest betydelsefulla for valutakursens utveck-
ling. Prognosen genereras sedan med hjilp av denna variabel. Den
prognosansvarige gallrar i den information som tillnandahalls — fore-
tradesvis frdn banker — och soker efter den prognos som i storsta ut-
strackning bygger just p& den variabel han/hon sjalv kinner storst till-
tro till. Bristande konformitet bland de svenska storforetagen visar sig
i att uppfattningen om vilken variabel som ar den viktigaste for vaxel-
kursens utveckling starkt varierar fran foretag till foretag, vilket fram-
gar av tabell 4.8.

Blott 2 av 18 foretag satte 1984 in 6kade resurser pa generering av
valutaprognosen jamfort med 1976. For ett av foretagen gav insatsen
resultat i form av att man upplevde sig generera béttre prognoser. To-
talt tyckte VD eller vVD i tre foretag att man blivit battre pa att gora
valutaprognoser 1984 dn 1976.

Signifikativt ar att foretagen avsatter relativt sma resurser fér pro-
gnosticering av valutakurser. Man tycks se den ’sanna” modellen i
form av kopkraftsparitet och later sedan kunniga, exempelvis bank-
sekretariat, berdkna prognosen utifrdn denna modell. Tillvigagangs-
sattet Overensstaimmer med vad vi i kapitel 2 sdg som rationell forvant-
ningsbildning.

Teoribildningen pa valutaomradet har utvecklats starkt under de se-
naste decennierna vilket vi konstaterade i kapitel 2. Med hénsyn till
denna utveckling dndrar foretagsansvariga sin forvantningsbildning.
Detta framgar av listningen i tabell 4.9 av de viktigaste indikatorerna
pé en forestdende andring av véaxelkursen, dir rédntan endast ndmns i
en fotnot?, medan den idag som framgar av tabell 4.8 riaknas som en
av de allra viktigaste indikatorerna.

! Tre av sexton foretag anvinde sig vid undersokningens genomfdrande av s k technicals som
underlag for kop/saljbeslut pa valutamarknaden.

2 En alternativ forklaring kan vara att rinteskillnaderna f6r undersokningsperioden inte ansags
tillrackligt stora for att av de de amerikanska foretagen i undersékningen upplevas ha nigot for-
klaringsvérde.
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Tabell 4.8 Forklaringsvariabler eller indikatorer vid generering av svenska koncerners
valutakursprognoser

Vilken betydelse tillmates foljande forklaringsvariabler eller indikatorer vid genere-
ringen av valutakursprognoser i Er koncern?

O = typvirdet, dvs vanligast forekommande svar

Spéannvidd
pé svaren

a. Bytesbalansen

Mycket viktig = 1 2 ® 4 5 = Betydelselés 1-5
b. Handelsbalansen

Mycket viktig = 1 2 (@ 4 5 = Betydelselos 1-5
c. Inflationstakten mdtt med konsumentprisindex

Mycket viktig = @® 2 3 4 5 = Betydelselos 14
d. Inflationstakten mdtt med partipris- eller producentprisindex

Mycket viktig = 1 @ 3 4 5 = Betydelselos 1-5
e. Valutareserven

Mycket viktig = 1 2 (® 4 5 = Betydelselos 1-5
f. Statliga budgetsaldot

Mycket viktig = 1 2 @ 4 5 = Betydelselos 1-5
g. Tillvixten i penningmdngden

Mycket viktig = 1 @ 3 4 5 = Betydelselos 1-5
h. Vixelkursens senaste utveckling

Mycket viktig = 1 @ 3 4 5 = Betydelselos 1-5
1. Landets energiimport

Mycket viktig = 1 2 3 4 (® = Betydelselos 2-5
j. Relativa arbetskraftskostnaden per producerad enhet

Mycket viktig = 1 2 3 (@ 5 = Betydelselos 2-5
k. Nominella rinteldget i forhdllande till omvirlden

Mycket viktig = 1 @ 3 4 5 = Betydelselos 1-5
1. Reala rinteliget i forhdllande till omvdrlden

Mycket viktig = 1 @ 3 4 5 = Betydelselos 1-5

m. Annan indikator, nimligen det politiska liget®
Mycket viktig = @® 2 3 4 5 = Betydelselos

2 P4 denna “0ppna” fraga namner 7 foretag det politiska laget som en mycket viktig faktor.
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Tabell 4.9 Identifikation och rangordning i amerikanska multinationella foretag av de
viktigaste indikatorerna pa framtida valutakursindringar

Procent féretag som svarat?

Valda indikatorer pd fram- Gradering av indikatorerna
tida vaxelkurser Grad av anvédndbarhet Viktig
men ej Inget
(1 2) ?3) graderad svar

Betalningsbalans

pé basis av officiella reserver 8,4 16,8 15,8 11,2 47,7

pa likviditetsbasis 7,5 23,4 18,7 4,7 45,8
Handelsbalans 11,2 243 20,5 93 34,6
Inflationstakt (PPI)® 17,8 26,1 11,1 9,3 35,5
Inflationstakt (KPI)¢ 15,0 21,4 18,7 11,2 336
Guldreserv

Konvertibla inkomster 0,9 2,8 27,1 37 65,4
Statligt budgetunderskott 0,0 84 346 5,6 51,4
Penningmaingdens tillvaxt 5,6 19,6 30,9 8,4 35,5
Senaste vaxelkursandringar 5,6 10,3 32,6 8,4 43,0
Landets energisituation 0,0 0,9 23,4 4,7 71,0
Allman importutveckling 0,0 1,9 23,2 37 71,0
Ovriga indikatorer? 18,7 7,5 8,4 9,3 56,1

 Baserat pa 107 ifyllda formular.
b Mitt med partiprisindex
¢ Mitt med konsumentprisindex

41 synnerhet rintesatser men dven arbetskraftskostnader, internationell politisk utveckling, pa-
rallella vixelkurser (svarta borsen), internationell skuldsattning, handelsforbindelser mellan lén-
der.

Kiilla: Jilling (1978).

Storféretagen tror pa képkraftsparitet

VD eller i vissa fall vVD fick i en speciell del av unders6kningen ocksa
ta stallning till ett antal pastdenden, bl a foljande avseende kopkrafts-
paritetsteoremet.
Kopkraftsparitetsteoremet ger en tillfredsstiillande forklaring till hur va-
lutakurserna ir relaterade till varandra pa lang sikt, genom kopplingen
mellan relativa inflationstakter och valutakurser!
Instimmer till fullo= 1 2 3 4 5§ = Avvisar a det bestaimdaste
Antal foretag 4 10 2 20

Tron pé& kopkraftspariteten ar alltsd val forankrad i den hogsta led-

ningen. Den ansvarige chefen i 14 av 18 foretag instamde till fullo eller
delvis.!

! Ett av de nitton féretagen i min undersokning ar fullstandigt decentraliserat. Detta foretag del-
tog inte i den fragesekvens som gallde VD eller vVD, eftersom hdgsta chefens instéllning i ett
sadant foretag i ringa utstriackning speglar koncerndelarnas instéllning.
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Foretagsledarna tror inte heller att terminspremien ger en genom-
snittligt korrekt bild av den framtida valutakursen vilket framgar av
hur man instimmer med f6ljande péstaende:

Terminskursen ger genomsnittligt sett en korrekt bild av valutakursen
vid terminens slut!

Instimmer till fullo = 1 2 3 4 5 = Avvisar a det bestimdaste
Antal foretag 032835

En forklaring till denna instéllning ar att man inte anser terminskursen
ensam riacka som prognos utan en komplettering med en “’sannolik”
korrektion av avvikelse fran kopkraftsparitet.!

Svaren i intervjuunders6kningen ger underlag for att tro att foreta-
gen bildar sina férvéntningar om valutakursen ett ar eller langre fram
i tiden utifran ett kdpkraftsparitetsresonemang i dess helhet. Vid for-
véantningar om kursen pa kortare tidshorisont tilldelas redan ackumu-
lerad avvikelse frdn kopkraftsparitet en sannolikhet att korrigeras.
Denna del vags samman med den prognos som terminskursen ger.

Instillningen till Fishers internationella effekt dr polariserad
VD eller vVD fick ocksé visa sin instdllning till Fishers internationella
effekt genom att ta stéllning till foljande pastdende:

Riinteskillnader pa lan eller placeringar med lika risk i olika valutor ba-
lanserar de valutakursindringar som kan vintas!

Instammer tillfullo = 1 2 3 4 5 = Avvisar a det bestimdaste
Antal foretag 19035

Ingen var neutral. 10 instimde sdlunda helt eller med tvekan i att
Fishers internationella effekt haller, medan 8 avvisade relationen helt
eller med viss tvekan.

4.5.4 Sambandet mellan priserna i svenska kronor
pa olika valutor

Ett eventuellt samband mellan priserna pa olika valutor uttryckti SEK
kan utnyttjas for en beddmning av om det foreligger en mojlighet for
marknadsaktorerna att arbeta med en portféljansats.? Det linjara sam-
bandet ar positivt fOr i stort sett alla valutor under perioden 1974-84.
Det éar de stora devalveringarna 1977, 1981 och 1982 som ger den ge-

! Riksbanken ger i Kredit- och valutadversikt 1986:4 uttryck for asikten att terminspremien ej
svarar mot rantedifferensen for langa léptider.

2 Pearsons produktmomentkorrelationskoefficient mater graden av linjart samband.
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nomgéaende positiva korrelationen. Studeras istallet sambandet matt
mot valutakorgen, dar alltsa dessa paritetskorrektioner eliminerats,
erhélls ett helt annat korrelationsmonster. I tabellerna 4.10 och 4.11
redovisas korrelationskoefficienter fér perioder med olika valutaar-
rangemang. Skillnaden i korrelationsmonster for de tvé valutaarrange-
mang som funnits under undersékningsperioden ér liten. Det forelig-
ger for hela undersokningsperioden ett starkt negativt samband mellan
priset i svenska kronor p& EMS-valutorna och pd USA-dollarn. Av ta-
bell 4.11 kan utlésas att korrelationen mellan SEK/DEM-kursen och
SEK/USD-kursen dr —0,82. Eftersom standardavvikelserna for den ak-
tuella delperioden varit av ungefar samma storlek (se appendix 4.3) f6r
de bada kurserna kan virdet tolkas sa, att om SEK/USD-kursen stiger
med en procentenhet, faller SEK/DEM-kursen i genomsnitt med 0,82
procentenheter.

Sambandet mellan SEK/DEM-kursen och SEK/ATS-kursen ar ett
tydligt exempel pa valutaarrangemangets betydelse for korrelationen.
Korrelationen mellan dessa bada kurser kan ur tabell 4.11 utlésas till
0,96, dvs ett nastan perfekt linjart positivt samband. Forklaringen till
detta starka samband ar att den Osterrikiska schillingen i sitt valutaar-
rangemang ar knuten till den vésttyska marken. Det starka sambandet
later sig for det svenska foretaget utnyttjas for matchning. En fordran
i Osterrikiska schilling kan med hénsyn till véxelkursfluktuationen ex-
empelvis balanseras med ett 1an i vasttyska mark.

Monstret som framkommer ur tabellerna kan anvéndas for att redu-
cera risken pd olika valutaplaceringar i ett kortare tidsperspektiv. Pari-
tetsforandringar som andrar vardet av samtliga valutor i samma rikt-
ning har dock under den senaste dryga tioarsperioden varit viktiga att
beakta i ett portfoljresonemang baserat pa negativ korrelation mellan
olika vaxelkurser; ett hot som blivit verklighet vid inte mindre &n sex
tillfallen och da i de flesta fall i form av betydande devalveringar.

Portféljansatsen i svenska storforetag

Korrelationsménstret bjuder marknadsaktérerna mojligheter att
vinna i risk/return genom andamaélsenlig diversifiering. Undersok-
ningen av de nitton storsta svenska multinationella foretagen visar
dock att inget av foretagen vid tidpunkten for undersokningens ge-
nomfdrande arbetade med en explicit portféljmodell. Portfoljtanke-
géngar i vagare termer fanns daremot med i beslutsprocessen hos fem
av foretagen. I den empiriska analys av perioden 1974-84 som genom-
fors 1 kapitlen 5-8 kan vi sdlunda anse portfoljansatsen vara av mindre
betydelse for forstdelsen av ranteutvecklingen under perioden. Vid
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Tabell 4.10 Korrelationen mellan veckovisa andringar visavi valutakorgen i avistapriser pa olika valutor uttryckta i SEK, 1974-76

Korrelationskoefficienterna baserade pa 155 observationer

Valuta GBP USD DEM FRF BEC CHF NLG DKK NOK ITL ATS JPY FIM
GBP 1,00 011 -056 -0,04 040 -042 051 -043 056 -0,06 -054 004 0729
USD 1,00 -0,66 -029 -059 -049 062 048 0,54 0,06 -0,58 033 -041
DEM 1,00 006 054 051 062 04 056 -023 08 -022 042
FRF 1,00 003 013 022 000 -0,03 011 -0,01 -0,03 0,06
BEC 1,00 033 060 038 064 010 049 027 0727
CHF 1,00 036 029 037 -002 05 0,18 038
NLG 1,00 044 053 -007 0,53 -030 -0,41
DKK 1,00 045 -0,06 042 031 0,29
NOK 1,00 -0,09 055 032 034
ITL 1,00 -021 -0,12 -0,02
ATS 1,00 026 0,42
JPY 1,00 -0,19
FIM 1,00

Tabell 4.11 Korrelationen mellan veckovisa andringar visavi valutakorgen i avistapriser pa olika valutor uttryckta i SEK, 1978-84

Korrelationskoefficienterna baserade pa 339 observationer

Valuta GBP USD DEM FRF BEC CHF NLG DKK NOK ITL ATS JPY FIM
GBP 1,00 -0,05 -0,36 0,24 0,28 0,15 -0,30 -0,37 0,14 -0,34 0,36 -0,12 0,05
USD 1,00 -0,82 0,56 0,65 -0,58 -0,79 -0,66 -0,06 -0,32 0,80 0,01 0,20
DEM 1,00 0,49 0,63 0,55 0,90 0,67 0,07 0,38 0,96 -0,09 -0,23
FRF 1,00 0,53 0,27 0,47 0,48 -0,23 0,47 0,50 -0,06 -0,14
BEC 1,00 0,32 0,65 0,63 0,08 0,28 0,64 -0,13 0,19
CHF 1,00 0,51 0,28 0,04 0,21 0,54 0,16 -0,23
NLG 1,00 0,63 0,09 0,33 0,89 -0,09 -0,23
DKK 1,00 0,02 0,37 0,67 -0,10 0,15
NOK 1,00 -0,19 -0,08 -0,06 041
ITL 1,00 0,40 -0,04 0,01
ATS 1,00 -0,08 0,23
JPY 1,00 -0,12
FIM - 1,00




analys av réntegapet kan en modellansats med additiva riskpremier
vara forsvarbar.

4.5.5 Valutamarknaden och den direkta finansieIla
integrationen

Vi har kunnat konstatera att fluktuationerna i kurserna for den
svenska kronan har 6kat och ddrmed har ocksé den monetéra disinteg-
rationen Okat. Vi har dven sett att avvikelserna fran kopkraftsparitet
varit stora och ofta féorekommande och darmed har vi funnit att varu-
marknaderna inte pa langt nér ar perfekt integrerade. Disintegratio-
nen av varumarknaden synes dock vara oféréndrad for perioden 1974
84 som helhet. Perfekt total finansiell integration av svenska finans-
marknader kan salunda inte forekomma.

Vart intresse i denna bok ligger framst i att diskutera den direkta
finansiella integrationen. Det giller da att jamfora férvantad avkast-
ning pé olika marknader. Vi har hér funnit att storforetagen tror pé
kopkraftsparitet i det langa loppet och tar hédnsyn till eventuella avvik-
elser fran paritet nar de formar sin forvantan om framtida valuta-
kurser. Elva av nitton foretag tilldelade denna variabel virdet 1 pa den
femgradiga skalan, vilket innebér att variabeln anses mycket betydel-
sefull. For sex av de elva foretagen var den dessutom den enda som
tilldelades vardet 1, vilket innebar att den for dessa foretag upplevs
som den mest betydelsefulla enskilda variabeln bakom valutakursens
utveckling. Nér vi aterkommer till fragan om placerarens valutakurs-
forvantan i kapitel 8, maste salunda avvikelsen frén kopkraftsparitet i
en eller annan form finnas med i modellen.

Studiet av de svenska multinationella foretagen visar att foretagen
har riskaversion. Om 1980-talets stora likviditetsuppbyggnad hos de
flesta av dem, fatt dem att se finansiella marknadsfluktuationer som
mojlighet snarare dn som hot har jag inte fatt entydiga beldgg for. Jag
tolkar riskaversionen som ofdréndrad.

Standardavvikelserna i olika nominella kronkurser har 6kat, medan
de i reala effektiva kronkurser varit konstanta. For att bedoma varian-
sen i termer av risk fér vi hér satta denna varians i relation till motsva-
rande varians i omvérlden. Vi finner da att risken varit oférandrad.

Vi har sett ett korrelationsmonster som kan anvéndas for portfolj-
placeringar. Den empiriska undersokningen visar dock att explicita
portféljmodeller inte var i bruk i de svenska storféretagen under den
period var undersokning avser. Utifran detta férhallande antar jag att
premierna for risk kan betraktas som additiva i placerarens kalkyl. Ef-
tersom den svenska kronan under den period som studeras har, 1974-
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84, varit foremal for tva valutaarrangemang, kommer jag att anvanda
mig av en dummyvariabel for att fdnga upp en eventuell dndring i den
finansiella integrationen till f6ljd av detta.

4.6 Specifika métproblem

Ett problem som komplicerar analysen av finansiell integration ar att
faststélla storleken pé& de privata kapitaltransaktionerna oOver
granserna.! Det giller svérigheten att mita saval det totala som det
rantekénsliga valutaflodet. Det sistndmnda skiljer sig avsevért i belopp
beroende pa om det rapporteras fran SCB eller fran riksbanken. Skill-
naderna illustreras i appendix 4.4.

Skillnaden mellan SCBs och riksbankens angivelse av bytesbalans-
underskotten har ofta varit stor. Detta betyder vidare att skillnaden i
deras uppfattning om de privata kapitalstrémmarna ér lika stor, efter-
som bada instanserna anvander valutareservens transaktionsforand-
ring som utgangspunkt.?

4.6.1 SCB och riksbanken anviander olika metoder

Riksbanken och SCB gér till vaga pa helt olika sitt niar de beraknar
bytesbalansen. Riksbanken bygger sina berakningar pa tullstatistik och
valutaanmélningar och forsoker dstadkomma en summering av 16-
pande betalningar och transaktioner av det slag som presenteras i ap-
pendix 4.4.

SCB angriper problemet fran andra hallet och tar fram en kapitalba-
lans genom att méata nettoforédndringen av svenska tillgdngar och skul-
deriutlandet. Som underlag for denna mitning anvinder SCB statistik
fran riksbanken och riksgaldskontoret samt uppgifter frdn en enkétun-
dersokning av foretagens utlandska tillgdngar och skulder.

SCB jamfor sina berdkningar av kapitaltransaktionerna med valuta-
reservens forandringar och bytesbalanssaldot blir dérvid den del av va-
lutareservens transaktionsforédndring som inte motsvaras av registre-
rade kapitaltransaktioner. Tillforlitligheten i denna berdkningsmetod
ar intimt knuten till tillférlitligheten i transaktionsstatistiken.

SCB baserar fran och med 1983 sin rapportering pa ett uppraknings-
bart urval. Genom detta forfarande kan standardfelet i bytesbalans-
skattningen anges. SCB berédknar detta fel i skattade kvartalssiffror till

1 For en detaljerad diskussion se SCB (1987).

2 Det totala valutaflodet mits genom att den statliga nettouppléningen i utlandet samt dvriga
riksbankstransaktioner exkluderas fran valutareservens férandring.
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600-800 miljoner kronor for 1984. Detta framgér av appendix 4.5, lik-
som graden av revision fran preliminért till definitivt bytesbalanssaldo.

Problemet med SCBs berédkningar ligger framst i de effekter som
foljer av kraftiga valutafluktuationer. Kronvardena pa utlidndska till-
géangar och skulder som uppgiftslimnande foretag har att rapportera
kan variera kraftigt utan att nagra kapitaltransaktioner har dgt rum.
Problemen for SCB ér da bl a att tillférsdkra sig en hog tillforlitlighet
och konsistens i foretagens uppgiftslamnande.

4.6.2 Riksbanken anvander en korrigeringspost

Riksbanken stoder sin bedomning av tjdnsteexporten ett visst ar pa
SCBs tjansteenkét narmast foregdende ar, vilken med enkla metoder
skrivs fram. Den framskrivna posten kallas korrigeringspost. Riksban-
kens redovisning av korrigeringspostens “’traffsakerhet’ for aren 1980-
83 visar att verkligheten avvek fran korrigeringsposten med mellan
+18 och -8 procent. Nominellt 4r korrigeringsposten av betydande
storlek. 1984 uppgick den sélunda till 17 miljarder kronor; ett belopp
som fordelats mellan posterna avkastning pa kapital respektive ovriga
tjanster.

4.6.3 Riksbankens restpost komplicerar tolkningen
ytterligare

Riksbankens rapportering innehéller en restpost, vilken ar ett uttryck
for oforklarat valutaflode. Med hansyn till storleken p& denna rest-
post — 1983 ett oforklarat inflode pa 5,9 miljarder och 1984 ett utflode
pa 4,5 miljarder kronor — maste den ses som ett allvarligt problem i
riksbankens rapportering. Denna restpost dr skillnaden mellan de
transaktioner som redovisas pa bytes- och kapitalbalansen & ena sidan
och den faktiska férandringen av valutareserven & den andra. Vore
rapporteringen perfekt skulle ndgon restpost, dvs négon skillnad, mel-
lan storheterna inte féorekomma.

Aven placeringen” av restposten inom betalningsbalansens ram
har vickt debatt. Den redovisas nu som innehdllande enbart kapital-
transaktioner. Sannolikt hér dock en del hemma under bytesbalansen,
men fordelningen mellan kapitalbalans och bytesbalans vagar sig ingen
pa att gora.
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4.6.4 Val av datakilla en Oppen fraga

Att peka ut endera av metoderna som den bista later sig knappast go-
ras. Bada har sina brister. Riksbanken saknar sdlunda en snabb och
komplett rapportering av tjdnsteexporten, under det att SCBs rappor-
tering har uppenbara svagheter till f61jd av problem med vardering av
utldndska tillgdngar och skulder vid olika tillféllen.

Skillnaden i SCBs och riksbankens berédkningar av det privata kapi-
talflodet var for hela 1984 strax 6ver 7 miljarder kronor. Bildas ett kon-
fidensintervall kring SCBs skattning, tacker detta inte in riksbankens
skattning. Det ror sig sdlunda om ’systematiska” snarare &n slump-
maéssiga avvikelser.

Figur 4.8 visar de icke-statliga kapitalflodena i procent av valutare-
serven vid slutet av respektive kvartal. Det framgar att skillnaderna
mellan SCBs och riksbankens berdkningar av kapitalflodet stundtals
varit avsevirda.

4.6.5 Maitproblemet och den direkta finansiella
integrationen

Vilken serie som skall bedomas som den korrekta ér alltsd en 6ppen
frédga av kritisk betydelse om man véljer att analysera direkt finansiell
integration utifrdn en modell med kapitalflédet som beroende varia-
bel. Osédkerhet vid bestdmning av de privata kapitalflodena blir av un-
derordnad betydelse, om man véljer en ansats som fangar upp signal-
vérdet hos kapitalflodet. Man kan da anvédnda flodet som forklarande
variabel och valet av kélla for rapportering av flodet motiveras da inte
langre av méatnoggrannhet utan av vilket viarde flodet har som signal till
marknadens aktorer. Ett motiv for att anvanda riksbankens statistik ar
att denna utgor underlag for regeringens ekonomisk-politiska styrning.
Med beaktande av Ovriga marknadsaktdrers intresse att antecipera ét-
garder inom ramen for denna styrning kan det formodas att foretagen
ocksa koncentrerar sig till den flodesutveckling som rapporteras av
riksbanken. I analysen i kapitlen 5-8 kommer jag sdlunda att anvinda
de av riksbanken rapporterade flodena.!

! Som kontroll genomférs dven skattningar baserade pa av SCB rapporterade flden. Nir struk-
turella tendenser av avvikande karaktar noteras, kommer dessa att anges i fotnoter.
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Figur 4.8 Icke-statliga kapitalfloden enligt SCBs och riksbankens beridkningar i pro-
cent av valutareserven vid slutet av respektive kvartal 1974-84
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APPENDIX 4.1

Tidpunkt for avskaffande av penningpolitiska instrument
1978-85

Reglering av bankernas inl&ningsréntor 1978
Reglering av rantor pé foéretagsobligationer 1980
Reglering av forsakringsbolagens utlaningsréntor 1982
Likviditetskvoter for banker 1983
Nettoplaceringskrav pé forsakringsbolag 1984
Utlaningstak for finansbolagens leasing 1985
Placeringskrav pé sakforsikringsbolag 1985
Utlaningsbegransning fér kommun- och foretagsfinansierande institut 1985
Reglering av bankernas utlaningsrantor 1985
Utlaningstak for bankernas utléning i svenska kronor 1985
Utlaningstak for finansbolagens lan 1985

Lanerekommendation f6r bostadsfinansierande instituts oprioriterade utlaning 1985

GALLANDE VID UTGANGEN AV 1985:

Kassakrav p& banker

Reglering av forsdkringsbolagens rantor pa indexlan
Bruttoplaceringskrav pé forsakringsbolag och AP-fond
Bruttoplaceringskrav pé bankerna avseende bostadsobligationer
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APPENDIX 4.2

Valutakursindex

Malet for vaxelkurspolitiken ar en fast kurs for kronan. Kronan ér inte
bunden till ndgon enskild valuta utan hélls fast mot ett genomsnitt av
15 valutor, s k valutakursindex. Varje valutas vikt i index avspeglar
dess relativa betydelse for svensk utrikeshandel. Vikterna baseras pa
de fem senaste arens utrikeshandel och justeras den 1 april varje ar. Pa
detta sétt dimpas genomslaget pa kronkursen av de kraftiga rorelser i
enskilda valutor som kdnnetecknat valutamarknaden under senare ar.

Vikter i riksbankens valutakursindex

» 1981 1986
USA-dollar 16,5 22,2
Tyska mark 17,1 15,5
Engelska pund 13,1 12,8
Norska kronor 9,4 9,3
Danska kronor 9,3 7,9
Finska mark 73 6,6
Franska francs 5,6 5,2
Holldndska floriner 52 4,8
Belgiska francs 3,7 3,6
Italienska lire 3,6 3,5
Japanska yen 2,6 3,0
Schweiziska francs 2,4 2,0
Osterrikiska schilling 1,8 1,3
Spanska pesetas 1,2 1,2
Kanadensiska dollar 1,2 1,1
Summa 100,0 100,0

Kalla: Sveriges riksbank, Kredit- och valutadversikt, arskronika, 1987.

Riktvardet for valutakursindex efter devalveringen 1982 ar 132. En
stegring av index innebér en forsvagning av kronan och tvartom. Syste-
met medger flexibilitet i och med att fluktuationer kring riktvardet till-
lats. Fluktuationsbandet ligger mellan indexvédrdena 130 och 134, dvs
+1,5% i forhallande till riktvardet. Vid behov ingriper riksbanken
med interventioner, dvs kop och forsiljning av valutor. Interventions-
behovet bestams av det valutaflode som den privata och kommunala
sektorns nettotransaktioner med omvarlden ger upphov till.
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APPENDIX 4.3

Standardavvikelser i termins- och avistakurs

Av tabell A4.1 framgar standardavvikelserna i olika valutakurser. In-
tressant ar att se hur dessa standardavvikelser kan skilja sig avsevart
mellan valutor och att valutorna i riskhdnseende sdlunda ar vasentligt
olika.

Tabellen visar ocksa standardavvikelser i terminskurser. Har ar det
av intresse att notera att skillnaden mellan standardavvikelser i ter-
mins- resp avistakurs fOr en valuta ar forsumbar. Anvindandet av ter-
minskontrakt erbjuder sdlunda riskreduktion endast under hart speci-
ficerade antaganden. Ett sddant antagande &r att terminskontraktet ar
av samma ldngd som placeringshorisonten. Om sd ar fallet innebér en
terminsaffar att valutarisken reduceras till noll. Om sa inte &r fallet re-
duceras risken med en faktor som dr omvéant proportionell till kvadra-
ten pa diskonteringsfaktorn.!

APPENDIX 4.4

Valutafloden 1974-84

Totalt valutaflode savél som icke statligt kapitalflode framgér av tabell
A4.2 for perioden 1974-84.

I de fall Sverige visar ett valutautflode som dr mindre &n vad som
kan anses motiverat av bytesbalansen, kan orsaken vara ett hogre ran-
teldge i Sverige d4n utomlands med hénsyn tagen till forvéntningar om
framtida valuiakursandringar. Ar valutautflédet storre 4n vad som kan
motiveras med bytesbalansen, kan detta forklaras med att marknads-
aktOrerna finner ranteldget lagre i Sverige dn i omviarlden med hénsyn
tagen till valutaosakerhet. Valutaflodena kan ocksa ha sin forklaring i
betalningsforskjutningar (leads and lags) av olika slag.

! Se vidare Oxelheim och Wihlborg (1987).
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Tabell A4.1 Standardavvikelser i tre manaders relativ éindring i avistakurs resp i terminskurs 1974-84

SEK/utléandsk valuta
Procent per kvartal, slutkurs tisdagar

GBP USD DEM FRF BEF CHF NLG NOK DKK ITL ATS JPY FIM*
1974-84 Os 531 5,54 474 5,02 481 652 481 450 320 526 4,68 6,84 2,64
n=123 Of 545 526 4,77 4,78 494 635 476 430 3,03 562 453 6,71 231
1974-76 Os 487 534 1,51 3,66 1,06 343 123 139 096 548 1,16 492 2,04
n=36 O 524 4,82 203 347 1,22 346 1,57 142 0,79 6,56 1,52 4,59 2,04
1978-84 Os 457 54 546 542 556 7,11 566 543 374 477 549 730 241
n=75 OF 4,79 531 542 515 5778 6,93 5,63 3,58 484 526 7,31 2,18

5,25

* Antalet observationer for FIM ar 106 (1975-84) resp 19 (1975-76).

Anm: g5 = standardavvikelse i avistakurs.

or = standardavvikelse i terminskurs.
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Tabell A4.2 Bytesbalans och valutafloden 1974-84 enligt SCBs respektive Sveriges riksbanks (RB) rapportering
Miljarder kronor

74:1 74:2 74:3 74:.4 75:1 75:2 75:3 75:4 76:1 76:2 76:3 76:4
RB SCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB

A Bytesbalans -1,4 -0,4 0,2 -0,9 -0,2 0,3 -1,8 0,1 -1,5 -1,3 -1,4 -3,1

B Icke statliga -0,3 -1,1 -0,8 1,2 0,5 2,5 33 0,8 2,2 1,4 -1,1 2,3
kapitalfloden

C Valutaflode -1,7 -1,5 -0,6 0,3 0,3 2,8 1,5 0,9 0,7 0,1 -2,5 -0,8
A+B=D-E-F

D Valutareservens —1,7 -1,5 -0,6 0,3 0,3 2,3 1,7 1,3 0,8 -0,0 -2,5 -0,8
transaktionsfor-
andring

E Riksbankens -0,5 0,2 0,4 0,1 -0,1 -0,0 -0,0
Ovriga utlands-
transaktioner

F Statens uppla-
ning utomlands
netto
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77:1 77:2 77:3 77:4 78:1 78:2 78:3 78:4 79:1 79:2 79:3 79:4
RB SCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB

Bytesbalans -3,6 -1,9 -3.8 -0,6 -0,8-1,3 0,1 1,5-1,5-0,2 0,6 1,2-1,0-1,6-1,6-3,0-4,9-6,9 -3,2-1,6
Icke statliga 3,0 0,1 1,9 0,2 1,6 2,1 0,7-0,7 1,7 04-10-1,6-1,3-0,7-1,4 0,0 1,1 3,1 0,2-1,5
kapitalfléden

Valutaflode -0,6 -1,8 -1,9 -0,4 0,8 0,8 0,2 -0,4 -2,3 -30 -3,8 -3,1
A+B=D-E-F

Valutareservens 0,5 2,5 0,6 1,4 1,1 2,4 0,1 -0,5 -1,3 0,1 -0,9 -0,5
transaktions-

forandring

Riksbankens 0,3 0,3 0,6 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 -0,0 0,1 0,1
Ovriga utlands- '

transaktioner

Statens uppla- 0,8 40 1,9 2,2 0,4 1,6 -0,0 -0,0 0,5 3,1 2,9 2,5

ning utomlands

netto



Lot

80:1 80:2 80:3 80:4 81:1 81:2 81:3 81:4 82:1 82:2 82:3 82:4
RB SCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB

A
B

C

D

Bytesbalans

Icke statliga
kapitalfléden

Valutaflode
A+B=D-E-F

Valutareservens
transaktionsfor-
andring

Riksbankens
Ovriga utlands-
transaktioner

Statens uppla-
ning utomlands
netto

—42-60-55-72-59-68-35-3,6-2,6-52-13-12-54-39-47-33-28-24-1,6-2,8-7,3-5,8-10,0-9,2

-06 11-12 05-1,2-03-0,3-0,2-2,0 0,5 3,8 3,7 64 48-07-22-24-28-50-3,8 29 1,4 9,6 85

—4,9 0,7 -7,1 -3.,8 4,7 2,5 0,9 -5,5 5,2 —0,6 —4,4 0,7
0,3 0,9 0,1 0,5 3,7 -1,4 1,3 -2,5 0,6 0,9 0,1 1,7
0,3 0,1 0,2 0,2 2,1 -1,1 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3
43 7,6 6,7 3,5 6,2 2,7 1,1 3,0 4,7 5,7 4,4 2,7
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83:1 83:2 83:3 83:4 84:1 84:2 84:3 84:4
RB SCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB RBSCB

A Bytesbalans -1,4-38 2,1 24-43-47-35-54 3,2 0,0 0,6-0,1-2,9-3,0-0,0-3,2

B Icke statliga
kapitalfléden -3,2-0,9-3,7 40-03 0,1 0,8 2,7-1,0 2,2-4,6-39 7,6 7,7-2,9 0,3
C Valutaflode -4,7 -1,6 —4,6 2,7 2,2 -4.0 4,7 -2,9
A+B=D-E-F
D Valutareservens 0,2 0,2 0,4 5,1 2,1 -3,0 43 -3.8
transaktions-
forandring
E Riksbankens -0,4 -0,2 -0,1 - -0,6 - -0,1 -
Ovriga utlands-
transaktioner
F Statens uppla- 53 1,9 4.4 7,8 0,5 1,0 -0,3 -0,9

ning utomlands
netto

Kailla: SCB, Sveriges riksbank.



APPENDIX 4.5

Bytesbalansrapportering enligt SCB

Tabell A4.3 Specifikation over bytesbalansens utfall enligt SCB 1978 —84

Kvartalsdata
Kvartal Bytesbalanssaldo Standard-
Prelimindrt  Definitivt avvikelse®
1978 1 ~15 13
2 1,5 1.5
3 -0, ~0.2
4 0,9 1.2
1979 1 ~1.8 16
2 -25 -3,
3 -6,6 —6.9
4 -2,0 -1,6
1980 1 —6.6 ~6.0
2 -5.9 ~72
3 -7.6 ~6.8
4 -3,0 -3.6
1981 1 -5.8 52
2 0,5 -12
3 -3.5 -39
4 -3,0 -33
1982 1 -3.0 o4
2 -24 -2.8
3 —6,4 -5.8
4 -8,2 -92 }
1987 ! =27 -3.8 1,22
: 21 2.4 0,72
3 =53 —4.7 0,68
4 -2.6 -5.4 0,67
1984 1 06 00 078
2 -0.9 -0,1 0,63
3 =3, -30 0,68
4 —3.4 -3.2 0,87

2 Finns forst fr o m 1983, d& upprakningsbart urval infordes.

Kalla: SCB.
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KAPITEL 5

Fluktuationer i svenska riantesatser —
historiska monster

5.1 Inledning

I detta kapitel genomfor jag en analys av historiska monster i svenska
rdntor. Syftet dr att belysa i vad man “gérdagens” rdntesatser kan for-
klara dagens rinta. Analysen kompletterar den analys av fluktuations-
monster for valutakurser som redovisades i foregdende kapitel. Till-
sammans ger dessa bada analyser ett gott underlag fér den fortsatta
diskussionen om graden av internationell integration av den svenska
finansmarknaden.

I avsnitt 5.2 diskuteras utvecklingen av nominella och reala svenska
rantor. Jag analyserar dar giltigheten i Fishers slutna relation och sam-
bandet mellan de i unders6kningen ingaende svenska rantorna.

Avsnitt 5.3 innehéller analyser av korrelationsmonstren mellan suc-
cessiva dndringar for var och en av dessa rantor. Analysen sker med
ARIMA-modeller.! T avsnitt 5.4 tolkas ranteménstren i termer av di-
rekt integration av den svenska finansmarknaden.

5.2 Nominella och reala svenska rantor
1974-84

Réntebildningen i Sverige har som vi tidigare funnit &ndrats vésentligt
sedan mitten av 1970-talet. Overgéngen fran administrativt satta rin-
tor till rantor som i allt storre utstrackning bestdms pd marknaden har
gett nya rdntemonster.

5.2.1 Monstret for nominella rantor

Historiska hojder

Vi har, som framgér av figur 5.1, fatt se historiskt hoga réntor i Sverige
under 1980-talets borjan. Det svenska diskontot var da uppe i 12 pro-

! Autoregressive integrated moving average.
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Figur 5.1 Nominalrintesatser 1900-1985
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%l
12
10

sk

6

4

2

0 1 ] ] ] ] 1 I 11
1900 10 20 30 40 50 60 70 80 85

Anm: Réntan ar baserad pa fyra nagot olika serier av noteringar pé diskonto- och stats-
obligationsrantor men far ses som en god approximation av ranteutvecklingen under
seklet.

Kalla: Figuren ar baserad pa Stahl (1980) for perioden 1900-1978. Serien har har for-
langts med rédntan pa statsobligationer/riksobligationer.

cent medan riantan pa 90 dagars statsskuldvéxlar nddde upp till nastan
16 procent. De ldnga réantorna lag som hogst kring 14 procent. Den
allménna réntenivan var alltsd hég under perioden 1981-84 jamfort
med borjan av undersékningsperioden, dvs dren 1974-78. Gapet mel-
lan hogsta och lagsta rantenotering (variationsvidden) under respek-
tive period minskade daremot nagot for samtliga ranteslag.

Trendmidissig tillvixt

Jag finner for perioden 1974-84 som helhet en trendfaktor f6r samtliga
ranteslag. Den storsta faktorn finns for rdntan pa statsskuldvaxlar, dar
den genomsnittliga manatliga tillvixten ar ca 7 punkter (hundradels
procent). Den lagsta faktorn giller diskontot och ar pa ca 3 punkter.

Oforindrad variabilitet

Variabiliteten i rdntor kan matas pa manga sdtt. Ovan maitte jag den
med variationsvidden. Véljer vi att médta den med standardavvikelse
finner vi med hjalp av tabell 5.1 en svag indikation pa att variabiliteten
minskat fran perioden 1974-77 till perioden 1981-84.

Diskontot styrde ldnge ovriga rintor

Variabiliteten i diskontot 1978-84 &r klart hogre an for perioden 1974-
77. Den 6kade variabiliteten ar ett uttryck for den 6kade betydelse
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Tabell 5.1 Medelvirde och standardavvikelse i svenska nominella rantor? 1974-84

Kvartalsdata, arstakt i procent

Antal Medel- Standard-
observationer varde avvikelse
1974-77
Ranta pé skatt-
kammarvixel/
statsskuldvixel 16 7,7 2,3
Primréinta 16 8,5 1,4
Rénta pa
statsobligation/
riksobligation 16 8,9 0,8
Rénta pé
industri-
obligation 16 9,0 0,9
Diskonto 16 6,8 1,0
1978-84
Raénta pa skatt-
kammarvaxel/
statsskuldvixel 28 10,4 2,9
Primranta 28 11,5 2,0
Rénta pa
statsobligation/
riksobligation 28 12,0 1,2
Rénta pa
industri-
obligation 28 11,9 1,4
Diskonto 28 9,1 1,6
1981-84
Rénta pa skatt-
kammarvixel/
statsskuldvaxel 16 11,7 1,8
Primranta 16 12,7 1,4
Ranta pa
statsobligation/
riksobligation 16 12,7 0,6
Rinta pa
industri-
obligation 16 12,9 0,5
Diskonto 16 9,9 1,3

2 For ndrmare beskrivning av rantevillkoren se bilaga 1.
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som diskontot gavs som styrinstrument i Sverige under slutet av 1970-
talet. Diskontoutvecklingen visar sig ocksa i storre eller mindre ut-
stridckning i Ovriga rantesatser. Sambandets styrka varierar beroende
pé vilka réntor som avses. Samvariationen mellan diskontoandring-
arna ar, som framgar av tabell 5.2, starkast for de korta rantorna. Dis-
kontots roll for exempelvis primrantan har varit mycket stor. For un-
dersokningsperioden i dess helhet kan dver 50 procent av variabiliteten
i andringar av primréntans storlek forklaras av indringarna i diskon-
tot. Diskontots roll i penningpolitiken avtog, som vi tidigare konsta-
terat, under 1980-talet i takt med den 6kade anvandningen av straff-
ranta pd bankernas upplaning i riksbanken. Foljsamheten mellan
straffrintor och tremanaders statsskuldvéxelrdnta, som den framgéar av
figur 5.2, far utgora exempel pé detta férhallande.

Okad koppling mellan olika segment av den svenska
finansmarknaden

Tabell 5.2 visar ocksé 6kad korrelationen mellan dndringar i olika no-
minella rdnteslag. Den svagaste kopplingen finner vi mellan diskontot
och rintan pa statsobligationer. Den &r dock signifikant for perioden

Figur 5.2 Straffrinta och rinta pa tremanaders statsskuldvixlar 1982-85
Ménadsgenomsnitt

%
4 r

16 -

15 ~ 17 Straffranta
14
13

12

1 3-man. statsskuldvaxlar®
10}
(;T ] ] 1 J

1982 1983 1984 1985

*From 18 juni t o m 9 september 1982 uttogs en sarskild avgift om 2 procent f6r banker som
under minst sex dagar hade straffrantebelagd upplaning i riksbanken.
® Fr o m juli 1983 3-méanaders statsskuldvaxelranta. Tidigare 3-méanaders bankcertifikatranta.

Kalla: Sveriges riksbank.
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Tabell 5.2 Samvariation mellan svenska rinteéindringar 1974-84
Pearsons korrelationskoefficienter, ménadsdata

Rinta pa skatt- Rinta pa Rinta
kammarvaxel/ Prim-  statsobliga- pa Dis-
statsskuld- rénta tion/riks- industri- konto
vaxel - obligation obligation

1974-84, 131 observationer

Raénta pa skatt- 1,0 0,52* 0,33* 0,34* 0,63*

kammarvixel/

statsskuldvaxel

Primrinta 1,0 0,21* 0,30* 0,76*

Riénta pa 1,0 0,32* 0,17*

statsobligation/

riksobligation

Rénta pa ' 1,0 0,41*

industri-

obligation

Diskonto : 1,0

1978-84, 84 observationer

Rinta pa skatt- 1,0 0,50* 0,33* 0,35* 0,62*
kammarvixel/

statsskuldvixel

Primranta 1,0 0,17 0,27* 0,66*
Rinta pa 1,0 0,22* 0,12
statsobligation/

riksobligation

Rinta pa 1,0 0,42*
industri-

obligation

Diskonto 1,0

1981-84, 48 observationer

Rainta pa skatt- 1,0 0,53* 0,38 0,44* 0,67*
kammarvixel/

statsskuldvixel

Primrénta 1,0 0,38* 0,46* 0,71*
Rinta pé 1,0 0,23 0,19
statsobligation/

riksobligation

Riénta pé 1,0 0,57*
industri-

obligation

Diskonto 1,0

* Signifikant positivt samband vid test pa 5%-nivan.
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som helhet. Rintan pé statsobligationer har ocksa med tanke pé de
placeringskrav riksbanken ‘lagt p& bankerna och forsikringsbolagen
levt lite av ett eget liv. Som helhet talar korrelationsmonstret for viss
om &n begrinsad foljsamhet mellan &ndringar i olika rénteslag.

Atta av tio mojliga rantekombinationer visar dock en 6kning i sam-
bandet ndr man jamfor den sista delperioden med den forsta. Jag tol-
kar detta som en indikation p& okad integration mellan de olika seg-
menten pa den svenska kreditmarknaden.!

5.2.2 Monstret fOr reala rantor

Realrintan pa historiskt hég nivd under 1980-talet

Svenska realrantor steg kraftigt under 1980-talets forsta halft.? De
nadde da for forsta gdngen pa 50 ar upp i niva med realrdntenivan fran
slutet av 1920-talet och borjan pa 1930-talet. Utvecklingen illustreras i
figur 5.3. Efter en period pa 20 &r med realrdntor pa mellan 0 och 4
procent gav inflationsexplosionen negativa realréntor i bérjan pa 1970-
talet. Frdn mitten av 1970-talet har sedan realrdntorna 6kat trendmas-
sigt.

Finansiella placeringar relativt sett [onsamma under 1980-talet

Figur 5.4 ger ocksé en illustration av utvecklingen av faktisk, real rin-
tabilitet pa materiellt kapital. Fram till mitten av 1970-talet hade denna
forvantningsenligt? legat 6ver den reala rantan pa langa industriobliga-

! En eventuell forekomst av riskpremier som varierar éver tiden kan férsvaga vardet av min tolk-
ning. En multivariat ansats med en svensk ranta mot 6vriga svenska réntor gav i min analys inget
ytterligare forklaringsvarde for de aktuella perioderna.

2 Realrantan (rR) beriknas har som
14 R = (1+1)/(1+P).

Om exempelvis nominalrantan ér 8 procent och inflationen 8 procent, blir realrdntan 0 procent.
Vid en nominalrinta pa 8 procent och en inflation pé 4 procent blir realrantan 3,84 procent.

For sma varden pa r, rR och P giiller approximativt den enklare formeln:
R=r-P.

Miits réntesatserna som ranteintensiteter, dvs vi forutsétter kontinuerlig forrantning, blir sam-
bandet exakt

IR = eP = erjel
dér e dr basen for de naturliga logaritmerna.

3 Markerande ett extra avkastningsutrymme som kompensation for den risk som ar férenad med
den reala investeringen.
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Figur 5.3 Realrinteutvecklingen 1900-1985
Arsmedelvirden
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Anm: Se anmarkning till figur 5.1.

Kadlla: Figuren &r for perioden 1900-1978 baserad pa Stéhl (1980). Uppdatering har
hér skett med realrdntan pa statsobligationer/riksobligationer.

tioner. Den genomsnittliga skillnaden var runt 4 procent. Fran 1976
har denna skillnad ofta varit negativ. S har bl a varit fallet under de
senaste aren, da finansiella placeringar visat sig lonsammare an reala
investeringar.

Realrintan fluktuerar kraftigt

Tabell 5.3 ger vid handen att den faktiska realrantan varierat kraftigt
och kraftigast for de korta rdntorna. Vi kan utlésa att detta forhallande
aven giller den forvintade realrdntan.! Vi kan samtidigt konstatera att
variationen i férvintade realrdntor ar storre dn i faktiska for perioden
som helhet. For delperioden 1978-84 ar den dock lagre i samtliga fall.
Papadia (1984) havdar att ex ante realrdntan kan forvantas fluktuera
mindre dn ex post realrdntan. Hans utgdngspunkt for detta ar att den
forvantade inflationen antas fluktuera mindre &n den faktiska pa grund

!'I berdkningarna av den férvantade realrantan anvinder jag mig av inflationstakten narmast fo-
regaende period som uttryck for marknadsaktérernas inflationsforvantning.
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Figur 5.4 Real rintabilitet och real marknadsrinta 1951-85
12

1 YR

RMT

— 1 1 1 1 1 1 )
1950 55 60 65 70 75 80 85

RMT = Real réntabilitet pa materiellt kapital
I'YR = Real ranta pé langa industriobligationer

Anm: De horisontella linjerna ar genomsnitt fér ren 1952-72
Kalla: Sodersten (1987).

av att aktorerna vid ovanligt hoga eller laga vérden fOrvintar sig att
inflationen skall aterga till "normalnivd”. Variationen i férvantad sa-
val som faktisk realrdnta dr avsevért storre én variationen i motsva-
rande nominella réantor.!

Vi finner saledes att antagandet fran Fishers slutna relation om en
nagorlunda konstant forvantad” realrdnta inte dr empiriskt under-

byggt.?

! Om kovariansen mellan nominella rintor och forvéntad inflation 4r noll eller negativ vore resul-
tatet trivialt, som framgér av formel (5.1).

var(r®) = var(r-P*) = var(r) + var(P*) - 2cov(r, P*) (5.1)
Enligt Fishers slutna relation skall vi dock forvinta cov(r, P*)>0.

2 Det finns, som vi sett i vdr genomgang av rinteteorin, stor osakerhet vid tolkningen av empir-
iska test pa Fishers slutna relation. Speciellt forsiktig skall man vara nér man tolkar resultat base-
rade pa de langa realrantorna, eftersom marknadens skattning av framtida inflation kan avvika
fran de procedurer — med senast kinda inflationstal — som vi hér anvander.
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Tabell 5.3 Medelvirde och standardavvikelse i svenska realrantor? 1974-84
Kvartalsdata, arstakt i procent

Faktisk realrinta Forvintad realrinta
Medel- Standard- Medel- Standard-
véirde avvikelse  virde avvikelse
1974-77, 16 observationer
Rinta pa skattkammar-
vixel/statsskuldvaxel 2,7 4,1 -1,7 5,2
Primrinta -1,5 43 -1,1 47
Rénta pa statsobliga-
tion/riksobligation -1,0 4,6 -0,7 4.8
Rénta pé
industriobligation -1,0 4,6 -0,7 4,8
Diskonto =32 44 -2.9 4,7
1978-84, 28 observationer
Rénta pa skattkammar-
véaxel/statsskuldvixel 1,2 5,0 1,1 4,7
Primrinta 2,4 4.8 2,2 4.8
Rénta pa statsobliga-
tion/riksobligation 2,8 4,6 2,6 4.5
Raénta pa industri-
obligation 2,7 4.8 2,6 47
Diskonto 0,0 4.6 0,2 44
1981-84, 16 observationer
Rénta pé skattkammar-
vaxel/statsskuldviaxel 3,5 3,8 3,0 3,8
Primranta 4,5 3,2 3,9 472
Rénta pa statsobliga-
tion/riksobligation 4,7 31 4,2 3,8
Raénta pa industri-
obligation 4,5 32 39 38
Diskonto 1,7 3,4 1,1 39

2 For narmare beskrivning av rintevillkoren se bilaga 1. Realréntan berdknad med konsument-
prisindex
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5.2.3 Hur péaverkar réanteandringarna svenskt
naringsliv?

Investeringarna sjunker ndr rintan gar upp

I den ekonomiska teorin antas vanligtvis en hojning av rantan i samhaél-
let leda till en ligre investeringstakt ceteris paribus. Okade réntefluk-
tuationer antas fa samma effekt genom investerares krav p4 kompen-
serande riskpremier. Pa det empiriska planet dr sambanden svéra att
verifiera i det att méanga storningsfaktorer tillkommer. En ytterligare
empirisk komplikation ar att incitamenten till investering skapas av
forvintad avkastning och problemet att avbilda aktorernas forvént-
ningsbildning ar som framgatt genomgaende stort i empirisk mark-
nadsanalys.

Sodersten (1987) visar att andringar i avkastningsrelationen mellan
foretagets finansiella och reala investeringar paverkar dess investe-
ringskvot. En uppgéng i rédntabiliteten pad materiellt kapital med en
procentenhet i forhallande till ldng industriobligationsranta hojer in-
vesteringskvoten (métt som nettoinvesteringarnas andel av foradlings-
virdet) med 0,5 procentenheter det foljande aret.! Investeringskvoten
uppgick under den analyserade perioden i genomsnitt till 5,6 procent,
vilket tyder pa ett kraftigt genomslag av 1onsamhetsférandringar pa in-
dustrins kapitalbildning. Eftersom l6nsamhetsférdndringarna i studien
ar relaterade till industriobligationsrantan, kan den svenska industrins
kapitalbildning sélunda ségas bli bestimd av héndelserna pé varlds-
marknaden i den utstrackning som den svenska réntan styrs av hiandel-
serna pa denna marknad.

Bérsindex sjunker ndr rintan stiger

Det ar allmént vedertaget att ovantade rdnteandringar paverkar fore-
tagets ekonomiska virde och aktieborsens virdering av foretaget.? For
att belysa denna koppling har jag genomfort en enkel regressionsana-
lys med andringar i borsindex® som beroende variabel och andringar i
rinteldget som forklarande variabel.* Analysen visar signifikant kopp-
ling mellan &ndring i borsindex en ménad och forandringen i treméana-

! Tidsforskjutningen ett &r pa den forklarande variabeln anses fénga in eftersldpningen i foreta-
gens anpassning.

2 Det ekonomiska vardet beraknat som det diskonterade nuvérdet av alla framtida kassafloden.
3 Veckans Affirers borsindex.

4 Jag anser detta kausalitetstérhallande troligt; men det finns foresprakare dven for det omvénda
forhallandet, dvs att dndringar i aktieindex leder till rdnteandringar.
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ders primrénta under samma manad.! En 6kning av rdntan med 1 pro-
cent ger en genomsnittlig nedgang av borsindex med 1,7 procent.?

Vid internationell integration av hela den svenska finansmarknaden
bestimmer dndringar i varldsrénteldget utvecklingen pa den svenska
borsen dels via dndringar i svensk rinta, dels via dndringar i véarldsak-
tieindex. Ar sektorerna i den svenska finansmarknaden disintegrerade
kommer diaremot inflytande frn dndringar i vérldsrantelaget till den
svenska boOrsen blott via vérldsaktieindex. Genom att &ndringar i
varldsrintan i det fallet pAverkar bade svensk ridnta och svenskt borsin-
dex utan ndgon kausalitet dem emellan, blir den korrelation som even-
tuellt kan uppmaétas skenbar.

I forlingningen kommer pdaverkan av ndringslivet utifrin

Det skulle fora for langt frdn min méalsattning att fortsatta diskussionen
om kopplingen mellan rantefluktuationerna och de reala markna-
derna. Min avsikt med dessa exempel var endast att belysa vad en 6kad
finansiell integration — dér varldsranteldget i 6kad utstrackning styr det
inhemska rantelaget — kan tidnkas betyda for det svenska néringslivet.
Med oOkad finansiell integration foljer att foretagens avkastningskrav
allt hardare dikteras av véarldsranteldget.

5.3 Korrelation mellan successiva noteringar
pa svenska rantor

I detta avsnitt analyserar jag svenska rdantenoteringar for att klarldgga
i vilken utstrdckning det finns ett samband mellan successiva noter-
ingar av samma ranteslag. Har analyseras salunda korrelationen mel-
lan successiva noteringar av en och samma svenska ranteserie. Kors-
korrelationen, dvs korrelationen mellan notering pa utlandsk ranta
och successiva tidsforskjutna noteringar pd motsvarande svenska
ranta, analyseras i kapitel 7.

! Hir antar jag att alla ridnteéndringar ar ovintade.

2 Rintelaget beskrivs som index. Réntan 6 procent ger virdet 106 pa index. Om ny rénta ér 7
procent blir sdlunda indexandringen 0,94 procent. Borsandringen berdknas pa motsvarande sitt.
Analysen avser perioden 1974-84. For delperioden 1981-84 erhalls ocksa signifikans. Har 6kar
dock rintans genomslag pa borsindex till en nedgang pa 3,3 procent per procent som ranteindex
Okar.
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5.3.1 Analysmetod

Jag anvénder mig i analysen av en ARIMA-modell av réntesittningen
pa svenska marknader. De tekniska detaljerna kring metoden finns be-
skrivna i Box-Jenkins (1978) och har &ven diskuterats i Oxelheim
(1980) i samband med analys av termins- och avistakurser pa valuta-
marknaden. Parametrarna i ARIMA ér p, d, q,

dar p = antalet perioder bakéat da det foreligger autoregressivt bero-
ende (AR)
d = antalet differentieringar!
q = antalet perioder bakat da det foreligger 16pande medeltals-
beroende (MA).

Den modellspecifikation som &r forenlig med att marknaden ar ef-
fektiv i sin svagaste form (enligt Fama 1970) och som dven blir arbets-
hypotes i analysen dr den s k random-walk-modellen, dven kallad
slumpmodellen. Denna modell betecknas ARIMA (0,1,0) och kan
skrivas:?

It — T = & (52)
dar

r; = rantenotering vid tidpunkt t
& = slumpfel med E(g) = 0, V(&) = o och cov(e,y, &) = 0

I enssituation med ménga tdnkbara modeller kan béasta modell véljas
enligt ndgot av ménga konkurrerande kriterier. Jag anvénder mig har
av Zellner-Palm-kriteriet (1975) och av ett alternativt test, det s k
Akaike-kriteriet.>

Zellner-Palm (1975) rekommenderar test med hog signifikansniva
med argumentet att forlusten troligtvis blir storre om man underlater
att inkludera en berattigad extra forklaringsterm dn om man tar med
en sadan dven nér den inte ar motiverad.

Med tanke pé de strukturella férédndringar som intraffat under pe-
rioden ar det skaligt att studera modeller for olika delperioder.* Som

! T den process som anvinds (ARIMA) 4r det av vikt att férdndringarna ar stationira. Om sa inte
ar fallet skapas stationdritet via transformering.

2 Om vi har tillvaxt i rintedndringar skulle vi behova differentiera ytterligare eller rikna med
en driftsparameter, dvs en konstant som speglar den genomsnittliga forandringen per period av
processens medeltal. Vi har dock tidigare i detta kapitel konstaterat att vi har svag linjar tillvaxt
och kan darfor noja oss med modellbeskrivningen i (5.2).

3 Testet finns beskrivet i Melard och Rouland (1979).

4 Problemet med att identifiera perioder med homogena marknadsvillkor har behandlats av bl a
Leamer och Stern (1972).
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indikator pé strukturella eller beteendemaéssiga forandringar anvénder
jag fordndringar 6ver tiden av medelvédrde och varians i olika finansi-
ella storheter. Nivadndringar, dvs dndringar 1 medelvarde mellan peri-
oder, kan ses som uttryck for strukturella fordndringar, medan and-
ringar i varians kan betraktas som tecken pa beteendemaéssiga, eventu-
ellt spekulativa forandringar.

5.3.2 Slumpmodellen visar sig 1 de flesta fall vara
basta modellen

Jag har genomfort ARIMA-analysen pa tre perioder. Utover totala
undersokningsperioden har jag dven analyserat tva delperioder som &r
intressanta ur strukturell synvinkel. Delperioderna ar januari 1978 —
december 1984 och januari 1981 — december 1984. Den forstndmnda
delperioden utgdr en lang analysperiod med ett enhetligt svenskt valu-
taarrangemang (valutakorgen). Den sistndmnda perioden ger mojlig-
het att genomfdra en analys pa ridntedata som 1 hog grad genererats pa
marknadsmassiga villkor.

En ARIMA-analys med upp till 36 ménaders tidsférskjutna rante-
noteringar har genomforts. Analysen, som baserats pa observationer
pa marknaden i slutet av varje manad, avser autokorrelationskoeffici-
enter — savil totala som partiella — samt Box-Pierces test.!

Resultaten av en analys av forsta differensen redovisas i tabell 5.4 i
form av basta modell (enligt de utvdrderingsmetoder som tidigare
ndmnts). Det framgér att arbetshypotesen, random-walk-modellen
ARIMA (0,1,0), nastan genomgéende accepteras. “Bésta’ prognos av
rantan om en ménad dr innevarande méanads rénta. Resultaten star sig
hér vid analys pa delperioderna 1978-84 och 1981-84 och stimmer vél
overens med exempelvis Volkers (1980) iakttagelser for inhemska,
kortfristiga rantor i de stora OECD-landerna. For de langre rantorna,
och da framfor allt statsobligationsrantan, finns indikationer pa att na-
gon term saknas.? For statsobligationsrantan finner jag ett samband

1 Som formellt test av autokorrelationerna i residualen anviinds Box-Pierces test (se Andersson
1976) av residualer med upp till 36 méanaders tidsférskjutning. Testfunktionen Q analyseras som
uttryck f6r om en statistisk serie kan betraktas som “’white noise”. For tidsforskjutning upp till k
perioder ar testfunktionen Q:

k
Q(k) = N > pf
k=1

Med py = skattad autokorrelation med tidsforskjutningen k perioder

N = antalet observationer i serien
ar Q(k) approximativt y>-férdelad med k frihetsgrader under Hy: ingen autokorrelation. Sta-
tiondra serier fOrutstts.

2 Lopande medeltals- eller autoregressiv term.
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Tabell 5.4 *’Bésta’> ARIMA-modell for forandringar i svenska rédntor (1:a differensen)
Manadsdata

Rénta Period Modell

Skattkammar- Jan 1974-Dec 1984 1, -1 = ¢
véixel/statsskuldvaxel® Jan 1978-Dec 1984 1, -1, = ¢
Jan 1981-Dec 1984 1, -1 = &

Lan till forst- Jan 1974-Dec 1984 1, -1, = &
klassiga lantagare Jan 1978-Dec 1984 1,-r1,; = &

Jan 1981-Dec 1984 r,—r1,; = &
Statsobligation/ Jan 1968-Dec 1984 1, — 1y = 0,24-(ry-1,) + &
riksobligation® (0,07)

Jan 1978-Dec 1984 1, -1 = &
Jan 1981-Dec 1984 1, — 1 = -0,32(r - 15) + ¢

(0,12)
Industri- Jan 1974-Dec1984 I — I = &
obligation Jan 1978-Dec 1984 1, -1 = &
Jan 1981-Dec 1984 1, -1 = &
Officiellt Jan 1957-Dec 1984 r1,—1,; = ¢
diskonto Jan 1978-Dec 1984 1, -1 = ¢

Jan 1981-Dec 1984 1, -1 = &

(Standardfelen inom parentes)

2 I tabellerna har rantan pa skattkammarvéaxlar beskrivits av en serie bestadende av ran-
tan pa tremanaders skattkammarvéxlar fram till september 1982 och rantan pa 90 da-
gars statsskuldviaxlar darefter. Korning pa en serie av endast rinta pa skattkammar-
véxlar leder till samma modellforslag.

® Fr o m november 1983 rintan pa riksobligationer.

mellan successiva forandringar, dvs kommande férdndringar kan ses
som en fraktion av senaste fériandring.!

5.4 Réntemonstret och den direkta
finansiella integrationen

Fishers slutna relation klarar ej det empiriska testet

Andringar i férvintad inflation skall enligt Fishers slutna relation av-
spegla sig i den nominella rantan i en ett-till-ett-relation. Man kan
alltsa forvanta sig att i en empirisk analys finna stark korrelation mel-
lan nominella rantan och férvéntad inflation.

Av tabell 5.5 kan vi utlasa att denna korrelation inte &r signifikant
for nagot av vara fem ranteslag. Med hjalp av tabell 5.6 kan vi konsta-

! Vid analys av perioden 1968-84 resp 1981-84.
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Tabell 5.5 Korrelation mellan nominell rinta och *’forvintad’’ resp faktisk inflation i
Sverige 1974-84

Maénadsdata
Inflation Konsumentprisindring Producentprisindring

Riinta Faktisk Forvantad Faktisk Forvantad
Riénta pé skattkammar-
vaxel/statsskuldvixel 0,19 0,17 0,02 0,04
Primrinta 0,08 0,09 0,18 0,12
Rénta pa stats-
obligation/riks-
obligation -0,03 0,02 0,20 0,20
Riénta pé industri-
obligation 0,01 0,07 0,28 0,24
Diskonto 0,11 0,18 0,20 0,23

Anm: Antalet observationer ar 44. Ingen korrelationskoefficient ar signifikant pa 5%-
niva.

Tabell 5.6 Korrelation mellan faktisk realrinta och faktisk inflation i Sverige 1974-84

Manadsdata
Inflation Konsument- Producent-
priséandring prisindring

Realrianta
Rinta pa skattkammar- 0,81 -0,85
vaxel/statsskuldvaxel
Primrénta 0,89 -0,89
Rénta pa statsobliga- -0,91 -0,92
tion/riksobligation
Rinta pé industri- -0,91 -0,93
obligation
Diskonto -0,92 -0,93

Anm: Antalet observationer ar 44. Samtliga korrelationskoefficienter &r signifikanta
pa 5%-niva.

tera att det i stéllet foreligger ett starkt negativt samband mellan real-
rantan och inflationen. Med konstant realranta enligt Fishers slutna re-
lation forvéntar vi oss att korrelationen mellan inflation och realrianta
ar noll. Jag tolkar darfér observationen som beldgg for att Fishers
slutna relation ej haller och att dndringar i férvantad inflation snarare
slar igenom pé forvantad realrdnta 4n pa nominell rinta.

Detta inverterade 1:1 forhallande mellan dndringar i realrantan och
dndrade inflationsférvantningar kallas av Carmichael och Stebbing
(1983) for den inverterade Fisher-relationen. Ser man pa Fishers slutna
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relation i klassisk form noterar man att denna ér baserad pa ett implicit
antagande om att finansiella tillgangar och kapital &r bra substitut, me-
dan finansiella tillgangar och pengar &r déliga substitut. Man kan ifra-
gasitta detta antagande och till och med, som Carmichael och Steb-
bing, hdvda att det motsatta skall gilla och darmed den inverterade
Fisher-relationen. Virén (1987) finner med en utvidgad inverterad
Fisher-relation att risk- och sidkringseffekter bestimmer den nominella
rantans vag pa kort sikt, medan den klassiska Fisher-relationen visar
sig battre pa lang sikt.

Kanske dr rintan utlandsbestimd?

Att nominella rantan under de perioder da den varit administrativt be-
stamd gett avvikelser fran Fishers slutna relation &r att forvdnta. Men
vad som 4r av intresse 4r att avvikelserna inte patagligt minskat i takt
med att rantorna under 1980-talet i allt hogre grad blivit marknadsbe-
stamda. Nar jag genomfor analysen pa delperioder finner jag i perio-
den 1981-84 de starkaste belaggen for att avvisa Fishers slutna relation.

Man kan, som vi tidigare sett, ga vidare i analysen och beakta skatter
etc, men jag lamnar analysen av Fishers slutna relation med att konsta-
tera att jag funnit skl att anta att relationen inte pa ett tillfredsstal-
lande satt beskriver rantebildningen. Med detta konstaterande kom-
mer manga nya forklaringsvariabler med i bilden. En del av dessa leder
oss in pa frdgan om réntan istéllet ar utlandsbestamd.

Korrelationsmonstret motsdger inte utlindskt inflytande

Vi har konstaterat att den historiska utvecklingen av inhemsk ranta fo-
refaller innehélla information med ett forsumbart forklaringsvarde
med avseende pa en kommande réntedndring. Den bista beskriv-
ningen av ranteutvecklingen erhalls vanligtvis med en slumpmodell.
De langa réantorna visar samma monster, men med den skillnaden att
det for rantan pa statsobligationer i nagra perioder funnits behov av en
autoregressiv term av hogre ordning.

Resultaten av ARIMA-analysen uppmuntrar till ytterligare analys
och sokande efter andra forklaringsvariabler. Mitt nista steg blir s-
lunda att se i vilken utstrackning utlandska rantor kan férklara fluktua-
tioner i svenska rantor och anses utdva ett systematiskt inflytande pa
dessa.
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KAPITEL 6

Svenska rantefluktuationer i ett
internationellt perspektiv

6.1 Inledning

Fran och med detta kapitel diskuterar jag i vad mén utldndska rinte-
dndringar kan forklara de fluktuationer i svenska réntor som vi fann i
foregdende kapitel. Kapitlet innehéller en beskrivning av ranteutveck-
lingen pé varldsmarknaden och i Sverige. Avsikten ar att illustrera hur
den svenska rédntans storlek avvikit frdn “véarldsréntelaget” och néar
mojlighet ges spara forklaringen i bakomliggande policyskillnader.
Som ’virldsranteldget”” anvander jag mig hér av sdvdl USA-réanteldget
som ett vigt medeltal av OECD-landernas rantor.!

Jag vill betona att syftet med detta kapitel enbart ar deskriptivt. Ka-
pitlet dr avsett att ge lasaren en uppfattning om storleken pa det nomi-
nella gapet mellan svenska och utlédndska réntor och hur detta gap ut-
vecklats over tiden. Det skall ocksé belysa om det i de nominella rinte-
satserna finns en foljsamhet som indikerar en viss grad av interna-
tionell integration av den svenska finansmarknaden. En s&dan indika-
tion skall dock tolkas mycket forsiktigt eftersom vi hér inte har mojlig-
het att ta hansyn till de riskfaktorer som skiljer linderna at.

Avsnitt 6.2 beskriver utvecklingen av nominella rdntor, medan av-
snitt 6.3 handlar om den reala ranteutvecklingen. I avsnitt 6.4 diskute-
rar jag hur iakttagelserna fran detta kapitel skall tolkas i termer av fi-
nansiell integration.

6.2 Svenska nominella rantors avvikelse fran
rantorna 1 utlandet

De fem ranteslagen i undersokningen har skilda tidsdimensioner. Jag
later dessa bestamma ordningen i framstéllningen och borjar presenta-
tionen med monstret for diskontoutvecklingen. Detta dr ocksa skaligt
med tanke pa att rantorna i Sverige under langa tider till storsta delen
varit administrativt satta och i stor utstrackning &terspeglat forind-
ringar i det svenska diskontot.

1 framstéllningen kallar jag fortsattningsvis det vdgda medeltalet av OECD-léndernas rintor
for “varldsrantelaget”. Végning sker med handelsvikter.
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6.2.1 Diskontoutvecklingen

Skillnaden mellan OECD-lindernas diskonton okade
dramatiskt under 1970-talet

Forandringarna i diskontot i ndgra av de viktigaste OECD-ldanderna
illustreras i figur 6.1, som visar en solfjiderformad utveckling fran
1974. Utvecklingen kan ses som en spegelvand motsvarighet till valuta-
kursernas forandring i figur 4.4. Den 6kade spridningen mellan natio-
nella diskonton under 1970-talet kan exemplifieras med avstandet mel-
lan extremvérdena for de stora OECD-landerna. Vid slutet av 1971 var
avstandet 1,75 procent och vid slutet av 1979 hela 16 procent.

Diskontohédjningar for att forhindra dverhettning vid
konjunkturtoppar ‘

De cykliska svingningar som kan sparas i diskontots utveckling visar
betydelsen av diskontot som ekonomisk-politiskt verktyg. Anvand-
ningen varierar dock mellan linder. Frankrike och Spanien t ex 4nd-
rade inte sitt diskonto mellan 1977 och 1984. Réntedndringar i de lan-
der vars rintor finns representerade i figuren tycks emellertid inga i
respektive lands ekonomisk-politiska mix. Bilden visar att rdntorna
konvergerar efter 1980 och att den 0kning som &r att vénta enligt det

Figur 6.1 Officiella diskonton 1970-84
Slutet av kvartalet, procent per ar
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Anm: For Storbritannien 4r ’minimum lending rate” inritad for perioden efter 1979.
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cykliska monstret varit mycket blygsam under den senaste hogkon-
junkturen.

Okad foljsamhet i det svenska diskontot till trendbrott i utlandet

Av tabell 6.1 framgér de storre brotten i diskontoutvecklingen.! En
andring av utvecklingen i véarldsréntan i form av vigd OECD-réanta
foljs i de flesta fall inom dtta ménader av en motsvarande @ndring i
USA-rintan. Under 1980-talet verkar denna efterslapning ha minskat
till blott ndgon ménad.

Tabell 6.1 Storre brott i diskontoutvecklingen 196684
Maénad for botten- respektive toppnotering

USA-rintan Virldsrintan® Rintan i Sverige

Vinder nedat 1967:3 (-2) 1966:12 (1) 1967:1
Vinder uppat 1967:10 (1) 1967:9 (2 1967:11
Viander nedat - - - - 1968:1
Vinder uppat - - - - 1969:1
Vinder nedat 1970:10  ( 4) 1970:6 (8 1971:2
Vinder uppat 1972:12  (15) 1972:5 (22) 1974:3
Vinder nedat 1974:10 ( 9) 1974:8 (11) 1975:7
Viander uppét - 1976:2 (3) 1976:5
Viander nedét - 1976:10  (15) 1978:1
Vinder uppat 1977:7 (23) 1977:10  (20) 1979:6
Vinder nedét 1980:4 1980:4 -
Vinder uppat 1980:8 1980:11 -
Viander nedat 1981:10  (-1) 1981:10  (-1) 1981:9
Viander uppét 1984:3 (2 1984:3 (2 1984:5
Vinder nedat 1984:10 ( 9) 1984:7 (12) 1985:7

2 Virldsrantan ar hir ett med handelsvikter vigt genomsnitt av diskontona i de 15
storsta OECD-ldnderna. Genom att vara berdknad med handelsvikter ar denna rinta
i ndgot mindre grad formad av utvecklingen av USA-rédntan dn om berakningen skett
med kapitalmarknadsvikter.

Anm: Siffrorna inom parentes visar hur manga manader det drdjt tills trendbrottet i
den aktuella rantan fatt sin ’motsvarighet” i svensk ranta.

Foljsamheten i det svenska diskontot till storre brott i varldsdiskon-
toldget har inte varit lika god. Under 70-talet foljde det svenska
trendbrottet med ibland Over ett &rs tidsforskjutning. Vi kan {or perio-
den fram till 1980 ocksa se nagra brott i utvecklingen av det svenska
diskontot som inte har sin motsvarighet i varldsdiskontoutvecklingen.

Jamfor vi svenska diskontoutvecklingen med utvecklingen for USA-
diskontot ser vi att antalet trendbrott utan motsvarighet 6kar. Under
1980 hade utvecklingen i varldsdiskontot saval som i USA-diskontot

! Tidpunkten for stdrre brott avser har tidpunkten for teckenbyte pé 4ndringen i rintan och nar
diskontoutvecklingen pa ett “overtygande” sétt dndrat riktning.
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dessutom en nedgdng och en uppgang som saknade motsvarighet i det
svenska diskontot. Foljsamheten var darefter stor med undantag for
att nedgangen i varldsdiskontot i juli 1984 f6ljdes av en nedgéng i det
svenska diskontot forst i juli 1985. »

Vill man tolka in kausalitet i f6ljsamheten mellan rdntor méaste man
alltid vara forsiktig. Speciellt forsiktig bor man vara i tolkningen av dis-
kontoutvecklingen. Hér finns det storst risk att den ensidiga eller 6m-
sesidiga paverkan man kan finna blott ar skenbar och att paralleller i
diskontoutvecklingen ar en funktion av svdngningarna i varldskon-
junkturen, sdsom de aterspeglar sig i konjunkturutvecklingen i respek-
tive land. Varldsdiskontoutvecklingen visar namligen en procyklisk ut-
veckling. Den tidsforskjutning vi kan se i tabell 6.1 for trendbrott i
svenska diskontot efter ett trendbrott i USA-diskontot svarar ocksa vl
mot den eftersldpning med vilken konjunkturen anses kulminera i
Sverige jamfort med i USA. ‘

Det dréjde innan valutornas relativa styrka visade sig i
rintemonstret

Jamfor vi véaxelkursutvecklingen i figur 4.4 med ranteutvecklingen i fi-
gur 6.1 framgar att det tog viss tid innan de starkt divergerande véxel-
kurserna paverkat forvantningarna pé ett sddant sétt att valutornas re-
lativa styrka visade sig i rantesatserna. Detta forhallande géller for dis-
kontot sdval som for Ovriga rantesatser i denna studie. Tidsforskjut-
ningen har, som vi senare skall se, givit upphov till stora temporéra
avvikelser fran Fishers internationella effekt — atminstone for svenska
rantor i forhallande till vasttyska och schweiziska. Motsvarande avvik-
elser finner man for férhallandet till USA-réntan efter 6vergangen till
en stramare amerikansk monetar politik i oktober 1979.

Diskontots roll i svensk ekonomisk politik har varierat

Fram till mitten av 1970-talet var det svenska diskontot ett politiskt
verktyg for att reglera byggverksamheten (bostadspolitiken) i landet
snarare dn ett medel for att reglera kapitalflodena over gransen. En
policyférandring kunde skonjas under vdren 1974, da diskontot dndra-
des med den formella motiveringen att andringen ingick i ett paket som
syftade till att uppmuntra foretagen att l1dna pa de internationella pen-
ning- och obligationsmarknaderna. Som tidigare framgétt har under
den senare delen av var undersokningsperiod straffrinta kommit att
komplettera och till och med ersatta diskontot som ekonomisk-po-
litiskt verktyg.

Den kraftiga hojningen av det svenska diskontot 1 mitten av 1979
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startade, som framgar av figurerna 6.2 och 6.3, néstan tva ar efter mot-
svarande genomsnittliga uppgang for OECD-landerna och fér USA-
diskontot. De upprepade hdjningarna mellan 1979 och 1981 foranled-
des av ett vaxande valutautflode. Som framgéar av figur 6.2 ligger det
svenska diskontot i slutet av undersdkningsperioden runt tva procent-
enheter dver det internationella diskontot.! Vad detta gap innehéller
skall ndrmare analyseras i kapitel 8 men redan nu kan konstateras, att
det stora antalet justeringar maste ses som tecken pa en narmare knyt-
ning av de svenska penning- och obligationsmarknaderna till de inter-
nationella.

6.2.2 Raintan pa skattkammarvéxlar/
statsskuldviaxlar

Réntan pé skattkammarvéxlar dr den vanligast forekommande rénte-
satsen i internationella integrationsstudier. Figurerna 6.4 och 6.5 visar
hur réntan pa svenska skattkammarvéxlar foljt den végda vérldsrante-
utvecklingen samt rédntan pa amerikanska statsskuldvéxlar.

Svag trendmadssig uppgdng i svenska rintan pa statsskuldvixlar

Nagon namnvérd trend i véarldsranteldget for perioden som helhet f6-
religger inte. Déremot kan vi visuellt utldsa en svag trendmaéssig upp-
gang i den svenska rantan och dirmed en svag trend i rantegapet.

Okad féljsambhet till utlindska trendbrott

Foljsamheten i den svenska rantan till stora brott i varldsranteutveck-
lingen redovisas i tabell 6.2. Jamforelsen 6ver tiden férsvéras har av att
Sverige i juli 1982 fick statsskuldvéxlar med en andrahandsmarknad.
Tidigare skattkammarvaxlar koptes p g a riksbankens placeringskrav
framst av banker, men det kunde dock hénda att dven foretag kopte
dessa papper. Rénta? pa 90 dagars (aterstaende) statsskuldvixlar note-
rades forst i oktober 1982. Fran detta datum finns de ocksa inforda i
figurerna.

! Figurerna 6.2-6.11 6ver gapen mellan svenska rantor och motsvarande internationella rantor
har alla samma skala for att mojliggora jamforelser mellan olika ranteslag.

2 De kraftiga ranteskillnader som uppstar mellan de administrativt styrda rantorna pa skattkam-
marvixlar och de marknadssatta statsskuldvaxlarna ger en indikation pé finansiell avskarmning
nar ransoneringseffekter och riksgaldens intresse for instrumentet beaktas. Rantenivan pa skatt-
kammarvéxlar 1ag ultimo april 1985 pa 7 procent, att jaimforas med en avkastning kring 13,5 pro-
cent for statsskuldvéxlar.
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Figur 6.2 Sveriges officiella diskonto visavi det vigda genomsnittet av OECD-lindernas
diskonton 1974-84
Procent per ar, observationer i slutet av varje manad
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2 Om vi viger med OECDs kapitalmarknadsvikter i stallet for med handelsvikter minskar det
vagda genomsnittet for 1980-talet med ca en halv procentenhet.
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Figur 6.3 Sveriges officiella diskonto visavi diskontot i USA 1974-84
Procent per ar, observationer i slutet av varje manad
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Figur 6.4 Rinta pa svensk tremanaders skattkammarvixel/statsskuldvixel visavi
den vigda utvecklingen av motsvarande rinta i nigra storre OECD-linder
1974-84
Procent per ar, observationer i slutet av varje manad

— — — —Sverige® .
____ Vigd® utveckling for USA, Japan, England, Vasttyskland¢, Neder-
landerna och Belgien.
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2 Fran oktober 1982 rintan pa statsskuldvéxlar med 90 dagars dterstdende loptid.
® Vigd med handelsvikter. Med kapitalflsdesvikter enligt OECD erhélls en snarlik utveckling.

¢ For 1982 och framat anviands Frankfurt-rantan.
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Figur 6.5 Rinta pa svensk tremanaders skattkammarviixel/statsskuldviixel visavi mot-
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Tabell 6.2 Storre brott i utvecklingen av réntor pa skattkammarvixlar/statsskuldvix-
lar 1974-84
Maénad for botten- respektive toppnotering

USA-réntan Virldsrintan® Rintan i Sverige
Vinder nedét 1974:8 (8) 1974:3  (13) 1975:4
Vénder uppét - 1976:2 (1) 1976:3
Vinder nedét - 1976:10 (12) 1977:10
Vinder uppat 1977:4 (26) 1977:10 (20) 1979:6
Vinder nedét 1980:3 (15) 1980:3  (15) 1981:5
Viander uppat 1980:6 (24) 1980:7  (23) 1982:6
Viander nedét 1981:8 (14) 1981:7  (15) 1982:10
Vinder uppat 1982:9 ( 7) 1983:6  (-2) 1983:4
Vinder nedat 1984:8 ( 0) 1984:7 (1) 1984:8

2 Virldsrantan ar hér ett med handelsvikter vdgt genomsnitt av rdntan pé skattkam-
marvaxlar/statsskuldvaxlar i USA, Japan, England, Visttyskland, Nederldnderna och
Belgien. Genom att vara beraknad med handelsvikter ar denna rénta i ndgot mindre
grad formad av utvecklingen av USA-rdntan dan om berdkningen skett med kapital-
marknadsvikter.

Anm: Siffrorna inom parentes visar hur manga méanader det drdjt tills trendbrottet i
den aktuella rantan fatt sin ”motsvarighet” i svensk rénta.

1

Monstret dr oklart vilket gér det svart att bedéma om det ar USA-
rdntan eller den viagda virldsrantan som initierat omslag i rédnteutveck-
lingen. Tidigare var det allmént vedertaget att USA-rantorna styrde
utvecklingen. Tabell 6.2 ger dock inte fullt stod for detta synsatt. Sna-
rare verkar vi fa belagg for en 6msesidig ’styrning”” mellan USA-rian-
tan och varldsriantan.! Oavsett vilken av dessa bada rantor som initi-
erat ett omslag i utvecklingen f6ljer det svenska omslaget i ranteut-
vecklingen med viss tidsforskjutning. Efter introduktionen av stats-
skuldvéxlarna slar ett utlandskt trendbrott igenom 1 svensk ranta be-
tydligt snabbare.

6.2.3 Primrdntornas utveckling

Stundtals mycket stora gap mellan svensk och utlindsk
primrdnta

Utvecklingen av svensk rénta pé lan till forstklassiga lantagare, dvs
primréntan, jamfoérs med vagd OECD-utveckling respektive med

! Trots att vérldsrdntan &r en konstruerad rénta tycker jag att man kan kalla ett eventuellt infly-
tande p4 andra rantor for styrning. Aterigen kan det pipekas att det ar mojligt att styrningen kan
vara skenbar och att férandringarna i de bada rantesatserna ar symptom pé férandringar i samma
exogena faktor.

236



primréantan i USA i figurerna 6.6 och 6.7. Det framgéar av dessa att ga-
pet mellan den svenska rdntan och frimst USA- rantan stundtals varit
mycket stort, ibland av storleksordningen 10 procentenheter.

Foljsamheten till utlindska trendbrott har 6kat

Trendbrotten for USA-rantan och vérldsrintan sammanfaller grovt
sett, vilket framgar av tabell 6.3. Den svenska réntan féljer sedan bor-
jan pa 80-talet val andringarna i denna trendmadssiga utveckling. Ten-
densen &r att ett trendbrott i utlandet visar sig i ett motsvarande
trendbrott i den svenska rantan nagon eller nagra manader senare.

Tabell 6.3 Storre brott i utvecklingen av primrintor 1974-84
Maénad for botten- respektive toppnotering -

USA-rantan Virldsrantan® Riéntan i Sverige
Viander nedat 1974:9  (10) 1974:8 (11) 1975:7
Vinder uppét - - 1976:9
Viénder nedat - - 1978:1
Vinder uppét 1976:12  (31) 1978:2 (17) 1979:7
Viander nedat 1980:3  (-2) 1980:3 (=2) 1980:1
Viander uppat 1980:7 ( 5) 1980:7 ( 5) 1980:12
Vinder nedat 1981:8 (1) 1981:8 (1) 1981:9
Viander uppat 1984:2  ( 2) 1983:7 ( 9) 1984:4
Vénder nedét 1984:8  (10) 1984:7 (11) 1985:6

2 Virldsrantan ar har ett med handelsvikter vagt genomsnitt av primréntan i de 11
storsta OECD-landerna. Genom att vara beraknad med handelsvikter ar denna rénta
i ndgot mindre grad formad av utvecklingen pa USA-rantan 4n om berdkningen skett
med kapitalmarknadsvikter.

Anm: Siffrorna inom parentes visar hur manga ménader det drojt tills trendbrottet i
den aktuella rintan fatt sin motsvarighet” i svensk ranta.

6.2.4 Rinta pd statsobligationer/riksobligationer

Svensk och utlindsk rinta i parallell trendmdssig utveckling

Av figurerna 6.8 och 6.9 framgér att rdntan pa svenska statsobliga-
tioner/riksobligationer 6kat trendmaéssigt sedan 1968. Utvecklingen i
USA uppvisar motsvarande tendens om 4n pa en nastan genomgéende
hégre niva. Den vigda utvecklingen for OECD-ldnderna ar mer cyk-
lisk till sin karaktér och stora gap har tidvis forekommit mellan detta
réanteaggregat och den svenska riantan.

237



8¢C

Figur 6.6 Utlaningsriinta till forstklassiga lantagare (primrinta) i Sverige visavi den
vigda utvecklingen av motsvarande rinta i de 11 stéorsta OECD-linderna
1974-84
Procent per ér, observationer i slutet av varje manad
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2 Vagd med handelsvikter. Dessa vikter ger en vagd utveckling som for 1980-81 med 0,5 procent-
enheter understiger den utveckling som kapitalflédesvikterna ger och for 1982-83 overstiger den
med 0,5 procentenheter.
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Figur 6.7 Utlaningsrinta till forstklassiga lantagare (primrinta) i Sverige visavi mot-
svarande ranta i USA 1974-84
Procent per ar, observationer i slutet av varje manad
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Figur 6.8 Nominell rinta pa svenska statsobligationer/riksobligationer visavi den
vigda rantan pa statsobligationer i de 11 stérsta OECD-landerna 1974-84
Procent per ar, observationer i slutet av varje manad
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* Viagt med bilaterala handelsvikter. Med OECDs kapitalmarknadsvikter hade kurvan for den
vagda utvecklingen flyttats ned en procentenhet.
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Figur 6.9 Nominell rinta pa svenska statsobligationer/riksobligationer visavi motsva-
rande rinta pa amerikanska statsobligationer 197484
Procent per &r, observationer i slutet av varje manad
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Utlindska trendbrott dterspeglar sig i svenska rintan forst
under senare dr

I tabell 6.4 redovisas stora brott i utvecklingen av rantan pa statsobliga-
tioner 1961-84. Trendbrotten i USA-réntan och varldsrintan samman-
faller val i tiden med undantag fér 70-talets mitt, d& tidsforskjutningen
dem emellan uppgick till 12 ménader. De brott som USA-réntan och
virldsrantan haft under perioden 1968-81 éterspeglar sig dock inte i
den svenska obligationsrdntan. Brotten i varldsréntan efter denna tid-
punkt synes daremot f& genomslag. Detta ger oss en indikation pa att
integrationen av statsobligationsmarknaden okat. Eftersom statsobli-
gationsrintan ofta anvinds i foretagens avkastningskalkyler som rikt-
mérke for riskfri placering kan detta tolkas sa att féretagens avkast-
ningskrav i allt hogre grad satts pa internationella finansmarknader.

6.2.5 Rinta pa industriobligationer

Svensk rdnta har sedan 1975 varit systematiskt hogre dn
“vdrldsridnteliget”

Den nominella rdntan pé svenska industriobligationer har, som fram-
gér av figur 6.10, tidvis avvikit avsevért frdn den végda utvecklingen av
rantan i de storre OECD-landerna. Den svenska rantan har efter 1975

Tabell 6.4 Stirre brott i utvecklingen av rintor pa statsobligationer 196184
Manad for botten- respektive toppnotering

USA-rintan Virldsriantan® Riintan i Sverige®
Viénder uppat 1961:5 (21) - 1963:2
Vinder nedét 1970:6 1970:6 -
Vinder uppét 1972:11 1972:2 -
Vinder nedat 1975:9 1974:9 -
Vinder uppat 1976:12 1977:10 -
Vinder nedat 1980:3 1980:3 -
Viénder uppét 1980:6 1980:7 -
Vinder nedat 1982:1 (-2) 1981:9 ( 2) 1981:11
Vinder uppét 1983:4 (10) 1983:4 (10) 1984:2
Vinder nedat 1984:6 (1) 1984:6 (1) 1984:7

2 Virldsrantan dr har ett med handelsvikter vigt genomsnitt av rantan pa statsobliga-
tioner i de 11 storsta OECD-landerna. Genom att vara berdknad med handelsvikter
ar denna ranta i nagot mindre grad formad av utvecklingen av USA-réntan 4n om be-
rakningen skett med kapitalmarknadsvikter. Varldsrantan kan av tekniska skl endast
redovisas fran 1968.

b Svensk rinta avser fr o m oktober 1983 rénta pa riksobligationer.

Anm: Siffrorna inom parentes visar hur manga manader det drdjt tills trendbrottet i
den aktuella rantan fatt sin “motsvarighet” i svensk rinta.
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nédstan systematiskt varit hogre dn den vdgda OECD-rdntan, vilket
knappast kan ses som ett avsiktligt resultat av ekonomisk-politisk styr-
ning utan snarare som ett resultat av marknadens forvéntningar och
krav pa premier for olika typer av risk. Skillnaden i rdntan pa industri-
obligationer i Sverige och i USA illustreras i figur 6.11. Det framgar
dar att rédntegapet varit avsevédrt mindre dn motsvarande gap mellan
rantan for Sverige och OECD-aggregatet. Ytterligare en skillnad &r att
rantan i USA tidvis legat avsevdrt dver rdntan pa svenska industriobli-
gationer.

Snabbare genomslag for utlindska trendbrott under 1980-talet

Storre brott i utvecklingen av USA-réntan och vérldsrdntan samman-
faller som framgar av tabell 6.5. De stdrre brott vi kan se i dessa rantor
synes fram till september 1981 inte avspegla sig i den nominella
svenska rantan pa industriobligationer. Fran och med denna tidpunkt
far de daremot genomslag pa det svenska réntelaget. Detta far betrak-
tas som en indikation pa en 6kad integration av den svenska markna-
den for industriobligationer. o

Tendensen till en allt lagre ranta i USA frdn 1984 och framét kan i
viss man forklaras av slopandet av killskatten (withholding tax) pa
ranta for utlaning. Ett slopande f6ljde 1984 dven i Visttyskland och
Frankrike och OECD-aggregatets neddtgiende tendens forstirktes
dérmed.

Tabell 6.5 Storre brott i utvecklingen av rintor pa industriobligationer 1974-84
Maénad for botten- respektive toppnotering

USA-réntan Virldsrintan® Rintan i Sverige
Vinder uppat - - fore 1974
Vinder nedat 1974:9 1974:10 -
Vinder uppat 1976:10 1978:1 -
Vinder nedét 1980:3 1980:3 -
Vinder uppat 1980:6 1980:6 -
Vinder nedat 1981:9 ( 0) 1981:10 (-1) 1981:9
Vander uppat 1983:4 (11) 1983:4  (11) 1984:3
Viander nedat 1984:6 ( 5) 1984:6  ( 5) 1984:11

3 Virldsrantan ar har ett med handelsvikter vagt genomsnitt av rantorna i USA, Vist-
tyskland, Nederlanderna, England, Schweiz och Japan. Genom att vara berdknad med
handelsvikter 4r denna rénta i ndgot mindre grad formad av utvecklingen av USA-
riantan dn om berdkningen skett med kapitalmarknadsvikter. Eftersom virldsriantan
hir endast r berdknad pa fem lander utéver USA kan vi pa tekniska grunder férvinta
oss, ceteris paribus, en storre likhet mellan USA-rintan och viarldsrintan an vid de
Ovriga rantesatser jag diskuterar.

Anm: Siffrorna inom parentes visar hur manga manader det drdjt tills trendbrottet i
den aktuella rantan fatt sin “motsvarighet” i svensk rénta.

243



1444

Figur 6.10 Riinta pa svenska industriobligationer visavi det viigda genomsnittet av
motsvarande réinta i de sex storsta OECD- landerna 1974-84
Procent per ar, observationer i slutet av varje manad
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Figur 6.11 Riinta pa svenska industriobligationer visavi motsvarande rinta pa ameri-
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6.2.6 Nominella rantefluktuationer pa varlds-
marknaden har okat i saval styrka som frekvens

Bilaga 1 (i slutet av i denna bok) visar hur variabiliteten har dndrats
over tiden i de fem rantor som studeras. Det framgar i bilagan att vari-
abiliteten vanligtvis dr hogre for korta rantor an for langa och att den
for bada slagen av riantor okat over tiden for de flesta kombinationer
av ranta/land. I vissa fall, sdisom exempelvis for primrantan i Danmark
och USA, har standardavvikelsen fordubblats eller nastan fordubblats
fran 1974-77 till 1978-84.

Variabiliteten i olika réntesatser har varit hogst ’smittosam”. Se-
nare ars ekonomisk-politiska insatser har, som styrkts av Mascaro och
Meltzer (1983) med utgangspunkt fran USA inte lett till nagon risk-
minskning. Ytterligare belagg for detta ar att variabiliteten har 6kat
efter 1979 inte bara i rantesatserna utan ocksa i penningméangdstillvéax-
ten. |

Som framgar av bilaga 1 varierar det mellan lander vilket ranteslag
— statsskuldrénta eller primrénta — som har den hogsta variabiliteten.
For de storsta OECD-landerna ar det primréntan som visar hogst va-
riabilitet, medan det for mindre lander som Sverige och Belgien ar ran-
tan pé& skattkammarvixlar.!

De langa rantorna, som ar en viktig faktor i férvantningarna bakom
de flesta investeringar, fluktuerar som tidigare nimnts mindre 4n de
korta rantorna. Variationen i exempelvis rantan pé statsobligationer
visar dock sedan slutet av 1960 en global 6kning, vilket framgar i tabell
6.6.2 Under de allra senaste &ren verkar det emellertid ha intraffat ett

Tabell 6.6 Standardavvikelser i rinta pa statsobligationer 1968-85
Procent per ar, observationer i slutet av varje manad

1968-70  1971-73  1974-76  1977-79  1980-82  1983-85

USA 0,6 0,5 0,3 0,8 1,5 0,9
Kanada 0,6 0,4 0,5 0,7 1,7 0,9
England 0,8 1,1 1,0 1,0 1,3 0,2
Tyskland 0,9 0,8 1,2 0,9 1,0 0,4
Japan 0,1 0,5 0,3 1,0 0,6 0,3
Frankrike 1,0 0,5 0,8 0,8 1,5 1,0
Italien 1,1 0,5 1,7 0,5 2,5 3,5
Sverige 0,5 0,1 0,7 0,4 0,9 0,5

! Fér Sverige kan detta i viss méan ha sin forklaring i introduktionen av statsskuldvixeln som en
modifierad skattkammarvéxel.

2 Den trendjusterade utvecklingen visar en an mer markerad 6kning for vart och ett av de atta
linderna. Standardavvikelsen for 1980-82 ar for sex av landerna ca tre ganger storre 4n f6r 1968-
70.
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brott i utvecklingen, som kontrasterar mot Mascaro och Meltzers
(1983) resultat for tiden narmast efter 1979.

6.3 Svenska realrantors avvikelse fran
realrantorna i.utlandet

Pa perfekt totalt integrerade marknader, dar den internationella kop-
kraftspariteten och Fishers internationella effekt giller, kan realran-
torna forvéntas vara lika. I ett vaxelkurssystem likt det svenska uppstér
dock temporirt ganska stora avvikelser fran kopkraftspariteten, vilka
sannolikt beaktas i forvantningsbildningen pa marknaden. Korrigeras
inte dessa obalanser under den period som réntan speglar, uppstar na-
turligtvis rorelser i den faktiska realrédntan dver tiden.

Stora skillnader mellan realrdntor i olika valutor

Stora skillnader mellan realrantor pa placeringar i olika valutor star
ocksa att finna vid analys av savil korta som langa réntor. For korta
rdntor, exempelvis rantor pa tremanaders placeringar, har skillnaden
mellan realrantorna fér blockvalutorna DEM och USD varit avsevird
sedan Bretton Woods-systemets sammanbrott. Detta géller for fak-
tiska saval som for forvintade realrdntor. Under 1970-talets andra
hélft var realrdntan i USA upp till 5 procent ldgre &n motsvarande
tyska realrdnta. Forsta delen av 1980-talet har uppvisat det omvanda
forhéllandet. Manga forskare! har anvént sig av dessa differenser i for-
sOk att forklara vaxelkursutvecklingen under det senaste decenniet.
Over ganska langa perioder finns det ocksé ett 6vertygande samband
mellan observerade valutakursindringar och foérviantade dndringar i
realrantedifferensen.

~ Tabell 6.7 visar real avkastning p4 industriobligationer med uppdel-
ning pa tidsperioder. Det framgér bl a att tyska industriobligationer
gav den hogsta reala avkastningen? under hela 1970-talet. De stérsta
skillnaderna mellan lander aterfinns aren omedelbart efter samman-
brottet for Bretton Woods-systemet och den forsta oljekrisen. I den
perioden forde Storbritannien en expansiv monetar politik, medan ex-
empelvis Visttyskland och Schweiz foredrog en restriktiv sadan.

! Se exempelvis Oxelheim (1982) for en beskrivning av kopplingen mellan kronkursen och den
svenska realrantans avvikelser frdn den utldndska.

2 Berikningen av realrintan ir baserad pa en enkel approximation av marknadens inflationsfor-
vantan. Alternativa matt som officiella inflationsprognoser, data fran undersdkningar av mark-
nadens inflationsférvantan, tidsserieanalys etc har alla sina begransningar och tycks endast be-
krafta det intryck som den enkla approximationen hér ger.
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Tabell 6.7 Real avkastning pa industriobligationer 1965-84
Procent per ar, periodgenomsnitt

USA Kana- Japan Eng- Vist- Frank-Ita- Bel- Schweiz Sve- Varia-
da land tysk- rike lien gien rige  tions-
land © vidd

1965-69 1,8 26 2,1 3,1 47 32 43 32 1,0 24 37
1970-74 0,7 18 -34 10 32 13 07 1,0 -13 0,2 6,6
1975719 03 04 05 -22 30 05 -32 13 1,6 -0,1 6,2
1980-84 49 46 41 29 42 36 1,1 52 03 2,8 49
1983 81 59 56 62 46 49 29 41 12 35 69
1984 82 84 45 58 54 57 42 56 1,6 5,6 6,6

Anm: Berdkningarna ar baserade péa avkastningen pé (langfristiga) industriobligatio-
ner vid varje ménads slut subtraherad med den procentuella férandringen i respektive
konsumentprisindex under narmast foregadende tolvméanadersperiod. Kolumnen
langst till hoger visar variationsvidden, dvs skillnaden mellan hogsta och ligsta real-
ranta for varje period.

Marknaden formédde i det laget sannolikt inte forma tillréckligt re-
alistiska forvéntningar avseende den inflationsexplosion som skulle
folja. Betydande skillnader i realrdntor foreligger ocksa for perioden
omedelbart efter omlaggningen av den ekonomiska politiken 1 USA i
oktober 1979.

Gapet mellan svensk och utlindsk realrinta har ékat under
analysperioden

Det genomsnittliga gapet mellan svensk och utldndsk realrdnta har
Okat under analysperioden. Svensk faktisk realrénta har for perioden
1978-84 genomsnittligt legat under realrdntan i USA. Beroende pa
ranteslag varierar detta gap mellan tva och fem procentenheter. Mot-
svarande gap till varldsrantan &r nigot mindre och av storleksord-
ningen en till tre procentenheter. Figur 6.12 exemplifierar den reala
avkastningen pa industriobligationer i USA och Visttyskland jamfort
med den i Sverige. Standardavvikelsen for svenska faktiska resp for-
védntade realrdntor har for perioden 1978-84 varit av ungefar samma
storleksordning som den for vérldsrdntan, medan den for realréntan i
USA i de flesta fall varit dubbelt sa stor.

6.4 Vad indikerar denna inledande jim-
forelse om den finansiella integrationen?

Stora och 6kande skillnader mellan realrdntor visar att den totala fi-
nansiella integrationen har minskat. Detta kan bero pé att den mone-
tdra integrationen och/eller integrationen mellan varumarknaderna
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Figur 6.12 Real avkastning pa industriobligationer 1960-84
Procent per ar, observationer vid kvartalsslut

%
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8l USA
, Vasttyskland
Sverige
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1960 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84

Anm: For Visttyskland och USA ges den effektiva l&ngtidsrantan pa industriobligatio-
ner. Den ér deflaterad med arliga genomsnitt p& konsumentprisindex. For Sverige ges
den lagsta emissionsrantan, ocksa den deflaterad med konsumentprisindex.

Killor: OECD, IUI.

minskat. Den direkta finansiella integrationen behdver salunda inte ha
minskat.

Ger dé den historiska bild som tecknats har ndgra indikationer pé
att den direkta integrationen mellan Sveriges finansmarknad och ut-
landska finansmarknader 6kat? Ja, den 0kade grad med vilken trend-
brott i USA-riantan respektive i varldsrantan verkar leda till trendbrott
i svenska rantor dr en sadan indikation. I figurerna har vi ocksa funnit
god f6ljsamhet mellan nominella rantor om dn kombinerad med stora
gap. Tolkningen av figurmaterialet i termer av foljsamhet till interna-
tionella rdntedndringar leder till ett forsta intryck av 6kad direkt finan-
siell integration av den svenska finansmarknaden. De substantiella ga-
pen mellan svenska och utlindska rantor ger dairmed inget underlag
fér nagot narmare stillningstagande utan en ingéende analys. Kapitel
8 syftar till att ticka detta analysbehov. Innan vi kommer dit skall jag
1 nésta kapitel kvantifiera sambandet mellan inhemska och utlindska
ranteandringar.
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KAPITEL 7

Svenskt rinteberoende — en
-korrelationsanalys

7.1 Inledning

Vi fick i kapitel 6 ett visuellt intryck av svenska réantors foljsamhet till
den internationella ranteutvecklingen. I detta kapitel skall jag kvanti-
tativt méata sambandet mellan utlandska réantedndringar och dndringar
i svenska réantor, samt den tid det tar for utldndska &ndringar att pa-
verka svenska rantor. Betydelsen av inverkan frén tidsforskjutna ut-
landska rantedndringar kommer darmed till uttryck. I avsaknad av
teori for denna inverkan blir granskningen av data avgérande f6r mo-
dellering av tidsforskjutet inflytande i nésta kapitel.

Analys genomfors hdr av sambandet mellan svensk rdnta och saval
“vérldsranteldge” som USA-réntan. Analysperioden dr 1974-84 med
uppdelning pa delperioder. For analys av diskontot och statsobliga-
tionsréntan startar undersékningsperioden 1964 resp 1968. Analysen
genomfors med ett varldsranteldge berdknat med bade handelsvikter
och kapitalmarknadsvikter.

Avsnitt 7.2 behandlar samvariationen mellan reala rantor som un-
derlag for en bedomning av graden av total finansiell integration.

I avsnitt 7.3 analyseras samvariationen mellan nominell svensk ranta
och motsvarande réinta i utlandet med en tidsforskjutning av upp till 36
ménader. Mycket har i var tidigare diskussion talat for att vaxelkursut-
vecklingen pa ett eller annat satt maste beaktas i studiet av den svenska
rantans internationella beroende. Ett sétt att halla problemet med vix-
elkursen under kontroll &r att studera sambandet mellan svensk ranta
och motsvarande utlandska ranta sakrad pa terminsmarknaden for va-
lutor. En analys av detta samband gors i avsnitt 7.4.

Avsnitt 7.5 innehéller en sammanfattning av analysresultaten och en
tolkning av dessa i termer av total resp direkt finansiell integration.

7.2 Svenska realrdntans samvariation med
realrantan i utlandet

Lika stora férvantade realrantor ar var indikation pa total finansiell in-
tegration. Vi har tidigare konstaterat att svenska férvantade realrantor
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varierat Over tiden. Frdgan ar nu i vad mén de samvarierat med om-
varldens forvantade realrdntor.

Svensk realrinteniva samvarierar allt mindre med virldens
realrintenivad

Tabell 7.1 visar korrelationen mellan svensk realrantenivd och realran-
tenivdn i omvéarlden. Jag har i tabellen delat upp korrelationen pé tre
perioder for att mojliggéra jamforelse over tiden. Som ett genomgéa-
ende monster finner jag den starkaste korrelationen mellan svensk re-
alrdnta och den med handelsvikter vagda OECD-réntan. Jag konstat-
erar ocksa att korrelationen mellan faktiska realrantor ar hogre 4n den
for férvantade realrantor. Kopplingen mellan svensk realrédnteniva och
omvarldens har férsvagats under analysperioden. For perioden 1981-
84 finner jag dverhuvud taget ingen signifikant korrelation.

Samvariation mellan svenska och utlindska realrintedndringar
har ocksd minskat

Jag redovisar i tabell 7.2 korrelationen mellan dndringen i svenska och
utldndska realrantor. Monstret paminner om det for korrelationen
mellan realrantenivaer. Samvariationen med vérldsrintelaget ar fort-
farande klart starkast. Skillnaden i korrelation med uppdelning pa fak-
tiska och forviantade storheter ar dock inte s& markant som i fallet med
realrdntenivaer. For perioden 1974-78 finner jag den hogsta korrela-
tionen mellan forvintade realranteéndringar for de langa réintorna.!
En dndring i férvantad varldsrealrénta pa industriobligationer kan har
forklara 6ver 50 procent av variationen i realranteéndringar pa svenska
industriobligationer.?

Samvariationen mellan dndringar i svenska realrantor och omvarld-
ens har minskat kraftigt under analysperioden. Samma tendens géller
globalt, dar korrelationen mellan varldsréantedndringar och &ndringar
i USA-riantan ocksa minskat, om &n inte lika markant.

Den totala integrationen av Sveriges finansmarknader har
minskat

Mina korrelationsstudier av saval realrdntenivé som foréandringar visar
att samvariationen minskat och ger en indikation pa minskad total in-

! Man bor dock vara forsiktig niar man tolkar det statistiska méttet. Langa rantor &r i hdgre grad
an korta rantor paverkade av konjunkturutveckling och andrade affarsvillkor. En relativt stor del
av samvariationen mellan 1anga rantor kan salunda vara skenbar och komma frdn nagon gemen-
sam bakomliggande faktor.

2 Erhalls genom att kvadrera 0,72 fran tabell 7.2.
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Tabell 7.1 Korrelation mellan svensk realrinteniva och motsvarande reala niva pa virldsrinta respektive USA-riinta, 1974-84

1974-78 ’ 1979-84 1981-84

Svensk realrantas Faktiska Forvantade Faktiska Forvintade Faktiska Forvéantade
korrelation med: realrantor realrintor realrdntor realrdntor realrantor realréntor
Virldsdiskontot 0,80* 0,44 0,63* 0,12 -0,50 -0,16
Diskontot i USA 0,42 0,19 0,55* 0,23 -0,34 -0,33
Virldsrantan pa skattkammarviaxlar 0,75* -0,03 0,51* -0,15 -0,18 -0,03
Rantan pa skattkammarviaxlari USA 0,40 0,09 0,47* -0,35 0,19 -0,16
Virldsprimrantan 0,80* 0,41 0,66* 0,34 -0,47 -0,28
Primrdantan i USA 0,43 0,15 0,53* 0,29 -0,40 -0,14
Virldsrantan pa statsobligationer 0,75* 0,75* 0,59* 0,46* -0,42 -0,15
Statsobligationsrantan i USA 0,38 0,39 0,57* 0,37 -0,46 -0,10
Virldsrantan pé industriobligationer ~ 0,72* 0,84* 0,60* 0,57* —0,48 0,11
Rantan pa industriobligationer i USA 0,43 0,47* 0,59* 0,42 -0,56 -0,14

Anm:* markerar signifikans i tvasidigt test pd 5 %-nivan. Faktisk realranta &r berdknad som rantan vid kvartalets borjan minus faktisk
inflation under kvartalet. Forvintad realrdnta 4r beraknad som rantan vid kvartalets borjan minus férvantad inflation i form av inflationen
under narmast féregdende kvartal. Vagning har skett med handelsvikter.
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Tabell 7.2 Korrelation mellan dndringar i svensk realrianta och motsvarande éndring i virldsrintan respektive i USA-rantan, 1974-84

Kvartalsdata
1974-78 1979-84 1981-84

Svensk realrantas Faktiska Forviantade Faktiska Forvantade Faktiska Forvantade
korrelation med: realréantor realrantor realrantor realrantor realrintor realrantor
Virldsdiskontot 0,70* 0,51* 0,49* 0,50* 0,27 0,50
Diskontot i USA 0,50* 0,42 0,21* 0,11 0,24 0,28
Virldsrantan pa skattkammarvaxlar 0,65* 0,44 0,43 0,07 0,36 0,19
Rintan pa skattkammarvixlar i USA 0,34 0,38 0,19 -0,19 0,44 -0,16
Varldsprimrantan 0,71* 0,49* 0,50* 0,34 0,41 0,50
Primrantan i USA 0,53* 0,39 0,15 -0,04 0,36 0,29
Virldsrantan pa statsobligationer 0,70* 0,70* 0,40 1 0,43* 0,35 0,57
Statsobligationsrantan i USA 0,49* 0,52* 0,17 0,09 0,23 0,29
Virldsrantan pé industriobligationer  0,67* 0,72* 0,40 0,42 0,35 0,55
Raéntan pé industriobligationer i USA  0,50* 0,50* 0,15 0,01 0,21 0,15

Anm: Se anm till tabell 7.1.



tegration av den svenska finansmarknaden. Mina observationer hir
stammer vél 6verens med mina iakttagelser fran kapitel 6 om 6kade
gap mellan forvéntad realrinta i Sverige och i omvarlden.

7.3 Svenska nominella rantans samvariation
med utlandsrantan

7.3.1 Korrelation mellan rantenivaer

I vilken utstrackning samvarierar da svensk nominell rinta med ut-
landsk rinta? Graden av samvariation mellan varldsranteldget resp
rintelaget i USA och den svenska réntan framgar av tabell 7.3, som
visar korskorrelation métt pa rantenivder. Virldsrantelaget beridknas
som ett viagt medeltal av OECD-rédntorna. Jag berdknar har tva medel-

Tabell 7.3 Korskorrelationsmonster for svensk rinta/utlindsk rinta med signifikant® tidsfor-
skjutning i antal ménader (nivéer), 1974-84

Manadsobservationer
Signifikant tidsforskjutning i antal ménader

Rénta Period »Virldsrinta’’ USA-riinta

Handelsvikt Kapitalmark-

nadsvikt
Skattkammar-  Jan 1974-Dec 1984 0-22 (0-31) 0-27 (0-35) - 0-34 (0-36)
viixlar/stats- Jan 1978-Dec 1984 0-14 (0-16) 0-10 (0-15) 0-6 (0-8)
skuldviixlar® Jan 1981-Dec 1984 - (5-11) - (6-12) - (0,8-13)
Lan till forst- Jan 1974-Dec 1984 0-26 (0-31) 0-22 (0-36) 0-36 (0-36)
klassiga lén- Jan 1978-Dec 1984 0-14 (0-16) 0-14 (0-16) 0-13 (0-15)
tagare Jan 1981-Dec 1984 17-24 (0-3, 14-27) 0-1 (04, 14-27) 0-3 (0-6, 15-28)
17-24 18-24
Statsobliga- Jan 1968-Dec 1984 0-36 (0-36) 0-36 (0-36) 0-36 (0-36)
tioner/riks- Jan 1978-Dec 1984 0-16 (0-18) 0-16 (0-18,36) 0-15 (0-17, 32-36)
obligationer® Jan 1981-Dec 1984 0-3  (0-6, 20-27) 0-3 (0-9,20-23, 0-3 (0-11,19-22)
' 26-28)
Industri- Jan 1974-Dec 1984 0-21 (0-26) 0-25 (0-29) 0-30 (0-34)
obligationer Jan 1978-Dec 1984 0-20 (0-22) 0-19 (0-21) 0-18 (0-20, 34-36)
Jan 1981-Dec 1984 0-2  (0-14, 24-34) 0-1, (0-14,23-33) - (1-15, 22-32)

29-30 29-30
Officiellt Jan 1964-Dec 1984 0-36 (0-36) 0-36 (0-36) 0-36 (0-36)
diskonto Jan 1978-Dec 1984 0-16, (0-18, 29-36) 0-16, (0-17, 27-36) 0-16

33-36 32-36 36 (0-18, 31-36)

Jan 1981-Dec 1984 0-6  (0-9,20-31) 0-6 (0-8,20-32) 0-7 (0-9,21-33)

2 Med signifikant koefficient foér korskorrelation menas koefficent som absolut sett 6verstiger 3 standardav-
vikelser (inom parentes anges tidsforskjutning for koefficienter som 6verstiger 2 standardavvikelser).
® Svensk rénta ar fr o m oktober 1982 rintan pa 90 dagars statsskuldvixel.
¢ Svensk ranta ar fr o m november 1983 riksobligationsrantan.
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tal. Det ena ar baserat pd handelsvikter, det andra pa OECDs kapital-
marknadsvikter.

Tre monster kan urskiljas

Ett genomgéaende drag for de olika ranteslagen é&r att det signifikanta
antalet manaders tidsforskjutning har minskat. Vid en ndrmare analys
visar sig dock korrelationsmonstret mycket heterogent. Tre olika
monster kan sdrskiljas. Dessa illustreras i figur 7.1.

Monster a forekommer framst for langa rantor pa de olika delperi-
oderna och for skattkammarviaxlar pa totala perioden. Enligt detta
monster erhalls signifikanta koefficienter for korrelationen mellan pe-
riodens svenska rinta och utlandska rantor ndrmast féregaende peri-
oder. Okas tidsforskjutningen blir koefficienterna insignifikanta for att
vid tillréckligt 1ang forskjutning bli signifikant negativa. Monster b gél-
ler for langa rantor for totala undersokningsperioden. Hér ar koeffici-
enterna signifikant positiva for alla tidigare perioder. Monster c géller
for de korta rantorna och koefficienterna ar har signifikant positiva for
de mest narliggande perioderna och insignifikanta i 6vrigt. Forhéllan-
det mellan ménstren b och ¢ forefaller intuitivt riktigt i det att succes-
siva noteringar av den l&nga rantan bor ha en stor gemensam kompo-
nent som finns kvar som signifikant element betydligt ldngre &n vad
fallet ar for korta rantor. Monster a later sig mojligen forklaras av for-
skjutningar 1 konjunkturfasen i Sverige gentemot den i USA resp i
vérldskonjunkturen.

Tidsférskjutningen som vi ser har 4r en dimension av mitt métt pa
direkt finansiell integration. For att kunna tolka den i termer av integ-
ration fordras ytterligare information om storlek och grad av signifi-
kans pé korrelationskoefficienterna.

Korrelationen med USA-rintan olik den med virldsrintan

Monstret for korrelationen mellan USA-rantan och den svenska ran-
tan skiljer sig ndgot frdn monstret pa korrelationen mellan varldsran-
tan och den svenska rintan.! Korrelationsmonstret synes vara mindre
stabilt med USA-rantan dn med vérldsriantan, vilket dock kan ha en
teknisk forklaring i att varldsrantan som aggregat har mindre varians.

! Ménstret i det tidsférskjutna inflytandet visar sig i viss mén vara beroende av det viktsystem
som anvinds vid skattningen av varldsrantelaget. Jimfors monstret for véarldsrantan med det for
USA-rintan visar virldsranteldget baserat pa kapitalmarknadsvikter den storsta likheten. Med
tanke pa att USA-rdntans vikt ar storst i viktsystemet med kapitalmarknadsvikter ar detta ocksa
det resultat som man skulle férvanta sig.
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Figur 7.1 Empiriska monster for korskorrelation pa nivaer
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7.3.2 Korrelation mellan rédntedndringar

Studier baserade pa nominella rantenivéer i stillet for pa férdndringar
kan forleda oss att dra slutsatser om en 6verdrivet hdg samvariation.
Genom att studera samvariationen mellan rantenivdernas forind-
ringar erhélls ett mer realistiskt matt pa utlandskt ranteinflytande. Ta-
bell 7.4 visar med vilken tidsférskjutning uttryckt i antal manader som
den svenska réntan visar signifikant foljsamhet.

Inflytandet fran dndringar i USA-rdntan har minskat under
senare ar

For samtliga fem rénteslag har graden av signifikant inflytande fran
USA-riantorna minskat, vilket framgar av en jimforelse av perioden
1981-84 med hela undersdkningsperioden. 1 tidigare perioder da ett
signifikant samband fanns fortplantade sig rédntedndringar pa USA-

Tabell 7.4 Korskorrelationsménster for svensk rinteindring/utlindsk rinteindring med signifi-
kant? tidsforskjutning i antal manader (1:a differenser), 1974-84

Maénadsobservationer
Signifikant tidsforskjutning i antal manader
Ranta Period »Varldsrinta’’ USA-rinta
Handelsvikt Kapitalmark-
nadsvikt
Skattkammar- Jan 1974-Dec 1984 - (9, 14, 15, 18, - (9, 14, 15, 18, 9 0, 4,9,18)

viixlar/stats- <20, 26, 35) 19)

skuldviixlar®  Jan 1978-Dec 1984 - (9, 15, 18,23) 9, 18 (9, 18) 9, 18 (8, 9, 18)
Jan 1981-Dec 1984 3 (3, 36) 3 (3, 36) - (2,4
Lan till forst- Jan 1974-Dec 1984 2 (1,2,4,14,20, - (1,2,4,14,20, - (2,3,14)
Kklassiga lan- 21, 36) 21)
tagare Jan 1978-Dec 1984 - 1, 2, 14) - 1,2, 14) - ?2)
Jan 1981-Dec 1984 ~ (20, 21, 36) - (20, 21, 36) - (21, 31, 36)
Statsobliga- Jan 1968-Dec 1984 1, 12 (0,1,11,12,17) 1 0,1,2,11,12, 1 0,1,2,5,12,
tioner/riks- 17, 27, 34) 22,27, 34, 35)
obligationer®  Jan 1978-Dec 1984 1,12 (0,1, 11,12,34) 1 0,1, 11, 12) 1 0,1,5,12)
Jan 1981-Dec 1984 - (1, 12) - (1,19) - (1,19)
Industri- Jan 1974-Dec 1984 ~ 9, 11, 14, 15, - (9, 14, 15, 30) 9 (5,9,15,22,24,
obligationer 18, 30) 28, 30)
Jan 1978-Dec 1984 -  (4,9,15,30) -  (4,9,15,30) 9 (9,15, 22, 30)
Jan 1981-Dec 1984 - (30) E) -
Officiellt Jan 1964-Dec 1984 0 0,1,2,4,11, 4 0,1,2,4,11, 4 (1,2, 4, 14, 15)
diskonto 14, 25, 28) 14, 15, 25, 28)
Jan 1978-Dec 1984 14  (2,4,11,14,28) 4,14 (1,2,4,11,14) 4 (1, 2,4, 14, 15)
Jan 1981-Dec 1984 - (15) - (4,20) - (4, 14,20,23,
31)

2 Med signifikant koefficient f6r korskorrelation menas koefficient som absolut sett 6verstiger 3 standardavvik-
elser (inom parentes anges tidsférskjutning for koefficienter som dverstiger 2 standardavvikelser).

® Svensk rinta ir fr o m oktober 1982 réntan pd 90 dagars statsskuldvaxel.

¢ Svensk rénta dr fr o m november 1983 riksobligationsréntan.
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marknaden till svenska rantor med tva till tre kvartals fordréjning. Un-
dantaget ar rantedndringar pd skattkammarvéxlar som for perioden
1978-84 dven indikerar ett samband med upp till 18 ménaders tidsfor-
skjutning. Andringar i den amerikanska primréntan har inte for nagon
period visat signifikant inflytande. For de allra senaste aren, 1981-84,
erhéller jag inga indikationer pa ett signifikant samband mellan ameri-
kanska och svenska réntedndringar. Det omfattande bruket av “’tech-
nicals’ i handeln med dollar &r enligt min mening en tankbar forklaring
till detta.

Storlek och monster pa tidsforskjutning ger tillsammans
svartolkat tecken pda 6kad samvariation

Tabell 7.5 visar att det linjira sambandet mellan svenska och utlandska
rantedndringar Okat under senare ar for de flesta rénteslagen. Fore-
komsten av negativa korrelationskoefficienter gér 6kningen svartol-
kad. Jag ser positivt samband som en indikation pa finansiell integra-
tion. Till tolkningssvarigheterna bidrar ocksé att standardavvikelsen i

Tabell 7.5 Maximal korrelation mellan ranteédndringar vid tidsforskjutning givet antal
manader, 1974-84

Maénadsobservationer
Signifikant tidsforskjutning i antal ménader
Rénta Period »’Virldsranta USA-rinta
Handelsvikt Kapitalmark-
nadsvikt

Skattkammar- Jan 1974-Dec 1984 0,17 (18) 0,21 (18) 0,25 (9)
vixlar/stats- Jan 1978-Dec 1984 0,27 (18) -0,33* ( 9) -0,38* (1 9)
skuldviaxlar ?  Jan 1981-Dec 1984 -0,51* ( 3) -0,44* ( 3) 0,31 ( 4)
Lan till forst-  Jan 1974-Dec 1984  0,25* ( 2) 0,22 (2) 0,16 (2)
klassiga lan-  Jan 1978-Dec 1984 0,24 ( 2) 0,23 (2 0,19 (2)
tagare Jan 1981-Dec 1984 -0,44 (21) -0,43 (21) -0,40 (21)
Statsobliga- Jan 1968-Dec 1984  0,29* ( 1) 0,34* (1) 0,35* (1)
tioner/riks- Jan 1978-Dec 1984  0,33* ( 1) 0,36* (1) 0,36* (1)
obligationer ®  Jan 1981-Dec 1984 0,34 ( 1) 041 (1) 042 (1)
Industri- Jan 1974-Dec 1984 0,21 (15) -0,23 (9) -0,25* (1 9)
obligationer Jan 1978-Dec 1984 -0,24 ( 9) -0,25 (9) -0,28* (1 9)

Jan 1981-Dec 1984  —0,29 (30) -0,30 (30) -0,26 (30)
Officiellt Jan 1964-Dec 1984  0,24* ( 0) 0,24* ( 4) 0,24* ( 4)
diskonto Jan 1978-Dec 1984 0,38* (14) 0,34* ( 4) 0,37 ( 4)

Jan 1981-Dec 1984 -0,30 (15) -0,33 (20) 0,35 (4)

2 Svensk ranta fr o m oktober 1982 rantan pé& 90 dagars statsskuldvaxel.
b Svensk rinta fr o m november 1983 riksobligationsrantan.

" Absoluta avvikelser fran noll stérre 4n tre standardavvikelser.

Anm: Inom parentes anges den tidsforskjutning i antal manader pa vilken den redovisade korre-
lationskoefficienten berdknats. Med exempelvis (9). avses korrelationen mellan dndring i ut-
landsk réntenivé och dndringen i motsvarande ranta i Sverige 9 manader senare.
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korrelationskoefficienterna har 6kat och medfért att graden av signifi-
kans minskat under senare ar for de flesta rédnteslag. Forhallandet ar
speciellt markant for samvariationen mellan svenska rantor och mot-
svarande USA-réntor.

Forandringar har ocksa skett betriffande den tidsforskjutning, med
vilken det starkaste sambandet visar sig. En kortare tidsforskjutning
tolkas som en indikator pa okad integration. Férandringarna i tidsfor-
skjutning i korrelationsanalysen sammanfaller dock antingen med att
sambandet blir insignifikant och/eller med att det blir negativt. Signa-
lerna &r sélunda inte entydiga avseende ett eventuellt 6kat inflytande
frdn utlandska réanteandringar.

Bristen pa entydighet speglar andringar i valutapolitiken under ana-
lysperioden. I tider med formellt fasta eller halvfasta kurser eller med
liten variation i kurserna kan det vara tillfyllest att studera samvariatio-
nen mellan nominella, osédkrade rantor. I perioder med flytande kurser
och med stor valutaoro, som under aren 1981-84, ar ett sddant tillvaga-
gangssatt otillfredsstallande. Valutafluktuationerna maste beaktas.

Analys utan hdnsyn till valutaeffekter ger ingen vigledning

Manga forskare har anvint sig av storleken pd korskorrelationen mel-
lan inhemsk och utlandsk nominell rdnta som uttryck for graden av di-
rekt finansiell integration. I vart fall verkar det dock vara uppenbart
att utelimnandet av valutakurseffekterna ger upphov till tolkningssva-
righeter. Nér jag genomfor en enkel regressionsanalys med andringar
i svenska rantan som en funktion av tidigare dndringar i utlandsk ranta
finner jag ocksé indikationer pé felspecifikation. Allt tyder pé att det
ar valutakurseffekterna som saknas.! I nésta avsnitt skall vi darfor pa
ett enkelt sétt beakta dessa effekter i form av terminspremien. Hansyn
till premien for politisk risk ar ocksd viktig och i den multipla re-
gressionsanalysen i kapitel 8 finns denna premie med tillsammans med
uttryck for marknadens vaxelkursforvantan och krav pa premier for
valutarisk.

! Foér exempelvis regressionsanalys med 4ndringar i svenska rintan pa statsskuldvéxlar som en
funktion av tidigare dndringar i handelsvagd ranta pa internationella statsskuldvaxlar, saval som
en funktion av tidsforskjutna USA-rédntor, blir Durbin-Watson-véardena s& laga som 0,4-0,5. [
regressionsanalys med @ndringar i svensk rinta som beroende variabel och andringar i tackt ut-
landsrénta som oberoende variabler blir Durbin-Watson-vérdet néra vantevérdet 2.
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7.4 Svensk rantas samvariation med
terminssakrad utlandsranta

Ett satt att beakta valutakursens betydelse for samvariationen mellan
rantor ar att studera korrelationen mellan svensk rdnta och motsva-
rande utlandska ranta, som sédkrats pa terminsmarknaden for valutor.
Genom detta forfarande eliminerar vi problemet med valutakursfor-
véntan och valutarisk. Kvar finns problemet med den politiska risken,
eftersom jamforelsen méaste ske mellan nationella réantesatser i avsak-
nad av en eurokronranta for hela undersdkningsperioden.

Den svenska terminsmarknaden har sin absoluta huvuddel av trans-
aktionerna pa tre ménader eller kortare period och ar tunn” for
langre terminer. Jag anviander mig darfor bara av data for tre manaders
terminer och véljer salunda att studera korskorrelationen endast for
korta rantor, dvs rantan pa statsskuldvéxlar och primréntor.

7.4.1 Korrelation mellan rantenivaer

Vid beriakning av korskorrelation med vérldsrantelaget sker termins-
sakring med vagd terminspremie, dvs korskorrelationen beraknas mel-
lan svensk rénta och en vigd terminssékrad utlandsrinta.

Snabbare genomslag for utlindska rintedndringar under
senare ar

Tabell 7.6 visar denna korskorrelation beraknad pa rintenivder. Ta-
bellen visar ett vasentligt annorlunda monster dn det som redovisats i
tabell 7.3. Beaktandet av valutaeffekter andrar salunda slutsatserna.

Monstret ar ganska entydigt vad betraffar antalet ménaders tidsfor-
skjutning under vilka det férekommer signifikant korskorrelation.
Jamfort med hela undersdkningsperioden tycks under perioden 1981-
84 en dramatisk reducering ha dgt rum med avseende pé tidsforskjut-
ningen. Genomslagshastigheten for utldndska réntor har okat betyd-
ligt.

7.4.2 Korrelation mellan ranteindringar

Tabell 7.7 visar monstret for korskorrelation mellan dndringar i svensk
ranta och tidigare andringar i utldndsk réinta.
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Tabell 7.6 Korskorrelationsmonster for svensk rinta/tackt utlandsk ranta med signifi-
kant? tidsforskjutning i antal manader (nivaer), 1974-84

Maénadsobservationer

Signifikant tidsférskjutning i antal ménader

Ranta Period »Varldsranta® USA-rinta
Handelsvikt Kapitalmark-
nadsvikt

Skattkammar- Jan 1974-Dec 1984 0-8 (0~ 9) 07 (0-9) 0-7 (0-78)
vaxlar/stats- Jan 1978-Dec 1984 0-9 (0-11) 0-8 (0-9) 0-8 (0-9)
skuldvixlar®  Jan 1981-Dec 1984 0-1 (0- 4) 0-1 (0-4) 0-3 (0-4)
Lan till forst- Jan 1974-Dec 1984 0-11 (0-13) 0-11 (0-14) 0-12 (0-14)
klassiga ldn-  Jan 1978-Dec 1984 0-12 (0-16) 0-13 (0-16) 0-13 (0-16)
tagare Jan 1981-Dec 1984 0-1 (0~ 7) 0-4 (0-8) 0-4 (0~ 8)

* Med signifikant koefficient {6r korskorrelation menas koefficient som absolut sett dverstiger 3
standardavvikelser (inom parentes anges tidsforskjutning for koefficienter som Gverstiger 2 stan-
dardavvikelser).

b Fr o m oktober 1982 rinta pa 90 dagars statsskuldvixel

Tidsmonstret for utlindska rintedndringars inflytande oklart

Monstret blir hdr ndgot mer svartolkat an vid korrelationen mellan ter-
minssdkrade rantenivder. Nér vi skattar sambandet for perioden 1981-
84 visar det sig att dndringar i vérldsrantan pa skattkammarviaxlar/
statsskuldvéxlar slar igenom pa ett signifikant satt pa den svenska réan-
tan fyra till tta manader senare. Jag far olika tidsforskjutning bero-
ende pé valet av vikter i den vagda varldsrantan. Handelsvikterna ger
en tidsforskjutning pa atta méanader och kapitalmarknadsvikterna pa
fyra manader. For perioden 1974-84 som helhet finns inte motsvarande
signifikanta genomslag. ‘

For primréntan far jag under perioden 1981-84 ett signifikant ge-

Tabell 7.7 Korskorrelationsmonster for svensk réinteindring/tackt utlindsk rinteindring med

signifikant® tidsforskjutning i antal manader (1:a differenser), 197484

Maénadsobservationer

Signifikant tidsforskjutning i antal manader

Riénta Period »Virldsrinta” USA-rinta
Handelsvikt Kapitalmark-
nadsvikt

Skattkammar- Jan 1974-Dec 1984 - (0, 1) -(0,1) - (0)
vixlar/stats- Jan 1978-Dec 1984 - (0, 4,8,9,20,21) - (0,4,8,9,20,21) 0 (0,8,9,17)
skuldvaxlar® Jan 1981-Dec 1984 8 (1, 4, 8, 20) 4 (1,4,8,20) -(0,1,4,8,20)
Lan till forst-  Jan 1974-Dec 1984 30 (29, 30) 30 (29, 30) 30 (29, 30)
klassiga lan- Jan 1978-Dec 1984 - (13) - (13) - (0, 8)
tagare Jan 1981-Dec 1984 8 (8, 13, 23) - (8,13,23) - (8,13,23)

2 Med signifikant koefficient for korskorrelation menas koefficient som absolut sett éverstiger 3 standardav-
vikelser (inom parentes anges tidsforskjutning for koefficienter som dverstiger 2 standardavvikelser).
® Fr o m oktober 1982 rénta pa 90 dagars statsskuldvixel
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nomslag pa den svenska rdntan 8 ménader efter en dndring av den
védgda internationella primréntan. Tidsforskjutningen har har minskat
fran en genomslagsperiod pa 30 manader f6r undersdkningsperioden i
dess helhet.

Inflytandet pa svenska rintor fran USA-rintan minskar

Inte bara genomslagshastigheten utan dven storleken pa korrelationen
ar av intresse for slutsatser om dndrad grad av direkt finansiell integra-
tion. Tabell 7.8 visar hogsta korrelation mellan svensk ranta och tids-
forskjuten tackt utlandsrdanta. Har finns till skillnad fran i tabell 7.5
inga negativa koefficienter.!

Tabell 7.8 Maximal korrelation mellan dndringar i svensk rinta och i‘mdrihgar i tackt
utliindsk rinta vid tidsforskjutning givet antal manader, 1974-84

Maénadsobservationer

Signifikant tidsforskjutning i antal manader

Riénta Period »’Virldsranta’’ USA-rinta
Handelsvikt Kapitalmark-
nadsvikt

Skattkammar- Jan 1974-Dec 1984 0,21 ( 0) 0,22 (0) 0,26 (0)
vixlar/stats-  Jan 1978-Dec 1984 0,35 ( 0) 0,36 (0) 0,51* (0)
skuldvixlar ¢ Jan 1981-Dec 1984 0,46* ( 8) 0,48* ( 4) 0,43 (8)
Lan till forst- Jan 1974-Dec 1984  0,46* (30) 0,46* (30) 0,47* (30)
klassiga lan-  Jan 1978-Dec 1984 0,23 (13) 0,23 (13) 0,23 (0)
tagare Jan 1981-Dec 1984 0,43* ( 8) 0,42 (13) 0,33 (13)

2 Fr o m oktober 1982 rénta pa 90 dagars statsskuldvéxel.
" Absoluta avvikelser fran noll stdrre n tre standardavvikelser

Anm: Inom parentes anges den tidsforskjutning i antal ménader pa vilken den redovisade korre-
lationskoefficienten beraknats. Med exempelvis (9) avses korrelationen mellan dndring i ut-
landsk ranteniva och dndringen i motsvarande rénta i Sverige 9 mander senare.

Korrelationsmonstret for rantan pa statsskuldvéxlar ar 6vertygande.
Korrelationen under perioden 1981-84 har okat dramatiskt jamfort
med korrelationen for totala undersokningsperioden. Korrelationen
for svenska rantan mot varldsriantan &r signifikant f6r denna period till
skillnad mot vad som giller for totala undersokningsperioden. For
korskorrelationen svensk ranta/USA-rdnta ar utvecklingen den mot-
satta. Jag finner for perioden 1978-84 en signifikant korrelation med
omedelbart genomslag. For perioden 1981-84 férsvinner signifikansen
och genomslaget sker forst med en fordrdjning av 8 manader.

Primréntorna uppvisar stark korrelation for perioden som helhet
och for delperioden 1981-84. Jamf6rs dessa bada perioder sa har korre-

! Det kan dock papekas att negativa koefficienter forekommer. De tillhdr emellertid inte de ab-
solut storsta och kommer darfor inte till uttryck i tabellen. De ar dessutom inte signifikanta.
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lationen minskat nagot under den senare perioden, men & andra sidan
har antalet manaders efterslapning fram till det strsta genomslaget pa
svenska riantor minskat fran 30 till 8 ménader. Korrelationen mellan
svensk primrénta och motsvarande ranta i USA forlorar — precis som i
fallet med réntan pa statsskuldvéxlar — i signifikans men skiljer sig fran
detta fall genom att genomslaget i stéllet sker med kortare efterslap-
ning.

Storlek och tidsméonster pd samvariationen mellan svensk rinta
och tickt utlandsranta visar pa 6kad koppling

Med hiénsyn till séval storleken p& samvariationen som monstret for
tidsforskjuten inverkan frén tackt utldndsk ranta drar jag slutsatsen att
svenska rantor i 0kad utstrackning styrs av vérldsranteldget. Den
vagda OECD-réntan visar sig ha 6vertagit USA-réntans roll som sty-
rande varldsrénta.

7.5 Korrelationsanalysen och den direkta
finansiella integrationen

Den minskade totala integrationen utesluter inte en okad direkt
finansiell integration

Analysen av den svenska realrdantans koppling till omvéarldens realran-
tor visar att den fotala integrationen av den svenska finansmarknaden
minskat. Vi har konstaterat detta i form av ett 0kat gap mellan svenska
realrantor och omvirldens. Vi har ocksa sett det i form av minskad
korrelation dem emellan. I kapitel 4 fann vi att avvikelserna fran kop-
kraftsparitet varit ungefar lika frekventa och stora under senare delen
av analysperioden som under perioden i dess helhet.! Okade avvikel-
ser fran internationell kopkraftsparitet och disintegrerade varumark-
nader forklarar sdlunda inte den minskade totala finansiella integratio-
nen. Variabiliteten i de nominella kronkurserna har 6kat under perio-
den, medan variabiliteten i reala, effektiva vaxelkurser i stort sett ar
oféréndrad. Vi far salunda har ingen klar indikation p4 om den mone-
tdra disintegrationen 6kat i en sddan utstrackning att den kan forklara
den minskade totala finansiella integrationen. De politiska riskerna i
form av sannolikheter for de svenska myndigheternas ingrepp har dar-
emot enligt mitt synsatt 6kat. Om denna 6kning med atfoljande risk-

! Har framgatt ur figurerna i detta kapitel. Medelvarde och varians redovisas i kapitel 8.
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premie kan forklara minskningen i total finansiell integration, ar det
fortfarande mojligt att den direkta finansiella integrationen okat.

Svdrtolkade indikationer pa direkt finansiell integration frdan
korrelationsanalysen av nominella osdkrade rintor

For att kunna dra mer precisa slutsatser om den direkta finansiella in-
tegrationen skulle jag 6nska att analysen av korskorrelationen mellan
svensk rdnta och tidigare dndringar i utldndsk rénta givit en klar och
entydig indikation avseende den tidsforskjutning och styrka, med vil-
ken utlindska rantefluktuationer dverfors. Den genomférda korrela-
tionsanalysen visar inte en sddan entydighet.

Valutakursen mdste beaktas i studier av rintegap

Ett viktigt resultat fran analysen av korrelationen mellan nominella
rantor ar dock att om inte marknadens valutakursférvéntan och risk-
premien samtidigt beaktas kan man inte finna nagot klart samband
mellan svensk rdnta och tidigare dndringar i utlandsk ranta. Nar hén-
syn tas till bada dessa faktorer vid en jamforelse mellan svensk nomi-
nell rinta och motsvarande utlandsk ranta som sékrats pa termin, visar
sig dndringar i terminssakrat ’virldsrinteldge” for perioden 1981-84
forklara 20-23 procent av variansen i svenska ranteéndringar fyra ma-
nader senare.! Nar inverkan fran samtliga tidsforskjutna adndringar i
terminssakrat varldsriantelage beaktas i en korrelationsanalys med en-
dast rantedndringar som forklarande variabler, blir en forsiktig tolk-
ning att de tidsforskjutna dndringarna totalt kan forklara 35-40 procent
av variationen i svenska réanteédndringar.

Korrelationen mellan tickta rdntor ger svaga tecken pa okad
direkt finansiell integration

Visar da korrelationsanalysen med téckta rantor att forandringar i gra-
den av direkt finansiell integration kan ha skett under senare ar? For
att ge underlag for en sadan slutsats bor analysen med dessa réntor visa
pé okad positiv korrelation och/eller pé kortare tidsforskjutning. Kors-
korrelationen har 6kat och genomslaget av utlandska ranteandringar
pa svenska rantor har skett snabbare under senare ar. Analysen ger
salunda signaler om att graden av direkt integration 6kat. For ett reser-
vationslOst pastdende om Okad direkt finansiell integration utifran
kopplingen mellan svensk ranta och det handelsvdgda “’vérldsrantela-
get” borde dock signalerna vara tydligare.

! Fran tabell 7.8 erhalls dessa virden i termer av kvadrerade korrelationskoefficienter.
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Kopplingen mellan den svenska rdntan och USA-réntan visar sig ha
blivit svagare under senare ar. Dessa iakttagelser star vél i 6verens-
stimmelse med resultaten i andra undersdkningar dar USA-réntans
minskade betydelse som “price-leader” verifierats.

Korrelationsanalysen mdste utvidgas

Mina iakttagelser i detta kapitel ger en utgédngspunkt for fortsatt ana-
lys. For att kunna gora en mer kvalificerad beddmning méste korrela-
tionsanalysen kompletteras med ett antal forklarande variabler, som
kan skénka ytterligare insikt om varfor inte den svenska réntan foljer
det internationella ranteldget ndrmare an vad den synes gora enligt de
resultat som har framkommit. Variabler som fangar upp skillnaden i
informationsinnehéll mellan olika rantenoteringar maste inkluderas.
En sadan variabel dr exempelvis premien for politisk risk.
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KAPITEL 8

Modellbaserad analys av den direkta
finansiella integrationen av Sveriges
finansmarknad

8.1 Inledning

I kapitel 2 definierade jag den direkta finansiella integrationen och
specificerade kéllorna till disintegration. Jag formulerade ocksa en
modell for hur den direkta finansiella integrationen borde analyseras
nir det framgatt att realrdntorna varierar 6ver tiden och mellan lander.
I detta kapitel skall jag testa modellen och méta dndringar i graden av
direkt integration och svensk ranteautonomi. Modellen 4r, som vi kan
erinra oss, baserad pa en utvidgning av Fishers internationella effekt.

Fran kapitel 2 kan vi ocksa erinra oss att jag formulerade ett matt pa
okad grad av direkt integration. Detta matt, som bestdr av tva delar,
formulerades i termer av minskad skillnad mellan inhemsk och ut-
landsk ranta efter att alla risker prissatts och valutaférvantan beaktats,
samt i termer av kortare tidsfordrojning for den utldndska ranteénd-
ringens genomslag pa den svenska rantan. Som en delstudie av mdnst-
ret for tidsfordrojningen ingédr korrelationsanalysen fran kapitel 7.
Frén den analysen fann vi att tidsforskjutningen minskat. Vi fick da
ocksd klart for oss med vilken tidsforskjutning den storsta paverkan
frdn utlindsk ranta dger rum.

Avsnitt 8.2 innehaller en kortfattad analys av avvikelser fran Fishers
internationella effekt vid riskneutralitet. I avsnitt 8.3 genomfors mot-
svarande analys av avvikelser fran rénteparitetsteoremet. Jag nojer
mig i dessa bada avsnitt med att analysera karaktiren — systematisk
eller slumpmassig — pa avvikelserna. Avsnitt 8.4 ger en kortfattad ana-
lys av terminskursen som vantevardesriktig skattning av framtida valu-
takurs med syfte att illustrera valutariskpremiens storlek. I avsnitt 8.5
presenteras modellen och argumenten bakom valet av approximatio-
ner for de variabler som ingar i modellen.

Avsnitten 8.6-8.10 innehaller analys av modellen. De olika delav-
snitten innehaller de fem rantesatser jag intresserar mig for i denna un-
dersokning. For varje ranteslag studerar jag kopplingen till varldsrin-
tan savél som till USA-rantan.
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8.2 Analys av avvikelser fran Fishers
internationella effekt

Nar vi analyserar direkt finansiell integration anldgger vi placerarens
forrantningsperspektiv och ser pa substituerbarheten mellan rantor.
Fishers internationella effekt uttrycker, som vi tidigare sett, denna
substituerbarhet i termer av marknadens forvintningar om framtida
vaxelkursandringar. Placeraren antas har vara riskneutral och olika
sannolikhetsfordelningar for kursandringar antas darmed inte ge upp-
hov till krav pé riskpremier. Detsamma géller premier for 6kad osiker-
het om &ndringar av politisk karaktar, sdsom dndringar i valutaregle-
ringen. Giller antagandet om riskneutralitet och att gapet mellan tva
rantor i varje dgonblick motsvarar valutakursférvantan, ar markna-
derna perfekt direkt finansiellt integrerade.

For att ett empiriskt test av denna integration skall vara vil under-
byggt méste vi sdlunda ha data p& marknadens valutakursférvantan.
Har man inte det tvingas man, som vanligtvis dr fallet, att anvénda fak-
tiska (ex post) valutakursiandringar, vilket fordrar ytterligare antagan-
den for att analysen skall bli meningsfull.

8.2.1 Ex post analysen testar tva hypoteser

I resonemanget kring formel (3.2) konstaterade vi att en analys av av-
vikelsen mellan observerad kurséndring och den kursidndring som réan-
tedifferentialen prognosticerar egentligen innehéller en analys av tva
hypoteser. Vad vi kan konstatera har med ex post data ar salunda om
Fishers internationella effekt ger nagot systematiskt fel som prognos-
instrument. Finner vi sddant fel ligger sedan svarigheten i att vélja en
bland méanga sannolika forklaringar, varvid ndgon av dem kan sta i
Overensstimmelse med hypotesen om effektiva marknader medan
andra inte gor det.

Vi har i intervjuundersokningen funnit att ca hélften av de intervju-
ade foretagsledarna har en stark tro pa Fishers internationella effekt
medan den andra hilften ar lika 6vertygad om att den inte héller.
Detta kan betyda att halva marknaden ocksa agerar utifran denna rela-
tion. Andra halvan av marknaden kan dé ténkas bidra till att ex post
avvikelse uppstdr. Utdver denna avvikelse kommer eventuell mark-
nadsineffektivitet.
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Stora skillnader mellan rintedifferensen och de faktiska
kursdndringarna

En narmare analys av prognosfelet i Fishers internationella effekt lam-
nas med utgangspunkt frdn Sverige i Oxelheim (1985). Jag har har ett
annat syfte men kan dnda anvianda resultaten fran namnda kaélla som
utgdngspunkt for mitt resonemang. Skillnaden mellan faktisk valuta-
kursandring och den enligt Fishers internationella effekt forvantade
kursédndringen betecknas dg; och definieras:

St+3 - St Tgve — Tutl

des = - 100 8.1
0= ] (8.1

Figurerna 8.1 och 8.2 visar utvecklingen av dy for tremanaders prim-
rantor. Den streckade linjen i figuren visar den prognosticerade kurs-
andringen den aktuella perioden och den heldragna linjen det faktiska
utfallet. Réntesatserna dr omraknade till kvartalssiffror. Skillnaden
mellan linjerna visar sdlunda ”’prognosfelet” i rintedifferensen.! Avvi-
kelserna, dvs dgs, registreras vid tidpunkt t och avser forandringarna
fran tidpunkt t till t+3 ménader. Medelvirde (dg) och standardavvi-
kelse (o¢s) for avvikelsen redovisas i tabell 8.1 for riantor pa skattkam-
marvixlar/statsskuldvéxlar och i tabell 8.2 for primréntor.?

Det framgér av figurerna att den férvédntade kursdndringen i abso-
luta tal visat sig liten i férhallande till faktiska utfall. Det framgar ocksa
att forvantade kursiandringar enligt Fisher-relationen under langa peri-
oder haft fel tecken i forhallande till utfallet. Detta forhallande galler
exempelvis for SEK/USD-kurser fran mitten av 1980 till slutet av 1983
och f6r SEK/GBP under storre delen av aren 1978-80.

Dessa systematiska fel visar sig i var analys som autokorrelerade fel-
termer, vilka vanligtvis tolkas som tecken pa en ineffektiv marknad.
Som tidigare papekats drar ménga felaktigt denna slutsats nér de an-
vant sig av ex post-data. Jag skall inte géra samma fel utan blott kon-
statera att felen exempelvis kan bero pa att aktdrerna anvander sig av
adaptiva forvantningar, pa att aktorerna inte &r riskneutrala som jag
antagit utan har riskaversion, pa det s k Peso-problemet, etc.

! dvs avvikelsen mellan den prognos av valutakurséndringen som réntedifferensen ger och det
faktiska utfallet.

2 [ statistiska sammanhang reserveras ofta det grekiska alfabetet for beteckningar p4 parametrar.
Jag bryter har mot denna tradition och betecknar standardavvikelser i stickprovet med o eftersom
den traditionella beteckningen s har anviands i beteckningen for relativ vaxelkursandring.

3 Forekomsten av en rorlig riskpremie.
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Figur 8.1 Avvikelser fran Fishers 6ppna relation vid analys av ex post data SEK/USD,

1974-84
Maénadsobservationer, procent per kvartal
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Kalla: Oxelheim (1985).

Figur 8.2 Avvikelser fran Fishers 6ppna relation vid analys av ex post data SEK/GBP,

1974-84
Manadsobservationer, procent per kvartal
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Fér undersékningsperioden finns fa rintekombinationer med
systematisk avvikelse

Vifinneritabell 8.1 fyra signifikanta avvikelser for rantor pa skattkam-
marvixlar, av vilka tvé avser GBP.! En av dessa ar f6r perioden 1974-
76. For undersokningsperioden som helhet ar det dock bara USD som
visar en systematisk avvikelse. En ytterligare nedbrytning i delperioder
skulle visa att den signifikanta avvikelsen for USD i den langre perio-
den skapats efter 1980. Fér GBP indikerade réntedifferentialen visser-
ligen ratt riktning pa kursutvecklingen 1974-76 men undervirderade
den kraftigt. Som balans till de fel med negativt tecken som d& uppkom
gav rantedifferentialen efter 1977 stora prognosfel med positivt tec-
ken. Vad som framgér av figurerna 8.1 och 8.2 och tabell 8.1 4r sédlunda
att det forekommer stora temporira avvikelser men att det i ett langre
tidsperspektiv r svért att pavisa systematiska fel, dvs genomsnittligt
fel som ar signifikant skilt fran noll.

Tabell 8.1 Medelvirde (d,;) och standardavvikelse (o) i ex post avvikelse fran Fishers
oppna relation baserad pa rintor pa tremanaders skattkammarvixlar/
statsskuldvixlar, 1974-84
Maénadsobservationer, procent per kvartal

Valuta 1974-84 1974-76 1978-84
aﬁi Ofe afa Ofs afé Ofs

GBP 0,79 5,26 -2,03* 4,78 1,51* 4,81

USD 1,63* 5,43 -0,82 5,07 2,85* 5,19

DEM 0,62 4,72 -0,49 1,61 0,50 5,53

CHF - - - - - -

JPY 1,24 6,60 -0,77 4,75 1,44 7,13

Antal

observa- 123 36 75

tioner

" Signifikant avvikelse fran 0 vid analys pd 5 %-niva. Ho: uq,, = 0 forkastas.
Kalla: Oxelheim (1985).

I tabell 8.2 med jamforelser av primrdntor ar moOnstret detsamma
som i tabell 8.1. Det forekommer nagra fler valutor som ar signifikanta
for hela perioden vid analys pa 5 %-niva. Analyserar jag pa 0,1 %-niva
far jag dock samma resultat som for skattkammarvéxlar.

Forklaringen till den signifikans jag finner for hela perioden 1974-
84 for primriantan i DEM, CHF och JPY ar héndelserna under 1977
och da i forsta hand de svenska devalveringarna. De stdrsta positiva
och negativa avvikelserna finner jag, ej helt ovéntat, i samband med
justering av pariteten for den svenska kronan. Réntesatserna som an-

! De internationella valutabeteckningarna forklaras i bilaga 2.
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Tabell 8.2 Medelvirde (d;,) och standardavvikelse (o) i ex post avvikelse fran Fishers
oppna relation baserad pa rintor pa tremanaders lan till forstklassiga 1anta-
gare, 1974-84
Maénadsobservationer, procent per kvartal

1974-84 1974-76 1978-84
Valuta des Os dge Ot dgs Ot
GBP 0,82 5,26 -2,35*% 4,81 1,49* 4,75
USD 1,78* 5,51 -0,89 5,09 2,94* 4,75
DEM 1,14* 4,59 0,07 1,39 0,83 5,39
CHF 1,58* 6,46 0,72 3,56 0,67 6,99
JPY 1,52* 6,75 -0,73 4,73 1,63 7,35
Antal
observa- 123 36 75
tioner

* Signifikant avvikelse fran 0 vid analys p& 5 %-niva. Hy: Hagy = 0 forkastas.
Kalla: Oxelheim (1985).

vands har speglar forvédntad relativ inflation snarare dn devalverings/
revalveringspotentialen i form av ackumulerade inflationsdifferenser
(u). Hir som vid ovriga ranteanalyser med ménads- eller kvartalsob-
servationer bor tolkningarna vara av det forsiktiga slaget i avsaknad av
insikt i marknadens “’timing”.

En intressant iakttagelse ar att USD och GBP visar systematiska av-
vikelser for perioden 1978-84 till skillnad frén 6vriga valutor i under-
sokningen. Det &r en iakttagelse som kan vara vird uppfoljande upp-
mérksamhet. Det intressanta ar att just USD och GBP éar valutor i lan-
der diar man under storre delen av perioden valt att kontrollera pen-
ningméngdens utveckling medan man i de tre dvriga landerna i under-
sOkningen valt att arbeta med andra penningpolitiska mal.

8.2.2 Ex post analys visar pa betydande skillnader 1
faktiska lanekostnader beroende pa valutavalet

Ett annorlunda satt att illustrera ex post analys av Fishers internatio-
nella effekt med réantor till forstklassiga lantagare ar att berdkna mer-
kostnadsindex. S&dana index illustreras i figur 8.3. De kan sigas be-
skriva den ackumulerade hallbarheten (ex post) i Fishers internatio-
nella effekt. Fran ett basvarde pa 100 beraknas ett kedjeindex for varje
ménad som visar i vilken utstrackning rantedifferenserna har balans-
erat faktiska vaxelkursidndringar. Det ror sig hiar om (roll-over)lan som
varje manad antas bli omplacerade till primrantan. Ett virde hogre én
100 visar att ett 1&n som placerats i ndgon annan valuta efter bastid-
punkten varit dyrare dn ett 1an i SEK. Parallella index under en given
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Figur 8.3 Merkostnadsindex for svensk lantagare for lan i USD eller CHF jamfort med
lan i SEK, 1974-84
Maénadsobservationer, kapitalkostnaden for 1an i SEK = 100
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Kalla: Oxelheim (1985).

period visar att ldnen under perioden varit likvardiga ur kostnadssyn-
punkt.

Vi kan i figur 8.3 utldsa att kapitalkostnaderna for ett svenskt fore-
tag, som vid borjan av 1974 valde att 1&na 1 CHF i stallet for att lna i
SEK, blivit 85 procent hogre fram till slutet av 1983. Vi kan ocksé se
att merkostnaden for lanet skulle ha varit densamma om foretaget i
stillet valt USD. Kostnadsférdelningen dver tiden i detta alternativ ar
dock helt annorlunda 4n i alternativet med CHF.

En analys av 1970-talet som helhet visar att det under detta decen-
nium varit dyrare att I&na i starka valutor &n i svaga valutor med néagot
hogre rantor. Detta kan ges méanga forklaringar, varav en sannolik for-
klaring ligger i aktorernas forvintningar mot bakgrund av den lénga
fordrojning med vilken ranteexplosionen f6ljde vaxelkursexplosionen.

I tabell 8.3 redovisas merkostnaden med uppdelning pa kursiand-
ringar och rantedifferenser. Vi ser har att bade GBP och USD efter
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Tabell 8.3 Merkostnad for utlandslan for svensk lantagare. Kostnaden uppdelad pa
ranta och vaxelkurs, 1969-84
Procent per ar

1969/70-1979/80 1973/74-1979/80 1977/78-1983/84
Valuta Kurs- Rinte- Kurs- Rinte- Kurs- Rinte-

andring  differens andring  differens andring  differens
GBP -3,0 1,6 -1,8 2,2 4,5 2,1
USD -2,6 -0,8 -0,8 -1,3 9,5 2,0
DEM 5,4 -1,6 8,0 2,9 4,7 -1,8
CHF 8,5 -3,2 12,9 -3,7 8,0 -5,6
JPY 2,1 -2,1 2,7 -3,1 9,9 4,7

1977/78 ger samma tecken pa rianta och vaxelkurs, i stéllet for motsatt
tecken med balansering som f6ljd.

Det finns manga foresprakare! for att det ar bristen pa kapital sna-
rare an kostnaden som bestammer investeringsnivan. Det finns dnda
anledning att tro att ex post avvikelserna fran Fishers internationella
effekt, dvs den kostnadsspridning vi kan se hér, ar av betydelse for ut-
vecklingen pa samhallets reala sida.

8.2.3 Vad indikerar Fishers internationella effekt
om graden av direkt finansiell integration?

Vi kan konstatera att det forekommit stora temporéra och for vissa
kombinationer av perioder/valutor systematiska avvikelser nir rante-
differentialen jaimfors med faktisk kursandring. Analysen visar ocksa
att prognosfelen ar autokorrelerade. Jag kan dock inte tolka dessa re-
sultat i termer av integration pa ett enkelt sitt. Genom att anvénda ex
post data har jag testat en sammansatt hypotes och for att kunna uttala
mig om integrationen méste jag gora ett antagande om aktorerna. Jag
antar salunda att aktorerna har rationella forvéntningar och ar risk-
neutrala, dvs alla premier for valutarisk och politisk risk &r noll. Med
detta antagande kan jag utifrdn mina observationer sluta mig till att det
forekommer ineffektiviteter. Jag tolkar dd detta som beldgg for icke
perfekt, direkt finansiell integration, dvs for segmenterade kapital-
marknader.

Slutsatsen &r betingad av sanningshalten i mina antaganden. Jag
kommer till fel slutsats om exempelvis aktorerna har adaptiva forvant-
ningar och/eller riskaversion. I vad man mina antaganden ar oskéliga

! Se exempelvis Greenwald, Stiglitz och Weiss (1984).
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och avvikelserna motsvarar transaktionskostnaden!, riskpremier? eller
fel i marknadens forvantningsbildning skall vi se senare i detta kapitel.
I min strukturella analys formaliserar jag riskerna och ser i vilken ut-
strackning premier for dessa risker kan forklara rianteskillnaderna. Jag
modellerar ocksa placerarens valutakursforvintan.

8.3 Analys av avvikelser fran rinteparitet

Avvikelser fran ranteparitet indikerar icke-perfekt direkt finansiell in-
tegration. Overstiger dessutom absolutbeloppet pa en avvikelse trans-
aktionskostnaden far vi ett uttryck for allmén marknadsineffektivitet
och/eller politiskt styrd ineffektivitet. Manga forskare havdar, som ti-
digare framgétt, att avvikelser fran ranteparitet med euroréantor ar for-
sumbara och ligger inom det intervall dir arbitrage inte 4r Ionsamt med
hansyn till transaktionskostnaden.? Oavsett hur vil underbyggda dessa
iakttagelser ar sa saknas en eurokronrinta for att vi skall kunna erhalla
jamforbara resultat. I brist pa sadan ranta anvander jag mig av rdantor
pa skattkammarvaxlar/statsskuldvéxlar och primrantor som i forega-
ende avsnitt.

8.3.1 Minskande avvikelser fran réinieparitet med
svenska rantor

Figurerna 8.4 och 8.5 ger oss ett intryck av hur vl rdntepariteten hallit
for USD och GBP mot SEK. Figurerna ér baserade pé primrantor.
Skillnaden mellan terminspremien, markerad med heldragen linje och
rantedifferensen, markerad med streckad linje, utgdr avvikelsen fran
ranteparitet. Denna avvikelse definieras enligt formel (8.2) och be-
tecknas dp,. Avvikelsen for perioden t till t+3 ménader registreras i
figuren vid tidpunkt t. Réntesatserna dr dividerade med 4 for att ge
kvartalssiffror.

' den utstrickning eventuella transaktionskostnader medverkar till att de transaktioner inte
kommer till stind som skulle medféra att valutakursidndringen blir lika med rantedifferensen.

2 Eftersom jag empiriskt funnit att ldnga perioder med 6verskattning fljs av 14nga perioder med
underskattning kan detta, under antagandet om rationella férvantningar, tolkas som att riskpre-
mien &r variabel Over tiden.

3 Se exempelvis Branson (1969), Levich (1979), McCormick (1979), Frenkel och Levich (1981)
m fl. Bahmani-Oshooe och Das (1985) & andra sidan havdar att transaktionskostnaden spelar en
allt mindre roll som forklaring till avvikelser fran ranteparitet. Forklaringarna skall sokas i andra
faktorer.
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Figur 8.4 Avvikelser fran ranteparitet SEK/USD, 1974-84
Maénadsobservationer, procent per kvartal
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Figur 8.5 Avvikelser fran riinteparitet SEK/GBP, 1974-84
Maénadsobservationer, procent per kvartal
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Kalla: Oxelheim (1985).
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Fy(3)
St

Tsve — Tutl
dp=[(C¢ -1 -ﬁ—t] - 100 (8.2)

Tutl

dar Fy(3) ar treménaders terminskurs.

Figurerna ger ett starkt intryck av att avvikelserna varit mycket sma
under undersokningens senare ar. Vi kan se detta som en indikation
pé en 6kad substituerbarhet mellan instrument eller 1an pé olika mark-
nader, dvs ett tecken pa okad direkt finansiell integration.!

8.3.2 Finns det méjligheter till sikra vinster genom
tackt réantearbitrage?

I tabellerna 8.4 och 8.5 redovisas medelavvikelser (a,p) och standard-
avvikelser (0,p) med uppdelning pé delperioder. Vi kan konstatera att
det &tminstone for undersokningsperiodens tidigare ar forekommit
systematisk avvikelse fran ranteparitet. Antar vi fér enkelhetens skull
att transaktionskostnaden endast bestér av kostnaden for valutatrans-
aktionerna reduceras var avkastning pa grund av denna kostnad med
faktorn (1-Ts)-(1-Tg).2 Fragan 4r om avvikelserna fortfarande ér eko-
nomiskt signifikanta nar transaktionskostnaden pa 0,5 procent beak-
tats. Svaret ar ja! Det har funnits ett stort antal mdjligheter till sikra

Tabell 8.4 Medelvirde (&,p) och standardavvikelse (o) i avvikelsen fran rinteparitet
baserad pa rintor pa tremanaders skattkammarvixlar/statsskuldvixlar,
1974-84
Manadsobservationer, procent per kvartal

1974-84 1974-76 1978-84
Valuta drp Orp dpp Orp drp Orp
GBP 0,57* 0,74 0,22* 0,65 0,67* 0,40
USD 0,53* 0,72 0,48* 0,56 - 0,45*% 0,42
DEM? 0,73* 0,82 0,54* 0,65 0,72* 0,59
JPY 0,46* 1,06 0,08 1,25 0,57* 0,65
Antal
observa- 126 36 78
tioner

2 Frankfurt-ranta for Visttyskland sedan 1982.
" Signifikant avvikelse fran rinteparitet pa 5 %-niva. H: Ha,, = 0 forkastas.
Kalla: Oxelheim (1985).

! Under bl a antagandet om en icke-negativ politisk riskpremie. En sadan kan i bilaterala studier
inte uteslutas. Se exempelvis Kouri (1983).

2 T star for transaktionskostnaden for avistatransaktionen och Tg for terminstransaktionen pa
valutamarknaden. )
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Tabell 8.5 Medelvirde ((_i,p) och standardavvikelse (o,,) i avvikelsen fréan rinteparitet
baserad pé rintor pa tremanaders lan till forstklassiga lantagare, 1974-84
Maénadsobservationer, procent per kvartal

1974-84 1974-76 1978-84.

Valuta dyp Orp dep Orp dp Orp
GBP 0,50* 0,89 -0,09 0,76 0,46* 0,64
USD 0,75* 0,77 0,41* 0,57 0,04* 0,55
DEM 1,19* 0,94 1,09* 0,81 0,96* 0,70
CHF 1,22* 1,08 1,10* 0,92 0,94* 0,87
JPY 0,63* 1,31 -0,04 1,49 0,61* 1,05
Antal

observa- 126 36 78
tioner

* Signifikant avvikelse fran rinteparitet pa 5 %-niva. Hy: Ha,, = 0 forkastas.
Kalla: Oxelheim (1985).

vinster genom tackt réntearbitrage under perioden 1974-84 for den
som kunnat utnyttja mojligheterna. Signalerna talar for ett utflode av
kapital. Det finns dock en risk att jag i mitt pastdende 6verskattar moj-
ligheterna, dels eftersom jag anvander mig av en konservativ skattning
av transaktionskostnaden som bara beaktar kostnaderna for sjélva
vaxlingsoperationerna, dels eftersom jag bortser fran en eventuell pre-
mie for politisk risk.

Antalet tillfallen med ekonomiskt signifikanta mojligheter till sdkra
vinster synes dock, som framgéar av figurerna 8.4 och 8.5, ha minskat
under de allra senaste aren. En stor del av minskningen av utrymmet
for sakra arbitragevinster kan sannolikt forklaras av att marknaden
med datorns hjélp blivit effektivare. Ett argument for detta dr att de
krympande gapen sammanfaller i tiden med att pengar blev dramatiskt
dyrare. Dessa trendbrott i sdvil nominell som real ranteutveckling har
framgatt tidigare.

8.3.3 Vad indikerar avvikelsen fran ranteparitet om
graden av direkt finansiell integration?

I vad mén avvikelserna fran rianteparitet skall tolkas som ineffektivitet
beror sdlunda pé storleken pa riskpremien. Med denna avses dé pre-
mien for politisk risk eftersom vaxelkursrisken ar eliminerad vid tackt
rantearbitrage. Jag har svart att avgora i vilken utstrackning de avvik-
elser vi funnit skall tolkas som utslag av ineffektivitet i marknaden, va-
lutakontroller eller premier for politiska risker. Antar vi att premien
for de politiska riskerna inte minskat i ndmnvérd utstrackning under
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senare delen av analysperioden kan de minskade avvikelserna tolkas
som utslag for 6kad direkt integration.

Analysen av avvikelserna fran rinteparitet ger mig salunda bara be-
tingade indikationer pé& 6kad direkt finansiell integration. Dessa indi-
kationer talar for att den svenska penningmarknaden verkligen tagit
formen av en nagorlunda fri marknad med en fastare koppling till ran-
torna i omvérlden.

8.4 Terminskursen som véntevirdesriktig
skattning av framtida vaxelkurs

Jag har i de tva foregéende avsnitten belyst tva av de fem kopplingar
som jag numrerat i figur 1.1. En tredje relation i den figuren gallde
terminskursen som vantevardesriktig skattning av den framtida véxel-
kursen. Jag anviander dven i detta avsnitt empiriska resultat fran Oxel-
heim (1985) som utgéngspunkt.

Vi fann i féregiende avsnitt substantiella avvikelser fran rantepari-
tet for perioden 1974-84 som helhet. Det finns dérfor skl att som fram-
gatt av figur 1.1 se Fishers internationella effekt och teorin om termins-
kursen som véantevérdesriktig skattning av framtida vaxelkurs som tva
olika teorier vilkas tillamplighet bor utvdrderas empiriskt.

Nar ranteparitetsteoremet haller 4r terminskursen lika med forvan-
tad vixelkurs.! Med test av terminskursen kan man d& med antagande
om rationella forvantningar skatta valutariskpremien. I avsnitt 8.2
kunde vi konstatera stora temporara och i vissa fall systematiska avvik-
elser fran Fishers internationella effekt vid ex post analys. Dar tolkade
jag detta som i huvudsak uttryck fér premie for valutarisk och politisk
risk eller som forvintningsfel. I min analys av rinteparitet fann vi av-
vikelser som jag ocksé tolkade som uttryck for en politisk riskpremie.
Vi fann salunda i bada fallen avvikelser som jag tror kan forklaras av
en politisk riskpremie. Eftersom den politiska riskpremien &r gemen-
sam kan jag pa samma bréckliga grunder som ovan genomfora testet
med ekvationen?

St+1 =qa + ﬁ] Ft(l) + &41 (83)

! Detta resultat erhdller man genom att kombinera formlerna (A2.6) och (A2.18) i appendix till
kapitel 2.

2 Som exempelvis Frenkel (1979), som accepterade hypotesen (a=0, B=1).
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For att undga det problem som icke-stationdritet kan skapa genom-
for jag i stéllet test av relativa férdndringar med ekvationen!

Fi(1)
Sy

ét,t+1 =ao; + ﬂl ( - 1) + &+1 . (8'4)

Test pa icke-6verlappande tremanaders perioder ger de resultat som
presenteras i tabell 8.6. Dar framgar att jag inte kan férkasta hypote-
sen (f=1) for nagon valuta i tabellen. Determinationskoefficienterna
ar genomgdende laga och endast for GBP/SEK far jag signifikant reg-
ression. Jag finner hér inget klart belagg for att terminspremien inne-
héller en valutariskpremie.

8.4.1 Vad indikerar analys av valutariskpremien om
graden av direkt finansiell integration?

Jag har inte fatt belagg for ndgon proportionell valutariskpremie. Fo-
rekomsten av en sddan premie har betydelse for graden av total finansi-
ell integration medan den saknar betydelse for graden av direkt finansi-

Tabell 8.6 Relativ tremanaders terminspremie som prognos for relativa dndringar i
vixelkursen, 1974-84
Icke overlappande tremanadersdata

Valuta Regressionsekvation R? F D-W Antal
observa-
tioner

GBP . F.(3) 0,10 4,46* 1,72 42

Sieez = 0,00+1,43 (T -1
(0,68) ™
USD N F(3) 0,03 0,77 1,61 42
Stz = 0,01+0,78 (T -1
(0,88) !
DEM | F(3) 0,07 2,50 1,91 42
$i143 = —0,014+1,53 (T -1)
(0,97) t
CHF . Fi(3) 0,02 0,66 1,95 42
Ses = 0,00+1,01 (- 1)
(124) >
JPY N F,(3) 0,06 2,67 1,94 42
Stz = 0,01+1,34 (T -1
(0,82) t

" Signifikant pa 5 %-niv4. Standardfel i skattningarna inom parentes.
Kalla: Oxelheim (1985).

! Cumby och Obstfeldt (1984), Fama (1984) m fl har med olika metoder testat varianter av denna
ekvation. De forkastar med USA-dollarn som utgangsvaluta terminskursen (premien) som en
véntevardesriktig skattning av vixelkursen (4ndringen); andra accepterar.
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ell integration. I sistnamnda fallet &r storleken dock av intresse vid
sjélva matningen av denna grad.

Horngren och Vredin (1986) redovisar test snarlika de ovan nimnda
men baserade pa korgindex och med annan observationsperiod — no-
vember 1982 till december 1985. De finner beldgg for en riskpremie
som de ser som ett nddvandigt, om &n inte tillrackligt, villkor for en
viss svensk monetir autonomi.!

Den riskpremie som Horngren och Vredin finner verifierad giller
som namnts korgindex. Deras resultat 4r ddrmed inte inkonsistenta
med vad jag funnit ovan fOr bilaterala véixelkurser. Jag vill snarare
tolka det s& att medan bilaterala jimforelser fdngar premien for den
diversifierbara risken — som forvantningsenligt skall vara noll — fAngar
korgstudier upp premien for den icke diversifierbara risken.

Jag havdade tidigare att den icke diversifierbara risken bor innehalla
en fast del som ger uttryck for variabiliteten i den reala effektiva vaxel-
kursen for ett land. Korgindex speglar inte exakt utvecklingen i denna
kurs men ar dock en grov approximation. Historiskt sett har paritets-
andringarna till mycket stor del speglat avvikelser fran kopkrafts-
paritet och real ”’jamviktsvaxelkurs”. Det finns silunda forklaring till
varfor vara resultat skiljer sig at.?

Alternativt kan man ocksé se denna riskpremie som kompensation
for riksbankens eller (i forlangningen) politikernas interventioner och
darmed kan den i min terminologi sagas ligga i granslandet mellan en
valutariskpremie och en premie for politisk risk.

8.5 Modellpresentation

Jag har nu funnit argument for att jag i mitt studium av direkt finansiell
integration inte kan kringgd problemet att explicit bestdimma storleken
pa rorliga premier for politisk risk savél som for valutarisk. I detta av-
snitt skall jag sdlunda diskutera valet av approximationer som tillfreds-
stallande avbildar exempelvis en rorlig riskpremie, marknadens valu-
takursforviantan etc. Jag skall ocksé forsoka underbygga en hypotes
om rationella forvéntningar. Lat mig borja med en diskussion om me-
todvalet och vad det for med sig avseende valet av approximationer.

! De far likt Fama (1984) signifikant negativa B-virden. Sddana virden uppkommer enligt Fama
nér variansen i riskpremien 6verstiger variansen i den férvintade deprecieringen i vaxelkursen.

2 Avvikelserna mellan deras och mina resultat ar diremot for deras bilaterala studier mer svarfor-
klarliga, men kan eventuellt tillskrivas de olika unders6kningsperioderna.
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8.5.1 Metodval

Utgéngspunkten for den empiriska analysen ar multipel linjar regres-
sion. Jag anvdnder mig i min analys av baklanges stegvis regression
(backward stepwise regression). Denna procedur startar med en full
uppsattning variabler och eliminerar sedan successivt en efter en av
dem tills s6kmalen satisfierats. Proceduren &r att rekommendera fram-
for framlanges stegvis regression.! Ett uppenbart skal till detta 4r just
att man med den foérstndimnda metoden startar med en komplett ekva-
tion som kan utvidrderas i termer av ekonomisk teori. Ett annat skél
att man med denna kan handskas battre med multikollinearitet.

Vi séker en deskriptiv modell

Sokforfarandet och den utstrackning i vilken man 6nskar reducera ek-
vationen beror pa syftet med modellen. Har man som i vért fall f6r
avsikt att beskriva ett forlopp med en modell férsdker man vilja det
lagsta antalet oberoende (forklarande) variabler som forklarar en till-
fredsstéllande stor del av variationen i den beroende variabeln. I andra
situationer kan man vara intresserad av prognosticering eller kontroll.
Dominerar intresset att prognosticera véljer man variabler sa att me-
delkvadratfelet i prognoserna minimeras. Dominerar intresset att kon-
trollera, som nar man exempelvis tanker i termer av responsfunktioner
och hur mycket som den oberoende variabeln méaste dndras for att ge
ett Onskat utfall pa4 den beroende variabeln, viljer man en ekvation dér
koefficienterna for de oberoende variablerna dr noggrant givna, dvs
dar standardfelet i regressionskoefficienterna ar litet.

Syftet med denna undersokning dr deskriptivt. Jag véljer sadlunda ut
de variabler som skall inga i modellen med avsikt att beskriva ett for-

lopp.

Multikollineariteten maste hdllas under kontroll

Aven med ett beskrivande syfte onskar man litet standardfel i regres-
sionskoefficienterna. Ett satt att bringa ner dessa standardfel ar att mi-
nimera multikollineariteten. En minsta anstrdngning ar att resone-
mangsmassigt och pd basis av en korrelationsmatris mellan de forkla-
rande variabler forsoka astadkomma detta. Jag sdtter har ocksa som
explicit dtgard en hdg multikollinearitetssparr.? Nagra andra atgérder
for att explicit handskas med en eventuellt forekommande samvaria-

! Se exempelvis Chatterjee och Price (1977).

2 En valméjlighet som finns i de flesta standardprogram.
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tion mellan oberoende variabler vidtas ej. Aven om man generellt sett
inte bor anvdnda stegvis regression vid samvariation mellan de forkla-
rande variablerna, ir i alla fall den procedur som startar bakifran den
som bist klarar hanteringen av samvariationen.!

Kriterier for stegvis eliminering

Jag anvander mig av Cp for val av representativ ekvation och viljer
genomgaende signifikansnivan 5 procent vid eliminering av variabler
fran startekvationen.? Eliminering sker pa basis av hur Cp avviker fran
sitt véntevarde p (=antal parametrar).

I valet av "’bésta” ekvation studeras residualerna med avseende pa
extremviarden och autokorrelation. Som test av fOrsta ordningens
autokorrelation anvinder jag Durbin-Watsons test.

Hur ofta skall vi observera?

Jag har tidigare berdrt problemet med val av rantesatser for internatio-
nella jamforelser och vad avsaknaden av en eurokronrinta betyder.
Till detta kommer ytterligare tva datatekniska problem. Ett av dessa
giller val av observationstithet. Arbitragemdjligheternas varaktighet
handlar om timmar och minuter snarare 4n om veckor och ménader.
For att kunna fanga ”timing”-aspekten skulle vi sdlunda 6nska obser-
vationer vid téta tidpunkter. Problemet dr att man ofta i ekonomiska
sammanhang arbetar med variabler for vilka data endast kan erhéllas
genom nationalrdkenskaperna och att man salunda vanligtvis inte kan
erhélla storre observationstathet dn kvartal. Jag genomfor darfor min
analys av de strukturella modellerna pa kvartalsdata. For att realistiskt
beskriva arbitraget anvinder jag mig i de fall nar sd ar aktuellt av mark-
nadsdata vid given tidpunkt. Observationer pd pris- och balansrak-
ningsdata avser variabelvardet vid utgdngen av perioden.

Vilken dr lamplig lingd pd analysperioden?

Det andra datatekniska problemet giller val av analysperiod, dvs val
av startpunkt savdl som lamplig ldngd. Vi kan identifiera nigra tid-
punkter med institutionella &ndringar som motiverar analys pa delperi-
oder. Sddana tidpunkter dr mars 1973 med sammanbrottet f6r Bretton

! Se exempelvis Mantel (1970).

2 Cp for en ekvation med p variabler miter hur dessa variabler fungerar i termer av standardiserat
medelkvadratfel i anpassningen. Den tar hansyn till det systematiska felet (bias) savél som till
variansen. Den utstrackning med vilken Cp avviker frén sitt vintevérde p kan ses som matt pa
det systematiska felet. For vidare forklaring se Daniel och Wood (1971).

283



Woods-6verenskommelsen, augusti 1977 med andringen av valutaar-
rangemang, 8 oktober 1982, da den svenska kronans virde kraftigt
skrevs ned med en devalvering som i manga avseenden avvek fran
monstret for tidigare devalveringar under 1970- och 80-talen. Oktober
1979 med omliggningen av den ekonomiska politiken i USA ar en an-
nan viktig tidpunkt. Svarigheten att fa ett tillrackligt stort antal obser-
vationer hindrar mig att dela upp totala undersdkningsperioden i flera
delperioder.! Jag kommer salunda att arbeta med perioden 1974-84
som total undersokningsperiod. Perioden 1979-84 ir den delperiod
med vilken jag gor jamforelser for att fa svar pa om den finansiella in-
tegrationen har okat. Ovriga institutionella eller marknadsmassiga
andringar fangar jag i modellen med dummyvariabler.

8.5.2 Modell for studium av den direkta finansiella
integrationen

Multipel linjar regression gor det mojligt for mig att samtidigt beakta
mina tva, tidigare nimnda, indikationer péa integration.

Analys av fem rintor med uppdelning pa delperioder ger
mdnga analyskombinationer

Med hénsyn tagen till rinteslag, jamforelserdnta samt undersdknings-
period far vi 20 olika jamforelser och analyser. Matrisen i tabell 8.7
visar i vilka avsnitt jag redovisar analys av olika kombinationer av
dessa indelningsgrunder.

Tabell 8.7 Avsnitt for presentation av analysresultat

Rintesats

Svenska Officiellt Rinta pa Primrénta Rinta Rinta
marknadens diskonto skattkam- pa stats- pé industri-
koppling till marvixel/ obligationer/ obligationer

statsskuld- riksobliga-

vaxel tioner
Vardsréintelaget 8.6.3 8.7.3 8.8.2 8.9.2 8.10.2
USA-réantelaget 8.6.4 8.7.4 8.8.3 8.9.3 8.10.3

En fullstdndig forteckning 6ver de variabler som ingar i analysen finns i bilaga 2.

! Tidigare har jag anvint mig av tva delperioder, vilket varit mojligt genom att jag haft manads-
observationer och darigenom ett storre antal observationer som underlag for mina skattningar.
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Modellens grundform

Jag har alltsa valt att anvdnda mig av multipel /injdr regression. Man
kan mycket val tanka sig en annan strukturell form &n den linjéra. I
- avsaknad av hypotes om annan form och med antagandet att successiva
fordndringar ar sma finner jag det skéligt att arbeta med linjar approxi-
mation. Detta betyder bl a att olika riskpremier blir additiva i model-
len och att de antas tillviixa linjért.!

Min modell dr baserad pé ett antagande om en marknad med risk-
aversion. Denna aversion representeras for marknaden som helhet
med ett genomsnitt som ar konstant under perioden.

Min grundekvationen i form av en Fisheransats for marknader med
riskaversion har f6ljande allméanna form:

Isver — Tyt = (85)

Bo + (transaktionskostnad, konstant

riskpremie, ineffektivitet)

+ B, + B,RELINFY + (vaxelkurseffekt)

+ ﬂ:;NFABNP( + ﬂ‘tKFt—l,t/VRl,.A,'l' ﬂloKF‘_lt_é/VR(_(,'f' (rorllg

riskpremie)

+ B81DVRS + g,DV824 + (institutionella

forandringar)

+ BFrfl +. .+ BigFrafle + (tidsforskjuten ranteeffekt)

+ & (felterm)

dar
Tovent = Svensk nominell ranta vid tidpunkt t

Tutlt = Vigd nominell utlindsk rantesats vid tidpunkt t

u, = Svenska kronans avvikelse frdn sin végda internationella kop-

kraftsparitet vid tidpunkt t

RELINF* = Prognos ¢ver relativ inflationsutveckling for den period ett visst
finansiellt kontrakt avser

NFABNP, = Sveriges nettotillgdngar i utlandet i procent av Sveriges BNP vid
tidpunkt t

KF_; /VR, = Kapitalflodet i period t-1 till t i procent av valutareservens storlek
vid tidpunkt t

DVRS = Dummyvariabel for andring av védxelkursarrangemang i augusti
1977
DV824 = Dummyvariabel f6r kvartal 4, 1982

! Ett sddant synsitt motiveras ocksa av resultaten fran min studie av beslutsprocessen i svenska
multinationella foretag, dir jag inte fann nagot belagg for tillampning av ett explicit portf6ljsyn-
sétt.
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vigd
Fryy =1

I

Foérandring i nominell utldndsk rénta under perioden t-1 till t

I

£ slumpfel med E(e)) = 0, E(e.y. &) = 0 samt Var(e,) = o7

Val av beroende variabel

Min analys tar sikte pa att kartlagga graden av influens frén internatio-
nella finansiella marknader. Eftersom det for undersokningsperioden
synes rdda en 6msesidig paverkan mellan USA-réntan och ovriga fi-
nansiella marknader, studerar jag den direkta finansiella integrationen
mellan svenska marknaden & ena sidan och véarldsmarknaden respek-
tive USA-marknaden & den andra. Jag anvédnder i analysen gapet mel-
lan svensk rdnta och varldsrdntan resp svensk rinta och rantan i USA
som beroende variabler. USA-rantan finns i samtliga fall med som en
av de réntor som ingér i det viagda varldsrantelaget. Vigning har ge-
nomgaende skett med handelsvikter.

Interceptet

I enlighet med min definition skall det for konstanta riskpremier ’jus-
terade” interceptet vara noll vid varje tidpunkt for att perfekt direkt
finansiell integration skall foreligga.! Om si inte ar fallet 6nskar jag
hir mata fordndringarna i det justerade interceptet for att fa belagg for
min hypotes att den direkta integrationen av den svenska kreditmark-
naden har 6kat.

Det intercept som efter justering aterstdr innehaller transaktions-
kostnader och ineffektiviteter. Genom att jaimfora interceptet i denna
form for totala undersdkningsperioden med delperioden kan jag uttala
mig om huruvida den direkta finansiella integrationen okat eller
minskat.> Genom att sedan frén interceptet ocksa eliminera transak-
tionskostnaderna kan jag bestdmma den allmdnna marknadseffektivi-
teten och effekten av eventuell svensk rantepolitisk styrning.

! Interceptet i den form det férekommer i modellpresentationerna uttrycker det genomsnittliga
rantegapet nar alla de férklarande variablerna antar vérdet noll. Interceptet i denna form &r ofta
av endast raknetekniskt intresse, men eftersom det hér inte 4r friga om en extrapolering — i det
att vardet noll pa vara férklarande variabler ligger innanfor det intervall inom vilket vi haft obser-
vationer - s& ar den ekonomiska tolkningen av interceptet relevant. For delperioden 1979-84 {6-
rekommer inget sa l4gt varde som noll p& variabeln NFABNP, men dock vérde som ligger mycket
néra noll.

2 Kan man inte anta oforindrade konstanta riskpremier maste dessa skattas for att man skall
kunna uttala sig om riktningen pa integrationen/disintegrationen.
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8.5.3 Val av approximationer for variablerna i
modellen

Grundmodellen ligger fast men jag tvingas sdka approximationer som
uttryck for de risker och forandringar som ingar i modellen. Eftersom
det handlar om effekter som, vilket framgatt av kapitel 3, en del forsk-
are tidigare ignorerat redogor jag hér kort for mitt synsatt.

Marknadens vixelkursférvintan

Marknadens viaxelkursforvantan ingar i modellen och for denna stor-
leksmassigt betydelsefulla variabel ar det viktigt att finna en god ap-
proximation. Hur detta skall goras ar mycket omtvistat och svarighe-
ten har som tidigate hamnts lett till att flertalet forskare kringgatt
denna komponent sa snart mojlighet funnits. Jag har valt marknads-
perspektivet och maste salunda pé ett eller annat satt finna ett uttryck
att anvdnda i modellen. Min studie av hur man formar sin vaxelkurs-
forvintan i svenska storforetag ger som tidigare framgatt underlag fér
att vilja en variabel som uttrycker kopkraftsparitetsavvikelsen.

Anvandningen av en kopkraftsparitetsmodell som underlag for for-
vantan om vixelkursandringar ar konsistent med hypotesen om ration-
ella forvantningar, aven om en utvérdering skulle ge oss andra signaler
i enlighet med vad vi tidigare fann i diskussionen om det s k Pesopro-
blemet. Min studie ger salunda beldgg for att aktorerna kanner den
“ratta” modellen och formar sina forvantningar enligt den. Undersok-
ningen visar ocksa att aktorerna kan antas undgé fel pa grund av miss-
uppfattning av informationen eftersom de sitter sin forvéntan lika med
den prognos som den ’kunnige’’ presenterar pé basis av sin berakning
av avvikelsen frdn kopkraftsparitet.

Med valutasystemets karaktdr — med den stabiliseringstekniska form
som géllde under ormen och som géller under korgen — finns det skal
att rdkna med att forvantningen bestar av tva delar. Den ena av dessa
utgors av redan konstaterad avvikelse fran kopkraftsparitet, u,, dvs
helt enkelt dagens deprecierings- eller apprecieringspotential,! den
andra av uttryck som skattad framtida inflationsdifferens, terminspre-
mie, rantedifferens etc.

Jag anvander u, i modellen. Allméant rader vid bestimning av storle-
ken pa denna variabel osdkerhet om val av index, startpunkt och vikt-
system. Utvecklingen av avvikelserna frdn PPP har dock visat sig
ganska okénsliga for indexvalet nar det géller ekonomier med smé for-

! Nar det géller studium av den vagda virldsrintan, krévs det en paritetsférandring for att obalan-
sen skall korrigeras inom de kortare perioderna och vi talar da snarare om devalverings- eller
revalveringspotentialer.
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andringar mellan interna relativpriser. For Sverige verkar inte index-
valet vara en avgorande fraga. Nésta kritiska moment galler identifi-
ering av en jamviktstidpunkt eller -period. I detta fall kan man ha
manga synpunkter. P4 det sdtt som u, ingér i modellen spelar dess
battre nivan ingen roll. Vagningen ar den tredje kritiska faktorn. I
denna fraga har bade svenska och internationella rapporter visat, att
ett utvecklat multilateralt viktsystem sésom MERM-systemet enligt
Artus och McGuire (1983) trots allt merarbete ldmnar resultat som vil
Overensstaimmer med enkla sammanvagningar med bilaterala handels-
vikter. Jag anvander sistnamnda vikter i analysen. Tecknet for regres-
sionskoefficienten for u, kan forvintas vara negativt, vilket i klartext
betyder att ju mer Overvdrderad den svenska kronan ér, desto hogre
svenskt ranteldge kriavs som balans.! Aktérerna diskonterar dock inte
PPP-avvikelsen fullt ut utan &satter den en sannolikhet for att intraffa.
Min term i modellen uttrycker sdlunda valutakursférvantan i form av
forvantad korrigering av PPP-avvikelse.

Noteras bor att u, endast motsvarar det historiska ’6verhanget” i
fort av faktisk avvikelse frén kopkraftsparitet. Férvintningen pé en
véaxelkursdndring har som ndmnts ocksd en andra del. Vi maste kom-
plettera u-komponenten med en skattning av den kursandring som ar
motiverad av fordndringar i fundamentala variabler i den period som
rantejamforelsen avser. Detta kan exempelvis ske med en fortsattning
pa kopkraftsparitetsansatsen pé sa satt att vi skattar den relativa infla-
tionsfoérandringen for den aktuella framtida perioden.

Jag anvander mig i analysen av tva sétt att komplettera u,. Ett alter-
nativ ar baserat pa Frankel (1979a) och forvéintad inflationsskillnad
skattas da pa basis av skillnad mellan langfristiga obligationsréntor.
Fordelen med den langfristiga rantedifferentialen &r att den &r i stand
att omedelbart &terspegla paverkan av ny information sdsom medde-
lande om penningmangdsfoérandringar. Frankel ser differensen i rantor
pa statsobligationer som en bra approximation (RELBIHD). Vig-
ningen genomfors hiar med handelsvikter i de fall modellen avser den
svenska rantans koppling till varldsrantan. Tecknet pd regressionskoef-
ficienten for relativ inflation kan forvintas vara positivt.

Mitt andra sétt att komplettera u, ar att anvédnda terminspremien
(FT3HD). Denna har som framgatt av kapitel 4 visat sig vara basta
prognos for andringar i kronkursen i bemérkelsen att den varit vénte-
vardesriktig och haft en lagre varians dn 6vriga marknadsgenererade
prognoser. Tecknet pa regressionskoefficienten for terminspremien kan
forvintas vara positivt.

Inkluderandet av terminspremien tillsammans med u, skulle kunna

! Overvirderingen ar matt som negativ avvikelse fran kopkraftsparitet.
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befaras 6ka multikollineariteten. Korrelationen mellan u, och tremé-
naders terminskurs dr dock som vi tidigare konstaterat mycket 1ag for
perioden 1974-84.

Terminskursen ar en funktion av differensen mellan eurorantor. Vi
far sdlunda beakta mojligheten av ett skenbart hogt forklaringsvarde
om det rantegap vi studerar kan férmodas vara hogt korrelerat med
eurorintan.

Riskpremier

En annan huvudgrupp av variabler i ekvationen bestér av olika uttryck
for riskpremier. Dessa premier kan avse kompensation for den syste-
matiska delen av risker sdsom t ex inflationsrisk, véxelkursrisk, de-
faultrisk, politisk risk etc. Infor min analys har jag medelst matchning
astadkommit att de rantor som jamfors med varandra ér lika mied avse-
ende pa alla villkor och risker som &r kopplade till det underliggande
instrumentet. Kvar blir att modellera premier for valutarisk inklusive
inflationsrisk och politisk risk.

Riskpremien har en fast och en rorlig del

For att korrekt kunna bedéma graden av direkt finansiell integration
maste vi beakta alla typer av riskpremier. Vi har tidigare funnit motiv
for att skatta dessa i form av en rorlig del och en fast/halvfast del. Den
fasta kan antas vara kopplad till ndgorlunda stabila riskuttryck, sasom
standardavvikelsen i t ex avvikelsen fran kopkraftsparitet etc. Den
rorliga ar kopplad till en riskkilla som varierar dver tiden.

For den rorliga delen, som maste uttryckas explicit, bestar mitt pro-
blem i att identifiera och formulera riskvariabeln.! Den konstanta de-
len daremot kommer till uttryck i interceptet. Onskar vi skatta storle-
ken pa den delen maste vi kunna skilja den fran transaktionskostna-
den, ineffektiviteter? och Gvriga storningar.

Tva viktiga riskkdllor beaktas

Jag har i modellen variabler for tva rorliga risker. Den ena av dessa,
politisk risk, ar i variabelform uttryckt som svenska nettotillgingar i ut-
landet i procent av BNP, (NFABNP).? Standardiseringen med BNP

! Identifieringen skall vara férenlig med hypotesen om rationella férvéntningar.

2 Domowitz och Hakkio (1985) visar exempelvis pa en konstant riskpremie fér England och Ja-
pan for perioden 1973-82, medan de daremot inte finner beldgg for en sddan premie for Tyskland,
Frankrike och Schweiz. -

3 Kan ocksé tolkas i termer av bakomliggande budgetunderskott.
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ger ett uttryck som indikerar riskens tillvaxt i ’real” form. Det ar latt
att ur aterbetalningssynvinkel intuitivt forstd kravet pa en riskpremie
fran den som ldmnar ett 1an till den hart skuldsatta svenska nationen.
Om enbart aterbetalningsoron speglar sig i premien borde dock denna
premie vara lag da nationen Sverige tilldelats hogsta betyg som lanta-
gare pa varldsmarknaden. Svarare ar det kanske att ur denna synvinkel
forsta kravet pa en riskpremie fran den som pa annat sitt placerar i
Sverige. For bada fallen handlar det dock om en premie som i huvud-
sak skall kompensera for osdkerheten om spelreglerna p& marknaden.
Ju hogre varde pa var skuldvariabel desto fler ekonomisk-politiska in-
grepp med regleringar kan antas vara i antagande. Atgirder som ex-
empelvis kan forsvara for placeraren att fa ut sina pengar ur landet
(kassaflodesforskjutning) eller i extremfallet omdjliggora fér honom
att fa ut hela sin investering (konfiskatoriska fallet). Vi kan har véanta
0ss en negativ regressionskoefficient — ju storre svensk skuld (negativt
varde pa nettotillgadngar) desto hogre rantegap.

Den andra riskkomponenten av rorligt slag ar valutarisken. Denna
riskkomponent har jag uttryckt som kapitalflodet 6ver grinsen under
ett visst antal perioder tillbaka i relation till valutareservens storlek vid
slutet av respektive period, dvs exempelvis VF, 1, /VR;. Den signalerar
egentligen risk for tva fenomen — en véxelkursédndring och en ekono-
misk-politiskt intervention for att stodja vixelkursen.! Interventionen
innebér risk for skarpning av valutakontroll, rantehdjning etc, som kan
paverka avkastningens storlek savil som hemtagandet av den. En del
av premien for denna risk ar marknadens krav pa kompensation for
makthavarnas beredskap att anvanda och eventuellt skarpa valutareg-
leringen.

Valutaflédet ar i min riskvariabel relaterat till valutareserven for att
skapa ett intryck av dndringens “’reala” magnitud. Vid korta rantor ar
det skdligt att anvdnda spekulativt eller rantekéansligt kapitalflode sna-
rare dn det som &r kopplat till kommersiella transaktioner. Vid langa
rantor kan det totala valutaflodet vara det som innehaller det storsta
signalvdrdet och som bestammer marknadens riskpremie. Marknaden
vet att det av riksbanken rapporterade réntekénsliga kapitalflodet lig-
ger till grund for ekonomisk-politiska beslut.2 Med tanke pé signal-
vardet i detta flode valjer jag att lata detta ingd i min variabel

! Denna premie innehaller kompensation for en valutarisk som gransar till politisk risk.

2 Under senare ar har riksbanken paverkat flodesbilden via transaktioner pa terminsmarknaden,
vilket marknadsaktérerna kom till insikt om med néagot ars tidsférdrojning. Detta férhallande
minskar salunda inte variabelns signalvirde i undersokningsperioden.
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(KFRKRVR) som anvands med upp till sex kvartals tidsférskjutning.!
Vi kan férvénta oss positiva regressionskoefficienter.

Premien skall ge uttryck for relativ risk

Riskpremien skall ge uttryck for relativa risker, vilket dr speciellt vik-
tigt att beakta vid bilaterala studier. Den politiska risk som ar knuten
till véarldsrdntan kan antas vara forsumbar. Nir jag studerar svensk
ranta mot vérldsrantan, uttrycker darfér min variabel for politisk risk
endast den svenska risken. Samma forhallande géller nér jag for perio-
den 1974-84 jamfor svensk rdnta med USA-rantan.? Eftersom risken
for USA métt med NFABNP ar forsumbar f6r var undersokningspe-
riod kvarstar endast uttryck for risker knutna till Sverige.3

Institutionella fordndringar

Institutionella forandringar utgdr ytterligare en grupp av forklarande
variabler. En sddan ar &dndringen av det svenska valutaarrangemanget
1977. For detta skift anvander jag en dummyvariabel (DVRS). Min
intervjuundersdkning visade att foretagen upplevde att riskhante-
ringen blivit enklare med korgarrangemanget.* Detta kan exempelvis
ge utslag i form av ett nivaskift pa riskpremien som fangas upp av dum-
myvariabeln.

Ytterligare en dummyvariabel anvédnder jag for fjarde kvartalet
1982 (DV824). Den devalvering av den svenska kronan som dgde rum
under detta kvartal avvek fran traditionellt ménster. Av den anled-
ningen “’lyfter” jag med hjalp aven dummyvariabel ut denna observa-
tion ur ekvationen for att reducera den storning den ger upphov till.

Tidsforskjutet inflytande fran utlindska rinteindringar

Pé grund av trogheter — anpassningskostnader och regleringar m m —
ar den realiserade @ndringen i rantedifferensen kanske endast en del
av den som skulle blivit f6ljden av en momentan anpassning. Jag ser
denna troghet i anpassningen som ett métt pa den temporara segmen-

! Principen bakom de variabelbeteckningar som infors i detta kapitel &r att de skall uttrycka hur
variabeln bildats. KFRKRVR star salunda for kapitalfléde, rantekénsligt, riksbanksrapporterat
i forhallande till valutareserven.

2 Mitt uttryck r en approximation eftersom USAs stora utlandstillgngar ger marknadskrafterna
storre utrymme an om NFABNP varit noll och ger mindre risker for interventioner.

3 USAs okande utlandsskuld har under de allra senaste dren dndrat pa detta férhallande.

4 Aven om valutaormen gav foretagen méjligheter till “’sékra” vinster i ett interventionslage.
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teringen och vill darfér mita den pa nagot satt.! Genom att infora tids-
forskjuten utlandsk rianta i modellen fér jag ett uttryck for hur snabbt
en utlandsk rantedndring slar igenom pa den svenska rantan och rante-
gapet. Resultaten av min analys i kapitel 7 av tidsférskjutet utlandskt
inflytande pa svenska rantor har redan gett en forsta indikation om
monstret for detta inflytande. Svenska rantedndringar vid en viss tid-
punkt visade sig dar bara spar av utlandska ridnteéndringar under i
huvudsak de 18 narmast foregdende manaderna.

I min modell 1ater jag som forklarande variabler ingd tidsforskjutna
utlindska rinteindringar under de senaste sex kvartalen.? Koefficien-
ten for tidsforskjuten utlindsk rantedndring forvintas vara negativ.

Feltermen

Kvar i modellspecifikationen har vi en felterm ¢, som analyseras med
Durbin-Watson test. I de fall vi finner tecken pé autokorrelation ana-
lyseras feltermen for att avsloja eventuell felspecifikation av
modellen.3

Justerat forklaringsvirde

Med den ekvation jag valt — speglande fordndringar 6ver tiden — finns
det risk for ett skenbart hogt forklaringsvarde. Ser vi ndrmare till de
enskilda variablerna, finns det emellertid f& trendmaéssiga inslag. Den
enda variabel med nagon grad av trendmaissigt innehall ar riskvari-
abeln med Sveriges nettostallning till utlandet (NFABNP). Dess bety-
delse for att ’driva” upp forklaringsvardet bedomer jag som begrin-
sad. Jag kommer dessutom att ange det s k ’justerade” forklaringsvir-
det, dvs en forsiktigare tolkning av forklaringsvérdet.

Modellen kan kompletteras med en trendfaktor

Problemet med strukturella modeller ar att data i bésta fall gar att fast-
stélla ner pa kvartalsnivd. Jamfor man periodgenomsnitt pa det satt vi
gor hér behdver man ganska langa perioder for att fa tillfredsstéallande

! Medelvirdet av tidsforskjutna utlandska rantedndringar 4r genomgaende mycket nira noll, vil-
ket betyder att vi inte behdver gora nagon extra korrektion for att fa interceptet i den form vi
onskar.

2 Variablerna betecknas med F + rintebeteckningen + kvartal nar andringen intraffat.
FDISKHDI1 star sélunda for den dndring i handelsvégt diskonto som intréffade senaste kvartalet.

3 Cumby och Obstfelt (1984) varnar for problem vid analys av finansiella marknader med en va-
rians og som varierar med storleken p& de forklarande variablerna (heteroskedasticitet). Den
diagnostiska analys jag genomfort visar inte pd ndgra motsvarande problem i denna undersok-
ning. En sadan analys blir dock osidker nar savil autokorrelation som heteroskedasticitet forelig-
ger.
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sakerhet i skattningarna. Hade jag en klar a priori férestéllning om hur
réntegapet utvecklas over tiden skulle det finnas skél att infora en
trendfaktor i modellen och pa det sittet forenkla analysen. For att
astadkomma detta skulle jag bara behdva komplettera min modell
med en trendfaktor for vilken man kunde vinta sig ett negativt varde
om integrationen Okat dver tiden. Med tanke pé att jag bara har en
hypotes om att gapet bor ha minskat och inte har nagon klar a priori-
forestéllning om forloppet har jag avstétt fran trendfaktorn i min mo-
dell. Ytterligare ett skal till detta ar att modellen redan innehéller en
variabel med trend (NFABNP). Inférandet av en separat trendfaktor
skulle komplicera tolkningen av resultaten.

8.5.4 Riktlinjer for analys och ekonomisk tolkning
av resultaten

Efter min genomgéang av modellansatsen och motiv for val av proxy-
variabler ar det nu skéligt att sammanfatta vad modellen kan uttrycka
avseende graden av direkt finansiell integration. Med hjélp av regres-
sionsanalys kopplar jag samman rintegapet med pris pa olika risker
och med valutakursforvdntan. Rantegapet kan dérvid delas upp pa f6l-
jande satt:

Valutakursforvéntan
Valutariskpremie — rérlig del
Riante- | Politisk riskpremie — rorlig del

gapet Riskpremier — konstant del 1)
Transaktionskostnad — ineffektivitet Inter-
Allman marknadsineffektivitet ceptet ] 2)}3)
Permanent segmentering — ineffektivitet }4)

Med syfte att erhalla ett uttryck f6r den genomsnittliga ineffektivite-
ten och segmenteringen subtraherar jag konstanta riskpremier fran
interceptet (1).! Kvar blir da den del av det genomsnittliga gapet (2)
som uttrycker alla slag av ineffektivitet — transaktionskostnader, all-
méin marknadsineffektivitet savil som effekter av politiskt styrd seg-
mentering.

Nista steg blir att eliminera transaktionskostnaden fran interceptet
(2). Kvar blir da allman marknadsineffektivitet och politikerstyrd seg-
mentering (3). Detta kan ses som en Ovre grins for vad man i dagligt
tal menar med marknadsineffektivitet. Vore gapet noll hade vi att gora
med en effektiv marknad. Gapet (3) ger oss en Ovre gréans pa den politi-

! Medelvardet i tidsforskjutna utlindska rantedndringar dr hér noll. Om sd inte vore fallet skulle
vi korrigerat for detta genom en enkel rakneteknisk operation.
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kerstyrda segmenteringen. Antar vi utover rationella forvéntningar
aven allman marknadseffektivitet ar gapet (4) lika med effekten av
hela denna styrning. Storleken pa gapet uttrycker ena halvan av mitt
matt pa direkt finansiell integration. Hur riksbanken lyckats sta emot
utlandska rantedndringars momentana genomslag utgér den andra hal-
van och uttrycker temporér disintegration i form av det antal manader
med signifikant tidsforskjutning som vi finner. Den permanenta delen
av gapet dr den genuina segmenteringen.

Nar jag skall analysera rantegapets fordndring 6ver tiden far jag pro-
blem pa grund av den statistiska restriktion det innebér att under en
delperiod endast ha 18 observationer. Restriktionen medfor att jag
madste anvdnda en reducerad ekvation for denna period. Jag viljer da
att reducera ekvationen avseende kontrollvariablerna i enlighet med
den modellspecifikation jag erhéllit med den stegvisa regressionen for
hela undersokningsperioden. Jag véljer dock i utgangslaget sex tidsfor-
skjutna rantedndringar, eftersom jag vill se om strukturen pa tidsfor-
skjutningen adndras nér jag jamfor delperioder med totala undersok-
ningsperioden. Modellspecifikationen behélls sdlunda, med undantag
for denna éndring. Den férnyade skattningen leder dock till nya koeffi-
cienter som jag Onskar analysera.

8.6 Analys av gapet mellan svenskt och
utlandskt diskonto

Forstiraden av de rantesatser jag analyserar ar det officiella diskontot.
Vi har tidigare konstaterat att diskontots roll i OECD-lédnderna varit
mycket olika for undersékningsperioden som helhet. Utvecklingen av
det vigda medeltalet av OECD-ldndernas diskonto anvénds dock ofta
som en indikator pa vérldsrantans trendmaéssiga utveckling. For perio-
den 1964-84 visar det vigda OECD-diskontot en svag trendmaéssig
uppgéng. En trend som ocksa kan sparas for sdvél det svenska som det
amerikanska diskontot.

8.6.1 Straffrantan ldmnas utanfor analysen

Jag har i tidigare avsnitt pekat pa att det i Sverige under en lang period
funnits en stark koppling mellan diskontot och olika slag av nationella
rantor. Penningmarknadsrantor, sdsom rantor pa bankcertifikat och
specialinldning, har exempelvis styrts med diskonto/straffranta i kom-
bination med kassakrav. Nar diskontot dndrats har detta skett for att
markera en trendmaéssig dndring av den svenska rantenivan. Banker-
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nas utlningsrantor var, som tidigare konstaterats, fram till juni 1985
knutna till diskontot genom riksbankens ranterekommendationer, vil-
ket inneburit att en rimlig relation mellan diskonto och straffrinta
langsiktigt mast upprétthéllas. I analysen i detta avsnitt inskrénker jag
mig till att studera kopplingen mellan svenskt och utlandskt diskonto
och lamnar straffrantan utanfoér resonemanget. Jag forsoker, trots att
diskontots roll i Sverige dndrats under analysperioden, identifiera en
modell for hela perioden.

8.6.2 Grundmodellens utseende

Diskontot saknar en tidsdimension i form av den avtalade 16ptid som
kidnnetecknar 6vriga rantor vi analyserar. Detta ger mig problem med
att bestimma vilken tidshorisont véxelkursforvéntan skall avse. I ana-
lysen anvdnder jag mig av diskontot uttryckt i kvartalssiffror. Avvi-
kelse frdn kopkraftsparitet (u) och treménaders terminspremie
(FT3HD) uttrycker marknadens valutakursfdrvantan 6ver denna tids-
horisont.!

Den modell jag utgér ifran innehaller utdver de ndmnda variablerna
aven tidsforskjutna rantekansliga, relativa kapitalfloden (KFRKRVR,
KFRKRVRI,...,.KFRKRVR6),? tidsférskjutna utlindska rinteind-
ringar (FDISKHD1-6 resp FDISKUSA1-6) samt tvd dummyvariabler
for institutionella dndringar av det slag som tidigare ndmnts (DVRS
och DV824).

8.6.3 Svenska diskontots avvikelse fran
varldsdiskontot?

Diskontots dndrade roll i den ekonomiska politiken gor att vi kan for-
vinta oss skattningsproblem. Att finna en tillfredsstéllande modell for
diskontogapet visar sig ocksa svart nar jag gor skattningen for totala
undersokningsperioden. Problemet dr att min stegvisa, baklanges eli-
minering av variabler frdn grundmodellen ger forhallandevis 1agt
D-W-virde pa ett tidigt stadium.*

! En sammanfattning av variabelbeteckningarna limnas i bilaga 2.
2 Kapitalfiodet i senaste kvartalet betecknas KFRKRVR, nist senaste KFRKRVR1 etc.
3 Ett med handelsvikter végt genomsnitt av de 15 storsta OECD-l4nderna.

4 Om jag i stillet for forandringen i utlandsk ranta anvinder nivdn som férklarande variabel,
erhéller jag en bra ekonometrisk beskrivning dar dock den ekonomiska tolkningen inte &r lika
sjalvklar som nér férandringen anvénds.
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Bdsta modell av diskontogapet 1974-84

Den ”bésta’ modellen enligt tidigare uppstéllda kriterier ger en signifi-
kant regression mellan diskontogapet och fyra variabler. Durbin-Wat-
son virdet dr pa gransen till vad vi kan acceptera. Vilka de forklarande
variablerna &r framgér av tabell 8.8. Samtliga variabler har ratt tecken
och r signifikanta pa 5%-nivan vid ensidigt test.! Vi kan se att den
svenska skuldsédttningen utomlands betyder tvd punkter for varje pro-
cent nettoskulden till utlandet 6kar i procent av BNP. Kapitalflodesko-
efficienten indikerar ett risktillagg pa 0,8 punkter for varje procent ka-
pitalflédet utgjorde av valutareserven under det senaste kvartalet.?
Detta ar premier for risken att riksbanken valjer att balansera ett for
litet rantegap med en valutakursédndring. Den tredje signifikanta varia-
beln &r terminskursen.

Tabell 8.8 Skillnad mellan svenskt diskonto och varldsdiskontot, 1974-84
Beroende variabel: DISKSWHD

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat-’ Medel- F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 4 1,89 0,47 13,65 0,0001
Residual 34 1,17 0,03
Total 38 3,06
R?=0,62  R?(justerat) = 0,57
D-W = 1,22

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-viarde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t

Intercept 1 -0,22 0,05 —4 .38 0,0001
FT3HD 1 0,24 0,04 5,23 0,0001
NFABNP 1 0,02 0,00 -5,01 0,0001
KFRKRVR 1 0,008 0,002 3,78 0,0006
FDISKHDS 1 -0,49 0,25 -1,99 0,0552

! Sannolikhetsvirdet i tabellen giller tvasidigt test och skall halveras vid ensidigt test och jam-
foras med 5 %.

% Jag har tidigare motiverat varfér jag ser det riksbanksrapporterade rantekansliga kapitalflodet
som det basta for analys av gapet mellan korta rantor. Detta val dr viktigt, ty test med olika typer
av valutafldden/kapitalfléden ~ totala, riksbanksrapporterade resp SCB-rapporterade rénte-
kansliga — visar pé olika kopplingar. Modellerna uppvisar salunda ingen signifikant koppling till
totala valutafiodet, signifikans for senaste och nist senaste valutafiodet enligt riksbankens rap-
portering samt signifikans for nést senaste noteringen av valutaflodet enligt SCBs rapportering.
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De tre nimnda variablerna ar endast kontrollvariabler. Sjélva fore-
komsten saknar egentligen betydelse for slutsatsen om graden av di-
rekt finansiell integration.! For en sadan slutsats ar vi intresserade av
storleken pa interceptet och pé den tidsférskjutning med vilken ut-
landska rianteandringar kan spéras i gapet mellan svensk och utlandsk
ranta. Interceptet ar har signifikant negativt och detsamma géller
kopplingen till &ndringar i varldsdiskontot fem kvartal tillbaka i tiden.
Jag tolkar koefficienten for ranteandringen pa foljande satt: av en dnd-
ring pa en procentenhet av utlindskt diskonto finns efter fem kvartal
fortfarande 0,49 procentenheter kvar i rdntegapet. Den ekonomiska
tolkningen ar att nar vérldsdiskontonivdn hdjs med en procentenhet
lyckas riksbanken begrinsa det omedelbara genomslaget av denna
h6jning till 0,51 procentenheter, givet att allt annat i modellen ar kon-
stant.

Tolkningen av interceptet ar att Sverige genomsnittligt haft 0,22
procent liagre diskonto dn genomsnittet i de 15 ldnder, vars diskonton
ingar i vart ”varldsdiskonto”. Jag skall fortsatta detta resonemang i
termer av direkt finansiell integration senare i detta avsnitt, men lat
oss forst se pa modellen for delperioden 1979-84 samt pa gapet mellan
svenskt diskonto och diskontot i USA.

Bdsta modell av diskontogapet 1979-84

Nar jag anvant stegvis eliminering av variabler frdn en grundekvation
som utgdrs av de tre kontrollvariabler som ingétt 1 basta modell for
hela perioden samt tidsférskjutna ridnteéndringar for de sex senaste
kvartalen, erhéaller jag den modell som presenteras i tabell 8.9. Vi ser
att enda skillnaden frdn modellen for hela undersdkningsperioden &r
att vi for delperioden ersatter variabeln FDISKHDS med variabeln
FDISKHDA4,. Storleken pa den kvardrdjande effekten ar ungefar den-
samma, men med den skillnaden att den utldndska ranteandringen slar
igenom ett kvartal tidigare. Koefficienten &r dock inte signifikant skild
fran noll. Detsamma galler interceptet.

! I ett resonemang om fotal finansiell integration 4r de dock av betydelse. Vid perfekt total integ-
ration skulle koefficienterna for alla storheter utom valutakursforvantan vara noll. Koefficienten
for valutakursforvantan skulle vara sddan att den alltid gav oss en kursindring som motsvarar
kopkraftsparitet.
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Tabell 8.9 Skillnad mellan svenskt diskonto och varldsdiskontot, 1979-84
Beroende variabel: DISKSWHD

Variansanalys

Kalla Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 4 0,74 0,18 7,16 0,0020
Residual 15 0,39 0,03
Total 19 1,13
R?=0,66  R?(justerat) = 0,56
D-W = 1,23

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-

grader terskatt- dardfel ~  for H, likhet

ning param. = 0 p > |t|

Intercept 1 -0,21 0,14 -1,45 0,1666
FT3HD 1 0,04 0,07 0,62 0,5472
NFABNP 1 -0,02 0,01 -2,29 0,0365
KFRKRVR 1 0,004 0,002 1,81 0,0904
FDISKHD4 1 -0,48 0,37 -1,29 0,2172

8.6.4 Skillnaden mellan svenskt diskonto och
diskontot 1 USA

Enda skillnaden mellan grundmodellen hér och den vid vérldsdiskon-
tot ar att jag nu anviander mig av terminspremien FT3USA samt av
tidsférskjutna dndringar i diskontot i USA.

Biista modell for perioden 197484

Den basta modellen innehéller fem kontrollvariabler och tidsforskju-
ten inverkan fran diskontodndringar i USA som &gt rum 4 resp 6 kvar-
tal tidigare. Samtliga variabler har, som vi kan se i tabell 8.10, det tec-
ken vi kan forvinta oss. Jimfort med kontrollvariablerna i modellen
for varldsdiskontot visar sig har dven det rantekénsliga kapitalflodet i
nist senaste kvartalet signifikant.!

Diskontodndringar i USA visar sig finnas kvar i rdntegapet efter 6
kvartal. Av en dndring i diskontot i USA med en procentenhet finns
efter 6 kvartal 0,31 procentenheter kvar. Denna siffra dr dock inte
signifikant till skillnad fran koefficienten for diskontoédndringen i USA
4 kvartal tillbaka. Med denna tidsforskjutning &terstér 0,43 procenten-

! Ensidigt test pa 5 %-nivén.
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Tabell 8.10 Skillnad mellan svenskt diskonto och diskontot i USA, 1974-84
Beroende variabel: DISKSWUS

Variansanalys
Kalla Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 7 5,95 0,85 18,42 0,0001
Residual 30 1,39 0,05
Total 37 7,34
R? = 0,81 R? (justerat) = 0,77
D-W = 1,64
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-viarde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t|
Intercept 1 -0,38 0,09 —4,30 0,0002
u 1 -0,01 0,01 -0,40 0,6960
FT3USA 1 0,31 0,04 7,62 0,0001
NFABNP 1 -0,01 0,01 -1,76 - 0,0885
KFRKRVR 1 0,008 0,003 3,13 0,0039
KFRKRVRI1 1 0,005 0,003 1,94 0,0623
FDISKUS4 1 -0,43 0,17 2,45 0,0203
FDISKUS6 1 -0,31 0,19 -1,59 0,1223

heter av en dndring i USA-diskontot med en procentenhet.

Interceptet &r signifikant negativt och visar att svenskt diskonto i ge-
nomsnitt legat 0,38 procentenheter under diskontot i USA nér vi beak-
tat inflytandet fran de variabler som finns med i ekvationen.

Bdsta modell for perioden 1979-84

Béasta modellen ger hogt forklaringsvirde som framgéar av tabell 8.11.
Den dndring vi kan se jamfort med modellen for totala undersoknings-
perioden é&r att tidsforskjuten inverkan fran diskontoéndringar i USA
har minskat i storlek och dven i antalet kvartal bakat i tiden fran vilken
inverkan sker. Koefficienterna ar sma och insignifikanta. Interceptet
har ddaremot okat i storlek fran -0,38 till -0,91 och ar signifikant skilt
frdn 0. En motsvarande Okning i det genomsnittliga diskontogapet
fann vi inte vid jamforelse med vérldsrantan. Forklaringen till det
Okade gapet ligger dirmed sannolikt inte i att jag bortser fran straffran-
tan som under den aktuella delperioden anvénts i kombination med
diskontot.
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Tabell 8.11 Skillnad mellan svenskt diskonto och diskontot i USA, 1979-84
Beroende variabel: DISKSWUS

Variansanalys
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-vérde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 7 1,66 0,24 22,54 0,0001
Residual 11 0,12 0,01
Total 18 1,78
R?=0,93  R?(justerat) = 0,89
D-W = 2,34
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- ) t-varde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0  p > |t
Intercept 1 -0,91 0,14 6,44 0,0001
u 1 -0,01 0,01 -1,28 0,2261
FT3USA 1 0,29 0,04 7,14 0,0001
NFABNP 1 -0,04 0,01 -5,00 0,0004
KFRKRVR 1 0,004 0,002 2,12 0,0577
KFRKRVRI1 1 0,008 0,002 3,86 0,0026
FDISKUS4 1 -0,06 0,11 -0,57 0,5822
FDISKUSS 1 -0,08 0,12 -0,61 0,5541

8.6.5 Vad indikerar diskontogapet om graden av
direkt finansiell integration

Vi har nu fatt kvantitativt underlag for att bestimma graden av direkt
finansiell integration i termer av tidsférskjuten inverkan fran ut-
landska riantedndringar och av storleken pd interceptet i var modell.

Kortare tid for rintegenomslag tyder pa 6kad integration

Vid perfekt direkt finansiell integration skall en utlindsk ranteandring
omedelbart foljas av en neutraliserande inhemsk dndring som bibehal-
ler det risk- och valutakorrigerade rdntegapet till noll. Vi har konsta-
terat att s& inte ar fallet for diskontogapet utan detta visar ett beroende
av tidsforskjutna utlandska diskontodndringar. Min hypotes &r att om
det finns ett signifikant tidsférskjutet beroende skall det vid 6kad in-
tegration ha allt kortare tidsforskjutning. For gapet mellan svenska
rantan och vérldsdiskontot finns for totala tidsperioden ett signifikant
inflytande pé rantegapet frdn dndringen i varldsdiskontot fem kvartal
tillbaka i tiden. For delperioden 1979-84 finner vi att utldndska rénte-
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andringar far sitt genomslag snabbare. For kopplingen mellan det
svenska diskontot och diskontot i USA ser vi motsvarande fenomen.
Det vi har funnit hittills tyder alltsd pa 6kad direkt finansiell integra-
tion.

For att fa ett fullstdndigt matt pd den direkta finansiella integratio-
nen maste vi koppla samman var observation pa tidsférskjutningen
med observationer av interceptet. Interceptet skall alltsd ge oss den
resterande delen av vart matt pa graden av direkt finansiell integration.
Forst méste vi dock eliminera eventuella konstanta riskpremier fran
det av modellen genererade interceptet.

Valutariskpremiens konstanta del forsumbar

Den rérliga delen av premien fOr valutarisk finns med i modellen. Nér
vi skall analysera interceptet uppkommer frdgan om premien for valu-
tarisk ocksé har en konstant del.! Vi har tidigare kunnat konstatera att
ringa végledning star att f& frdn andra undersokningar av férekomsten
av och karaktaren hos denna premie. Forekommer en konstant del
finns det dock anledning fdrmoda att den ér ett uttryck f6r den relativa
variabiliteten i u, dvs i avvikelsen fran vdgd kopkraftsparitet. Denna
variabilitet ar, som framgar av tabell 8.12, i stort sett oférandrad for
den svenska kronan, om vi jamfor perioderna 1974-84 och 1979-84.
Om vi for att fa ett uttryck for relativ risk jamforde variabiliteten i u
for den svenska kronan med den végda variabiliteten for korglan-
derna, skulle vi finna den vara av ungefdr samma storlek. Ett sidant
starkt forenklat angreppssatt talar for att den konstanta delen av risk-
premien ar av forsumbar storlek.

Tillampar man daremot ett portfoljsynsitt och rdknar med samva-
riationen mellan den viagda avvikelsen fran kopkraftsparitet i de olika
OECD-landerna kan man mycket val hamna i den situationen att den
relativa risken i vart fall reduceras till risken i form av variabiliteten i

Tabell 8.12 Medelvirde (1) och standardavvikelse (ov) i avvikelsen fran kopkraftspari-
tet (u) for den svenska kronan

Procent
Period a ay
1974-84 -2,6 5,2
1979-84 -0,2 4,9
1981-84 1,9 2,6

! Interceptet kan ocksé innehalla en konstant del av en politisk riskpremie. Denna premie ar svar
att skilja fran den konstanta delen av premien for valutarisk genom att bada dessa premier i sin
konstanta form utgdr négot vi kan se som premie for landerrisk.
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avvikelsen fran vagd kopkraftsparitet for den svenska kronan. Om det
foreligger en konstant del av premien for valutarisk, talar alltsa en ap-
proximativt oférandrad relativ risk for att vi &nda kan jamféra inter-
cepten for perioden 1974-84 med perioden 1979-84 med syfte att klar-
ldgga om integrationen Okat. ‘

Interceptet visar pd icke perfekt direkt finansiell integration

Med antagandet att den konstanta delen av valutariskpremien och pre-
mien for politisk risk ar férsumbar aterstar hela interceptet som ett ut-
tryck for icke perfekt direkt finansiell integration.!

I modellerna med gapet mellan svenskt diskonto och vérldsdiskon-
tot finner vi att interceptet ar av ofoérdandrad storlek néar vi jamfor totala
undersokningsperioden med delperioden 1979-84. Det dr dock under
delperioden inte signifikant skilt frdn noll?, vilket jag tolkar som ett
svagt tecken pé Okad direkt integration.

Interceptet hos gapet mellan svenskt diskonto och diskontot i USA
visar en helt annan utveckling. Det &r signifikant for bada perioderna
och dessutom visentligt storre for delperioden, vilket talar for minskad
direkt integration.

Matt pa den direkta finansiella integrationen

Resultaten av analysen av gapet mellan svenskt diskonto och varldsdis-
kontot ger for den totala perioden vardet (-0,22*, 5*) som matt pa den
direkta finansiella integrationen och for delperioden 1979-84 viardet
(-0,21, 0).3 Har drar jag slutsatsen att den direkta finansiella integra-
tionen 6kat. Bada delarna i mattet tyder pa detta, om &n svagt.
Studiet av gapet mellan det svenska diskontot och diskontot i USA
ger inte lika entydigt resultat. Visserligen tyder moénstret hos den tids-
forskjutna inverkan frdn utlandska réntedndringar pa okad integra-
tion, men interceptet indikerar det motsatta. For perioden 1974-84 far
jag vardet (-0,38*, 4*) pa den direkta finansiella integrationen. For pe-
rioden 1979-84 ar viardet (-0,91*, 0). Nollan star for forhallandet att

! Antagandet att den konstanta delen ar férsumbar medfor att vi i fall d& den konstanta delen for
Sverige och den svenska kronan inte 4r féorsumbar kommer att 6verskatta graden av disintegra-
tion. I specialfallet att Sverige vore att se som “’safe heaven” skulle vi férvéanta oss ett omvant
tecken pa premien jamfort med féregéende fall och silunda vid férekomst av en konstant riskpre-
mie underskatta graden av disintegration.

2 Detta kan ha sin férklaring i det fr delperioden laga antalet frihetsgrader. Av detta kan ha fljt
det tre ganger hogre standardfelet i skattningen for delperioden 4n f6r den totala underséknings-
perioden och dérav att skattningen inte ldngre ar signifikant.

3*markerar signifikans pa 5%-niva vid tvasidigt test av interceptet och ensidigt test av inverkan
fran tidsforskjuten utlandsk rantedndring.
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tidsférskjuten inverkan fran diskontoandringar i USA ar forsumbar.
Skillnaden mellan de bada intercepten ar dessutom signifikant. Har ror
det sig sdlunda inte om en slumpmassig férandring mellan perioderna.

Principiellt vill jag havda att interceptet har storre tyngd i mitt matt.
Det uttrycker den permanenta delen av disintegrationen, medan
monstret for tidsforskjutning beskriver ett temporart fenomen. I detta
fall har vi dessutom funnit att férdndringen i monstret for tidsférskju-
ten inverkan inte &r lika saker ur statistisk synvinkel som forandringen
iinterceptet. Mot bakgrund av detta tolkar jag mina observationer av
gapet till USA-diskontot som ett uttryck for 6kad direkt finansiell dis-
integration.

Kan vi dra ndgra slutsatser om den svenska rintepolitiska
autonomin?

Det talas ofta om den penningpolitiska autonomin i ganska vaga ter-
mer. For att inga tolkningsproblem skall uppsta begransar jag mig till
uttalanden om réintepolitisk autonomi. Utrymmet for réntepolitisk
autonomi bestams av mitt integrationsmétt i modifierad form.

Monstret for tidsforskjutna effekter ger i ofdrandrat skick ett intryck
av hur utlandsk rantepéaverkan tillfalligtvis kan stangas ute. Interceptet
maste ddremot korrigeras med hansyn till eventuella transaktionskost-
nader. ’Otillborligt” stora transaktionskostnader i form av sarkostna-
der vid transaktioner i ett visst land bor dock ses som segmenterande
och beaktas. Det som aterstar efter korrigering ar ineffektiviteter.
Dessa ar av tva slag, dels allmén marknadsineffektivitet, dels ineffekti-
vitet orsakad av ekonomisk-politisk styrning. Foérdelningen mellan
dessa tva typer av ineffektiviteter 4r, som vi tidigare konstaterat, svar
att bedéma. Utan att kdnna fordelningen kan vi se ineffektiviteterna i
sin helhet som en 6vre grans for vad makthavarna lyckats dstadkomma
i frdga om réantestyrning medelst regleringar och kontroller. Med ett
antagande om rationella forvantningar och allmdn marknads-
effektivitet blir det dessutom berittigat att se pa kvarvarande del av
interceptet pd detta sitt.

Vi har i tidigare kapitel diskuterat oenigheten bland forskare om
transaktionskostnadens olika komponenter. Vi fann att transaktions-
kostnaden i det enklaste fallet kunde sattas lika med kostnaden fér en
kop- och en siljtransaktion avista p& valutamarknaden. Enligt mina
berdkningar for perioden som helhet har dessa badda kostnader tillsam-
mans genomsnittligt varit av storleksordningen 0,5 procent. Vi fann ti-
digare skail att anta att transaktionskostnaderna blivit allt mindre over
aren. Enligt mina berakningar har den genomsnittliga kostnaden for
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de bada valutatransaktionerna minskat till 0,4 procent under delperi-
oden 1979-84.

Som en dvre grins pé arbitragekostnaden rédknar jag med gapet mel-
lan svensk rdnta och terminssikrad utlandsk rénta efter det att rorlig
premie for politisk risk eliminerats. Med denna skattning hoppas jag
aven ticka kostnaden for informationssdkning och -hantering.

Eftersom diskontot i sig inte blir féremal for direkta arbitrage, blir
transaktionskostnadsresonemanget hypotetiskt. Nir jag anviander mig
av kostnaden f6r den minst komplicerade transaktionen - tremanaders
rdntearbitrage med start i kontanter — ger analysen endast ett intercept
som innehdller uttryck for ineffektivitet i marknaden. Interceptet av-
ser gapet mellan svenskt diskonto och diskontot i USA fér perioden
1979-84 och visar efter elimineringen av transaktionskostnaden pé en
genomsnittlig ineffektivitet pa 0,51 procent. I ekonomiska termer tol-
kar jag detta som ett uttryck for 6kad réntepolitisk autonomi i detta
speciella segment.

Att riksbanken genomsnittligt for delperioden 1979-84 lyckats hélla
diskontot ca en halv procentenhet! under diskontot i USA kan forkla-
ras av att USA-diskontot forlorat sin roll som indikator pé& "vérldsran-
telaget” och att det vagda OECD-diskontot som vi anvént har utgor
en béttre beskrivning pa detta réntelége.

En invindning mot mitt resultat om 6kad disintegration skulle, som
jag tidigare ndmnt, kunna vara att jag bortsett frén straffrantans bety-
delse som komplement till diskontot for delperioden 1979-84. Den in-
véndningen faller dock pé att detta fenomen borde, om invindningen
vore riktig, dven ha visat sig i analysen av vérldsrénteldget.

Jag tolkar min observation av interceptet i modellen med gapet till
USA-diskontot som en stark indikation pa 6kad rdnteautonomi i detta
speciella segment. Den temporéra delen av rdnteautonomin har dér-
emot minskat och férsvunnit helt for delperioden.

I kopplingen till varldsrantan har den permanenta rdnteautonomin
varit obefintlig for undersokningsperioden som helhet savil som for
delperioden. Det férekommer déremot ett temporért utrymme for
rantestyrning som dock minskar nagot for delperioden jamfort med
undersokningsperioden som helhet.

! P4 kvartalsbasis. P4 arsbasis blir det 1,5-2,0 %.
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8.7 Analys av gapet mellan svensk och
utlindsk rénta pa statsskuldvéxlar

I detta avsnitt skall jag analysera gapet mellan réntor av det slag som
ar vanligast i diskussionen om finansiell integration.

8.7.1 Brist pa tillrackligt manga observationer av
rantan pa nya statsskuldvéxlar skapar problem

For att 6verhuvud taget fa tillrackligt ménga kvartalsobservationer for
en analys av perioden 1974-84 kan man vilja dataserier pa tva satt.
Man kan vilja att genomfora analysen pa en komplett serie med réinte-
noteringar pa skattkammarvéxlar. Man kan som alternativ genomfora
den pa en ranteserie med réntan pa skattkammarvaxlar fram till sep-
tember 1982, och darefter riantan pé statsskuldvixlar. I min analys an-
vander jag mig av den sistndmnda serien. Bada har sjalvfallet sina bris-
ter. Helt uppenbart fick rdntan pa statsskuldvéaxlar savél statsmakter-
nas som marknadernas fulla intresse fran och med oktober 1982. Rin-
tenoteringarna pa skattkammarvéxlar synes fran denna tidpunkt foga
anpassade till att locka marknadens aktorer till placering.

Vi har tidigare kunnat konstatera hur den svenska rantan pé skatt-
kammarvixlar/statsskuldvaxlar varierat kring motsvarande varldsran-
telige. Den svenska réntan har legat avsevart Over vérldsrintelaget i
huvudsak under tre perioder efter 1974, varav den senaste stracker sig
fran mitten av 1983 fram till undersokningsperiodens slut. Vi skall nu
rensa bort inflytandet fran kontrollvariablerna och se om interceptet
indikerar ndgon systematisk skillnad mellan svensk och utlandsk ranta.

8.7.2 Grundmodellens utseende

Grundmodellen har har exakt samma utseende som vid analysen av
diskontogapet med undantag fOr att rdntevariablerna héar avser rantor
pé skattkammarvéxlar/statsskuldvéxlar. I utgdngslaget har jag 18 vari-
abler inklusive alla tidsforskjutna storheter.

305

20



8.7.3 Avvikelse mellan svensk ranta pa
skattkammarvixlar/statsskuldvaxlar och
motsvarande viarldsrantenival

Stegvis eliminering av variabler fran grundmodellen hjilper oss att
vélja bésta modell som underlag for vér analys av integration.

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk rinta for
perioden 1974-84

Den basta modellen framgar av tabell 8.13.2 Vi finner signifikant re-
gression med ett forklaringsvarde pa 6ver 70 procent och ett Durbin-
Watson-viarde som ér perfekt.

Tabell 8.13 Skillnad mellan svensk rinta pad skattkammarviixel/statsskuldviixel och
motsvarande vérldsrintelige, 1974-84
Beroende variabel: TBRSWHD

Variansanalys
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 9 13,51 1,50 11,56 0,0001
Residual 29 3,77 0,13
Total 38 17,28
R?2=0,78  R? (justerat) = 0,71
D-W = 2,02
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t|
Intercept 1 -1,02 0,33 -3,10 0,0043
u 1 -0,05 0,03 -2,05 0,0492
FT3HD 1 0,77 0,09 8,20 0,0001
NFABNP 1 -0,04 0,01 —4,16 0,0003
KFRKRVR 1 0,013 0,005 2,85 0,0080
KFRKRVRI1 1 0,006 0,005 1,30 0,2054
DVRS 1 0,58 0,28 2,10 0,0450
DV824 1 0,02 0,45 0,04 0,9651
FTBRHD4 1 -0,58 0,23 -2,54 0,0166
FTBRHDS5 1 -0,95 0,27 -3,59 0,0012

! Varldsrintenivan beridknad som ett med handelsvikter vigt genomsnitt av rantan i USA, Japan,
Storbritannien, Visttyskland (Frankfurt-rinta), Nederldnderna och Belgien.

2 Rantorna i modellen &r uttryckta i kvartalstakt for att gapet skall ange ineffektivitetens storlek
over den aktuella 16ptiden.
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For perioden som helhet finner vi att valutakursforvantan ger ett sig-
nifikant bidrag till rantegapet. Vi kan se att denna férvintan bestar av
tva delar — terminspremien och en fraktion av avvikelsen fran kop-
kraftsparitet. Vi finner ocksé att den politiska riskpremien 6kar rante-
gapet med 4 punkter f6r varje procent som svenska nettotillgangar
minskar i relation till BNP.

I tabellen finner vi ocksa en signifikant koefficient for DVRS.
Denna koefficient betyder att gapet mellan svensk och utlandsk rénta
efter tredje kvartalet 1977 — tidpunkten nér Sverige inférde valuta-
korgen — dndrats med 0,58 procentenheter. Lagger vi denna &ndring
till interceptet finner vi att svensk ranta genomsnittligt legat under ut-
landska réantor med ca en procentenhet mellan 1974 och 1977:111 och
med ca 0,4 procentenheter darefter.

Utlédndska rdntedndringar visar sig signifikanta i réntegapet med 4
och 5 kvartals fordréjning.

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk rinta 1979—
84

Biasta modell for perioden 1979-84 har som framgér av tabell 8.14 ett
Durbin-Watson-viarde som inte tyder pa nagon felspecifikation och
som har ett bra forklaringsviarde. Fa variabler dr dock signifikanta.
Detta kan ha sin forklaring i ett litet antal frihetsgrader, hog multikolli-
nearitet eller i att denna delperiod i stort bestar av en hélften/ halften
fordelning av observationer pa skattkammarvéxlar resp pé statsskuld-
véaxlar. Hade forklaringen varit hog grad av multikollinearitet skulle
detta visat sig i Ovriga analyser. S& &ar dock inte fallet. Forklaringen
ligger snarare i fordelningen av observationer pa en administrativt
styrd ranta (skattkammarvéxeln) och en marknadsrénta (statsskuld-
vixeln).

Med denna iakttagelse i minnet kan vi notera att interceptet fortfa-
rande 4r negativt, men inte ldngre signifikant skilt frdn noll. Det tids-
forskjutna inflytandet fran tidigare utldndska rédntedndringar visar
samma monster som for totala undersékningsperioden.

8.7.4 Avvikelse mellan svensk ranta pa
skattkammarvaxlar/statsskuldvaxlar och
motsvarande ranteniva 1 USA

Grundmodellen skiljer sig har frén foregdende grundmodell i att jag
anvander terminspremien FT3USA i stéllet for FT3HD. Vidare ingar
nu tidsforskjutna dndringar i USA-réntan i stéllet for 1 varldsrantan.
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Tabell 8.14 Skillnad mellan svensk rinta pa skattkammarvixel/statsskuldvixel och
motsvarande virldsrintelige, 1979-84
Beroende variabel: TBRSWHD

Variansanalys »
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-viarde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 8 5,93 0,74 5,02 0,0103
Residual 10 1,48 0,15
Total 18 7,41
R?>=0,80  R? (justerat) = 0,65
D-W = 1,95
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-virde Sanno-
grader terskatt- dardfel . for H, likhet

ning param. = 0 p > |t
Intercept 1 -0,20 0,56 -0,36 0,7295
u 1 -0,04 0,04 -0,90 0,3556
FT3HD 1 1,20 0,25 4,89 0,0006
NFABNP 1 -0,02 0,03 -0,63 0,5416
KFRKRVR 1 0,01 0,007 1,39 0,1960
KFRKRVRI1 1 0,015 0,008 2,00 0,0730
DV824 1 0,12 0,59 0,21 0,8413
FTBRHD4 1 -0,55 0,29 -1,93 0,0824
FTBRHDS 1 -1,11 0,34 -3,24 0,0089

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk rinta 1974—
84

Resultatet av den stegvisa elimineringen redovisas i tabell 8.15. Som
framgar erhaller vi en modell med hogt forklaringsvarde och inga tec-
ken pé felspecifikation. Modellen pdminner mycket om den vi erh6ll
for gapet mellan svensk ranta och den végda vérldsrantan.
Interceptet i modellen ar signifikant negativt och visar att for den
totala perioden har den svenska rdntan genomsnittligt legat ca en halv
procent lagre 4n USA-riantan. Detta resultat stdimmer vl 6verens med
vad vi kunnat konstatera for gapet till varldsriantan efter tredje kvarta-
let 1977.! Utldndska ranteéndringar visar sig liksom i fallet med vérlds-
rantegapet vara signifikanta med 4 resp 5 kvartals tidsforskjutning.

! Detta forklaras naturligtvis till stor del av att den vagda rdntan hér endast bestar av sex rantor
och att USA-réntan har stor betydelse for aggregatet. )
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Tabell 8.15 Skilinad mellan svensk rinta pa skattkammarvixel/statsskuldvixel och
motsvarande rianta i USA, 1974-84
Beroende variabel: TBRSWUS

Variansanalys
Kalla Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 9 17,71 1,97 13,58 0,0001
Residual 28 4,06 0,14
Total 37 21,77
R>=0,81  R?(justerat) = 0,75
D-W = 1,84
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-
grader  terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > [t
Intercept 1 -0,56 0,15 -3,86 0,0006
u 1 -0,02 0,02 -1,31 0,2020
FT3USA 1 0,57 0,07 8,00 0,0001
NFABNP 1 -0,04 0,01 -3,85 0,0006
KFRKRVR 1 0,009 0,006 1,52 0,1406
KFRKRVR6 1 0,007 0,004 1,73 0,0954
DV824 1 0,15 0,52 0,29 0,7741
FTBRUS4 1 -0,32 0,15 -2,14 0,0416
FTBRUSS 1 0,29 0,16 -1,82 0,0789
FTBRUS6 1 0,26 0,16 -1,61 0,1196

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk rinta 1979-
84

Modellen presenteras i tabell 8.16. Som framgar kan vi nu inte langre
finna signifikant samband mellan réntegapet och tidigare utlindska
riantedndringar. Interceptet dr oféréndrat jJamfort med totala under-
sokningsperioden, men med den skillnaden att det inte langre ar signi-
fikant skilt fran noll.

8.7.5 Vad indikerar gapet mellan réantor pa
skattkammarviaxlar/statsskuldvaxlar om graden
av direkt finansiell integration?

Andringar i virldsrintan slar igenom med viss fordrojning

Monstret for tidsforskjutna effekter visar for gapet mellan svensk ranta
och den végda vérldsrantan inte nagra tecken pa dkad integration. Ett
sadant tecken far vi daremot for tidsforskjutna effekter nar vi studerar
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Tabell 8.16 Skillnad mellan svensk riinta pa skattkammarvixel/statsskuldviixel och
motsvarande ranta i USA, 1979-84
Beroende variabel: TBRSWUS

Variansanalys »

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 6 6,77 1,13 10,36 0,0006
Residual 11 1,20 0,11
Total 17 7,97
R2=10,85  R?(justerat) = 0,77
D-W = 1,57

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-

grader  terskatt- dardfel ~  for H, likhet

ning param. = 0 p > [t

Intercept 1 -0,56 0,49 -1,12 0,2858
u 1 -0,01 0,03 -0,16 0,8751
FT3USA 1 0,89 0,15 6,00 0,0001
NFABNP 1 -0,04 0,03 -1,29 0,2244
KFRKRVR 1 0,016 0,006 2,54 0,0274
KFRKRVR6 1 0,014 0,006 2,45 0,0325
DV824 1 -0,49 0,55 -0,89 0,3909

gapet mellan svensk rédnta och rantan i USA. Det tidsférskjutna infly-
tandet for undersdkningsperioden som helhet férsvinner dock for pe-
rioden 1979-84, vilket indikerar 6kad integration. Har stimmer monst-
ret val Overens med vara tidigare iakttagelser for gapet mellan svenska
diskontot och diskontot i USA.

Interceptens storlek tyder pd okad integration

Med antagandet om férsumbara konstanta riskpremier kan vi tolka
interceptet i termer av disintegration. Interceptet i den form vi kan ut-
lasa det ur modellen har minskat for bada vara kategorier av rantegap.
I fallet med vérldsrantan minskade det genomsnittliga gapet fran en
procent perioden fore tredje kvartalet 1977 till strax under en halv pro-
cent perioden efter. Minskningen fortsatte enligt mina skattningar for
perioden 1979-84 ner till -0,21. Den svenska rdntan har sdlunda ge-
nomsnittligt legat under utlandsréantan, men detta gap krymper succes-
sivt. Vi far har indikation pa 6kad direkt finansiell integration. Mot-
svarande iakttagelse gor vi for gapet till USA-rantan, om an inte lika
tydligt. Har bestar forandringen i att vi gar fran ett intercept som ar
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signifikant skilt fran noll till ett intercept av samma storlek som inte ar
signifikant skilt fran noll.

Matt pa den direkta finansiella integrationen

Mattet pa den direkta finansiella integrationen frén analys av gapet till
varldsrantan ar (-1,02*, 5*) for perioden fram till tredje kvartalet 1977.
Med DVRS-variabeln dndras mattet till (-0,44, 5*) for perioden efter
tredje kvartalet 1977. Vid skattning fér perioden 1979-84 erhaller jag
vardet (-0,20, 5*). Motsvarande matt for gapet till USA-rdntan ar
(-0,56*, 5*) for totala undersokningsperioden och (-0,56, 0) for del-
perioden.

Den rintepolitiska autonomin har forsvunnit

Korrigerar vi ovan namnda integrationsmétt med transaktionskostna-
den far vi vart uttryck for genomsnittlig rantepolitisk segmentering.
Med vér tidigare skattning av transaktionskostnader pa 0,5 procent fin-
ner vi att de tecken pé rantepolitisk autonomi som fanns fram till och
med tredje kvartalet 1977 har férsvunnit. Vad som finns kvar for riks-
banken dr mojligheten att variera réntan inom det intervall som pa
grund av transaktionskostnaden inte dr ekonomiskt intressant for pla-
ceraren att exploatera.

Interceptet fran analysen av gapet mellan svensk rénta och rantan i
USA visar pa ett litet genomsnittligt segmenteringsutrymme, som inte
ar signifikant. Aven hir finns dock méjlighet till temporir segmente-
ring for undersékningsperioden som helhet. Denna méjlighet forsvin-
ner for delperioden.

Avvikelsen fran ranteparitet kan hjilpa oss i tolkningen

Analys av avvikelsen fran tackt ranteparitet kan hir tjdna dubbla syf-
ten. Vi kan dels fa en uppfattning om tillférlitligheten i var skattning
av politisk risk med hjélp av variabeln NFABNP, dels fa en alternativ
skattning av transaktionskostnader i form av den genomsnittliga avvik-
elsen nér politisk risk beaktas.

Tabellerna 8.17-20 innehaller redovisning av regression med gapet
mellan svensk ranta och tackt utlandsk ranta som beroende variabel
och med den svenska nettoskuldsédttningen (NFABNP) som forkla-
rande variabel. Vid jamforelse av nationella rantesatser kan vi for-
véanta oss ett krav frin marknaden pa en kompenserande premie for
politisk risk. De empiriska skattningarna av den rorliga premien for

311



Tabell 8.17 Skillnad mellan svensk rinta pa skattkammarvixel/statsskuldvixel och
motsvarande tackta varldsrinta, 1974-84
Beroende variabel: TBRSWHDF

Variansanalys »

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 1 2,99 2,99 8,49 0,0057
Residual 42 14,81 0,35
Total - 43 17,80
R?2=10,17  R?(justerat) = 0,15
D-W = 1,70

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-virde Sanno-

grader  terskatt- dardfel -  for H, likhet

ning param. = 0  p > |t|

Intercept 1 -0,28 0,11 -2,57 0,0139
NFABNP 1 -0,03 0,01 -2,91 0,0057

Tabell 8.18 Skillnad mellan svensk rinta pa skattkammarvixel/statsskuldvixel och
motsvarande tickta virldsranta, 1979-84
Beroende variabel: TBRSWHDF

Variansanalys

Kalla Frihets- Kvadrat- Medel- * F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 1 2,57 2,57 10,38 0,0039
Residual 22 5,45 0,25
Total 23 8,02
R?=10,32  R?(justerat) = 0,29
D-W = 1,35

Parameterskattningar -

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-virde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > [t

Intercept 1 0,60 0,23 -2,63 0,0152
NFABNP 1 -0,04 0,01 -3,22 0,0039
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Tabell 8.19 Skillnad mellan svensk ranta pa skattkammarvixel/statsskuldviixel och
motsvarande tickta USA-rinta, 1974-84
Beroende variabel: TBRSWUSF

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modeli 1 431 431 10,86 0,0020
Residual 42 16,65 0,40
Total 43 20,96
R?2=0,21 R? (justerat) = 0,19
D-W = 1,60

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t

Intercept 1 0,52 0,12 —4,49 0,0001
NFABNP 1 -0,03 0,01 -3,30 0,0020

Tabell 8.20 Skillnad mellan svensk rinta pa skattkammarvixel/statsskuldvixel och
motsvarande tickta USA-ranta, 1979-84
Beroende variabel: TBRSWUSF

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 1 1,61 1,61 10,01 0,0045
Residual 22 3,55 0,16
Total 23 5,16
R?=0,31 R? (justerat) = 0,28
D-W = 1,34

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-virde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t

Intercept 1 -0,58 0,18 -3,14 0,0048
NFABNP 1 -0,03 0,01 -3,16 0,0045
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politisk risk stdimmer vél 6verens med skattningarna fran vara tidigare
modeller.

Interceptet ger oss en bredare skattning av transaktionskostnaden.
I detta intercept kan ligga informationskostnader m m. Sjalvfallet kan
interceptet ocksa innehalla allmén ineffektivitet i marknaden. Jag an-
tar har att detta intercept, nar det Overstiger 0,5 procentenheter, ar
den maximala transaktionskostnaden. Genom detta antagande kan jag
fa tillforlitligare signal om férekomsten av en eventuell rdnteautono-
mi.

Pa basis av de transaktionskostnader (intercepten) som redovisas i
tabellerna 8.17-20 drar jag for gapet till varldsrantan slutsatsen att det
for perioden fram till tredje kvartalet 1977 funnits utrymme for rante-
politiskt sjdlvstyre. Efter detta kvartal ar utrymmet inte ldngre signifi-
kant i modellen for den totala undersdkningsperioden. For detta finns
heller inte ndgot utrymme fér perioden 1979-84.

For gapet till USA-rantan finns varken signifikanta effekter av ran-
testyrning for perioden som helhet eller for perioden 1979-84.

Vi kan hér notera att slutsatserna ar oberoende av vilken av vara tva
transaktionskostnader vi anvander i analysen.

8.8 Analys av gapet mellan svensk och
utlandsk primrinta

Har foljer ytterligare en analys av tremanaders rdntegap. Nu giller det
gapet mellan bankernas rantor for utléning till forstklassiga l4ntagare.

8.8.1 Grundmodellens utseende

Grundmodellen avviker frén tidigare presenterade modeller i det att
jag hér anvédnder en fullstandig kopkraftsparitetsansats som beskriv-
ning av marknadens vixelkursforvdntan.! Jag anvander darvid som ti-
digare avvikelsen fran kopkraftsparitet som uttryck for ackumulerad
obalans, men kombinerar nu denna avvikelse med ett uttryck for dnd-
ringen i relativ inflation under den kommande perioden i stéllet for
med terminspremien. Detta ger en komplett képkraftsparitetsansats
och dr ocksa forenligt med vad vi tidigare noterat om exempelvis stor-
foretagens satt att skapa sin forvantan om kommande valutakursand-
ringar. Att jag byter ut terminspremien mot uttrycket for relativ infla-

! Rintorna i modellen ar uttryckta i kvartalstakt.
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tion beror pa svarigheten att finna en acceptabel modell for totala un-
dersokningsperioden.!

8.8.2 Avvikelse mellan svensk primranta och
motsvarande virldsprimranta®

Med stegvis eliminering av variabler fran grundmodellen soker jag mig
fram till den basta beskrivningen av réntegapet.

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk primrinta
for perioden 1974-84

Av tabell 8.21 framgér att basta modell av primrantegapet for under-
sokningsperioden som helhet innehéller nastan samtliga kontrollvari-
abler frdn grundmodellen. Av de tidsférskjutna utlindska rénteand-
ringarna aterstar dock blott fordndringen under den allra senaste pe-
rioden. Denna éndring dr dessutom inte signifikant.

Forklaringsvardet for modellen som helhet ar hogt och det stora an-
talet variabler visar sig vara motiverat nar vi tolkar skillnaden mellan
totalt och justerat forklaringsvarde. Kanske saknas dndé nagon varia-
bel da det ldga D-W-virdet ger en varning om en eventuell felspecifi-
kation.

Bland kontrollvariablerna finner vi att den kompletta kdpkraftspari-
tetsansatsen som uttryck for marknadens vaxelkursforvantan ar signifi-
kant. Nettoskuldsattningen till utlandet visar sig ocksa pa ett signifi-
kant sétt i rdntegapet. For varje procent som nettoskuldsattningen
Okar i procent av BNP Okar réntegapet 5 punkter.

Det rantekénsliga kapitalflodet under de fyra ndrmast foregadende
kvartalen aterspeglar sig ocksé pa ett signifikant sétt i rdntegapet.

Rintegapet minskade efter tredje kvartalet 1977

Vart intercept ar signifikant negativt och visar att Sverige i genomsnitt
kunnat halla en rinta som varit ca 1,5 procentenheter lagre 4n den
viagda virldsrintan niar sambandet med kontrollvariablerna beaktas.?
Min dummyvariabel for dndring av valutaarrangemanget tredje kvar-
talet 1977 (DVRS) ér signifikant och visar att rédntegapet efter detta
kvartal krympte med ca en halv procent.

1 Vid testkdrningar av en grundmodell med terminspremien som fdrklarande variabel erhéller
jag ett D-W-virde under 1, vilket 4r ett tydligt tecken pé felspecificerad modell.

2 Med handelsvikter vigd ranta utifran primréntorna i de 11 stérsta OECD-landerna.

31 kvartalstakt.
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Tabell 8.21 Skillnad mellan svensk primrinta och motsvarande vérldsriantelage, 1974—
84

Beroende variabel: CBCRSWHD

Variansanalys .
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 12 7,56 0,63 11,17 0,0001
Residual 25 1,41 0,06
Total 37 8,97
R? = 0,84 R? (justerat) = 0,77
D-W = 1,28
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0  p > |t|
Intercept 1 -1,54 0,38 —4,08 0,0004
u 1 -0,07 0,02 -3,24 0,0034
RELBIHD 1 2,07 0,26 8,00 0,0001
NFABNP 1 -0,05 0,01 —4,49 0,0001
KFRKRVR 1 0,009 0,004 2,44 0,0221
KFRKRVRI1 1 0,018 0,005 3,82 0,0008
KFRKRVR2 1 0,011 . 0,004 2,88 0,0081
KFRKRVR3 1 0,012 0,004 3,25 0,0033
KFRKRVR4 1 0,005 0,003 1,41 0,1717
KFRKRVRS 1 0,003 0,003 0,85 0,4014
KFRKRVR6 1 0,003 0,003 0,88 0,3867
DVRS 1 0,47 0,26 1,84 0,0776
FCBCRHD1 1 -0,40 0,24 -1,67 0,1075

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk primrinta
for perioden 1979-84

Principen i s6kandet efter basta modell for delperioden ar att jag i ut-
géngsekvationen later de kontrollvariabler inga som finns med i bésta
modell for totala undersokningsperioden. Givet dessa kontrollvariab-
ler handlar det salunda om att finna det relevanta monstret for infly-
tandet fran tidsforskjutna utlandska rantedndringar. Det stora antalet
kontrollvariabler i modellen for totala undersokningsperioden ger
dock anledning att frukta skattningsproblem for delperioden. Den
bésta modellen, som redovisas i tabell 8.22, visar med 4 signifikanta
variabler att farhdgorna ér 6verdrivna. Som framgar av tabellen ar for-
klaringsvardet hogt. D-W-virdet ar dock 6ver 3 och i hogsta laget.
Andrar vi kontrollvariablerna sé att vi frin modellen eliminerar de in-
signifikanta variablerna for rantekénsliga kapitalfloden som har kvar-
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Tabell 8.22 Skillnad mellan svensk primranta och motsvarande vérldsrantelige, 1979-
84
Beroende variabel: CBCRSWHD

Variansanalys
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 10 4,26 0,43 10,24 0,0027
Residual 7 0,29 0,04
Total 17 4,55
R?=0,94  R2?(justerat) = 0,84
D-W = 3,08
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-virde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H,  likhet

ning param. = 0 p > [t
Intercept 1 -2,02 0,32 -6,30 0,0004
u 1 -0,09 0,03 -2,93 0,0219
RELBIHD 1 1,25 0,52 2,39 0,0485
NFABNP 1 -0,11 0,02 -5,52 0,0009
KFRKRVR 1 0,007 0,006 1,17 0,2800
KFRKRVR1 1 0,016 0,008 1,86 0,1048
KFRKRVR2 1 0,003 0,009 0,36 0,7287
KFRKRVR3 1 0,008 0,010 0,81 0,4424
KFRKRVR4 1 0,001 0,008 0,13 0,8970
KFRKRVRS 1 -0,002 0,006 -0,39 0,7087
KFRKRVR6 1 0,003 0,006 0,48 0,6482

talsnumreringen 2, 4, 5 och 6 erhéller vi ett D-W-vérde pé ca 2. Vi har
dé inte langre négot tecken pé felspecifikation.

Béda modellerna ger i 6vrigt i stort sett samma skattningar. Den
kompletta kopkraftsparitetsinsatsen dr precis som for totala undersok-
ningsperioden signifikant. Detsamma géller koefficienten for den
svenska nettoskuldsittningen i utlandet.

For bada modellerna kan vi ocksa konstatera att nagot inflytande pé
riantegapets storlek frén tidsforskjutna utlindska réntedndringar inte
langre existerar.

Interceptet ar signifikant negativt och uppgar till ca tva procenten-
heter.! Den svenska rintan 1ag sdlunda genomsnittligt sett tva procent-
enheter lagre dn varldsrantan.

' den alternativa modell som namnts fér perioden 1979-84 ar interceptet signifikant negativt
och -1,58.
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8.8.3 Avvikelse mellan svensk primrinta och
primrintan i USA

Grundmodellen ar har densamma som for totala undersdkningsperi-
oden med den skillnaden att jag anvander terminspremien (FT3HD) i
stédllet for relativ inflation som komplement till avvikelsen fran kop-
kraftsparitet. Dessutom ingar nu tidsforskjutna dndringar i den ameri-
kanska primréantan i stéllet for i varldsrantan.

Bdsta modell av gapet mellan svensk primrinta och primrintan
i USA for perioden 197484

Modellen redovisas i tabell 8.23. Vi finner att terminspremien bidrar
signifikant till forklaringen av rantegapets storlek. Riskpremien for
nettoskuldséttningen i utlandet ar ldgre 4n nér vi gjorde skattningen
for gapet till varldsrantan. Signifikant tidsférskjuten inverkan fran ran-
tedndringar i USA har vi bara under det allra senaste kvartalet. Inter-
ceptet ar signifikant negativt och av ungefar samma storlek som efter
tredje kvartalet 1977 i modellen for gapet till virldsrdntan. Den

Tabell 8.23 Skillnad mellan svensk primriinta och motsvarande rinta i USA, 1974-84
Beroende variabel: CBCRSWUS

Variansanalys
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 8 19,64 2,45 12,05 0,0001
Residual 29 5,91 0,20
Total 37 25,55
R2 = 0,77 R? (justerat) = 0,70
D-W = 1,60
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t|
Intercept 1 -0,95 0,16 5,94 0,0001
FT3USA 1 0,53 0,08 6,23 0,0001
NFABNP 1 -0,03 0,01 -2,93 0,0066
KFRKRVRI1 1 0,014 0,005 2,71 0,0111
KFRKRVR3 1 0,015 0,006 2,67 0,0123
KFRKRVR5 1 0,008 0,005 1,54 0,1355
KFRKRVR6 1 - 0,011 0,005 2,28 0,0301
DV824 1 -0,32 0,51 -0,63 0,5324
FCBCRUSI1 1 -0,31 0,13 -2,35 0,0257
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svenska primrédntan har sadlunda genomsnittligt legat en procentenhet
under primrédntan i USA.

Bdsta modell av gapet mellan svensk primrinta och primrintan
i USA for perioden 1979-84

Den bésta modellen for perioden 1979-84 redovisas i tabell 8.24. Vi
finner dér att terminspremien och nettoskuldséttningen till utlandet
fortfarande &r signifikanta. For den senare variabeln har koefficienten
okat kraftigt. Ett monster som vi dven observerade i vara skattningar
av gapet till varldsrintan. Andringar i primrintan i USA har fortfa-
rande ett signifikant inflytande pa rantegapet ett kvartal senare.

Interceptet har i absoluta tal stigit kraftigt och uppgér till -2,20. Den
svenska primrintan har under perioden 1979-84 silunda genomsnitt-
ligt legat mer an tva procent under primréntan i USA utan att motsva-
ras av nagot krav pa kompensation frén marknaden.

En iakttagelse vi kan gora for primrantemodellerna, som med nagot
undantag ar av genomgéende art, ar att koefficienterna for dummyva-
riabeln for devalveringen 1982 (DV824) alltid visar sig insignifikanta.

Tabell 8.24 Skillnad mellan svensk primrinta och motsvarande ranta i USA, 1979-84
Beroende variabel: CBCRSWUS

Variansanalys
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
Modell 8 11,27 1,41 14,32 0,0003
Residual 9 0,89 0,10
Total 17 12,16
R?=0,93  R? (justerat) = 0,86
D-W = 1,61
Parameterskattningar
Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t
Intercept 1 -2,20 0,30 -7,37 0,0001
FT3USA 1 0,62 0,15 4,13 0,0026
NFABNP 1 -0,09 0,02 -5,84 0,0002
KFRKRVRI1 1 0,004 0,007 0,65 0,5298
KFRKRVR3 1 -0,008 0,008 -0,91 0,3884
KFRKRVRS 1 -0,011 0,007 -1,55 0,1549
KFRKRVR6 1 0,002 0,006 0,43 0,6776
DV824 1 0,16 0,41 0,39 0,7064
FCBCRUSI1 1 -0,24 0,13 -1,86 0,0964
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8.8.4 Vad indikerar gapet mellan primrantor om
graden av direkt finansiell integration?

Utlindska primrintedndringar sldar igenom snabbt

Andringar i varldsprimrantan slar igenom omedelbart. Detta monster
géller dock inte svenska primrintans koppling till primrantan i USA.
Hiér tar det nagot langre tid. For undersokningsperioden som helhet
savdl som for delperioden finns ett signifikant inflytande fran rante-
andringar 1 ndrmast foregaende kvartal. Vad betrédffar den temporira
segmenteringen finner jag salunda indikationer pa att knytningen av
den svenska primréntan till varldsrantan savil som motsvarande kopp-
ling till USA-rantan ar oférandrad.

Intercepten tyder pd minskad direkt finansiell integration

Nar vi jamfor delperioden med den totala undersokningsperioden fin-
ner vi att det genomsnittliga gapet mellan svensk primrénta och
varldsprimrdntan har 6kat med mellan en halv och en procentenhet i
kvartalstakt. Andringen ar signifikant skild frén noll och visar att den
direkta finansiella integrationen minskat. Slutsatsen géller i lika hog
grad kopplingen mellan svenska primrintan och primriantan i USA.

Matt pa den direkta finansiella integrationen

For perioden fram till tredje kvartalet 1977 far vi for kopplingen mel-
lan svensk primranta och vérldsprimréantan virdet (-1,54*, 0). Perio-
den efter detta kvartal ger vardet (-1,07*, 0). Motsvarande varde for
delperioden 1979-84 ar (-2,02*, 0). Jag havdar utifrdn dessa matt att
den direkta finansiella integrationen 1 detta rdntesegment minskat
signifikant.!

Virdena for kopplingen mellan svenska primréntan och primrantan
i USA ar (-0,95*, 1*) och (-2,20%, 1*) for totala undersdkningsperi-
oden resp delperioden. Aven for denna koppling visar dessa matt att
den direkta finansiella integrationen har minskat signifikant.

Den rintepolitiska autonomin finns kvar

Med antagandet att konstanta riskpremier dr forsumbara kan vi som
tidigare bestimma den genomsnittliga segmenteringen genom att kor-
rigera interceptet fOor transaktionskostnadens storlek. Néar jag anvan-

! Signifikant eftersom skillnaden i intercept ar signifikant skild fran noll.
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der skattningen 0,5 procentenhet for transaktionskostnaden, finner jag
ett utrymme som jag tolkar som en signifikant indikation pé rantepoli-
tisk autonomi. Med beaktan av att transaktionskostnaden minskat till
0,4 under delperioden drar jag ocksa slutsatsen att den rantepolitiska
autonomin Okat oavsett om varldsrintan eller USA-rdntan star som
rénteledare i vérlden.

Avsaknaden av tidsforskjutet samband mellan &ndringar i varlds-
réantan och den svenska primréntan talar for att autonomin endast be-
stdr av ett permanent utrymme och att det inte handlar om temporart
utestdngande av utldndska réntedndringar.

Vi kan ocksa som i fallet med rantan péa skattkammarvixlar/stats-
skuldvéixlar genomfora en analys av tdckt rdnteparitet for att pa den
védgen fa en uppfattning om arbitragekostnad plus eventuell konstant
premie for politisk risk. Tabellerna 8.25-28 visar modellerna vid reg-
ression med gapet mellan svensk primrédnta och tackt utlandsk prim-
ranta som beroende variabel och den politiska riskvariabeln NFABNP
som forklarande variabel. Regressionerna ger oss intercept som ar sig-
nifikant skilda fran noll. De ger oss ocksé koefficienter for den rorliga
politiska risken, som visar sig stimma vél 6verens med véra tidigare
skattningar. Okningen nir vi jimfor koefficienten fér delperioden
med koefficienten for totala perioden ar dock inte lika stark som tidi-
gare.

Anvinder vi oss av interceptet frdn rinteparitetsanalysen som en
Ovre grans for arbitragekostnader med alla kringkostnader finner vi att

Tabell 8.25 Skillnad mellan svensk primrinta och motsvarande tickta virldsrinta,
1974-84
Beroende variabel: CBCRSWHDF

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 1 3,92 3,92 11,91 0,0013
Residual 42 13,81 0,33
Total 43 17,73
R>=0,22  R?(justerat) = 0,20
D-W = 1,56

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan-  tvirde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t

Intercept 1 -0,78 0,11 -7,33 0,0001
NFABNP 1 -0,03 0,01 -3,45 0,0013
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Tabell 8.26 Skillnad mellan svensk primrinta och motsvarande tickta virldsrinta,
1979-84
Beroende variabel: CBCRSWHDF

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 1 2,47 2,47 8,95 0,0067
Residual 22 6,07 0,28
Total 23 8,54
R?2=10,29  RZ(justerat) = 0,26
D-W = 1,04

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- - t-varde Sanno-
grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t|

Intercept 1 -1,03 0,24 —4,27 0,0003
NFABNP 1 -0,04 0,01 -2,99 0,0067

Tabell 8.27 Skillnad mellan svensk primrinta och motsvarande tickta USA-rinta,
1974-84
Beroende variabel: CBCRSWUSF

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 1 2,35 2,35 6,50 0,0145
Residual 42 15,18 0,36
Total 43 17,53
R?2=0,13  R?(justerat) = 0,11
D-W = 1,32

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-viarde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t|

Intercept 1 -0,86 0,11 -7,76 0,0001
NFABNP 1 -0,02 0,01 -2,55 0,0145
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Tabell 8.28 Skillnad mellan svensk primrinta och motsvarande tiackta USA-rinta,
1979-84
Beroende variabel: CBCRSWUSF

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 1 2,75 2,75 12,34 0,0020
Residual 22 4,91 0,22
Total 23 7,66
R?=0,36  RZ?(justerat) = 0,33
D-W =122

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-varde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t|

Intercept 1 -1,29 0,22 -5,94 0,0001
NFABNP 1 -0,05 0,01 -3,51 0,0020

var slutsats Andras nagot.! Effekterna av rantepolitisk styrning visar sig
fortfarande signifikanta for svenska primréntans koppling till varlds-
rantan for bade totala undersokningsperioden och for delperioden.
Resultatet skiljer sig daremot fran analysen med den lagre transak-
tionskostnaden for kopplingen till USA-rantan genom att effekterna
av rantestyrning inte ar pévisbara for undersokningsperioden i dess
helhet, men dock fortfarande for delperioden. De effekter av rante-
styrning som vi sparar har Okat signifikant for kopplingen mellan
svensk primrénta och primrantan i USA saval som for kopplingen till
vérldsrantan.

8.9 Analys av gapet mellan svensk rianta pa
statsobligationer/riksobligationer och
motsvarande utldndska ranta

Vi kommer hdrmed in p4 ldnga réntor och modellerna har nu skillna-
den mellan arsrédntor som beroende variabel. Som tidigare framgétt
har den svenska réntan pé statsobligationer/riksobligationer legat Gver

! Ovre grans eftersom vi vet att genomsnittet dven kan innehalla ineffektiviteter. Durbin-Wat-
son-vardena i ndgra av analyserna 4r laga, men jag anser mig 4nda har kunna anvanda mig av de
skattade intercepten som en grov indikation pa transaktionskostnaden.
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den utlandska for i stort sett hela undersokningsperioden. Vi skall nu
se om detta gap kvarstar efter beaktan av vara “’prisvariabler”.

8.9.1 Grundmodellens utseende

Grundmodellen innehéller samma variabler som tidigare modeller
men med ndgra dndringar.! En sddan dndring ar att terminspremien nu
avser 12 ménaders termin. Den svenska terminsmarknaden fér visserli-
gen riknas som ’tunn” vad avser kontrakt av denna ldngd, men vi far
acceptera denna osiakerhet. Alternativet vore att skatta valutakursfor-
viantan utifran differensen mellan statsobligationsrantor, som Frankel
(1979a) foreskriver, vilket dock inte ar tillampligt hér.

En andra éndring géller kapitalflodena. Vid inledande skattningar
med det ridntekénsliga kapitalflodet som vi anvént vid de korta ran-
torna visar sig signaler pa specifikationsfel. Det verkar snarare vara sa
att marknaden vid analys av statsobligationsrantor ser pa det totala va-
lutaflodet. Man ser i detta flode ett signalvarde pa laget i ekonomin
som helhet. Jag anvinder mig darfor i detta avsnitt av tidsforskjutna
vérden péa det totala valutaflédet under en period i relation till valuta-
reserven vid resp periodslut.

8.9.2 Avvikelse mellan svenska statsobligations-
rantan och motsvarande vérldsrinta®

Stegvis eliminering av variabler fran grundmodellen hjilper oss att
finna den bésta beskrivningen av rantegapet.

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk rinta for
perioden 1974-84

Tabell 8.29 visar de viktigaste forklaringsvarariablerna till gapet mel-
lan svensk statsobligationsranta och motsvarande vérldsrénta. Vi fin-
ner att det tidsforskjutna inflytandet pa gapet frén tidigare dndringar i
vérldsrantan inte i ndgot fall r signifikant.

Modellen ger oss ett intercept som dr negativt men inte signifikant.
Genom koefficienten for DVRS far vi signifikant indikation pé att ran-
tegapet efter tredje kvartalet 1977 andrats frén ett genomsnitt pa 0,5
procentenheter till 0,8 procentenheter. Detta stimmer vél med véara

! Rintorna i modellen &r uttryckta i arstakt.

2 Ett med handelvikter vigt genomsnitt av rintan pa statsobligationer i de 11 stérsta OECD-
linderna. Fran och med november 1983 avser svenska noteringar rantan pa riksobligationer.
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Tabell 8.29 Skillnad mellan svensk statsobligationsrinta och motsvarande virlds-
ranta, 1974-84
Beroende variabel: BONDSWHD

Variansanalys

Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-varde Sanno-

grader summa kvadrat likhet
Modell 9 20,57 2,29 11,16 0,001
Residual 28 5,74 0,20
Total 37 26,31
R?=0,78 R? (justerat) = 0,71
D-W =191

Parameterskattningar

Variabel Frihets- Parame- Stan- t-virde Sanno-

grader terskatt- dardfel for H, likhet

ning param. = 0 p > |t

Intercept 1 -0,51 0,30 -1,70 0,1004
u 1 -0,00 0,03 -0,05 0,9590
FT12HD 1 0,14 0,03 4,68 0,0001
NFABNP 1 -0,03 0,01 2,00 0,0557
VFTVR 1 0,024 0,006 3,92 0,0005
VFTVR6 1 0,021 0,006 3,83 0,0007
DVRS 1 1,33 0,33 4,04 0,0004
FBONDHD1 1 -0,23 0,18 -1,27 0,2145
FBONDHD?2 1 -0,21 0,18 -1,19 0,2454
FBONDHD6 1 -0,16 0,16 -0,95 0,3499

visuella iakttagelser fran kapitel 6, ddr vi kunde se att svenska statsob-
ligationsrantan var lagre an varldsrantan de allra forsta dren av under-
s6kningsperioden.

Avvikelsen fran kopkraftsparitet visar sig inte ha nagot forklarings-
vérde nér vi har totalt valutaflode i modellen. Avvikelserna fran kop-
kraftsparitet ar ocksa hogt korrelerade med det totala valutaflédet och
kommer salunda i stor utstrackning till uttryck genom storleken pa
detta valutaflode.

Bdsta modell av gapet mellan svensk och utlindsk rinta
1979-84

Av tabell 8.30 framgar att vi har ett hogt forklaringsvarde och inga tec-
ken pa felspecifikation. Inflytandet fran tidigare andringar i vérldsran-
tan 4r om mojligt svagare dn for totala undersokningsperioden. Inter-
ceptet ar positivt men inte signifikant. Den svenska rantan 1ag genom-
snittligt 0,7 procentenheter dver varldsriantan under perioden 1979-84.
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Tabell 8.30 Skillnad mellan svensk statsobligationsrinta och motsvarande virlds-
rinta, 1979-84
Beroende variabel: BONDSWHD

Variansanalys .
Killa Frihets- Kvadrat- Medel- F-virde Sanno-
grader summa kvadrat likhet
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