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Repliker och kommentarer

Réanteparitet och ranteberoende

— en kommentar

I en utmirkt artikel i nr 4 av Ekonomisk
Debatt om den svenska rantans utlands-
beroende har forfattarna Englund,
McPhee och Viotti (EMV) dragit tre hu-
vudslutsatser, nimligen

— att de svenska finansiella marknaderna
sedan infGrandet av fungerande andra-
handsmarknader omkring 1982 har en si
hog grad av effektivitet att rinteparitets-
teoremet gentemot utléndska rantor hal-
ler. Det innebiar att skillnaden mellan
svenska och utlindska rintor helt och
hillet reflekteras i terminspremien pa
motsvarande valuta,

— att de korta svenska (nominella) rin-
torna dven utan hinsyn tagen till kurssik-
ring dr i stort sett utlandshestimda, samt

— att rinteskillnaderna pa lite lingre sikt
reflekterar skillnaderna i lindernas resp.
inflationstakt si att det #r realrintan
snarare dn de nominella rdntorna som
bestims i omvirlden.

Den forsta slutsatsen instimmer jag
helt i. Den remarkabla férindringen till
det bittre i de finansiella marknadernas
effektivitet framgdr tydligt i McPhee’s
utomordenliga uppsats [1984], pa vilken
EMV bygger. Hennes slutsatser ér hiirvid
konsistenta med dem som dragits for ti-
digare perioder av Oxelheim [1981}.

Argumenteringen bakom slutsats nr 2
dr emellertid mer suspekt, Slutsatsen att
de inhemska nominella rintorna ir ut-
landsbestimda &r ocksd mycket latt att
testa, nimligen genom att i en explicit
modell s6ka férklara de svenska korta
rintorna som en funktion av utlandets
korta rénta och andra relevanta faktorer.

For perioden 1982—84 pa ménadsbasis
visar det sig hirvid att det korta svenska
ranteliget (3-manaders bankcertifikat for
1982, 3-ménaders statsskuldvixlar 1983 —

84) anpassar sig till ungefir en tredjedel
av rorelsen i Euro-dollar-riintan. Det
finns sdlunda i varje fall pa kort sikt en
ritt stor grad av sjalvbestimmande. Det
dr emellertid inte inflationstakten som ger
avvikelser mellan svenska och interna-
tionella rintor; variationer i inflationstak-
ten saknar signifikant effekt pa rintans
hdjd. 1 stillet ir det bytesbalansens saldo
och budgetunderskottet som ger hogre
svenska réntor. En 6kning av budgetun-
derskottet med 1 miljard héjer de korta
rantorna med 0,06 procentenheter; stdrre
bytesbalansunderskott med 1 miljard hé6-
jer rintan med 0,35 procentenheter. Om-
kastningen fran utrikes balans till ett un-
derskott om c:a 10 miljarder kan sdlunda
forklara en rintestegring med 3,5 procen-
tenheter,

Ekvationens forklaringsgrad (justerad
determinationskoefficient) ir emellertid
bara omkring 0,50. Det finns sdledes stort
utrymme for slumpfaktorer, inte minst
Riksbankens ryckiga agerande.

Slutsatsen ir emellertid att det finns ett
mycket stérre utrymme for en inhemsk
rantesittning i varje fall pA kort sikt én
vad EMV formodar.

Det finns ocksd anledning att vara miss-
tinksam mot EMV:s tredje slutsats om
internationellt bestiimda realriintor, fiven
om EMYV ir forsiktiga nog att tala om i
ett lingre perspektiv’. Det perspektivet
maiste nog 1 s fall vara mycket langt, sig
minst 10 ar.

Snarare ir det s att flera moderna ar-
tiklar visat p& mycket stora avvikelser
mellan realrintor i olika linder &ven pd
flera ars sikt, Se t ex Fama och Gibbons
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1 Detta ar samma slutsats som drogs i Lybeck
[1975] for 1950- och 1960-talen,
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[1982] och Mishkin [1984]. Deras slutsats
ir att de nominella rantorna har mycket
storre tendens att utjamnas n de reala .
Detta ir ocksh vad vi skulle vilja tro,
niimligen att de finansiclla marknaderna
anpassar sig snabbare én varumarknader-
na pi si vis att inflationstakten i stdrre
utstrackning &n rantan tillverkas internt,
varvid realrintorna kommer att avvika
relativt mer frin varandra in de nominel-
la rintorna internationellt sett, inte tvért-
om som EMYV tror. Samma slutsats for
svenska erfarenheter under tidigare peri-
oder har dragits av Genberg [1975].
Problemet kompliceras dock av att
EMYV anvinder begreppet realriinta pd
ett konstigt sitt, ndmligen som nominell
rinta minus faktisk inflation. Det korrek-
ta tillviigagangssittet ar att dra bort for-
vintad inflation. Som visas av t ex Atkin-
son och Chouraqui [1985], Jonung [1981]
och Papadia [1984] ar resultatet for det vi
kallar “’realriinta” sannerligen inte det-
samma. Den slutsats man kan dra frin
dessa studier dr att rintorna anpassar sig
relativt vil till den férvintade inflationen
pd sikt, men att det finns stora avvikelser
mellan faktisk och fdrviintad inflation.
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