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Svar till Johan Lybeck

Johan Lybeck (JL) dr kritisk mot ndgra av
de slutsatser han anser att vi dragit i vir
artikel Rdnteparitet och rinteberoende
(ED 1985:4). Det bor forst siigas att hu-
vudsyftet med artikeln var att diskutera
och empiriskt belysa huruvida kurssikrad
rinteparitet giller i Sverige. Resultaten
som JL inte har négot att inviinda mot vi-
sar att en dramatisk forandring dgt rum i
rinteparitetsforhillandena under 80-ta-
let, Avvikelserna frin kurssikrad riinte-
paritet ir numera, annat én i undantags-
fall, sd smé att de ligger inom det band
som erhalles di hénsyn tas till transak-
tionskostnaderna.

Eftersom stora avvikelser frin kurssiik-
rad riinteparitet ir ett tilfrdckligt men inte
nddviindigt villkor [6r rinteoberoende,
diskuterar vi i slutet av artikeln den betyd-
ligt svirare frigan om icke kurssiikrad
ranteparitet och rinteberoende. Vad vi
hér gor &r nirmast en probleminvente-
ring och en skiss av hur en analys skulle se
ut. Négra definitiva slutsatser angiende
graden av rinteberoende bir egentligen
inte dras av denna diskussion. Vi héller
dérfor med JL om att en passus i artikeln
fatt en olycklig skrivring. Vi skriver att
"[v]ar bedémning ir darfor att de korta
svenska rintorna i stort sett ir utlands-
bestimda, d v s att ingen av posterna pi
hégersidan av uttryck (4) kan piverkas av
den svenska riintepolitiken”. Om vi tol-
kar uttryck (4)d v s

svensk rinta = utlindsk rinta + for-
vintad avistakursforiindring + riskpre-
mie

i termer av en enskild valuta, t ex dol-
lar, r vart pdstdende timligen invind-
ningsfritt, Det &r svart att apriori identifi-
era faktorer som systematiskt paverkar
riskpremien for icke kurssikrade dollar-
placeringar. Det verkar ocksd svért att £6-
restiilla sig att den svenska rintepolitiken
(eller inhemska ekonomisk-politiska at-
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girder 6ver huvud taget) kan paverka f6r-
viintningarna om dollarkursens utveck-
ling gentemot kronan sd linge firtroende
for kronans korgindexvirde dr oforind-
rat, Att detta fortroende kan piverkas ge-
nom den ekonomiska politiken ir emel-
lertid klart och hogst vasentligt fér reso-
nemangen om ranteberoende, och borde
ha markerats kraftigare i vir artikel.
Som papekats i annat sammanhang
(Horngren-Viotti [1985]; se dven Horn-
gren-Vredin [1985]) dr det sambandet
mellan inhemsk rénta och korgvigda ut-
landsrintor som i férsta hand bor stud-
eras nir man vill géra en beddémning av
ranteberoendet. Sjilvklart kan godtyck-
lig inhemsk rinteniva astadkommas i den
utstriickning det ir maojligt att systemat-
iskt paverka placerarnas fOrvantningar
om justeringar av valutaindex, Dessutom
paverkas den riskpremie som placerarna
kriver for att ta en korgvagd icke kurs-
sikrad position s& fort osakerhet uppstar
om valutaindex framtida nivd. Vad som
bestimmer denna riskpremie har vi dock
mycket liten kunskap om. I den interna-
tionella litteraturen har man heller inte
kommit lingre &n att ett flertal studier
konstaterat att det existerar en riskpre-
mie. For att géra ett riktigt test pa de
svenska (korta) riintornas utlandsberoen-
de (vilket sannerligen inte ir nagon Jatt
uppgift som JL hiivdar), bér man siledes
ha en hypotes om vilka faktorer som sys-
tematiskt kan paverka vixelkursférvant-
ningar och riskpremie, Med dessa fakto-
rer forsdker man si forklara differensen
mellan inhemska och utlindska rintor.
JL konstaterar att bytesbalans- resp. bud-
getunderskott mgmﬁkant paverkar rante-
differensens storlek.! Det ir inte s for-

LIL talar visserhgen om att underskotten “forkla-
rar” den inhemska rinteniidsn. Han bor rimhgen
mena rantedifferensen.

463



”

Ekonomisk Debatt 6/85

vanande, eftersom stora (och speciellt
plitsliga) bytesbalansunderskott brukar
leda till att fortroende f6r kronans virde
forsimras. Budgetunderskotten i sin tur
ir sannolikt positivt korrelerade med by-
tesbalansunderskotten fér den angivna
perioden.

Den elementira portfoljteori som ar
utgdngspunkt for resonemangen om icke
kurssikrad rinteparitet och som leder
fram till uttryck {4) anger att det ir riinte-
differensen som skall forklaras. JL har
gjort en fri skattning av utlandsrdntan,
d v s 14tit dess koefficient bestimmas av
regressionen istiillet for att asitta den
virdet ett, och erhiller darvid ett koeffi-
cientvirde kring 0,3. Detta ger i och f6r
sig intressant information om hur inhems-
ka och utlindska rintor (i detta fall dol-
larrintan) har samvarierat over tiden.
Det ar emellertid inget test pé rintebero-
ende utan antyder snarare felspecifika-
tion genom utelimnande av en eller flera
variabler som paverkar vixelkursférviint-
ningar och riskpremie och samtidigt ar
korrelerade med endera inhemsk eller ut-
landsk riinta. Slutsatsen blir siledes att
det finns ett riinteoberoende i den me-
ningen att man alltid kan péaverka for-
troende for kronan (dven om vi inte vet
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exakt hur). Dessutom existerar en risk-
premie vars relationer bidrar till att av-
skiirma inhemska riintor fran utlindska,
men vars bestimningsfaktorer vi vet
ytterst lite om.

Vad slutligen JL’s andra invindning
betriffar grundar den sig pé ytlig lasning.
Det ir sjalvklart att vi betraktar realriin-
tan som skillnaden mellan nominell rinta
och fdrvintad inflation. Eftersom vii det-
ta sammanhang diskuterar lingsiktiga
jamviktsforhdllanden #r det rimligt att
utgd ifrdn att faktisk inflation dr lika med
forvintad. De empiriska studier som JL
refererar till stoder sd vitt vi forstdr vir
uppfattning att pa kort sikt (och det ir det
enda vi kan observera) kommer skillna-
der i inflationstakt normalt att domineras
av andra faktorer vad giller bestimning-
en av de nominella riintorna.
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