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Sveriges riinteberoende igen

— svar till Franzén

I var tidigare artikel — Englund, McPhee,
Viotti [1985a] — visade vi att villkoret for
kurssakrad rinteparitet (svensk rinta =
utlindsk riinta + terminspremie) wvarit
uppfyllt under hela tiden fr o m 1982 pa
placeringar med upp till sex minaders
16ptid, Diremot giller inte paritet pa
tolvminaders placeringar dar speciella
valutaregleringsbestimmelser tillimpas.
Eftersom avvikelserna frdn kurssikrad
riinteparitet tidigare periodvis var mycket
stora dven pd korta placeringar tolkade vi
detta som ett tecken pd att valutaregle-
ringen numera ér mindre verkaingsfull.
Avslutningsvis férde vi ett kort resone-
mang om den svenska rintenivin kan
uppfattas som bestdmd fran utlandet och
kom fram till "beddmning(en) ... att de
korta riintorna i stort sett ir utlandsbe-
stimda...”. Thomas Franzén [1985] ar
inte ense om denna beddémning. I virt
svar till Johan Lybeck [1985] — Englund,
McPhee, Viotti [1985b] — har vi hillit
med om att vi kunde ha uttryckt oss for-
siktigare, eftersom det hela ytterst ir en
empirisk friga och tillgingliga empiriska
studier ger liten viigledning. Franzéns in-
vindningar ir emellertid huvudsakligen
av teoretisk natur: ™...det vore i sjilva
verket férvinande om inte den svenska
rintepolitiken skulle kunna paverka ter-
minssatsen... Denna slutsats fbljer av
vanlig portfdljteori och det dr Gverraskan-
de att EMV har sf svart att frstd detta.”,
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Vi ska darfor forséka att utveckla det
principiella resonemanget ndgot,.

" Riskpremiens bestimning

LAt oss ta var utgangspunkt i foljande de-
finitionsméssiga uppdelning

terminspremie = forvintad avistakurs-
indring + riskpremie.

Fragan giller om den svenska riintepo-
litiken kan piverka nigon av storheterna
i hogerledet av detta uttryck. Franzéns re-
sonemang gir i korthet som foljer. Ta ex-
emplet att riksbanken hdjer den svenska
rintan. Detta leder till att féretagen om-
disponerar sina portféljer s att utlands-
andelen minskar f6r tillgdngarna och ékar
for skulderna. Detta leder till ett infidde
av valuta, vilket verkar dimpande pi den
svenska rintan. Denna process skulle
kunna gi s lingt att den svenska riintan
atergick till utgingsliget. Det gor den
emellertid inte eftersom den dkade ut-
landsuppldningen tenderar att gora fore-
tagens portfdlj mer odiversifierad och
darmed mer riskfylld in tidigare, Darfor
kommer en ny jamvikt att etableras vid en
hogre svensk ranta vars niva piverkats av
den svenska penningpolitiken.

Det finns ingen som helst principiell
motsittning mellan oss och Franzén om
denna analys, och vi haller verkligen med
om att det hade varit éverraskande om vi
haft svart att forstd den.

For sikerhets skull citerar vi oss sjilva:
. . .det kommer dirfor att géras speku-
lativa placeringar i svenska kronor. . .
Hiirigenom kan den genomsnittlige pla-
cerarens portfolj komma att uppfattas
som mer riskfylld och det kan dérfor tin-
kas att marknaden kommer att kriva en
storre riskpremie” (Englund m fl [1985a]
sid 286). Det finns emellertid skil att dis-
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kutera hur stort detta riinteoberoende i
praktiken kan vara.

Vi viljer att dela upp den diskussionen
i tvd delar: i} Hur stort ar det lattrorliga
kapitalet? ii) Hur riskabel ir en stor ut-
landsposition?

Den svenska valutaregleringen begrin-
sar det littrorliga kapitalet framst genom
att forhindra utlinningar att placera i
svenska virdepapper. Det finns emeller-
tid inget som hindrar svenska fGretag att
lana utomlands for att gora en finansiell

placering i Sverige. [ sjilva verket strivar-

ju riksbanken just efter att uppna detta.

Frigan ar da om de svenska fOretagen
och de valutautlanningar som kan agera
(t ex genom att forskjuta handelskredi-
ter) ssmmantagna forfogar over tillriick-
ligt stora resurser, Om dessa ir tillréickligt
stora i forhdllande till omfanget av den
svenska penningmarknaden, som vore
fallet utan valutareglering, skulle riskpre-
mien inte paverkas namnvart av de port-
foljanpassningar det skulle bli fréga om.

Vi hédller med om att Malin Hedmans
intervjuundersdkning &r intressant i detta
sammanhang; vi har ju tillsammans med
Franzén tagit initiativet till den. Den visar
att minga foretagsledningar med tumreg-
ler for finansavdelningarna ligger grinser
for utlandspositionerna. Den mycket
kortsiktiga rorligheten synes dirfor vara
begriinsad.

Riktigt vilka slutsatser som ska dras av
detta dr emellertid inte sé latt att sdga, ef-
tersom sidana tumregler alltid kan andras
om finansavdelningarna kan argumentera
for sin sak. Det ir mycket svart att inter-
vjuviigen komma it hur flexibla reglerna
ar.

Svéaranalyserad mellanform

Vi kommer s till frdgan om hur riskabel
en position i utlindsk valuta dr. Detta be-
ror pd den vixelkurspolitik som fors. Vid
troviirdigt fullkomligt fasta vixelkurser
finns det uppenbarligen ingen risk for-
knippad med en stor ogarderad position i
utlandsk valuta, och allt tal om riskpre-
mie ir irrelevant. Det svenska systemet
ir en intressant och sviranalyserad mel-
lanform mellan fast och r6rlig viixelkurs.

For det forsta bor man, som vi konsta-
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terade i vart svar till Lybeck,titta pd korg-
viigda utlandsrintor. Gentemot en en-
skild valuta finns det ju alltid en kursrisk
betingad av att de stora internationella
valutorna flyter mot varandra.

For det andra ir det s att vid ett studi-
um av korta placeringar — t ex pi 30 da-
gar dir tilltron till att bandet ska ligga fast
kan antas vara nira hundraprocentig —
bandets bredd &r s stor att det omriknat
till drsriintor motsvarar en mycket stor
viixelkursosiikerhet.!

For det tredje ir, mot bakgrund av de
senaste &rens upprepade devalveringar,
tilltron till mdjligheterna och férmigan
att pa Mingre sikt fora en fast vixelkurspo-
litik svag hos minga aktorer p& markna-
den.

Vi har med detia resonemang velat visa
att riskpremiens storlek inte enbart, och
kanske inte ens i férsta hand, hinger sam-
man med riksbankens styrning av den
svenska réntan och dirmed f6ljande port-
foljdispositioner. Minst lika viktig dr vix-
elkurspolitiken, bide som officiellt de-
klarerad norm och som dagligt agerande
pd valutamarknaden, vilket paverkar
foretagens forviintningar om framtida
vixelkursutveckling.

LAt oss med exempel visa att det finns
ett betydande utrymme for att vixelkurs-
politiken ska piverka det relativa riinteld-
get.

Antag att kronkursen lig pa den ovre
grinsen for bandet och att riksbanken
férsvarade denna. Det forefaller da
mindre sannolikt att man ndgon langre tid
skulle kunna halla en hdgre trettidagars-
rinta an i (den korgvigda) omvirlden.

Antag 4 andra sidan att man som idag
ligger nira den undre grinsen fér bandet,
d vs har ett betydande devalveringsut-
rymme, Det ir da inte sd konstigt att man
kan halla uppe rintorna i forhallande till
omviirlden, om ett storre antal aktorer
anser det sannolikt att riksbanken liter

L Detta kan illustreras med ett enkelt rakneexem-

pel. Valutaindex ligger idag p4 130,5. Antag att det
under den narmaste manaden skulle forvantas dter-
g3 ull sitt riktvarde 132, vilket det hade fram ull i
oktober, d v s en devalvering pi ca 1,1 %. Detta
motsvarar en skillnad i 30-dagarsrantor omraknad
tull &rsriinta pd ca 14 %.

¢



index glida uppit i bandet och dirmed
astadkommer en depreciering av valutan,

Eller antag, for att ta ett exempel ba-
serat pd hindelserna under viren 1985,
att korgindex tilléts rora sig utanfor det
band som flertalet aktdrer pA marknaden
tidigare trodde existerade. Rimligen ékar
detta osikerheten om den kortsiktiga
vixelkurspolitiken och dirmed riskpre-
miens storlek.?

Det ar svirt att generellt uttala sig om
de i forhdllande till omviirlden héga
svenska rintprna nirmast hinger sam-
man med att valutaregleringen begriinsar
kretsen av aktbrer som vill och kan ta
ogarderade valutapositioner, eller om
forklaringen ligger i den svenska viixel-
kurspolitiken.

Vi dr darfor tillbaka vid att det til syv-
ende og sidst ir en empirisk friga. Fran-
zén ir skeptisk mot de studier som utifrdn
rinte- och viixelkursdata direkt sdker for-
klara riskpremien. I stillet forefaller han
att tro mer pd skattningar av kapitaltorel-
seekvationer. Vi kan bara konstatera att
den f&rra typen av studier ir den som har
dominerat inom den internationella aka-
demiska litteraturen pa senare ir. Inte
minst hiinger detta samman med att riin-
tor i allmidnhet kan mitas ganska exakt,
medan kapitalrérelsedata dr notoriskt

,opélitliga. Detta illustreras bl a av rest-
posten 1 betalningsbalansen.

Hinvisningen till Franzén och Mar-
kowski [1985] ir helt malplacerad, efter-
som denna studie dr baserad pa data fram
till 1981, For hela denna penod vet vi ju
att det férekom stora periodvisa avvikel-
ser frin kurssikrad rinteparitet, och att
vi dirfor sjilvklart hade ett rintepolitiskt
oberoende. Grunden for vir diskussion
om att riinteoberoendet numera skulle
kunna vara starkt begrinsat var just att
sddana avvikelser inte har forekommit pé
senare ar. Detta hiinger ocksa delvis sam-
man med att valutaregleringens verk-
ningsgrad har minskat.

2 Denna typ av resonemang for att férklara utveck-
lingen under viren 1985 fors av Horngren och Viotti
[1985]. Se vidare Riksbankens eget pressmeddelan-
de i samband med offentliggérandet av bandgrin-
serna (Kredit- och Valutaoversikt 1985:3)
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Avslutande kommentarer

Vi har i denna kommentar forsdkt att
gdra en atskillnad mellan en rantepolitisk
och en vixelkurspolitisk forklaring till
terminspremiens storlek. Vi hoppas att
detta har haft ett pedagogiskt virde, men
iir naturligtvis medvetna om att uppdel-
ningen &r artificiell; riintor och vixelkur-
ser bestiims simultant i samspel med mo-
netir expansion och real utveckling i oli-
ka linder. En djupare teoretisk forstéelse
for dessa samband kan man troligen inte
f4 med mindre fin att man specificerar en
internationell monetir allmin jimvikts-
modell. De ansatser i denna riktning som
finns — Lucas [1982], Svensson [1985],
Olofsson [1985] — forklarar terminspre-
mien, inom ramen for modeller med helt
rorliga vixelkurser, som en funktion av
varians och covarians mellan inhemsk och
utlindsk expansion av produktion och
monetira aggregat. Dessa modeller ir
innu pa en alltfér hég abstraktionsniva
for att vara av storre praktisk nytta. Men
vi tror att de kan ge virdefulla insikter i
framtiden,
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