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Begreppsforvirring om finansiell integration!

Vad menas med finansiell integration?
Nationalekonomer i allméinhet gillar inte
taxonomiska diskussioner utan féredrar
en modellstruktur, inom vilken ett be-
grepp far en vildefinierad innebdrd. Den
allminna debatten firs emellertid i ter-
mer av begrepp om vilkas innehall det, i
basta fall, finns en hog grad av enighet.
Ofta @r det naturligtvis pa en rent intuitiv
nivd minniskor har en insikt om ett be-
grepps innebdrd.

Integration &r ett av den ekonomisk-
politiska debattens heta ord. Lars Oxel-
heim (LO) har gett sig pa att forsoka defi-
niera och miita finansiell integration. Lars
Horngren och Anders Vredin (LHAV)
har i en recension av LOs bok Finansiell
integration i Ekonomisk Debatt kritiserat
detta projekt till forman fér en annan be-
greppsapparat (Horngren & Vredin
[1988]). Syftet med detta inlagg ar att
Klargbra skillnaderna mellan dessa tvd an-
satser och att samtidigt belysa de faktorer
som bestimmer svenska riintors beroende
av omvirlden.

LO utgdr frin att perfekt finansiell in-
tegration rader di likvirdiga tillgingar i
tva linder alltid ger samma reala avkast-
ning. Detta tycks rimligt, eftersom det up-
penbarligen inte finns nigon finansiell au-
tonomi for ett litet land i denna situation.
Svérigheten ligger i att ga vidare och defi-
niera, mita och analysera kéllor till avvi-
kelser frén perfekt integration, LO pre-
senterar ett antal traditionella sdvil som
nyutvecklade mitt och tester, som var och
en kan kritiseras men som tillsammans
ger en bild av den svenska rintans bero-
ende av omvirldens riintor.
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Horngren och Vredin kritiserar Oxel-
heims uppdelning av finansiell integration
i en "direkt” del (beroende pé foérhillan-
den inom finansmarknaderna) och en in-
direkt” del (beroende pd forhdllanden
inom varumarknader och monetira ar-
rangemang). [ stillet vill de tvi anviinda
finansiell integration som synonym till ka-
pitalrorlighet, dvs avsaknad av transak-
tionskostnader och outnyttjade riskren-
sade arbitragemdjligheter inom finans-
marknaderna (det LO kallar direkt integ-
ration). Hérngren och Vredin fdrnekar
med andra ord viirdet av begreppet indi-
rekt integration for att forstd beteendet
inom finansmarknaderna.

Det ir emellertid ofrinkomligt att va-
rumarknaderna péiverkar forhatlandena i
finansiella marknader i ett allmin jim-
viktssystem. Mest uppenbart ir att vixel-
kursrisk inte kan existera utan imperfek-
tioner pd varumarknaderna. Vixelkurs-
risk kraver avvikelser fran kopkraftspari-
tet och medfér ofullstandig substituerbar-
het mellan tillgdngar i olika valutor.
LHAYV pipekar sjilva vikten av detta be-
grepp for att analysera riintans obe-
roende. Om kopkraftsparitet hiller, kan
man heller inte erhilla férviintade reala
vaxelkursférandringar. Dessa ir en viktig
anledning till realrantedifferenser mellan
linder.

LHAV hivdar ocksd att man inte bor
sétta likhetstecken mellan finansiell integ-
ration och avsaknad av penningpolitisk
autonomi. Det skall man inte om man an-
vinder deras egen terminologi, ddr finan-
siell integration ir synonym med LOs di-
rekta del dirav, I LOs terminologi gar det
utmirkt att sitta detta likhetstecken.

Horngren och Vredin diskuterar be-
greppets innebdrd med anviindning av sin
egen definition. Nir de shger att "imper-
fekt integration #r varken nédvindigt el-
ler tillcéickligt villkor for penningpolitiskt
oberoende™ menar de att ofullstandig ka-
pitalrorlighet (imperfekt direkt integra-
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tion enligt LO) ej ar ett sadant villkor.
LHAYV har riitt inom ramen for sin defini-
tion. LO har emellertid ratt inom ramen
for sin. LO papekar ocksi att det kan fin-
nas penningpolitiskt oberoende dven om
kapitalrérligheten (den direkta finansiella
integrationen) ir fullstandig.

En intressant friga, som LO beror i
forbigdende, dr om Sverige har ett me-
ningsfullt penningpolitiskt oberoendeien
internationell finansmarknad med smi
transaktionskostnader och smi informa-
tionskostnader men med négon grad av
ofullstindig substituerbarhet mellan till-
gangar i olika valutor, beroende pé an-
vandandet av skilda valutor och imper-
fektioner i varumarknaderna. Med andra
ord; ar riskpremien kinslig for forind-
ringar i utbudet av svenska pengar och
svenska statspapper? Det empiriska arbe-
tet inom omradet som t ex i Meese & Ro-
goff [1983] pekar pd att det ir ytterst svért
att forklara férindringar i rinteskillnader
med utbudsvariabler. Kan centralbankers
piverkan pd realrintor genom fOrvint-

ningsvariabler och riskvariabler betraktas
som meningsfulla politiska instrument?

En annan aspekt pd finansiell integra-
tion ir om lokala finanstella institutioner
har en informationsfordel i kapitalmark-
naderna, som gdr ett visst ranteobe-
roende mojligt pa det lokala planet. Ett
sddant ranteutrymme kan betraktas som
en grad av finansiell disintegration, som
dock inte sikert kan tolkas som ekono-
miskt politiskt oberoende for Riksbanken
(Montgomery, [1989]).
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