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Rinteparitet och ranteberoende

Utrymmet for inhemska rintevariationer har minskat under de
senaste tio dren och speciellt under 1980-talet. Detta visas i en
granskning av den svenska penningmarknaden. De nominella réintor-
na kan dock avvika fran omvérldens om inflationstakten avviker. I
ett lingre perspektiv dr det den svenska realrdntan som blir beroende

av omvdrlden.

Det dr omstritt hur niira de svenska riin-
torna foljer, eller maste f6lja, omviirl-
dens. Den svenska valutakontrollen
anses av somliga bedémare ge upphov
till en viss rinteautonomi. Sedan 1977
arbetar en statlig kommitté under Kri-
ster Wickmans ledning med att se dver
bestimmelserna for valutaregleringen.
Den vintas ligga fram sitt slutbetiin-
kande under 1985, I en volym med ex-
pertrapporter som valutakommittén ti-
digare publicerat (SOU 1980:51)
rekommenderade flertalet experter att
valutaregleringen helt eller delvis borde
avvecklas. Skdlen hértill var delsatt den
uppfattades som i stort sett verknings-
16s for att styra valutaflddena, dels att, i
den min den hade effekt, de alloke-
ringsmissiga skadeverkningarna an-
sdgs Gverstiga viirdet av en viss rintepo-
litisk autonomi.

Docent PETER ENGLUND och do-
cent STAFFAN VIOTTI dr verksam-
ma pd Institutet for Internationell
Ekonomi respektive Handelshogsko-
lan. Civilekonom SARAH McPHEE
arbetar pd centrala utlandsavdelning-
en pd Svenska Handelsbanken.

Det ir idag inte kiint vilka rekom-
mendationer valutakommitténs slut-
rapport kommer att innehdila, men det
it uppenbart att om man foresldr att
regleringen ska bibehdllas i ndgon form
s§ miste man i konsekvensens namn
anse att den hittills har bidragit till att
gora det mojligt for Sverige att sjilv-
standigt vilja inhemsk rinteniva.

Sedan kommitténs expertrapporter
publicerades har den svenska penning-
marknaden undergitt en snabb utveck-
ling. Bankcertifikaten introducerades i
mars 1980, Den inledande utvecklingen
av den marknaden under de forsta tvd
dren finns vill beskriven i Nyberg [1982]
och Kvist, Nyberg, Wissén [1985]. Un-
der sommaren 1982 introducerade riks-
gildskontoret statsskuldviixlarna, vilka
i atlt visentligt ar att uppfatta som per-
fekta substitut till bankcertifikaten.
Idag handlas bida dessa papper pa vil
fungerande  andrahandsmarknader.
Nir experterna i valutakommittén hiv-
dade att valutaregleringen hade liten ef-
fekt gjorde de detta pd en ofullstindig
empirisk grund. Sjdlva avsaknaden av
vill fungerande penningmarknader fére
1980-talet skapade nimligen svidra mit-
problem vid rintejimfdrelser, vare sig
riintan pad dagsldn, specialinldning, fi-
nansviixlar eller ndgot annat anvindes.
Vi skall i denna artikel med utgings-
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—en marknad dir man handlar med redan
emitterade virdepapper.

— avtal som fuligdrs vid samma tidpunkt som
det ingis.

— det viktigaste instrumentet fér bankernas upp-
laning pd den svenska penningmarknaden.
De ir 16pande skuldebrev stiillda till inneha-
varen, loper med fast rénta och har obliga-
tionskonstruktion. De emitteras pd I6ptider
upp till hdgst 360 dagar. Minsta belopp ir |

— lan mellan banker som 16per fradn en dag till

— marknad utanfér USA for tillgdngar och
skulder denominerade i dollar.

— placering som |6per med en i férviig bestimd
fast rdntesats under sin l6ptid.

— tidigare den viktigaste formen for finansbola-
gens finansiering, vilken dock minskat i bety-
delse i och med penningmarknadens till-
komst.

— statligt medel och langfristigt upplaningsin-
strument som utges till marknadsrinta

— konto dir bankerna erbjuder sarskilt gynn-
samma villkor for inldning i stora poster.

— statligt
som utges till marknadsrinta. Det har samma
konstruktion som ett bankcertifikat.

— denrintatill vilken svenska bankerkan ldnai
princip obegrinsade volymer i riksbanken.

— avtal som skall fullgéras vid en bestimd tid-
punkt i framtiden till ett pris (en riinta) som
faststills redan nir avtalet ingds.

kortfristigt upplaningsinstrument

punkt frin data illustrerande riintepari-
tetsforhallandena i Sverige under attio-
talet diskutera de svenska rintornas
utlandsberoende.

Kurssikrad riinteparitet

Ett forsta siitt att undersoka i vilken ut-
strickning svenska riintor kan avvika
frin de internationella ir att studera
hur viil den arbitragerelation hiller som
brukar kallas kurssdkrad rinteparitet.
L4t oss forst kortfattat med hjilp av ex-
empel skissera vad denna arbitragerela-
tion innebir. Antag att en svensk expor-
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tor har sdlt varor fakturerade i dollar
och givit tre manaders kredit. Eftersom
kronans virde gentemot dollarn fluk-
tuerar vet inte exportdren exakt vad
dollarintikterna om tre manader kom-
mer att vara viirda. Om han vill forsikra
sig mot denna valutarisk har han i prin-
cip tva alternativ. Det ena iir att siilja
sina dollarintikter pd termin. Det inne-
bér att han ingdr ett kontrakt om kdp av
kronor till ett belopp svarande mot dol-
larintdkterna for leverans om tre mana-
der men till en kurs som ir given idag,
terminskursen.



I det andra alternativet lanar expor-
toren upp en summa motsvarande dol-
larintdkterna pd tre manader p4 euro-
dollarmarknaden, vixlar pengarna till
kronor pa avistamarknaden och place-
rar dem slutligen i tremanaders fast for-
rintande papper i Sverige. Om pengar-
na placerats i papper utan kreditrisk
(t ex statsskuldviixlar), innebir detta att
exportiren i bdda alternativen ér garan-
terad ett belopp i kronor om tre mana-
der. Valutaosiikerheten dr med andra
ord helt eliminerad dven i detta fzll,

Det dr rimligt att vinta sig att expor-
toren jamfor kostnaderna for de bada
metoderna att undvika valutarisken och
viljer det billigaste alternativet. Arbi-
trageverksamhet kommer emellertid pa
en vill fungerande marknad att se till att
de bada alternativen kostar exportéren
lika mycket. Om sd inte vore fallet skul-
le det niimligen gd att gbra sdkra vinster
pd rena kapitalomflyttningar. Antag
t ex att termins- och avistakurs vore ex-
akt desamma, medan riintan pa 30-dag-
ars dollarplaceringar var ligre dn mot-
svarande svenska placering. Féljande
transaktion skulle di ge en sdker vinst:
l1adna upp dollariutlandet, viixla till kro-
nor pd avistamarknaden, placera be-
loppet isvenska virdepapper och kdpa
dollar pd terminsmarknaden. 54 linge
ingenting hindrar denna typ av transak-
tioner, kommer arbitrageverksamheten
attsetill att shdana siikra vinstmdojlighe-
ter 6gonblickligen férsvinner.

Det jamviktslige dir det inte finns
utrymme for arbitragevinster brukar
kallas kurssdkrad rdnteparitet. Vi kan
uttrycka det genom att definiera
terminspremien som den procentuella
skillnaden mellan termins- och avista-
kurs. Kurssikrad riinteparitet innebir
da! att

svensk rinta — utliindsk rinta =
terminspremie

)

I praktiken kommer inte detta sam-

Riinteparitet och riinteberoende

band att vara exakt uppfylit. Detta be-
héver for den skull inte innebiira att det
finns sdkra vinstmgjligheter som inte
utnyttjats. Transaktionskostnader av
olika slag goér att arbitragerelationen
bor definieras som ett band inom viiket
skillnaden mellan riintedifferensen och
terminspremien mdste ligga. Ju stdrre
transaktionskostnaderna iir desto bre-
dare blir bandet. Restriktioner pi inter-
nationella kapitalrgrelser i form av va-
lutareglering hindrar placerarna fran
att utnyttja arbitragemdjligheter. En
rent prohibitiv kapitalkontroll ger na-
turligtvis ett oindligt brett band, men i
praktiken ir regleringarna aldrig sd
lAngtgdende. Samtidigt bdr man notera
att foretag i ett system med &vervakning
och kontroll av kapitaltransaktioner
kan tinkas avsta frin att utnyitja en ar-
bitragemdjlighet som formellt fr tilla-
ten for att undvika att dra pd sig de
Overvakande myndigheternas upp-
mirksamhet och dirigenom framkalla
en hardare kontroll.

Slutligen kan arbitrageverksamheten
forhindras av att det inte finns likvirdi-
ga placeringsobjekt pA de inhemska och
utlindska penningmarknaderna, Ut-
trycket for kurssikrad rdnteparitet for-
utsiitter att det existerar tillgingar som
irlika i alla avseenden utom valutade-
nominering.

Om vi exakt kunde miita effekterna
av dessa hinder mot arbitrageverksam-
heten, skulle vi erhélla det band inom
vilket rintedifferensen (f6r en viss 16p-
tid) kan ligga utan att ge upphov till ka-
pitalfléden. I en liten dppen ekonomi
kan den utlindska rdntan uppfattas
som given och opaverkad av inhemsk
efterfrigan. Det f6rda resonemanget
betyder di att vi har identifierat ett om-
ride, inom vilket den inhemska riintan

! 1stnikt mening dr detta uttryck endast en forsta
ordningens approximation av ett nigot mera
komplicerat uttryck. Se tex Levi [1983] fér en
detaljerad genomging.
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kan rora sig oberoende av den utlénd-
ska, vid en given terminspremie.?

Det ir viktigt att redan hir notera att
det visserligen ir sant att ett brett band,
inom vilket kurssikrat rintearbitrage
inte l8nar sig, innebidr motsvarande
grad av rdnteoberoende, men att det
omviinda inte giller. Aven om réintepa-
ritetsrelationen géllde exakt, skulle det
vara mdjligt att ldgga den inhemska
rintan pd Onskviird nivd utan hinsyn
till den utlindska si linge som termins-
premien anpassade sig efter den inhem-
ska rintans fordndringar. For att kunna
ta stillning till frigan om riintepolitiskt
cberoende maste vi ocksd diskutera
sambandet mellan terminspremien och
marknadens férvidntningar om avista-
kursens utveckling. Vi dterkommer till
detta ldngre fram.

Den svenska penning- och
valutamarknaden

Vi ska nu belysa hur pass oberoende av
utlandsrintorna de svenska rintorna ir
om hiinsyn endast tas till effekterna av
kurssikrat rintearbitrage. Vi koncen-
trerar oss pd 4dren 1980-1984, dvs den
period niir Sverige haft en penning-
marknad som gor det mdjligt att finna
svenska korta tillgdngar med l4tt identi-
fierbara internationella motsvarigheter.
Visserligen var den sk specialinldnin-
gen vil utvecklad under 1970-talet. Den
hade emellertid (och har fortfarande)
karaktiren av forhandlingsmarknad,
dir rintorna inte dndrades dagligen
och dir olika placerare kunde fa olika
goda villkor. Specialinlningen dr dir-
for dels inte direkt jimférbar med né-
gon utlindsk placering, dels svdr att re-
presentera med nagon tillforlitlig
rinteserie. Finansviixlar, det instru-
ment med vilket finansbolagen finansi-
erar sin korta upplidning, ligger i sin
konstruktion inte alltfér lingt fran
bankcertifikaten och hade en marknad
pd 70-talet. Denna var emellertid for
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tunn for att ge tilleiickligt goda riinteno-
teringar, Trots detta skall vi anvinda fi-
nansviixelrintan for att ge en approxi-
mativ bild av férhillandena pi 70-talet.

Marknaden for bankcertifikat och
statsskuldviixlar har efter hand kommit
att uppfylla de krav som brukar stiillas
pd vill fungerande marknader. Det
finns ett flertal banker och andra fore-
tag som “stiller marknad” genom att
kontinuerligt offentliggéra (pd data-
skirm inom det sk Reutersystemet)
kdp- och siiljkurser. Skillnaden mellan
kép- och siljkurs ("spreaden™) dr nu-
mer i nivd med vad som géller pd mot-
svarande internationella marknader.
Under de forsta dren av 80-talet var
emellertid skillnaden betydligt storre
in idag. Det fanns inga méiklare for-
utom bankerna, och vissa banker drog
sig tidvis ur marknaden genom att an-
nonsera for placerarna ointressanta
rintor. Transaktionskostnaderna var
sdledes vid den tiden betydligt hogre pi
den inhemska penningmarknaden én
pa den internationella,

I diagrammen 1 och 2 redovisas skill-
naden mellan rintedifferens och ter-
minspremie for placeringar upp till 360
dagar vid minatliga noteringar for peri-
oden 1980-1984. De svenska rintenote-
ringarna giller bankcertifikat fram till
april 1983 och statsskuldvixlar diref-
ter. Férklaringen dr att statsskuldvix-
larna idag omsitts i mycket storre kvan-
titeter fin bankcertifikaten. Nir det
giller utlandsplaceringarna har vi valt
att fokusera pd dollarplaceringar. Dol-
larn dr den klart dominerande valutan i
Sveriges transaktioner med omvirlden,
vilket nedanstiende tabell illustrerar.

* Vad innebir det for ranteberoendet om t ex ar-
bitragerelationen galler nira nog exakt for 30-
dagarspapper, medan bandet ar visenthgt bre-
dare for langre 16ptider pA grund av brist pi
Jjimforbara objekt? Svaret pd den frdgan har att
gora med hur val inhemsk arbitrageverksamhet
over olika 18ptider fungerar. Om aven denna ir
outvecklad, dr ett rinteoberoende for langre
15ptider sakerstillt.
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Diagram 1  Paritetsavvikelse (= svensk riinta — dollarriinta — terminspremie)
for 30-dagarsplaceringar. Manadsnoteringar 1980 —1984
0.5 0.5
0 -\/\/\ {\/\/\/‘v‘\'\/\/’\/““\f MR

-0.5 -0.5

-1 \/ -1
-1.5 -~1.5

'—2 T 1 0 1 | _2

1980 1981

Noteringarna avser inldningsrintan pa
euromarknaden. Datas konstruktion
beskrivs nidrmare i ett appendix.
Diagrammen ! och 2 visar for olika 16p-
tider avvikelserna frin perfekt rintepa-
ritet, dvs viinsterledet minus hégerledet
i uttryck (1). Vi ser att bilden dr mycket
likartad for 16ptider upp till och med
180 dagar och viljer dirfor att nirmare
kommentera riinteparitetsforhillande
endast for 30 dagars-placeringar.
Diagram 3 visar hur de tre kompo-

1982

1983 1984

nenternaiuttryck (1) har forhéllit sig till
varandra. Vi ser att terminspremien un-
der storre delen av den studerade peri-
oden har varit positiv, dvs man har fitt
firre dollar for en krona sild pd termin
in for en som silts avista. Samtidigt har
kronrintan i allminhet varit hogre dn
dollarrintan, varfor paritetsrelationen i
stort sett har varit uppfylld. Under 1983
och 1984 har avvikelserna frin rintepa-
ritet varit ytterst obetydliga. De ligger
inom det band som erhills om vi enbart

Tabell Valutabankernas utlindska tillgangar och skulder fordelade pa valutor per

30 september 1980, Mkr

USD  GBP

Fordringar p3 valutaut-
linningar i utlindsk valu-

ta 0,60 0,03
Skulder till valutautlin-
ningar i utlindsk valuta 0,61 0,04
Krediter till valutautlian-
ningariutléindska valutor 0,57 0,08
Valutakonton f{6r valu-
tautlinningar 0,60 0,04

CHF DEM OVR. SUM-
MA
013 017 007 10
0,12 015 008 1,0
0,07 013 014 1,0
00l 023 012 1,0

Kalla: SOU 1980:51 sid 89.
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Diagram 2 Paritetsavvikelser for 60-, 90-, 180- respektive 360-dagarsplaceringar.
Mainadsnoteringar 1980 — 1984
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Diagram3  Riintor och terminspremie pa 30 dagar.
Manadsnoteringar 19801984

2

L5

-={.5

-1

~1.5

—2.

1980 1981 1982 1983 1984

dollarriinta
........ kronriinta

-------- terminspremie

tar hinsyn till den transaktionskostnad
som ligger i differensen mellan kdp-
och siljkurser pA valutamarknaderna.
Eftersom denna ligger mellan 0,10 och
0,15 procent av avistakursen dr sdledes
dettaband + 0,10till 0,15 procent.? Det
dr det minsta tdnkbara bandet och det
skulle gilla om transaktionskostnader-
na pi respektive penningmarknader
vore lika stora, om transaktionskostna-
derna utdver differensen mellan kop-
och siljkurs pd valutamarknaden vore
negligerbara samt om valutareglering

och andra kapitalkontroller €] vore bin-
dande.* Det finns skdl att tro att alla
dessa tre villkor varit uppfyllda fér 1983

* Detta band dri stort sett lika stort for alla lopti-
der upp till sex manader. Det innebir att det
omriknat till drsrinta blir sex gAnger si stort for
en 30 dagars som for en 180 dagars ranta. Obser-
vera att réntor, terminspremier och paritetsay-
vikelser i diagrammen genomgaende idr berdk-
nade dver en horisont som sammanfaller med
l6ptiden. 30-dagarsrantornaidiagram 3 dr sile-
des 1/12 av motsvarande Arsriinta.

4 F&r en narmare diskussion av hur olika former
av transaktionskostnader bidrar till att bestam-
ma bandets bredd se Levi [1933),
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och 1984, For det forsta var penning-
marknaden redan nigra manader efter
det statsskuldvixlarna introducerats
nere i transaktionskostnader i nivd med
de internationella marknaderna. For
det andra kan Gvriga hanteringskostna-
der pa valutamarknaderna generellt
anses vara obetydliga. For dettredje har
troligen den svenska valutaregleringen
idag liten praktisk betydelse nér det gil-
ler att forhindra transaktioner pd mark-
nader med l6ptider upp till ett halvir.
Detta pastdende kriver en niirmare dis-
kussion av hur valutaregleringen funge-
rar.

Valutaregleringen

Sedan 1979 ldgger valutaregleringen i
stort sett inga hinder for foretag med ut-
landsaffirer att refinansiera sina ex-
portkrediter genom upplining (och
eventuell terminssdkring) pa de inter-
nationella marknaderna. Det finns dir-
for alla skil att rikna med att arbitrage-
relationen siitter en dvre grins for den
svenska riintan. Diremot ir reglerna i
formell mening viisentligt mera restrik-
tiva vad giiller placeringari (dvs lan till)
utlandet. En svensk importor tillits t ex
inte placera de medel han erhalliti form
av betalningskredit pA de internationel-
la marknaderna. Det ir dirfor inte lika
uppenbart att det finns ndgon av arbi-
tragerelationen bestimd wundre grins
for rintan pi kronan.

Fragan ir om asymmetrin i valutare-
gleringen i praktiken har si stor verkan.
Detta giiller sirskilt mot bakgrund av de
svenska fdretagens snabba internatio-
nalisering pd senare ar, For det forsta
kan transaktioner inom internationella
koncerner mellan moderbolag och dot-
terbolag i olika linder svirligen kon-
trolleras. For det andra ir exportféreta-
gen ofdrhindrade att minska sin ut-
landsrefinansiering?, vilket ger samma
effekt som &kade utlandsplaceringar
om man betraktar aggregerade netto-
strdmmar. Eftersom bide valuta- och
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penningmarknaderna dr vil fungeran-
de marknader med laga transaktions-
kostnader och utlandsaffarerna i stora
svenska exportforetag dr av sddan om-
fattning, borde de portféljomplacering-
ar som behovs for att eliminera arbitra-
gevinstmojligheter i normala fall kunna
ske snabbt och utan hinder av valutare-
gleringen, Om det av ndgon anledning
behdvs massiva floden for att dstad-
komma detta kommer valutareglerin-
gen forr eller senare att verka bindande,
Tyvirr har vi foga kunskap om hur mas-
siva dessa floden behdver vara.

Rintearbitrageverksamheten verkar
siledes ge oss ett ganska snivt band for
1983—1984 fér 16ptider upp till 180
dagar.t Diaremot ser vi att arbitragerela-
tionen inte alls haller fér 360-dagarspla-
ceringar under denna period. Kurvan
ligger konsekvent klart dver nollinjen.
360-dagarsmarknaden visar tydligt ef-
fekterna av en bindande valutaregle-
ring. For att fa tillstdnd att agera pé de
internationella marknaderna for denna
16ptid stills mycket specifika krav. Bla
skall foretaget ha givit (eller erhallit) en
leverantorskredit pA minst ett &r. Vidare
skall foretaget kunna visa att denna kre-
ditinte strider mot giin gse branschprax-
is. TillstAndsvillkoren ir stringt tolkade
av riksbanken. Det dr diarfor fi foretag
som kan eller vill handla p4 360-dagars-
marknaden, De féretag som verkligen
agerar blir alltfor papassade for att kun-
na utnyttja eventuella arbitragemdjlig-
heter.

Aren 1980-1982 uppvisar klart storre
avvikelser frdn rinteparitet. For 30-
dagarspapper ir avvikelsen i boérjan av
1981 s4 stor som en procentenhet och

$ Visserligen ar fortida aterbetalning av lin ej till-
lAten, men det totala bestdndet av 1an kan andd
minskas om féretagen avstdr frin att ta upp nya
1in i takt med att gamla forfaller.

¢ En alternativ tolkning till att rintepantet i det
nirmaste rider dc att riksbanken under denna
period speciellt minat om att de inhemska ran-
torna skulle flja de utlandska och att man varit
framgangsrik vad giller réntestyrningen,
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Diagram 4  Paritetsavvikelse for 30-dagarsplaceringar.
Dagsnoteringar dec 1980 —febr 1981
0.5 0-5
0 0
—0.5 —1\/\/\/]\ / -0.5
-1 /\/ // / -1
~1.5 \V —1.5
""‘2 T T T T T T T T _2
15 22 29 5 12 19 26 2 9
december januari februari
Diagram 5  Paritetsavvikelse for 30-dagarsplaceringar.
Dagsnoteringar aug=okt 1982
0.5 0.5
e~ T T T
—0.5 =0.5
- -1
—1.5 —-1.5
-2 -2

17 2431 7 14 2
augusti september

under stora delar av 1980 och 1981 lig-
ger noteringarna utanfor det minimala
band vi definierade ovan. Under 1982
hamnar vi diven efter introduktionen av
statsskuldviixlarna nigot utanfér detta
band i samband med devalveringen i
oktober. Uppenbarligen var det band
inom vilket férhillandet mellan rinte-

28 5 12 19 26 2
oktober

differens och terminspremie kunde lig-
ga utan outnyttjade arbitragevinstmadj-
ligheter viisentligt storre under de frsta
tre dren av 1980-talet &n under 1983 —
84. Orsakerna har vi redan berdrt. Den
svenska penningmarknaden kom inte i
ging pa allvar frriin statsskuldvéxlar-
na introducerades. De hogre transak-
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Diagram 6  Paritetsavvikelse for 30-dagarsplaceringar.,
Mainadsnoteringar 1974 —1979.
2 2
| 1
N/ AN T
. [\ .
3 =3
_.A T -4
1974 1975 1976 1977 1978 1979

tionskostnaderna pd den inhemska
penningmarknaden dr en faktor som
troligen dr tillriicklig for att forklara de
flesta avvikelserna frin fullstindig rin-
teparitet. Den stora avvikelsen i sam-
band med valutakrisen i januari 1981
kan dock knappast férklaras pd annat
siitt dn med att kapitalflddena blev s&
massiva att valutaregleringen verkligen
blev definitivt bindande. Man frigar sig
om vi inte ocksd senare haft anledning
att viinta oss lika stora kapitalfléden
tex i samband med de tva devalverin-
garna. Om detta varit fallet, varfor har
inte valutaregleringen varit lika bin-
dande som 1981? Vi kan tyviirr inte sva-
ra pd dessa fragor, eftersom vi i statisti-
ken inte kan urskilja de kapitalfléden
som orsakats just av rintedifferenser pa
de korta marknaderna. Man kan dock
tinka sig att det, trots att valutareglerin-
gen i formell mening var densamma un-
der hela perioden, tog en viss tid {6r ak-
térerna att genomskida systemet och
viga utnyttja de nya mdjligheter som
gavs efter forandringen av valutaregle-
ringen 1979,

Det fortjdnar att framhiivas att avvi-
kelsen frin paritet under januari 1981
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var varaktigt stor under ett par mina-
ders tid fse diagram 4). Det ir siledes
inte friga om enstaka dramatiska dags-
noteringar. Avvikelserna férsvann forst
in i februari sedan den svenska straff-
rintan och kassakravet pd bankerna
héjts den 21 respektive 26 januari och
dollarrintan bdrjat falla. Jimfor detta
med sifferserien for veckorna omkring
devalveringen den 6 oktober 1982 (dia-
gram 5). Hir dr det frdga om ett par dag-
ars krusning i ett mycket stilla diagram.

I diagram 6 har vi kompletterat bil-
den av utvecklingen pd 80-talet med
motsvarande siffror for 30-dagarspla-
ceringar for perioden 1974—1979.” Som
nidmnts ovan &r vi hir tvungna att an-
viinda betydligt osikrare data for den
svenska penningmarknaden. Rintan
pa finansviixlar, som anvints hir, ger
férutom att den statistiska tilifdrlitlig-
heten 4r lig en mycket approximativ
uppfattning om avkastningen p& med
internationella placeringar jimférbara
alternativ i Sverige. Bilden iir emellertid

* 1tidigare diskussioner av det svenska rintebe-
roendet, se t ex Englund och Wallander [1983],
anvindes data for specialinliningen. Bilden
blir i stort sett densamma.



tydlig. Paritetsavvikelserna ir stSrre
och mera frekventa dn under 80-talet.®

Terminspremien och
vixelkursforvintningarna

Den genomgang vi gjort av den empiri-
ska bilden vad giller kurssiikrad rinte-
paritet visar tydligt att avvikelserna
frin fullstindig paritet har minskat vi-
sentligt alltsedan 70-talet for att idag
ligga i ndrheten av sin minimala niva. I
ndgon mening maste denna utveckling
kunna tolkas s& att utrymmet for pen-
ningpolitiskt motiverade variationer i
de korta riintorna ocksa minskat.

Det iir emellertid viktigt att inse att
givna utlandsrintor och fullstiindig
kurssiikrad riinteparitet inte ir liktydigt
med fullstindigt riinteberoende, Antag
att riksbanken forsdker pressa upp det
inhemska rinteliiget genom penningpo-
litiska Atgérder. Detta ir uppenbarligen
mdjligt om terminspremien stiger i
motsvarande man. DA giller ju fortfa-
rande kurssikrad riinteparitet. Fragan
ir di om terminspremien kan fungera
som buffert pa detta siitt eller om detta
far andra konsekvenser. Svaret ir att
terminspremien inte rimligen kan be-
traktas som helt oberoende av markna-
dens férvintningar om avistakursens
utveckling. Om marknaden har en
mycket bestimd och entydig uppfatt-
ning om den framtida avistakursen och
denna visentligt understiger den ridan-
de terminskursen, kommer f6ljande
spekulationsaffir att beddmas vara ln-
sam: Silj valuta pd termin, for att sedan
kopa till den forvintade ligre avista-
kursen och géra en vinst. Om inga hin-
der finns for sidan spekulationsverk-
samhet, kommer terminskursen snabbt
att pressas ned till en niva, diir sddana
affirerinte lingre beddms vara attrakti-
va.

Det finns féga som talar for att inte
ett sddant samband mellan termins- och
avistakurser skulle existera i Sverige.

Rinteparitet och rinteberoende

Aven om valutaregleringen har som
frimsta syfte just att stiivja korta speku-
lationsaffirer dr det i praktiken omdj-
ligt att skilja spekulationsmotivet frin
andra motiv att agera pa valuta- och
penningmarknaderna. Lirobdckernas
traditionella tredelning vad giiller moti-
ven till aktioner pd terminsmarknaden,
nidmligen spekulation, arbitrage och
kurssikring av utrikeshandelsaffirer
("hedging™) har visserligen ett pedago-
giskt virde, Men den dr missvisande i sa
matto att den ger en forestiillning om att
det skulle vara friga om olika typer av
akidrer. 1sjilva verket kommer normalt
varje enskild aktdr att pdverkas av alla
dessa tre motiv i sitt handlande. Ett ex-
portféretag vill kurssikra ("hedge™) en
affir, Det kan som vi sett ske pd i prin-
cip tvd olika sitt, Valet mellan dem ir
arbitragdrens. Vidare gor foretaget en
bedémning av huruvida den “férsiik-
ringspremie”, som man far betala for
terminssikringen dr vdrd priset. Kan-
ske foéredrar man med de beddmningar
man har av vixelkursutvecklingen att
atminstone lita en del av valutaintik-
terna vara ogarderade, vilket skulle in-
nebiira en spekulationsaffir. Mot bak-
grund av den tidigare analysen av
mojligheterna till arbitrageaffirer ar
det svirt att se att valutaregleringen
skulle verka si mycket mera restriktivt
vad giller spekulationsaffirer. Det
finns med andra ord ingen anledning
att tro att terminspremien ens pi kort
sikt skulle bestimmas oberoende av
marknadens forvintningar om avista-
kursens utveckling.

Lit oss nu dra ut kontentan av detta
resonemang. Antag forst att placerarna
inte skulle kriva kompensation for den
risk detinnebir att ta dppna valutaposi-
tioner, dvs att de vore riskneutrala. Det

* 1 McPhee [1984] finns en undersdkning av ran-
teparitetsrelationen  for D-marksplaceringar,
med resultat som inte avviker ndmnvért frin de
hiir redovisade. Denna uppsats innehdller dven
vissa statistiska test av ranteparitetsvillkoren.
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skulle innebiira att de inte vore villiga
att betala nagon “forsikringspremie”™
for ett terminskontrakt, och att termins-
kursen saledes vore lika med den for-
viintade avistakursen. Alltisd skulle f6l-
jande samband gilla

terminspremie = forviintad avistakurs-
forindring® {2)

Det iir emellertid rimligt att anta att
de flesta placerare kriver kompensa-
tion i form av en riskpremie for att ta
den valutarisk som en spekulationsaf-
far innebiir. Vi skriver dirf6r om ovan-
stiende relation som

terminspremie= férviintad avistakurs-
férindring + riskpremie 3)

Vi ser nu att det finns tva relationer,
(1) och (3), som bada synes bestaimma
terminspremien. Samspelet mellan des-
sa ger ett uttryck for graden av rdntebe-
roende. Antag att sivil riskpremien
som forvintningarna om avistakursens
utveckling iir oberoende av den svenska
iintepolitiken. DA kan vi uppenbarli-
gen, enligt (3), inte pAverka terminspre-
mien, och via kurssidkrad rinteparitet
(1) kommer denna att bestimma den in-
hemska rintan. I ett sidant fall ir den
svenska riintan helt utlandsbestimd

svensk riinta = utlindsk rinta + for-
vintad avistakursfordndring + risk-
premie (4)

Slutsatsen att riintan 4r helt utlands-
bestimd bygger alltsd pa att samtliga
poster pA hogersidan av (4) dr bestimda
utanfor Sveriges grinser. Si ir inte
sjillvklart fallet, vilket kan illustreras
med ett enkelt exempel. Riksbanken
har med penningpolitiska atgérder dri-
vit upp den svenska rintan och dirige-
nom via kurssikrad rinteparitet ocksa
terminspremien. Vid givna vixelkurs-
forviintningar och riskpremie dr detta
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oftrenligt med (3) och det kommer dér-
for att gdras spekulativa placeringar i
svenska kronor (svenska placerare
kommer att dra ned sin utlandsuppla-
ning). Hirigenom kan den genomsnitt-
lige placerarens portfdlj komma att
uppfattas som mer riskfylld och det kan
dirfor tinkas att marknaden kommer
att kriva en storre riskpremie. [ s fall
skulle den hogre svenska riintenivin
kunna bibehillas, eftersom den motsva-
ras av en hogre riskpremie.

Om riskpremien ir variabel pd det
sitt som skisserats skulle det alltsa fin-
nas utrymme for en viss, dtminstone
kortsiktig, sjilvstindighet i den svenska
riintepolitiken. Tyvirr vet vi inte om
denna mekanism iir betydelsefulli verk-
ligheten. Internationell forskning, tex
Fama [1984], har pavisat forekomsten
av en riskpremie. Diiremot har man inte
lyckats belysa om det finns nigra fakto-
rer som systematiskt paverkar dess stor-
lek.

A priori finns det knappast skiil att
tro att riskpremien skulle kunna dndras
sirskilt mycket till f6ljd av valutafls-
den. For det forsta ér antalet potentiella
aktorer mycket stort med bl a multina-
tionella foretag med mycket stora fi-
nansiella resurser. Dock kan den sven-
ska valutaregleringen hiir spela en roll
genom att den reducerar antalet aktd-
rer. For det andra behdver en stor posi-
tion i en enskild valuta inte nédvindigt-
vis vara riskfylld inom ramen for en
lampligt diversifierad portfol].

Vir beddmning ér diirfor att de korta
svenska riintorna i stort sett dr utlands-
bestimda, dvs att ingen av posterna pa
hogersidan av uttryck (4) kan pverkas
av den svenska rintepolitiken. Denna
syn strider kanske mot den uppfattning
som manga aktorer pd marknaden har.
Minga upplever det nog som att t ex en
riksbanksaktion for att hoja den sven-

¥ Premien skulle vara positivom kronan forvin-
tades depreciera mot den utlindska valutan.
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ska riintan leder till en hojd terminspre-
mie. Detta kan naturligtvis vara korrekt
i ett mycket kort perspektiv, men man
bortser di fran Aterverkningarna via
samspelet mellan premien och vixel-
kursférviintningarna.

Slutsatser

Den empiri som redovisats visar tydligt
att det utrymme for inhemska rintevari-
ationer som kurssiikrat riintearbitrage
tillater har minskat viisentligt under de
senaste tio aren och speciellt under 80-
talet. Det band inom vilket arbitrage-
verksamhet pd grund av transaktions-
kostnader ej dr 16nsam ger dock dven i
ett system utan valutakontroll och med
viil fungerande marknader en viss rin-
teautonomi pd de korta marknaderna
(se not 3). Variationer i den riskpremie,
som placerarna kraver for att ta 6ppna
valutapositioner, kan eventuellt ytterli-
gare forstiarka det inhemska rinteobe-
roendet. Términspremien skulle da fun-
gera som buffert. Vir brist pd kunskap
om vad som paverkar denna riskpremie
gor det dock svirt att i praktiken syste-
matiskt utnyttja den mdojligheten i pen-
ningpolitiska syften.

Riinteberoendet innebdr emellertid
inte att de svenska nominalrintornainte
kan avvika frin omviirldens. Om Sveri-
ge skulle fora en politik som tyder pd en
systematiskt hogre inflationstakti fram-
tiden, kommer detta forr eller senare att

Appendix: Databasen

Riinteparitet och riintcberoende

leda till forvintningar om en devalve-
ring av kronan. Eftersom vixelkursen
pd sikt méste paverkas av skillnader i
infationstakt, fir det i ett lingre per-
spektiv den svenska realrintan som blir
beroende av omvirlden.

Detta ir dirfor konsistent med att
maniolikasammanhang, t ex den sena-
ste langtidsutredningen, utgar fran att
Sverige pa grund av de stora budgetun-
derskotten miste hilla hdgre nominella
rintor dn omviirlden. Aven om vi skulle
ha ett visst kortsiktigt oberoende vad
giller riintepolitiken, si som vi har
identifierat det ovan, s gir det inte att
undvika att devalveringsforviintningar
pd lite sikt sldr igenom pA riintorna. |
den meningen kan inte utlandsberoen-
det brytas genom regleringar av vare sig
valutamarknaden eller av kreditmark-
naden i Gvrigt.
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Manadsnoteringar 1974--1979 (Diagram 6)

1. Eurodollar: 1974—1979
2. Finansviixlar: 1974—1979

3. Viixelkurser: 1974—1978
1978—1979

SEB International, inldningsrinta. Ul-
timo per minad, vid 6ppnande.

Finans Vendors finansvizxel, utldnings-
riinta fran gjorda affirer, ultimo per ma-
nad i min av tillgiinglighet.

Sveriges Riksbank, medelkurs ultimo per
minad,

SEB International, képkurs ultimo per
minad.
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Mainadsnoteringar 1980=-1984 (Diagram 1—3)

1. Eurodollar: 1980--1984

2. Bankcertifikat: 1980 jan—nov
1980 dec
1981 jan—feb
1981 jun—dec
1981 mars—maj

1982

1983 jan—mars

3. Statsskuldvixlar: 1983 apr—dec
1984 jan—maj
1984 jun—dec
4. Vixelkurser: 1980— 1984

Dagliga noteringar (Diagram 4 och 5)
1. Eurodollar:

2. Bankcertifikat: 1980—81, 1982

3. Viixelkurser:

SEB International, inldningsrinta ulti-
mo per minad, kl 10.00.

Svenska Dagbladet, sdljkurs, ultimo
per manad.

Svenska Handelsbanken, siilljkurs, ulti-
mo per manad, k1 10.00,

Svenska Handelsbanken, siljkurs, ulti-
mo per minad, ki 10.00.

Svenska Dagbladet, siljkurs, ultimo
per minad,

Svenska Handelsbanken, sdljkurs, ulti-
mo per manad, ki 10.09,

Svenska Handelsbanken, siljkurs, ulti-
mo per mdnad, ki 10.00.

Svenska Dagbladet, siljkurs, ultimo
per minad.

Svenska Dagbladet, siljkurs, ultimo
per ménad.

Svenska Handelsbanken, siljkurs, ulti-
mo per médnad, vid 6ppnande.

SEB International, kdpkurs, ultimo per
ménad, kl 10.00.

Svenska Handelsbanken, utldnings-
rianta, kl 10.00.

Svenska Handelsbanken, siljkurs, vid
oppnande.

Svenska Handelsbanken, képkurser, ki
10.00.

Riinteberikningen vad giller eurodollarplaceringar iir annorlunda #n den som
giller i Sverige. Eurodollarrantan riknas pd exakta antalet dagar i respektive mi-
nad, medan den i Sverige riiknas som om varje ménad hade 30 dagar.

Foljande exempel ér belysande:

En eurodollarplacering med riintenotering 13,75 per den 1 februari och en manads

Aterstiende 16ptid ger

13,75 _
_366_)(28_1'069

procent i siker manatlig avkastning pd det investerade beloppet. Motsvarande
svenska placering med samma notering per den 1 februari ger

13,75 . 30—
519 30=1,146

procent i minatlig avkastning pa det investerade beloppet. Samtliga rintenote-
ringar dr omriknade pa dessa sitt, vilket gér dem fullt jimférbara.
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