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Forord NINGEN

Langtidsutredningen 1987 utarbetas inom finansdepartementets langsikts-
enhet. I samband med utredningen har ett antal specialstudier genomférts.
Huvuddelen av dessa publiceras som bilagor till utredningens huvudrap-
port.

Foreliggande bilaga har utarbetats av Peter Englund, Lars Horngren,
Staffan Viotti och Anders Vredin, Institutet for internationell ekonomi
resp. Handelshogskolan i Stockholm. I bilagan redogérs for olika studier
och modeller rorande penningmarknaden. Vidare diskuteras penningpoliti-
kens effekter och mgjligheter mot bakgrund av bl.a. en analys av den
svenska riantenivans beroende av utlandsrintorna.

Ansvaret for langtidsutredningens bilagor och for de bedémningar de
innehaller vilar pa respektive forfattare. Av den kommande huvudrappor-
ten framgar hur bilagorna anvénts i utredningens arbete.

Stockholm i februari 1987.
Lars Mathlein
Planeringschef

Lars Heikensten
Departementsrad

+1 Langtidsutredningen. Bilaga 14, Si2
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1. Finansstatistiken och det finansiella
systemet™

1.1 Inledning

Under 1980-talet har det svenska finansiella systemet undergatt drama-
tiska forindringar. Penningpolitiken, som pa 70-talet helt var baserad pa
regleringar av olika slag, spelar i dag sa gott om uteslutande med mark-
nadskonforma medel. Av den stora méngd regleringar som fanns i borjan
av decenniet aterstar nu endast valutaregleringen, ocksa den i lindrad
form. Parallellt och i samspel med denna utveckling har ett antal nya
finansiella marknader vuxit fram och redan existerande som aktiemarkna-
den har kraftigt aktiverats. Det 4r uppenbart att det finns ett stort behov av
studier och analys av de samhéllsekonomiska konsekvenserna av denna
utveckling.

Denna rapport redovisar ett antal sddana studier. Det bor emellertid fran
borjan goras klart att perspektivet i huvudsak &r begransat till de korta
marknaderna, dvs. vad man med ett ord brukar kalla penningmarknaden.
Anledningen till detta ar framfor allt att det dr har de penningpolitiska
instrumenten direkt verkar. Men eftersom var ansats ar partiell i den
meningen att den fokuserar pa vissa delar av ekonomin, ar det viktigt att
visa hur penningmarknaden forhéller sig till det finansiella systemet i stort.

I detta inledningskapitel skall vi darfor borja med en allmén presentation
av det svenska finansiella systemet med hjéilp av offentlig statistik. De
siffror som hérvid framkommer kan sedan ligga till grund for olika typer av
makroanalys. Beroende pa vilka syften denna analys har kommer det
statistiska materialet att utnyttjas olika. I slutet av kapitlet kommer vi in pa
det speciella analysperspektiv som karakteriserar resten av denna rapport.

Det finansiella systemet kan sigas ha tre grundldggande uppgifter i en
marknadsekonomi. For det forsta skall det skapa forutsattningar for en
effektiv allokering av sparandet i ekonomin. Overskottsmedel fran sek-
torer med ett positivt finansiellt sparande skall kanaliseras till sektorer
med underskott. For det andra skall det finansiella systemet bidra till en
effektiv hantering av risktagandet. Institutioner och marknader maste fin-
nas for att individer och foretag pa ett smidigt sétt ska kunna vélja den
riskexponering de onskar. For det tredje skall det finansiella systemet se
till att effektiva betalningsmedel erbjuds. Utan vél fungerande betalnings-
medel skulle transaktionerna i en decentraliserad marknadsekonomi bli
mycket resurskrivande. For att en byteshushallning skall fungera utan
stora kostnader maste sannolikheten for att de slutliga forbrukarna direkt
skall raka sammantriffa vara hog. (Jamfor det klassiska exemplet med den
hungrige skraddaren som maste traffa den frysande bagaren.)

* Denna rapport bygger
pa arbete som utforts
inom ramen for forsk-
ningsprojektet Penning-
politik och kreditmark-
nader i Sverige pa Han-
delshogskolan i Stock-
holm. Projektet ar finan-
sierat av Jan Wallanders
stiftelse for samhéllsve-
tenskaplig forskning.
Sparbankernas forsk-
ningsstiftelse och PK-
banken/Postverket har
ocksa bidragit med finan-
siering. Forutom forfat-
tarna till rapporten har
foljande personer deltagit
i arbetet: Viveka Hird-
man, Per Krusell, Mari-
anne Nessén, Anders
Warne och Ingrid Wer-
ner.



1.2 Den svenska finansstatistiken

Det séger sig sjalvt att i en avancerad ekonomi som den svenska utgor dest
finansiella systemet ett komplicerat nétverk. Det ar darfor ingen latt upp-
gift att ge en Overskadlig, men samtidigt relevant presentation av lthuir
kreditstrommarna gar i den svenska ekonomin. Den offentliga statistikermn
publicerar regelbundet s. k. finansieringsmatriser, vilka ar ett forsok tilll
sadan oversiktlig presentation. I tabell 1.1 har vi reproducerat en typ aw
finansieringsmatris, som visar stillningsviarden vid slutet av 1984. Dem
identifierar elva sektorer eller aggregat av aktérer, namligen stat, kommui-
ner, socialforsakringssektorn, riksbank, banker, mellanhandsinstitut, fior-
sékringsinstitut, dvriga finansinstitut, icke-finansiella foretag, hushall saumt
utland. De tre forsta sektorerna utgor tillsammans den offentliga sektorm
(exklusive riksbanken). Banker, mellanhandsinstitut, forsakringsinstiituit
samt finansbolag, investmentforetag och fondkommissionirsbolag (*’6wvrii-
ga finansinstitut’’) bildar tillsammans med riksbanken den s.k. fii-
nanssektorn.

Siffrorna i matrisen visar respektive sektors bruttofordringar octh
-skulder gentemot 6vriga sektorer. Raden for hushéll visar t. ex. hushallls:-
sektorns skulder till 6vriga sektorer, medan kolumnen visar dess fordrimg:-
ar. Det framgar bl. a. att ingen siffra ar redovisad for hushéllens interna
skulder och fordringar, medan detta ar fallet fér 6vriga sektorer. Det beroir
naturligtvis pa att 1an mellan hushall (’mosterl&n’’) inte registreras i ndgiom
statistik. Over huvud ar det normala att en sektor haller bdde fordringair
och skulder gentemot andra sektorer. I en ekonomi utan speciella behov aw
riskhantering och betalningsmedel skulle det finnas endast en typ av tiill-
géng som skulle reglera alla skulder. En enskild aktor skulle antingen vara ii
enbart borgenérs- eller gildenéarsstillning.

I praktiken har vi ett antal finansiella tillgdngar som pa olika sitt kam
anvéndas for riskhantering och for att effektuera betalningar. Tabell 1.2,
som ocksa ar hamtad direkt fran den officiella statistiken, visar en anmam
typ av finansieringsmatris, dar forsok gjorts att identifiera vilka olika type:r
av finansiella instrument som forekommer i respektive sektors portfoljer.
Vi ser fran tabellen att ett stort antal instrument férekommer. I och for sig
kan det vara mojligt att driva redovisningen av de finansiella instrumentiem
ldngre och i statistiken identifiera ett dnnu storre antal. Fragan ar dock om
inte en sa disaggregerad presentation bara leder till ooverskadlighet. Re:-
dan tabell 1.2 ar svér att overblicka, bl. a. darfor att det ar svart att se villka
principer som ligger bakom valet av finansiella instrument. For analyssyf:-
ten dr det viktigt att inse att det i grunden &r friga om komplicerade
portfoljvalsproblem pa aggregerad niva, dir respektive sektor viljer diem
sammanséttning av finansiella instrument som bést passar dess andamil..
For att kunna genomfora en sadan analys méste vi for det forsta gora klartt
vilka typiska egenskaper olika instrument har, for det andra férsoka be-
grinsa antalet instrument och diarmed antalet finansiella marknader si atit
analysen blir hanterbar. Hérvid giller det att i méjligaste man fora sammiam
instrument som verkar vara likvérdiga for placerarna, dvs. ar nira subsiti-
tut for varandra. Upplaggningen av tabell 1.2 ir enligt var mening inte heltt
lyckad i dessa avseenden. Vi genomfor dérfor nedan en redovisning miedl
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! Det bor noteras att sek-
torn Utlandet inte dyker
upp i redovisningen av de
enskilda balansrakning-
arna. Denna sektor dr
emellertid endast intres-
sent for att gora finans-
matriserna fullstindiga.

delvis annorlunda beteckningar vad giller de finansiella instrumenten. .
Dessutom har vi valt att presentera varje sektors formogenhetsstillning forr
sig.! Det 4r naturligtvis mojligt att anvinda respektive balansrikningar for -
att rekonstruera en tabell liknande tabell 1.2.

1.2.1 Realsektorerna

De tre forsta sektorerna ar de s. k. realsektorerna. Dessa ar hushallen,
icke-finansiella foretag och den offentliga sektorn (stat, kommun och so-
cialforsakringssektor) och karaktariseras av att de i huvudsak dgnar sig at
real verksamhet, dvs. produktion och konsumtion av varor och tjanster.

Foretagssektorns konsoliderade balansrakning kan avlésas i tabell 1.3.
Elva olika finansiella instrument ar identifierade. Pa tillgangssidan éter-
finns forst sedlar och mynt respektive banktillgodohavanden, vilka utgor
foretagssektorns samlade innehav av betalningsmedel. Korta respektive
langa obligationer samt borsnoterade aktier ar finansiella formogenhetspla-
ceringar i vardepapper, som ar lampade for masshantering och darfor
borde vara hyggligt omsattningsbara. Koncernfordringar, handelskrediter
samt Ovriga lan &r tillgingar som inte lampar sig for masshantering och
darfor inte pa4 samma sétt direkt kan betraktas som finansiella placeringar.
De éar i stéllet framst ett resultat av reala transaktioner. Fordringar pa
utlandet kan vara av alla de nimnda tillgangsslagen men de riktar sig mot
utlindska aktorer och ar darfor i stor utstrackning denominerade i fraim-
mande valuta. Ovriga finansiella tillgingar innefattar bl. a. foretagssek-
torns innehav av icke-borsnoterade aktier. Dessa ar svéra att virdera till
marknadspriser, ndgot som i tabell 1.3 markerats med ett frigetecken for
denna post.

Pa skuldsidan tillkommer banklén som &r en viktig finansieringsform for
foretagen speciellt vad géller rorelsekapital. I 6vrigt ar det fraga om samma
finansieringsinstrument som pa tillgangssidan. Det &r alltsé viktigt att skilja
mellan brutto- respektive nettoinnehav av respektive instrument. For det
forsta emitterar foretagen bade korta och l&nga obligationer (t. ex. fore-
tagscertifikat och industriobligationer) samtidigt som de gor placeringar i
av andra sektorer emitterade obligationer, t. ex. statspapper. For det andra
forekommer det omfattande lanetransaktioner mellan foretagen i form av
handelskrediter (dvs. kundfordringar respektive leverantorsskulder), kon-
cerntransaktioner samt direkta lan. Foretagen har ocksa bade tillgangar
och skulder gentemot utlandet.

Vi har i tabellen ocksa lagt in en post realkapital. Detta bestar i foretags-
sektorn i huvudsak av maskiner och anlaggningar, vilka 4r svara att véarde-
ra. Nettoformogenheten skall motsvara virdet av realkapitalet och den
finansiella nettoformogenheten justerade for skatteskulder fororsakade av
s. k. dolda reserver. Fran sista raden i rabell 1.1 kan vi se att foretagssek-
torn har finansiella skulder som vida overstiger dess finansiella tillgangar,
dvs. en negativ finansiell nettoférmogenhet. Det aterspeglar det faktum att
foretagen brukar ha ett negativt finansiellt sparande, vilket innebar att de
finansierar en del av sina realinvesteringar med medel kanaliserade frén
andra sektorer.



Tabell 1.3. Icke-finansiella foretag. Balansrikning 31.12.1984

Tillgdangar Skulder

Sedlar och mynt 4,2  Banklan 169,1
Banktillgodohavanden 99,4  Korta obligationer 4,8
Korta obligationer 20,5 Lénga obligationer 34,8
Langa obligationer 23,0  Koncernskulder (svenska) 87,2
Aktier (borsnot.) 52,9  Ovr. 1an (exkl. koncernskulder) 292,7
Koncernfordr. (svenska) 87,2  Handelskrediter (svenska) 130,3
Lan (exkl. koncernfordr.) 88,8  Skulder till utlandet 74,8
Handelskrediter (svenska) 132,9 Ovriga skulder 165,5
Fordringar pa utlandet 72,6  Nettoférmogenhet 2
Ovr. finansiella tillg. ? (finansiell + real)

Realkapital ?

Tabell 1.4. Hushall. Balansrikning 31.12.1984

Tillgangar Skulder

Sedlar och mynt 38,2 Bankldn 145,6
Bankinléning 2499  Ovriga lan 287,2
Allemanssparande 6,5 Nettoformogenhet ?
Korta obligationer 4,5 (finansiell + real)

Lénga obligationer 64,8

Aktier (borsnot.) 90,8

Utlaning 29,7

Pensionssparande 63,8

Ovriga finansiella tillg. 7

Realkapital ?

Hushallssektorns finansiella nettoformogenhet ar daremot kraftigt positiv.
Dess konsoliderade balansrakning kan avlasas i tabell 1.4. Eftersom hus-
héllen inte ar redovisningsskyldiga pa samma sétt som 6vriga sektorer har
de olika posterna erhallits residuellt frin 6vriga konsoliderade balansrik-
ningar. Det betyder bl. a. att inomsektoriella skulder och fordringar inte
kan berdknas. Tillgangarna kan ségas vara sorterade enligt en fallande
likviditetsskala, dar privat pensionssparande och icke borsnoterade aktier
representerar de mest illikvida tillgdngarna. For att fa hushéllens totala
formogenhetsstéllning maste deras innehav av realkapital adderas till den
finansiella nettoformogenheten. Det ror sig har frimst om bostadskapital.
Virderingssvarigheterna ér stora liksom i foretagssektorn.

Tabell 1.5. Offentlig sektor. Balansrikning 31.12.1984

Tillgangar Skulder
Sedlar, mynt o. banktillg. 29,7  Korta obligationer 100,3
Korta obligationer 6,7  Lénga obligationer 309,9
Langa obligationer 183,8  Utldndska obligationer 82,2
Utlaning 155,4 Léan (inhemska) SHl
Aktier (borsnot.) 12,9  Lan (utlindska) 30,5
Ovr. fin.tillgangar ?  Allemanssparande 6,5
Ovriga skulder 222

Nettoformogenhet (finansiell + real) ?

Den tredje reala sektorn ar den offentliga sektorn (exklusive riksbanken).
Liksom foretagssektorn visar denna sektor enligt tabell 1.1 en negativ
finansiell formogenhet trots att socialférsiakringssektorn med sin stora
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2 Att detta ar fallet fram-
gar inte direkt av tabel-
len. Bl. a. utgodrs en icke
obetydlig del av banker-
nas utlaning till allmédnhe-
ten av lan i utlindsk va-
luta.

formogenhet ér inkluderad. Den konsoliderade balansridkningen enligt tai-
bell 1.5 visar att ocksa den offentliga sektorn har en méangfasetterad finani-
siell portfolj. Icke minst star staten genom sin stora ackumulerade statss-
skuld for ett stort utbud av korta och langa obligationer (statsskuldvéxlair
respektive riksobligationer och s. k. prioriterade obligationer samt premiez-
och sparobligationer).

1.2.2 Finanssektorn

Bankerna spelar en central roll i den finansiella intermedieringen, speciellit
vad géller betalningsmedelsforsorjningen.

Tabell 1.6. Banker. Balansrikning 31.12.1984

Tillgangar Skulder
Sedlar o. mynt etc. 4,1 Inlaning
Reserver i riksbanken 1,4 Specialinlaning 70,59
Interbanklan 29,3 Ovrig inlaning 326,.7
Utlandska banktillgodoh. 43,9  Upplaning i riksbanken 0,(6
Korta obligationer 20,8  Korta obligationer 19,1
Léanga obligationer 171,9  Langa obligationer 2,22
Utlaning Interbanklan 8255
Allménheten 339,9  Utlandska banklén 105,¢8
Ovr. finansinstitut 17,4  Utlandska obligationer 10,77
Utlandska obligationer 1,1  Ovriga skulder 146,¢(8
Ovriga tillgangar 95,6  Eget kapital 9.9

Banksektorns konsoliderade balansrakning kan avlasas i tabell 1.6. P
tillgdngssidan kan vi grovt skilja mellan finansiella placeringar och utla:-
ning. De forra omfattar anonyma massvardepapper som ar omséttningss-
bara pd andrahandsmarknader. Utldningen daremot grundar sig pa person:-
liga kontrakt mellan banken och lantagaren. Eftersom bankerna i enlighett
med den svenska valutaregleringen har fatt mandat att skota transaktionerr
med utldndska valutor forekommer i balansriakningen en mangd posterr
som ar denominerade i utlandsvalutor. Det kan rora sig om skulder octh
fordringar bade gentemot utlandet (*’valutautlinningar’’) och inhemska
sektorer (*’valutainldnningar’’). I bruttotermer ar det friga om betydandes
belopp, men pa grund av valutaregleringen dr bankerna tvingade att se tilll
att valutaexponeringen netto i stort sett ar lika med noll.> Bankerna har em
i forhallande till sin totala balansomslutning obetydlig finansiell nettofor--
mogenhet. Detta beror pa att bankerna i egenskap av finansiella interme--
didrer i huvudsak bidrar till att formedla krediter fran overskottssektorerr
till underskottssektorer.

Balansréikningarna for dvriga finansiella intermedidrer framgar av tabel--
lerna 1.7—1.10. Aven for dessa borde gilla att finansiella tillgdngar oct
skulder i stort sett balanserar varandra. For mellanhandsinstitut och fi--
nansbolag ar detta fallet enligt finansstatistiken. De forra ér specialiserade:
pa langfristig utlaning, frimst for bostadsfinansiering. De senare ér speci--
aliserade pa kort- och medelfristig utlaning for speciella &ndamal t. ex..
leasing och factoring. Forsakringsinstituten (tabell 1.9) redovisar emeller—
tid stora finansiella nettoférmogenheter. Anledningen ar att endast em
mindre del av de faktiska forsiakringsatagandena redovisas som skuld ii



forsikringsbolagens balansridkningar. De stora kollektiva forsakringsata-
gandena redovisas inte som skuldposter. Bland investmentforetagen (7a-
bell 1.10) finansierar sig investmentbolag och aktiefonder till skillnad fran
ovriga finansinstitut i huvudsak genom utgivande av aktier respektive
fondandelsbevis.

Av finanssektorerna aterstar slutligen att redovisa riksbankens balans-
rakning. Den ir av speciellt intresse for forstaelsen av hur penningpoliti-
ken bedrivs. Fran tabell 1.11 ser vi att tillgdngssidan bestar av valutareser-
ven, inhemska statspapper och bankernas uppléning i riksbanken. Pa
skuldsidan finns utelopande sedlar och bankernas s. k. kassakvotsmedel,
vilka tillsammans utgér vad som brukar kallas den monetéra basen. Ovriga
skulder inkluderar likviditetskonton och konton for investeringsfondme-
del.

Tabell 1.7. Mellanhandsinstitut. Balansriakning 31.12.1984

Tillgangar Skulder

Utléning Kortfristig upplaning 6,1
Allménheten 336,1 Langa obligationer 268,4
Finansinstitut 18,6  Annan langfr. upplaning 73,9

Korta obligationer 3,3  Ovriga skulder o. eget kap. 373

Lénga obligationer 1,4

Ovriga tillgingar 26,4

Tabell 1.8. Finansbolag. Balansrikning 31.12.1984

Tillgangar Skulder

Banktillgodohavanden 3,3  Upplaning

Korta obligationer 0,9 Allménheten 37,9

Langa obligationer 0,6 Finansinstitut 18,0

Utléning (inkl. leasing) Obligationer 2,6
Aliminheten 54,6  Ovriga skulder 9,0
Finansinstitut 7,1  Eget kapital 2,9

Ovriga tillgingar 347

Tabell 1.9. Forsakringsinstitut. Balansrakning 31.12.1984

Tillgangar Skulder
Banktillgodohavanden 0,9 Lén 3,8
Korta obligationer 7,4  Forsakr.forpliktelser 63,8
Langa obligationer 122,5  Ovriga skulder 9.7
Utlaning Finans. nettoformogenhet 162,4
Allméanheten 45,5
Finansinstitut 2135
Aktier (borsnot.) 23,0
Ovriga fin. tillg. 19,1

Tabell 1.10. Investmentféretag (inkl. fondkommissionérer). Balansrikning
31.12.1984

Tillgangar Skulder

Banktillgodohavanden 1,9 Lén 16,4
Korta obligationer 8,1  Obligationer 5.4
Lénga obligationer 6,8  Ovriga skulder 15
Aktier (borsnot.) 43,5  Finans. nettoféormogenhet 30,0
Utlaning 12,3 varav fondandelar 23.3

Ovriga fin. tillg. 3,9
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* Det hade varit méjligt
att driva disaggregering-
en dnnu nagot lingre,

t. ex. genom sarredovis-
ning av olika finansiella
intermediérer eller ge-
nom redovisning av emit-
tentkategori vad giller
korta och langa obliga-
tioner.

Tabell 1.11. Riksbanken. Balansrikning 31.12.1984

Tillgangar Skulder

Valutareserven 33,7  Utelopande sedlar 46,5
Korta obligationer 64.5 ISassakvotsmedel 0,9
Langa obligationer " Ovriga skulder 27
Lan till bankerna 0,5  Finans. nettoféormégenhet 25,1

Ovriga tillgdngar 1,4

1.3 Makroanalys

Den genomgang som gjorts av det svenska finansiella systemet med ut-
géngspunkt fran finansstatistiken har forhoppningsvis gett en uppfattning
av hur detaljerad beskrivningen av kreditinstrument, aktdrer och kredit-
strommar kan goras med hjélp av officiell statistik.?> Det kan i och for sig
vara ett sjalvindamal att f statistik i s& disaggregerad form som mojligt.
Vid makroanalys stalls man emellertid infor en avvigning mellan detaljri-
kedom i data och 6versiktlighet i analysen. Det ar viktigt att géra klart vad
dndamalet med analysen av det finansiella systemet ir for att kunna vilja
lamplig aggregeringsniva. I traditionell kenynesiansk makroanalys som
framst ar inriktad pa att studera de stabiliseringspolitiska effekterna av
olika finans- och penningpolitiska &tgirder 4r det finansiella systemet

extremt aggregerat. Antalet instrument och dirmed antalet marknader °

begrdnsas vanligen till endast tvd, pengar och ovriga tillgingar. Fér Oppna
ekonomier tillkommer en tillging denominerad i utlindsk valuta. Antalet
aktorer dr begransat till “’staten” (offentlig sektor inklusive riksbanken)
och allménheten, vilket senare aggregat omfattar foretag, hushall och
finanssektorn. Med en mera férfinad analys av penningutbudsprocessen
kan bankerna séigas utgora en sirbehandlad sektor.

Det siger sig sjélvt att priset for den éverskadlighet som &stadkommes i
den enkla keynesianska IS/LM-analysen &r hogt i termer av forlorad preci-
sion och realism speciellt vad giller LM-sidan, dvs. den finansiella delen.
Inspirerade av det 6kande utbudet av alltmera detaljerad makrostatistik pa
det finansiella omrédet har ekonomer med James Tobin som pionjar for-
sokt sig pd mera ingdende empiriska studier av det finansiella systemet.
Utgangspunkten ar d& att ett antal intressanta placerarkategorier identifi-
eras i den man statistiken s4 tilliter. For en del av dessa kategorier som
hushdll, foretag och finansinstitut kan valet av finansiella tillgingar och
skulder ses som ett portfoljvalsproblem, dir hogsta méjliga avkastning
efterstrivas med vederborlig hinsyn tagen till portfoljens riskniva. Vad
giller den offentliga sektorn ar situationen mera komplicerad. I vissa fall 4r
det uppenbart att placeringarna kan analyseras som portfoljval analoga
med den privata sektorns. Kommunernas och socialférsikringssektorns
placeringar styrs troligen i stor utstrickning av strivan att &stadkomma
hog avkastning. Penning- och statsskuldpolitiken som paverkar riksban-
kens och statens (riksgéldskontorets) placeringar och emissioner styrs &
andra sidan av ekonomisk-politiska hinsyn.

Efter identifieringen av placerarkategorier definieras intressanta till-
gangsslag, aterigen sa langt statistiken tillater. Sjilva portfljvalsanalysen



grundar sig slutligen pé antagandet att de olika placerarkategorierna valt
faktiskt observerade portfoljer efter att ha reagerat pa marknadens sig-
naler.

Med den statistik som presenterats ovan, dvs. den svenska finansstati-
stiken, som grund skulle en sadan ansats innebara att man for placerarka-
tegorierna hushall, foretag, banker, dvriga intermediérer etc. ser inneha-
ven* av de olika tillgdngar som identifierats i de konsoliderade balansrik-
ningarna for respektive sektor som resultat av en marknadsjamvikt. Givet
det utbud av t. ex. statspapper som staten respektive riksbanken av stats-
budgetmissiga eller penningpolitiska skél astadkommit antas priser och
riantor pa dessa och dvriga tillgdngar stélla in sig sa att 6vriga placerarkate-
gorier befinner sig i portfoljjamvikt. Med observationer av marknadspriser
och rintor samt virden pa de olika tillgdngarna skulle efterfragefunktioner
kunna harledas.

Forsok att applicera denna metod pa Sverige har gjorts av Werin (1986),
Agell (1986) och Agell och Persson (1987). Werins modell omfattar hela 15
sektorer och 30 tillgdngsslag och ger mojlighet till simuleringsexperiment
efter en timligen komplicerad blandning av estimeringar och ’'informed
guesses’’. Agell och Perssons studie ar en betydligt mera rittfram tillimp-
ning av elementir portfoljvalsteori. Modellen omfattar sju tillgangar och
tre sektorer, hushall, forsikringsbolag och *’6vriga placerare’’, vilka antas
agera som placerare pa de finansiella marknaderna. Den senare kategorien
bestar alltsd av banker, finansbolag, investmentforetag samt icke-finan-
siella foretag. Hushallen har dessutom delats upp i tva grupper, rika resp.
fattiga. Agell och Persson antar att respektive placerarkategori valt fak-
tiskt observerade portfoljer efter att varje kvartal ha lost ett portfoljvals-
problem med forvéintad avkastning och risk som argument i nyttofunk-
tionen. Efterfrigefunktioner for respektive tillgang kan harledas och an-
vindas for simuleringsexperiment.

Den viktigaste tillimpningen av denna typ av modeller har bade i Sveri-
ge och andra ldnder, fraimst USA, gallt studier av hur budgetunderskotten
och deras finansiering (statsskuldspolitik) paverkar den privata kapitalbild-
ningen. Fragan om och i vilken utstrackning ett 0kat utbud av statspapper
tranger undan privata investeringar har legat i fokus. Det har visat sig att
de entydiga resultat som framkommer i enkla makromodeller av IS/LM-
typ inte héller vid mera detaljerade specifikationer av det finansiella syste-
met. Eftersom entydiga analytiska resultat ar svara att uppna i dessa mera
komplicerade modeller far man lita till simuleringar av modeller som
kvantifierats med hjilp av kombinationer av ekonometriska skattningar
och informerade gissningar.

Ett grundliggande problem med portfoljvalsansatsen som instrument for
makroanalys 4r att den egentligen dr konstruerad for att hantera placerares
val mellan tillgdngar som handlas och prissatts pa vil fungerande andra-
handsmarknader. Det rér sig frimst om borsnoterade aktier, penningmark-
nadsinstrument och obligationer med stor omséittning. Manga finansiella
instrument 4r emellertid av helt annat slag och lampar sig inte alls for
masshantering. Ett typiskt exempel dr banklan som ar ett personligt kon-
trakt mellan banken och l&ntagaren. Andra tillgdngar som bostadskapital
kan visserligen ha hyggligt fungerande andrahandsmarknader — om én
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med betydande transaktionskostnader — men valet av bostider bestims
troligen i forsta hand av andra hdnsyn an rent portfoljméssiga. Vissa
tillgdngar som pensionsforsékringar ar i stort sett helt oméjliga att rora i
fortid sedan investeringen vial gjorts. En slutsats som kan dras ar att
makromodeller som driver disaggregeringen sa langt som den offentliga
statistiken (dvs. finansstatistiken) mgjligen tilldter blir svara att hantera
och maste tolkas med stor forsiktighet.

1.4 Vart modellperspektiv

Valet av makromodell ar i hogsta grad beroende av det problem man vill
studera. Det kan vara sa att man i forsta hand ar intresserad av vissa
aspekter av det finansiella systemet, t. ex. likviditetsutvecklingen. Det 4r
da rimligt att fokusera analysen pa de fér &ndamalet mest relevanta delarna
av ekonomin t.ex. penningmarknaden. I denna rapport dr vart intresse i
forsta hand riktat mot den svenska penningpolitiken och dess mera direkta
verkningar. Tidsperspektivet i analysen ar genomgaende kortsiktigt. Den
modell som anvands som ram for denna analys dr en betydligt mera
aggregerad och mera partiell framstéllning av det svenska finansiella syste-
met dn de modeller som diskuterades i foregéaende avsnitt. Antalet sektorer
ar nedbringat till fyra, namligen ’’riksbanken’’ (inklusive hela den offent-
liga sektorn), bankerna, allmdnheten samt utlandet. Om riksbanken och
den Ovriga offentliga sektorn behandlas separat eller inte dr en smaksak
och spelar ingen storre roll for analysen. Behandlingen av den privata
sektorn av ekonomin ar betydligt intressantare. Héar gors en distinktion
endast mellan banksektorn och ovriga sektorer. Det betyder att ’allmén-
heten’’ i sig innefattar inte bara hushéll och icke-finansiella foretag utan
aven alla 6vriga finansiella intermedidrer. Med ett sd grovt aggregat maste
med nodvindighet en méangd information ga forlorad. Men var bedomning
ar att nar det galler analysen av mojligheterna att paverka fér penningpoli-
tiken centrala storheter som kreditvolym, penningméngd, kapitalfloden
och rantor kan denna forlust vara vérd sitt pris.

Valet av tillgdngsslag ar aterigen dikterat av syftet med analysen. Pen-
ningpolitiken har sina direkta verkningar pa den s. k. penningmarknaden,
dvs. marknaden for statsskuldvaxlar m.m., och pa likviditeten i ekono-
min. Som pépekats ar en av huvuduppgifterna for det finansiella systemet
att tillhandahalla effektiva betalningsmedel. En viktig uppgift for penning-
politiken ar att se till att mdngden betalningsmedel halls under kontroll for
att undvika inflationstendenser. I en liten 6ppen ekonomi som den svenska
spelar vaxelkurspolitiken stor roll for penningpolitikens upplédggning. Ett
system med fasta vaxelkurser fungerar i sig om det upplevs som trovirdigt
som en restriktion pd penningméngdsutvecklingen. Korta spekulativa ka-
pitalrorelser kan om de inte pareras i tid snabbt tomma valutareserven och
darmed tvinga fram en justering av véxelkursen. Denna snabbskiss kan
motivera en aggregering av ett slag som framgar av nedanstdende balans-
rakningar.



Allménheten
Sedlar och mynt Banklén
Bankinlaning M Finansiell nettoformogen-
het w
Obligationer e
Utlindska tillgangar F
Bankerna
Reserver TR Lén i riksbanken BR
Obligationer ik Inlaning M
Banklan Finansiell nettoformogen-
het
Riksbanken
Valutareserv EX Sedlar och mynt
Obligationer b Bankreserver TR
Lén till bankerna BR
Staten
Ackumulerad statsskuld Obligationer i

Utlandslén

Antalet tillgingsslag dr nedbringat till sex: sedlar och mynt, bankreserver,
bankinléning, obligationer, banklan samt utlandska tillgdngar. Av dessa &r
sedlar och mynt och bankinl&ning allménhetens betalningsmedel, dvs. vad
man brukar kalla penningméngden. Obligationer representerar i forsta
hand alla typer av virdepapper med vil fungerande andrahandsmarknad,
t. ex. statsskuldvixlar. Det kan vara bade korta och langa obligationer,
forutsatt att de senare har hog omséittningsbarhet. Utlidndska tillgangar 4r
likvida tillgdngar denominerade i utlandsk valuta.

Som framgar av en jamférelse mellan dessa forenklade balansrikningar
och dem som baserade sig mera direkt pa finansstatisiken har flera till-
gangsslag forsvunnit. Alla typer av realkapital och pensionssparande kan
vi bortse fran darfor att de knappast paverkas i ndgon hogra grad pa kort
sikt. Andra tillgingar forsvinner darfor att nettoinnehavet blir noll nér vi
aggregerar ihop hushall, icke-finansiella féretag och finansinstitut (exklusi-
ve banker). Hit hor t.ex. aktier, handelskrediter och koncernfordringar
samt dagslan mellan bankerna.

Att nettoutbudet av en tillging ar noll betyder emellertid inte att denna
tillgang kan ignoreras vid en analys av jamvikt pa de finansiella markna-
derna. Avsaknaden av explicita efterfragefunktioner for aktier eller han-
delskrediter maste antingen tolkas sd att dessa tillgangar uppfattas som
trogrorliga pa kort sikt eller betraktas som sa goda substitut for obliga-
tioner att de kan inkluderas i detta aggregat.

I nasta kapitel foljer en nirmare genomgang av penningmarknadsmo-
deller, som ar uppbyggda ungefir pa det satt vi just skisserat. Det &r dels

+3 Langtidsutredningen. Bilaga 14, Sa2
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friga om en presentation av en representativ amerikansk modell som arr
utnyttjad i praktisk politik, dels en analys av hur motsvarande modell- -
struktur kan anpassas till svenska férhallanden. Kapitlen 3 till och med 66
innehaller sedan studier av olika problem av analytisk och framfor alltt
empirisk karaktar som uppkommer nér en svensk penningmarknadsmodell 'l
skall konstrueras.



2. Penningmarknadsmodeller och den
penningpolitiska beslutsprocessen

2.1 Inledning

Penningpolitikens effekter diskuteras och analyseras ofta i tva separata
steg. I det forsta steget studeras sambanden mellan de styrvariabler, in-
strument, som centralbanken direkt kan kontrollera och olika maélva-
riabler, t. ex. monetdra aggregat som penningméngd eller valutaflode eller
olika rantor. Dessa betecknas ofta som intermedidra penningpolitiska mdl
till skillnad fran slutliga mal som sysselsittning, konsumtion och inflation.
I det andra analyssteget behandlas sa sambandet mellan de intermediira
och slutliga malen.

En sadan uppdelning av analysen i tvé steg kan vara dndamalsenlig om
de intermedidra malen uppfyller tva forutsittningar. For det forsta ska de
ga att kontrollera nagorlunda vil med hjélp av de instrument som central-
banken har till sitt forfogande. For det andra ska de sta i en stabil relation
till nagot eller nagra av de slutliga mélen.

Det ar uppenbart att den penningpolitiska beslutsprocessen sa som den
faktiskt ser ut i flertalet lander ocksé kan delas upp i tva steg pa detta sitt. I
centralbankernas dagliga verksamhet dgnas det forsta steget storst upp-
méarksamhet. I detta steg forsoker man ocksa i allménhet kvantifiera sam-
banden. Detta kan, som t. ex. i Sverige, i allt vasentligt ske med informella
metoder eller det kan, som t. ex. i USA, delvis ske med hjilp av ekonome-
triska modeller.

Vi ska i detta kapitel mot bakgrund av amerikanska penningmarknads-
modeller skissera hur en motsvarande svensk modell skulle kunna se ut,
och diskutera hur den kan anvandas som stod for centralbankens penning-
politiska beslut. Forst diskuteras i nista avsnitt hur man kan se pa det
andra steget i tvastegsprocessen, dvs. sambandet mellan de intermediira
och slutliga malen. Darefter dgnas de foljande avsnitten at hur man kan
modellera det forsta steget i beslutsprocessen. Den struktur som ligger till
grund for de amerikanska modellerna presenteras i avsnitt 2.3, och i
avsnitt 2.4 diskuteras hur en sddan modell kan anvindas for analys av
sambandet mellan penningpolitiska instrument och intermedidra mal. I de
bada darpa foljande avsnitten behandlas hur modellen kan anpassas till
svenska forhallanden, samt vilken bild en sddan modell ger av penningpoli-
tikens verkningssétt i Sverige. Avslutningsvis anger vi hur de ekonome-
triska studier som presenteras i foljande kapitel passar in i denna modell-
ram.
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2.2 Relationen mellan slutliga och intermediidra mal

Lat oss nu konkretisera hur en tvastegsstrategi kan tillimpas i praktiken.
Mycket skissartat kan det beskrivas pa foljande sétt. Utifran en allmén
bedémning av konjunkturutvecklingen faststélls behoven av penningpoli-
tiska atgirder av centralbankens hogsta ledning. Politiken formuleras i
termer av en viss malsatt utveckling for en eller flera intermediira malva-
riabler. Man kan t. ex., som i USA efter 1979, vilja det snidvaste penning-
méngdsaggregatet M1 (i princip allménhetens innehav av sedlar och mynt
samt bankinldning pa checkrikning) som det priméra intermediira mélet.
Malsattningen anges ofta som ett band med ett hogsta och ligsta virde for
tillvaxten inom, t.ex., det narmaste kvartalet. Samtidigt laggs ofta vissa
restriktioner pa utvecklingen av andra variabler, som att penningméngds-
malet kan justeras om ranteutvecklingen skulle avvika alltfor mycket fran
vad som efterstravas. I vilken utstrackning flera intermediira mal ska
sammanvagas ir dock en kontroversiell fraga.

De penningpolitiska malen laggs fast pa detta vis ett antal ginger per ar.
Harvid bygger man vanligen péa ganska ungefirliga, kvalitativa bedomning-
ar av sambanden mellan dessa variabler och de slutliga mélvariablerna.
Aven om manga centralbanker i nigon man utnyttjar olika makroekono-
metriska modeller spelar sddan information i praktiken en underordnad
roll.

Det finns inte hir utrymme att ga niarmare in pa hur sambanden mellan
de slutliga och intermedidra malen i praktiken ser ut. Detta skulle nimligen
krava en genomgang av central makroekonomisk teori, om vilken det idag
rader betydande oenighet. Lét oss emellertid kort antyda nigra méjliga
mekanismer.

Det ar naturligt att borja i den keynesianska virlden, som kidnnetecknas
av inflexibla priser och I6ner, atminstone i det korta perspektivet. Med
vissa modifieringar genomsyrar denna modellvirld nimligen fortfarande
mycket av sdvil undervisningen i nationalekonomi pé grundnivd som
ekonomisk-politiska beslutsfattares och radgivares tiankande i policyfra-
gor. I den enklaste liroboksmodellen uppfattas den makroekonomiska
utvecklingen som bestamd i samspelet mellan tva marknader, varumarkna-
den (IS-kurvan) och marknaden for pengar (LM-kurvan). Den modellen
gor sjalvfallet inte rattvisa at rikedomen i fullt utvecklade ekonometriska
modeller i den keynesianska traditionen, som t. ex. FRB/MIT/Penn-model-
len. I grunden bygger dock dessa modeller p4 samma antagande om trans-
missionsmekansimen, dvs. hur penningpolitiken péaverkar de slutliga
makroekonomiska malen. I keynesianska modeller dr det genom att styra
olika rintor och avkastningsférhillanden pé de finansiella marknaderna,
som penningpolitiken paverkar efterfrigan pa varumarknaderna konsum-
tion och investeringar och darmed produktion och sysselsittning i den
makroekonomiska jamvikten.

Antag nu att centralbanken kdnde samtliga relevanta beteendesamband i
en sadan modell — investerings- och konsumtionsfunktioner, efterfrage-
funktioner for olika finansiella tillgingar m. m. — samt finanspolitikens
utformning med full sdkerhet. Med hjalp av denna kunskap skulle man
sedan kunna faststélla en regel for sina marknadsoperationer, ett interme-



diart mal, uttryckt antingen som ett efterstravat réntelage eller ett visst
utbud av pengar. I den statiska liroboksmodellen far man tanka sig att
denna regel ir hirledd fran ett mal om full sysselsattning utan inflations-
tryck. Under fullstandig sakerhet skulle det kvitta lika om politiken utfor-
mades med nigon rinta eller penningmingden som intermediart mal; i
bada fallen kan man garantera fullstindig maluppfyllelse. I praktiken far
man dock rikna med att de olika sambanden ar forknippade med mycket
stor osdkerhet. I sa fall dr de olika intermedidra mélen inte ldngre ekviva-
lenta, och valet mellan dem beror i férsta hand pa vilka delsamband som
upplevs som mest osikra.'

Kortsiktig penningpolitisk aktivism i denna anda &r idag kraftigt ifréga-
satt. En anledning till det dr att ménga anser att de kortsiktiga beteende-
sambanden, och den relevanta modellspecifikationen, dr forknippade med
sa stor osdkerhet att det skulle vara i stort sett meningslost att basera den
ekonomiska politiken pd dem. Det havdas ocksa ofta att den politiska
processens mekanismer medfor att de penning- och finanspolitiska medlen
i praktiken kommer att anvéndas for andra syften an att uppna de egentliga
samhillsekonomiska mélen. Nettoeffekten skulle darfor kunna bli att en
kortsiktigt inriktad stabiliseringspolitik gor mer skada &n nytta.

Den traditionella analysen beaktar heller inte betydelsen av allmadnhe-
tens forviantningar om den ekonomiska politikens utformning. Detta har
varit ett huvudtema i senare ars forskning. Nér hdnsyn tas till att hushall
och foretag pa lite sikt rimligen ’genomskadar’” en systematiskt utformad
ekonomisk politik, blir slutsatsen i allménhet att varje sadan penningpoli-
tisk regel har foga formaga att kortsiktigt stabilisera ekonomins utveckling.

Det forligger nagot storre principiell enighet om penningpolitikens verk-
ningar pa lang sikt. Den léngsiktiga reala efterfrégan pa pengar anses
namligen allmént vara en nagorlunda stabil funktion av ett fatal forkla-
ringsvariabler — i forsta hand realinkomsten, eftersom pengar anvénds i
transaktionssyfte, och négra representativa rintor, som anger alternativ-
kostnaden av att placera formogenheten i pengar. Med den aggregering
som skisserades i avsnitt 1.4 ar de relevanta alternativrantorna obligations-
och utlandsridntorna. Man kan forutsatta att forklaringsvariablernas ut-
veckling pa lang sikt dr oberoende av den forda penningpolitiken. Det
foljer da att den reala penningefterfrdgan pa lang sikt kan prognosticeras
nagorlunda vil. Om centralbanken kan kontrollera (det nominella) utbudet
av pengar har man d& ocksa kontroll éver prisnivan. Detta synsétt far alltsa
till f6ljd att penningpolitiken bor inriktas pa att styra penningutbudet i syfte
att stabilisera prisnivan.

Om denna uppfattning renodlas skulle den kortsiktiga styrningen av
penningmingden tillmétas liten betydelse: huvudsaken ér att den pa lite
sikt foljer en bana som r forenlig med prisstabilitet. Man kan emellertid
hidvda att dven den kortsiktiga styrningen dr véasentlig darfor att den
paverkar allménhetens forvéntningar om utvecklingen pé lingre sikt. Om
penningméngden utvecklades utan storre fluktuationer dven pa kort sikt
skulle detta pa ett klart sitt signalera centralbankens ambition och forméga
att fora en politik som &r forenlig med langsiktig prisstabilitet. Darfor kan
aven i detta perspektiv den Kkortsiktiga styrningen av penningméngden
tillmétas viss vikt.
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! Denna syn pa betydel-
sen av valet av interme-
diirt penningpolitiskt mal
utvecklades forst av
Poole (1970). Han analy-
serade en vanlig IS/LM-
modell dar fullt kapaci-
tetsutnyttjande uppfattas
som det slutliga malet.
Det visar sig att om IS-
kurvan ar forknippad
med mindre (storre) osé-
kerhet 4n LM-kurvan ar
det mest dandamaélsenligt
att styra rantan (penning-
méngden).
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2 Se Lombra och Moran
(1980) for en studie av
vilket beslutsunderlag
som den amerikanska
centralbanken (Federal
Reserve) i praktiken an-
vander.

Ett av argumenten mot en kortsiktigt aktivistisk politik &r att den limnar -
utrymme for politiskt betingade manipulationer. Eftersom centralbanken i
manga lander har en fran statsmakterna nagot fristdende position, uppfat-
tas penningpolitiken ofta som mindre manipulerbar. Detta forhallande kan
tas till intédkt for att penningpolitiken bor inriktas pa att >’korrigera”
finanspolitiken, t.ex. genom att med héga rintor motverka effekterna av
en alltfor 16sslappt skattepolitik. Men det kan ocksa ses som ett skil for att
penningpolitiken bor vara stabilt inriktad pa en langsiktig mélséittning som
prisstabilitet och inte ta kortsiktiga hansyn. Hérigenom kan den nimligen
tédnkas lagga viss hamsko pa finanspolitiken. Om det t. ex. ir allmént ként
att de inflatoriska verkningarna av en alltfér expansiv finanspolitik inte
kommer att motverkas av en penningpolitisk &tstramning, kan detta forhal-
lande rimligen antas leda till storre aterhallsamhet inom finanspolitiken.

Argumenten for en penningpolitisk norm av ovan antytt slag forutsitter
att den dr trovérdig i allmanhetens 6gon. Trovéardighet kan i princip byggas
upp pa tva végar, genom en lang historia av féljsamhet mot normen eller
genom mer eller mindre bindande avtal. Schweiz kan anféras som exempel
pa ett land sorn genom stabilt restriktiv penningpolitik har byggt upp ett
betydande fortroendekapital for den tillimpade normen. Det ar ocksa
tankbart att méjligheten att forankra en norm i avtal, eller genom négon
form av konstitutionell regel, skulle 6ka dess verkningsgrad.

I oppna ekonomier star dessutom véxelkurspolitiken till buds for att
gora penningpolitiska normer trovardiga. Ett vixelkursmal kan ses som ett
alternativ eller komplement till ett penningpolitiskt mél. Med en fast vixel-
kurs binds namligen inflationen pa sikt till den internationellt givna infla-
tionstakten. Vaxelkursmalet kan dessutom, dven om det inte skulle ingd i
ett formellt valutasamarbete, uppfattas som mer bindande i omvérldens
ogon an en deklaration av ett inhemskt mal.

En fast vixelkurs ar dock, till skillnad fran t. ex. ett penningmangdsmal,
kénsligt for spekulativa attacker. Det ar déarfor naturligt att det dagliga
hanterandet av penningpolitiken i ett sddant fall i stor utstrickning inrik-
tats pa sadana storheter som uppfattas som indikatorer pa vixelkursens
trovardighet pa langre sikt. En sddan indikator dr de privata valutaflédena.
Det ar i detta perspektiv man far se det faktum att valutaflodena ar den
penningpolitiska indikator som i Sverige for ndrvarande tillmits storst
vikt.

2.3 Penningmarknadsmodellens grundstruktur

Lat oss nu titta nirmare pa det forsta steget i den penningpolitiska besluts-
processen. Tanken &r alltsa att centralbanken, pa basis av dverviganden
av det slag som diskuterades i foregaende avsnitt, har formulerat ett
intermedidrt mal, och det giller nu att dversitta detta i en regel foér hur
tillgangliga instrument ska hanteras. I detta steg anvédnds i USA och andra
linder ekonometriskt skattade modeller for att stodja beslutsfattandet.>
Foljande grundstruktur, som ar hamtad fran McCallum (1985), fangar
upp de vasentliga dragen i de amerikanska penningmarknadsmodellerna.
Den bygger pa i stort sett samma aggregering som i avsnitt 1.4. Den privata



sektorn bestar av tva delar: banksektorn och allmidnheten, vilken saledes
inkluderar allt fran hushéll och producerande foretag till finansbolag och
andra kreditinstitut som inte dr banker. Modellen har ett kort tidsperspek-
tiv, nagonstans mellan en vecka och ett kvartal, vilket gor att antagandena
om dessa sektorers beteenden kan forenklas.

LAt oss borja med banksektorn. Med den aggregering pa olika tillgdngar
som anges av balansrikningen i avsnitt 1.4 ska bankerna placera sin
finansiella nettoférmogenhet i fem olika tillgangar och skulder. Detta port-
foljvalsproblem kan forenklas avsevart. Med det korta tidsperspektiv som
modellen har 4r det rimligt att betrakta utldningen som fixerad. Vidare kan
inlaningsrintan ses som konstant pé kort sikt, vilket innebér att inldningen
ar bestimd av allmanhetens efterfrigan p& pengar vid denna ranteniva.
Bankernas efterfrigan pa totala reserver, TR, ar via ett kassakrav, a,
relaterad till bankinldningen. Om vi for enkelhets skull bortser fran fore-
komsten av sedlar och mynt dr penningméingden, M, lika med bankinlé-
ningen och

2.1) TR = aM + &,.

Har har vi antagit att bankerna, sd nar som pa den stokastiska avvikel-
sen &, uppfyller reservkravet exakt. Bankernas aterstaende portfoljvals-
problem giller avvigningen mellan placeringar i obligationer och andra
penningmarknadspapper & ena sidan och upplaning i centralbanken, Fede-
ral Reserve. Efterfrigan pa sddan uppléning, BR, kan uttryckas som en
vixande funktion av skillnaden mellan den representativa penningmark-
nadsrintan, r, och det av Federal Reserve bestamda diskontot, d;

(2.2) BR = b(r—d,Xp) + &, dBR/dr>0.

dir X, ar en vektor av andra forklaringsvariabler och g, &r en slumpterm.
Rintan r representerar hir bade rintan pa dagslan mellan bankerna, vilket
ar det mest naraliggande alternativet till riksbanksuppléning, och rantan pa
en representativ placering pa penningmarknaden. Dessa bada placeringar
antas alltsa vara perfekta substitut.

Fran centralbankens balansrikning kan vi definiera utbudet av icke
upplénade reserver, NR, som summan av valutareserven, FX, och central-
bankens innehav av statspapper, T¢;

(2.3) NR =T + FX.

Denna variabel kan uppfattas som ett penningpolitiskt instrument eftersom
den kan kontrolleras via 6ppna marknadsoperationer, dndringar i T¢. Vill-
koret for jamvikt pa reservmarknaden kan nu uttryckas som

(2.4) aM + g = NR + b(r—d,Xy) + &;

bankernas efterfrigan pa reserver ar lika med centralbankens utbud av
icke upplanade reserver plus bankernas efterfragan pa upplanade reserver.
Allménhetens portfoljvalsproblem kan ocksé forenklas avsevart. Som
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tidigare angivits betraktar vi midngden banklin som fixerad samt bortser
frdn sedlar och mynt. I modeller av den amerikanska ekonomin brukar
man inte heller ta med utldndska tillgdngar. Detta innebir att endast tva
tillgangar aterstar: inlaning och obligationer. Dessa kan antas vara substi-
tut. Efterfrigan pa bankinléning beror siledes negativt p penningmark-
nadsriantan;

2.5 M=m(,Xy) + &y dM/dr<0,

dar tolkningen av X, och &, dr analog med (2.2). Genom att substituera
(2.5) in i (2.4) kan vi uttrycka modellens 16sning som ett villkor for jamvikt
mellan utbud och efterfrigan pa pengar:

2.6) m(r,X,) + €, =1 (NR + b(r—d,Xy) + & — ).
a

Ekvationerna (2.5) och (2.6) ger jamviktsviarden pa de tva tinkbara inter-
medidra malen, r och M, som funktioner av det penningpolitiska instru-
mentet NR, de exogena variablerna X, och X, samt de stokastiska stor-
ningarna.

Lét oss anta att centralbanken anser sig ha en trovardig ekonometrisk
modell av detta slag, och att man darfér agerar som om man kidnde
samtliga funktioner s& nar som pa de additiva slumptermerna. Problemet
for penningpolitiken kan da beskrivas som att vélja ett viarde pa NR sa att
man minimerar det intermedidra maélets forvintade avvikelse fran dess
malsatta varde. Eftersom Federal Reserve har en ekonometriskt skattad
modell byggd just pa den skisserade strukturen, skulle saledes detta forsta
steg i penningpolitiken i princip kunna ses som en enkel teknisk fraga. Det
finns emellertid flera frgor i samband med modellen som maste diskuteras
mera ingdende, innan man gor en bedémning av hur anvandbar den ar som
underlag for faktisk politik.

Forst finns det skal att framhava modellens starkt partiella struktur. Alla
penningmarknadsmodeller dr, som papekats i kapitel 1, partiella i den
meningen att man plockat ut en sektor av ekonomin for narmare studium.
Variabler utanfér det system som penningmarknaden utgor uppfattas sale-
des som exogena, och den interdependens som beaktas dr endast den som
giller inom penningmarknaden. De variabler som ingér i X-vektorerna —
BNP, inflation, inflationsférviantningar osv. — ses alltsd som givna och
opaverkade av vad som hénder pa penningmarknaden.

Men dven modellen av sjdlva penningmarknaden innebéar en stark for-
enkling och stilisering, dar flera potentiellt viktiga samband ldmnas utan-
for. Bakom den skenbart enkla efterfragefunktionen pa pengar ligger som
vi sett en utomordentligt langtgdende aggregering av allt fran hushall till
finansinstitut exkl. banker. Vidare har modellen endast en endogent be-
staimd ranta. Detta kan tolkas som ett implicit antagande om en exogent
given relation mellan denna och Ovriga rédntor som kan vara relevanta for
penningpolitikens effekter pa den reala delen av ekonomin. For att se hur
denna forenklade struktur kan motiveras finns det skél att titta lite nArmare
pa modellens uppbyggnad.



Allméanheten antas vilja mellan att placera sina finansiella tillgdngar i
rantebarande papper med fungerande andrahandsmarknad och att sétta in
dem som inldning i bankerna. Avkastningen pa den forra typen av place-
ring varierar frin dag till dag beroende p&d marknadsliget. Rantan pa
bankinldning 4 andra sidan fixeras av bankerna for viss tid och varieras
inte pa kort sikt.

Bankerna placerar i sin tur de inldnade medlen som reserver, i ranteba-
rande tillgdngar eller som utléning. Reservernas storlek bestdms i allt
visentligt av kassakravet. Den visentliga skillnaden mellan de andra for-
merna av placeringar ir att de rdntebdrande tillgdngarna ar anonyma
masspapper med vil fungerande andrahandsmarknader, medan utlaningen
sker i form av personliga kontrakt mellan banken och lantagarna. Utlaning-
en kan i viss mén uppfattas pd samma sitt som inldningen, dvs. utlanings-
rantan ar fixerad pa kort sikt och banken accepterar passivt den méangd lan
som kunden onskar vid givet rintelige. Checkridkningskrediter fungerar pa
precis detta sitt inom de givna limiterna. Vanliga banklan uppfattas ocksa
normalt som mera langsiktiga personliga engagemang mellan banken och
lantagaren, och det kan dérfor vara opraktiskt for banken att lata utlaning-
en variera med tillfilliga likviditetssvangningar. Samtidigt finns alltid méj-
ligt att variera den restriktivitet med vilken man behandlar nya kunder. Det
kan darfor vara befogat att, sdsom gors i penningmarknadsmodellen, be-
handla kvantiteten banklan som exogent given.

Centralbanken forser banksystemet med reservmedel genom tva kana-
ler. Dels kan den genom marknadsoperationer variera mangden icke upp-
lanade reserver genom forandringar i T, dels erbjuder den pa vissa villkor
diskontouppléning. Efterfrigan pa reserver kommer frén bankerna som
stravar efter att uppfylla sina kassakrav. En enskild bank kan agera pa i
princip tre olika sétt: séilja rantebarande papper (eller emittera bankcertifi-
kat), 1ana p& marknaden for dagslan (’Federal funds™’) eller lana i central-
banken. Som denna amerikanska modell dr formulerad 4r de tva forsta
alternativen perfekta substitut for banken; dagslan och t. ex. forséljning av
30-dagars statspapper uppfattas som likvirdiga alternativ nar det géller att
erhélla reservmedel. Banken ser didremot annorlunda pé upplaning i cen-
tralbanken. Den direkta monetira kostnaden for sddan upplaning, dvs.
diskontot, kan vara lagre d4n penningmarknadsrantan utan att detta leder
till att banken enbart utnyttjar centralbanksupplaning till att uppfylla kas-
sakravet. Anledningen ar att en enskild bank i USA anser att den genom
alltfor stor och regelbunden diskontouppléning drar pa sig extra kostnader
i framtiden i form av samre villkor eller allméan ’’bad will’’ hos centralban-
ken. Efterfrigan pa upplanade reserver for banksystemet som helhet kan
darfor ses som en funktion av skillnaden mellan det officiella diskontot och
penningmarknadsréntan.

En konsekvens av den extremt forenklade modelleringen av rantestruk-
turen (avkastningskurvan) ir att dagliga variationer i dagslanerantan meka-
niskt slar igenom pa de ldngre rantorna. Variationer i avkastningskurvans
utseende kan saledes endast vara av tillfallig, slumpmassig natur. Detta
kan tolkas som att marknaden *’i genomsnitt’’ uppfattar en forandring av
dagslanerintan, som dr den ranta som centralbanken ofta har storst direkt
kontroll 6ver, som en signal om att rantelaget permanent har forandrats.

t4 Langtidsutredningen. Bilaga 14, Sa2
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2.4 Hur en penningmarknadsmodell kan nyttjas

For att fa en konkret bild av hur den grundstruktur som presenterades i
foregaende avsnitt kan utnyttjas som bas for ekonometriskt arbete ska vi
studera den modell som utvecklats inom Federal Reserve Board of Gover-
nors (BoG). Modellens fullstindiga ekvationssystem presenteras i appen-
dix, som ar hamtat frin Anderson och Rasche (1982). Trots den synbara
komplexiteten med en uppsjo av ekonometriska krusiduller dr det ganska
latt att se att modellen har en struktur som direkt svarar mot systemet
(2.1)—(2.6). Modellen kan namligen delas upp i ett mindre antal block.

Modellen har ett ranteblock bestdende av ekvationerna (B.1)—(B.7).
Inom detta bestams allehanda penningmarknadsrintor i ett komplicerat
system dar endast RFF, rantan pa Federal funds (dagslan), forekommer i
modellens 6vriga ekvationer. Det ar alltsa bara denna ridnta som ir endo-
gent bestimd inom modellen i dess helhet. Ovriga rintor, t.ex. pa 90
dagars US Treasury Bills (R90), ar direkt linjart bestimda av dagslanerén-
tan sd niar som pa en slumpterm.

Block A, ekvationerna (A.1)—(A.8), anger allmdnhetens efterfrigan pa
ett antal finansiella tillgdngar som funktioner av rdntestrukturen, som ir
hiamtad frén block B, och ett antal exogena reala variabler. Efterfragan
bestdmmer i sin tur utbudet, helt i analogi med hur bankinldningen bestams
i den enkla modellen i féregédende avsnitt. Den enda skillnaden ar att man
hir delat upp inlédningen i olika komponenter — ’“demand deposits’,
’passbook savings’’, ’time deposits’’ osv. — samt tagit med allménhetens
innehav av sedlar och mynt. Anledningen till denna uppdelning ar att det i
praktiken ar svart att identifiera ett sjialvklart monetirt aggregat, som en
penningmangdsfokuserad politik kan hiangas upp pa.

Slutligen innehaller BoG-modellen ett block, ekvationerna (C.1)—(C.5),
som specificerar utbud och efterfrdgan pa reservmedel, i stort sett pa
samma sétt som i var stiliserade modell. BoG-modellen bestimmer saledes
i princip bara tva endogena variabler, en penningmarknadsrinta och pen-
ningméangden.

Till vad kan man dd anvinda en eventuellt trovirdig ekonometriskt
skattad version av en modell som BoG-modellen? For det forsta kan den
uppenbarligen anvandas som ett hjalpmedel vid genomférandet av det
forsta steget i en penningpolitik av tvastegskaraktir. Antag t.ex. att det
intermedidra malet, som man striavar efter att hélla inom ett givet tolerans-
omrade, ir M1IA (CURUND + DDAUND). Om man har prognoser for
samtliga exogena variabler kan man da ldsa modellen och berikna det
virde pa det penningpolitiska instrumentet, t. ex. NBR, som leder till ett
visst forvantat viarde pa M1A. Eftersom modellens estimat dr oséikra och
samtliga ekvationer innehéller en additiv stokastisk term kan den endast
anvandas till att berdkna forvantade varden och konfidensintervall for de
endogena variablerna.

For det andra kan modellen anvéndas for olika typer av politiksimule-
ringar. Man kan for ett givet intermedidart mal berdkna vilket instrument
som minimerar den forvantade kvadrerade avvikelsen av den intermedidra
malvariabeln fran dess riktviarde. Jimforelsen kan t.ex. avse totala re-
server, icke upplanade reserver, den monetéra basen eller dagslanerintan.



Man kan ocksa studera hur rangordningen av instrumenten i detta avseen-
de paverkas av fordndringar av de intermediara malen. For ett exempel pa
en sadan studie genomford pa basis av BoG-modellen, se Lindsey m. fl.
(1984). Den studien jamfor bl. a. icke upplanade reserver med totala re-
server som medel for att styra tva olika penningméngdsaggregat. Det visar
sig att icke upplanade reserver ger vasentligt battre resultat enligt modellsi-
muleringarna. For bada méalvariablerna blir det genomsnittliga prognosfe-
let (root mean square error) endast ungefar tredjedelen sa stort med icke
upplénade reserver som med totala reserver.

For att denna typ av politiksimuleringar ska ha ndgot intresse méste man

anta att den privata sektorns beteende inte skulle paverkas av en dndrad

uppldggning av penningpolitiken. Vidare forutsétter det att modellen ar
estimerad med nagon grad av trovardighet. Lat oss darfor avslutningsvis i
detta avsnitt diskutera nagra grundldggande ekonometriska problem i sam-
band med BoG-modellen. De ar dessutom av sa allmin karaktir att de
troligen ér relevanta for i stort sett alla penningmarknadsmodeller.

Det ar latt att konstatera att en vanlig skattning av modellen med minsta-
kvadratmetoden (OLS) skulle leda till inkonsistenta estimat av rantekoeffi-
cienterna i efterfragesystemet (block A). Penningmarknadsrantan, och
ddrmed ovriga rantor, ar ju simultant bestamd via reservmarknaden (block
C). Detta problem kan naturligtvis hanteras med instrumentvariabler eller
andra metoder for estimering av simultana system.Risken for inkonsis-
tenta estimat kvarstér dock, darfor att modellen antar fullstandig exogeni-
tet vad giller de penningpolitiska instrumenten. Oavsett vilken typ av
penningpolitisk regim som foljts under estimationsperioden ar det sanno-
likt att centralbanken hanterat sina instrument i enlighet med négon reak-
tionsfunktion, dvs. att de varierats som ett resultat av andra i penning-
marknadsmodellen ingdende variabler. Denna orsak till simultanitetsbias
har betonats vid giller flertalet studier av efterfrigan pa pengar i en
uppsats av Cooley och LeRoy (1981), och Roley (1985) visar med ett enkelt
exempel att problem kan kvarstd dven om centralbanken fort en extremt
penningfokuserad politik.

I praktiken har Federal Reserve knappast foljt en renodlat penning-
méingdsfokuserad politik ens under aren narmast efter politikomlaggningen
1979. Med en mer komplicerad reaktionsfunktion kan risken for specifika-
tionsfel och simultanitetsbias véntas oka.

2.5 En svensk penningmarknadsmodell

Nir man ska formulera en svensk penningmarknadsmodell, pA samma
ambitionsniva som t.ex. BoG-modellen, ir det framfor allt tva skillnader
mellan de svenska och amerikanska finansiella marknaderna som man
maste ta hiansyn till. For det forsta ar Sverige en liten 6ppen ekonomi dar
kapitalrorelser dven i det mycket korta perspektivet kan antas ha stor
betydelse. For det andra skiljer sig villkoren fér de svenska bankernas
uppléaning i riksbanken radikalt fran dem som tillimpas i Federal Reserve-
systemet.

Den centrala rintevariabeln i den amerikanska modellen 4r réantan pa
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Federal funds, vilken motsvarar den svenska dagslanerintan, dvs. rintan
pa ldn med en dags 16ptid mellan bankerna; se Englund, Hérngren och
Viotti (1986a). I Sverige finns det skél att anta att dagslanerintan mycket
néra foljer den kortsiktiga marginalkostnaden for banksystemets upplaning ;
i riksbanken. Sadana 1an 4r namligen i stort sett perfekta substitut for -
dagsldn banker emellan. I USA finns det ddremot vissa intertemporala
restriktioner pa bankernas upplaningsmajligheter och rintan pd Federal
funds kommer darfor normalt att avvika fran diskontot.

Den svenska dagslanerintan kan saledes, via straffrintetrappan uppfat-
tas som bestdmd av banksystemets totala upplaning i riksbanken. For ett
visst viarde pa BR kan dagslanerintan avlisas i straffrantetrappan. Det
innebar att straffrantetrappan anger hur mycket utlaning riksbanken forser
marknaden med som en funktion av dagslaneréntan, dvs. den kan uppfat-
tas som riksbankens utbudsfunktion pa lanade reserver;

(2.7) BR=g(r),

dér r ar dagslaneréntan, vilken vi antar sammanfaller med banksystemets
marginalkostnad for upplaning i riksbanken.

I den amerikanska modellen saknas en sirskild utbudsfunktion som
svarar mot (2.7). Dar har man antagit att centralbanken foérser bankerna
med den upplaning som efterfragas vid givet diskonto. De restriktioner
som faktiskt finns pa bankernas upplaningsmojligheter uttrycks dér i stallet
genom antagandet att dagslan och riksbanksuppléning dr imperfekta sub-
stitut for bankerna och att det saledes finns en sirskild efterfrigefunktion
for BR. Antagandet om att dessa poster ar perfekta substitut i Sverige gor
att vi har kan ersitta efterfragefunktionen med arbitragevillkoret att dags-
lanerdntan r r lika med marginalrintan for riksbanksupplaning.

I Sverige ar kassakravet pa bankerna relaterat till den genomsnittliga
inlaningen ett par méanader tidigare (s. k. lagged reserve accounting). Detta
innebar att en efterfragefunktion pd totala reserver motsvarande (2.1)
endast ar tillimplig om modellen uppfattas som giltig pa sa lang sikt. I
annat fall utgors reservefterfragefunktionen endast av summan av en histo-
riskt bestamd konstant och en slumpterm.

Ekvation (2.5) ar fortfarande giltig som beskrivning av allménhetens
efterfrigan pa pengar. Vidare ges allminhetens efterfrigan pa utlindska
vardepapper, F, av en analog efterfragefunktion;

(2.8) F=f(r,Xp) + &, dF/dr<0.

Efterfragan pa utlandska virdepapper bestimmer tillsammans med bytes-
balansens ackumulerade saldon, CAB, valutareserven;

(2.9) FX=CAB-F.
Vi kan uttrycka modellens 16sning som ett villkor for jimvikt mellan

efterfrégan och utbud pa pengar. Med hjélp av riksbankens balansrikning
och uttrycken (2.1), (2.5), (2.7), (2.8) och (2.9) fas



(2.10) Sne, XY 6 2% (T° + CAB — £(r XD + B oo+ 60,
a

Denna ekvation dr helt analog med ekvation (2.6) i den amerikanska
modellen. Skillnaderna ligger i hogerledet, vilket anger utbudet av pengar.
For det forsta har vi hir delat upp de icke uppldnade reserverna i deras
bestandsdelar, NR = T° + CAB — F. Anledningen till detta &r att de pri-
vata kapitalflddena i denna modell av en 6ppen ekonomi ar en funktion av
rantan till skillnad frin BoG-modellen dar de uppfattades som exogent
bestamda. For det andra bestims méngden upplénade reserver i jamvikt av
utbudsfunktionen g i stillet for av efterfragefunktionen b. Detta avspeglar
den annorlunda aggregeringen i var svenska modell dar dagslan och riks-
banksupplaning antas vara perfekta substitut.

Ekvation (2.10) bestimmer dagslaneridntan for givna virden pa X-vek-
torerna. Liksom i den amerikanska modellen antas denna rédnta samman-
falla med rantan pa penningmarknadsplaceringar. Detta antagande, som
gors i Englund, Hérngren och Viotti (1985a, b), kan ses som en kombina-
tion av tvad antaganden: att de bada tillgdngarna ar perfekta substitut
(p.g.a. riskneutralitet) och att dagslanerdntan forvintas vara konstant
over den horisont (t.ex. 30 dagar) som penningmarknadsrantan avser.
Detta ar mycket restriktiva antaganden eftersom det finns alla skal att
vinta att marknadens forvantningar om framtida dagsréntor bl. a. beror pa
marknadens uppfattning om de principer som styr riksbankens penningpo-
litik .

En annan specifikation av sambandet mellan penningmarknadsrantan
och modellen i dvrigt ar att, sdsom i BoG-modellen, infora en relation
mellan rintor pé tillgdngar med olika 16ptid, dvs. uttrycka penningmark-
nadsrintan (-rantorna) som en funktion av dagslanerantan:

2.11) rr=o(r, X).

2.6 Penningpolitikens verkningssétt

Modellen kan anvindas till att belysa det forsta steget i den penningpoli-
tiska beslutsprocessen: hur kan riksbanken med tillgangliga instrument
bast uppna sina penningpolitiska mdl givet de exogena stérningar som
ekonomin utsitts for? Om vi indelar modellens variabler i dessa tre katego-
rier har vi:
— intermedidra mal: penningmangd (M), valutareserv (FX), réntor (r, ry):
— instrument: marknadsoperationer (T¢), upplaningsvillkor i riksbanken
(g(.)), reservkrav (a);
— storningar: utlindsk réinta (rg), bytesbalans (CAB), Ovriga variabler
ingéende i X-vektorerna, t. ex. inhemska efterfrageskift.
LAt oss nu mot denna allménna bakgrund titta pd modellens verkningssétt.
Figur 2.1 illustrerar utbud och efterfragan pa dagslanemarknaden under
antagande om att r = ry, vilket innebér att det bara finns en endogen rianta
och att samtliga endogena variabler kan uppfattas som bestdimda av jam-
viktsvillkoret for dagsln. Notera att detta jamviktsvillkor sjalvfallet ar
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Figur 2.1 Dagslanemark-
naden

ranta

g(n)

aM-T°-CAB + F

upplanade
reserver

identiskt med (2.10). For enkelhets skull har vi har satt alla stokastiska
variabler till noll.

Utbudskurvan avbildar helt enkelt straffrantetrappan. Efterfragekur-
vans negativa lutning avspeglar tvé faktorer. For det forsta leder ett hogre
inhemskt rantelage till omplaceringar fran utldndska till inhemska papper
och darmed till 6kad inhemsk likviditet och minskad efterfragan pa dags-
lanemarknaden. For det andra medfor ett hogre ranteldge pa penningmark-
naden substitution fran pengar till statspapper. Forutsatt att kassakravet
en viss dag ar angivet i relation till samma dags bankinldning, kommer da
ett hogre rintelidge att medfora minskad efterfragan pa dagslan.

Det &r inte var avsikt att i detta sammanhang gora en detaljerad genom-
gang av modellens egenskaper; (for en sddan se Englund, Horngren och
Viotti (1985a, b). Lét oss dock som ett exempel betrakta effekterna pa de
penningpolitiska malen dels av en penningpolitisk atgiard i form av en
forsaljning av statspapper (minskning av T€), dels av en storning utifrén i
form av ett bytesbalansunderskott (minskning i FX). Bada dessa hindelser
minskar likviditeten pa dagslanemarknaden, dvs. skiftar efterfrigekurvan
utat och pressar darigenom upp ranteldget, se figur 2.2. Hur mycket rédntan
kommer att dndras for en given storning (en given storlek pa det horison-
tella skiftet, A, av efterfragekurvan) beror pa kurvornas lutning: ju bran-
tare kurvor desto storre genomslag péa riantan. Det blir alltsd en storre
ranteeffekt (i) ju snabbare den marginella rantekostnaden stiger med voly-
men av riksbanksuppléning, och (ii) ju mindre rantekinslig allmédnhetens
efterfragan pa pengar och utlandska virdepapper ér.

P4 grund av modellens enkla struktur med endast en endogen rinta ir
det relativt enkelt att studera effekterna pa de tva dvriga penningpolitiska
maélen. Lat oss borja med penningmdngden. Eftersom penningmangden ar
efterfragebestdmd beror effekten for det forsta pa hur den inhemska réintan
paverkas vilket vi just analyserat, fér det andra pa hur ranteforandringen
paverkar penningefterfrigan. Eftersom effekten pd den inhemska rintan
beror pa hur riantekanslig efterfragan pa utldndska tillgangar ar, kommer



ranta

upplanade
reserver

ocksé penningmingden att paverkas av denna rantekanslighet. I extremfal-
let dir svenska och utlindska tillgdngar ar perfekta substitut och efterfra-
gan pa utlindska tillgingar darfor oandligt rinteelastisk blir efterfragekur-
van i figur 2.1 horisontell. Penningpolitiska atgérder far ingen effekt vare
sig pa rinta eller penningméngd.

Nir det giller effekterna pa valutareserven finns det anledning att skilja
mellan effekterna av en marknadsoperation och en bytesbalansfordndring.
En marknadsoperation paverkar valutareserven precis som penningméng-
den indirekt via rintan. Foridndringen i rintan, som alltsa beror dels pa
riantetrappans lutning, dels pa hur rintekénslig allmanhetens efterfragan pa
pengar och utlindska virdepapper ar, paverkar i sin tur de utlindska
kapitalrorelserna och diarmed valutareserven. En bytesbalansfordndring
verkar pa precis samma sitt med den skillnaden att vi ocksa har en direkt
paverkan pa valutareserven. Den direkta negativa effekten pa valutareser-
ven av en forsimring av bytesbalansen motverkas indirekt via en hdjd
ranta och dirav framkallade kapitalfloden.

2.7 Ekonometriska studier av den svenska penning-
marknaden

Enligt var mening vore en trovirdigt estimerad ekonometrisk modell med
den struktur som vi hir har skisserat ett viardefullt hjalpmedel for analys av
svensk penningmarknad och som stod for penningpolitiskt beslutsfattande.
Det ter sig darfor som en angeligen forskningsuppgift att utveckla en sadan
modell. Av flera skil, vilka vi kortfattat berorde i avsnitt 2.4, ar det
emellertid ocksa en svér uppgift. Vi har darfor funnit det naturligt att i ett
forsta steg studera de ingdende relationerna en och en. De studier som vi
presenterar i denna rapport omfattar de viktigaste delsambanden i model-
len. I kapitel 3 behandlas den grundliggande fragan om penningpolitisk
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autonomi gentemot omvérlden genom en analys av sambandet mellan
svenska och utlindska rantor. Avspeglar skillnader i rintenivd gentemot
omvérlden enbart forvantade vaxelkursrorelser, eller finns det diarutover
en variabel och med penningpolitiska medel paverkbar premie? Férekoms-
ten av en sadan premie, som kan forklaras av valutaregleringen och av att
placerarna kréaver riskkompensation, har sjalvfallet avgérande betydelse
for det meningsfulla i att intressera sig for nationella penningpolitiska
fragestallningar och modellbyggande éver huvud taget.

I kapitel 4 behandlas fragan om utlandsberoendet ur en annan synvinkel.
Dér estimeras en efterfrdgeekvation pa utlindska tillgdngar motsvarande
ekvation (2.8). Denna kan siagas ge mer direkt information om hur stor
penningpolitisk autonomi Sverige har, eftersom den anger hur mycket
valuta som flodar ut ur landet till f6ljd av en given ranteéndring. Samtidigt
maste den skattade ekvationen pd grund av olika data- och estimations-
problem tolkas med storsta forsiktighet.

Efterfragan pa pengar behandlas i kapitel 5. Dir sammanfattar vi resulta-
ten fran en relativt grundlig jimforande studie av olika specifikationer av
efterfragefunktioner med avseende pa forklarande variabler, dynamisk
specifikation m. m.

I kapitel 6 studeras sambandet mellan rintor pé olika 16ptider. Huvud-
fragan ar om de langa rintorna enbart avspeglar forvintade framtida korta
réntor, eller om skillnaden mellan korta och langa riantor dessutom beror
pa riskfaktorer. Denna fraga undersoks for statsskuldvixlar av olika l6p-
tid, men resultaten har implikationer aven for ekvation (2.11) som anger
sambandet mellan dagslanerantan och en representativ penningmarknads-
ranta.

Vara samlade empiriska studier kommer en bit pa vigen mot en ekono-
metriskt estimerad penningmarknadsmodell p4 samma ambitionsniva som
t.ex. BoG-modellen. Som vi har sett 4r ju denna vésentligen estimerad
med enekvationsmetoder. I det avslutande kapitel 7 soker vi dra ihop
nagra tradar ur de olika kapitlen och sammanfatta de viktigaste slutsat-
serna.



Appendix till kapitel 2

Kalla: Anderson och Rasche (1982)

Federal Reserve Board of Governors Model

Coefficient estimates are those reported by the model’s authors (z-statistics
in parentheses).

All growth rates are continuous compounded (that is, calculated as first-
difference of the natural logs of the levels).

Variables (in order of appearance in equations)

CURUND

PIUND
RCPUD

DDAUND

CON

CON2

DUMATS

FITZUD

X

Jelé
RSAV
FITZ

RCP

growth rate of currency plus traveler’s checks,
seasonally adjusted (s.a.)
growth rate of personal income, s.a.
growth rate of the 30-day finance company commer-
cial paper rate
growth rate of demand deposit component of MIA,
s.a.
dummy variable for equation (A.2.a)
=1 1974.07-1977.03
= 0 otherwise
dummy variable for equation (A.3.a)
=1 1974.04—1977.03
= 0 otherwise
dummy variable for introduction of NOW accounts
=0.5,1.0, 1.5, 1.0and 0.5 in 1978.11—1979.03,
respectively
= 0 otherwise
growth rate of monthly Fitzgerald rate, generated by
Farr
log of passbook savings at commercial banks,
millions of dollars, s.a.
personal income, annual rate, s.a.
interest rate on passbook savings
the Fitzgerald rate, an estimate of the ‘‘holding peri-
od” yield on very short-term-to-maturity time de-
posits, obtained from the ‘‘yield curve’’ of such
deposits
daily average of 30-day finance company commercial
paper

t5 Léangtidsutredningen. Bilaga 14, Si2
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CD3

R90
RCDS
RFF
DUMCD

0l

RTIM
RMMF
EXRAT
BORRAT
SPR1
RDIS

SPR2

ARR
ANBR

RATT
TDUM
LRATD

S
DDUM?2—-DDUM®6

TRENDD

DDAS
DDA

log of small time deposits at commercial banks,
millions of dollars, s.a.
log of large time deposits of commercial banks, mil-
lions of dollars, s.a.
90-day primary CD rate
90-day Treasury bill rate
90-day secondary CD rate
federal funds rate, daily average
dummy for introduction of money market fund CDs
=0 through 1978.05
= 0.5 1978.06
1 thereafter
regulation Q ceiling on passbook savings
rate on smal time deposits (<$100,000)
30-day investment yield on money market mutual
funds
(excess reserves, n.s.a.)/(total bank deposits, n.s.a.)
(nonemergency discount window borrowing of mem-
ber and nonmember institutions, n.s.a.)/(total bank
deposits, n.s.a.)
0if (RFF-RDIS) < O
(RFF-RDIS) if 0 < (RFF-RDIS) < 1
(RFF-RDIS)" if (RFF-RDIS) > 1
Federal Reserve Bank of New York discount rate
(RFF-RDIS) if — 1 <(RFF-RDIS) <0
—[—(RFF-RDIS)]"? if (RFF-RDIS) <—1
change in (first difference of) required reserves
change in nonborrowed reserves, millions of dollars,
n.s.a.
(reserves held against time deposits)/(total bank sav-
ings and time deposits, n.s.a.)
dummy for supplementary reserve requirements
against large time deposits (>$100,000)
log of (reserves held against demand deposits)/
(demand deposits in MIA, n.s.a.)
seasonal dummy (monthly)
dummy for change in reserve requirements against
demand deposits
estimated trend in seasonally adjusted demand
deposits
demand deposit component of MIA, n.s.a.
demand deposit component of MIA, s.a.
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9 10 2
CURUND = —0.001 + X, a; PIUND_; + > b;RCPUD_; (A.l.a)
(-2949) ‘'=° il :
i a b
0 0.09 —0.0059
1905112 —0.0054
200 00122 —0.0049
3 Ot197 —0.0044
4 0.126 —0.0038
5 0.119 —0.0033
6 0.107 —0.0028
7 0.089 —0.0022
8  0.065 -0.0017
9  0.035 —0.0011
10 —0.0006
Sa;= 0.999; b, = —0.036
(75.5) (—5.58)
R2 =0.046; SEE = 0.00229; D-W = 2.16
Sample Period: 1971.01—1980.12
Constraints: Za; = 1 (k = 0.03)
6
DDAUND = —0.007 CON — 0.006 DUMATS + 2, a;RCPUD._;
(—3.68) (—1.67) YR
3 5
+ > b;FITZUD_;+ Y, ¢;PIUND_; + 0.459U_,
And Hred (5.37)
(A.2.2)
i a b G
0 —0.027 —-0.013 0.122
1 —-0.026 —-0.013 0.179
2 —0.024 —-0.011 0.205
3 —-0.022 —0.007 0.200
4 —0.018 0.164
5 —0.013 0.098
6 —0.007
Sa;= —0.136; Zb; = —0.044; 3c; = 0.968
(—14.9) (—4.52) (7.73)

R? = -0.271; SEE = 0.00505; D-W = 2.15
Sample Period: 1971.01-1979.12
Constraints: 2a; = — 0.16 (k = 0.25) Zb; = —0.05 (k = 0.25)
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6 3
DDBUND = —0.006 CON2 + Y, a;RCPUD_; + Y, b;FITZUD_;
(~3.95) i=0 i=0
5 |
+ > ¢ PIUND_; + 0351 U_, (A.3.2)
gy (3.90)
i a b c
0 =0.022 -0.010 0.158
1 -0.022 -0.012 0.190
2 -0.021 -0.011 0.198
3 -0.019 —0.007 0.183
4 -0.016 0.145
5 -0.011 0.084
6  —0.006
2
Za; = —0.117; Zb; = 0.040; Z=c; = 0.958
(—11.4) (—3.40) (9.38)

R?= —0.246; SEE = 0.00488; D-W = 2.10
Sample Period: 1971.01—-1979. 12
Constraints: Xa; = —0.16 (k = 0.15) Zb; = —0.05 (k = 0.15)

X = 0.041 log(PI) + 0.207 log(RSAV) —  0.030 log(FITZ)

(3.88) (5.44) (—3.46)
01027 10g(RCP) 21 0:9350X jits 0554 UL, (A.6)
(35:39) (74.5) (7.29)

R? =0.999; SEE = 0.00509; D-W = 1.72
Sample Period: 1971.01—1980.12

= 0.035 log(PI) + 0.047 log(FITZ) — 0.018 log(RCP)

(2.41) (4.81) (72:.92)
+ 0955 Y ,+ 0462U_, (A.7)
(54.1) BT

R?=0.999; SEE = 0.00697; D-W = 1.98
Sample Period: 1971.01—1980.12

Z = 0.049 log(PD) + 0.079 log(CD3) —  0.060 log(FITZ)

(4.60) (6.16) (73:52)
093817 o 10,3635 < (A.8)
(66.6) (4.27)

R2 =0.999; SEE = 0.0162; D-W = 1.87
Sample Period: 1971.01—1980.12



R90 = 1.02 + 0.263 RCP + 0.496 RCDS + 0.843 U_, (B.1)
(3:98) (2:72) (5.56) (1.71)

R2 = 0.988; SEE = 0.280; D-W = 2.20
Sample Period: 1971.01—1980.12

RCP = 0.227 R90 + 0.497 CD3 + 0.268 RFF + 0.546 U, (B.2)
(5.94) (9.29) (6.69) (7.14)

R? =0.997; SEE = 0.160; D-W = 2.01
Sample Period: 1971.01—1980.12

FITZ = 0.493 + 0.105 R90 + 0.512 - (R90*DUMCD)

2.90)  (3.36) (11.6)

+ 0814 FITZ_,— 0.464 (DUMCD*FITZ )
(18.6) (-9.73)

+ 0325 U, (B.3)
(3.76)

R?=0.992; SEE = 0.214; D-W = 1.87
Sample Period: 1971.01—1980.12

CD = 0.181 + 1.00 RCP + 0.631 U-,; (B.4)
(1.60) (74.3) (8.90)

R? = 0.995; SEE = 0.207; D-W = 1.95
Sample Period: 1971.01—1980.12

RCDS = 0.779 RCP + 0.314 R90 + 0.689 U-_, (B.5)
((1223) (4.52) (10.4)

R? =0.994; SEE = 0.254; D-W = 1.86
Sample Period: 1971.01—1980.12

RSAV = 0304 QI + 0.689 RSAV_; + 0812 U-, (B.6)
(14.4) 317 (15.2)

R?=0.998; SEE = 0.012; D-W =2.13
Sample Period: 1971.01—1980.12

RTIM = 0.232 (FITZ*DUMCD) + 0.352 Q1
(9.52) (6.40)

—  0.335(Q1*DUMCD) + 0.715 RTIM -,
(=7.26) (16.2)
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+ 0.689 U_, (B.7)
(10.4)

R? = 0.990; SEE = 0.128; D-W = 1.37
Sample Period: 1971.01—1980.12

EXRAT = 0.00003 + 0.521 EXRAT_; + 0.101 EXRAT_,

(1.80) (6.53) (1.44)
S R2SUEXRAT 1o = 10,272 T (€.D
(4.11) (=3.07)

R2 =0.590; SEE = 0.00007; D-W = 1.95
Sample Period: 1971.01—1980.12

BORRAT = 0.0006 + 0.0008 SPRI + 0.0004 SPRI_,
(3.33) (9.06) (5.33)

+ 0.0001 SPR2 + 0.0000005 ARR

(0.94) (8.62)
= 0.0000006 ANBR + 0.883 U_, (C.2)
(—10.0) (23.9)

R?=0961; SEE = 0.0002; D-W = 1.73
Sample Period: 1968.01—1980.10

RATT = 0.996 RATT-; + 0.0002 TDUM + 0.378 U)-, E(E:3)
(34.7) (1.13) (4.44)

14/30in 1978.11

1 for 1978.12—1980.07
7/31in 1980.08

0 thereafter

TDUM =

R?=0.977; SEE = 0.0005; D-W = 1.93

\ ’ Sample Period: 1971.01—1980. 10
V 12
LRATD = 0.956 + 2 a; S; — 0.140 DDUM?2 + 0.015 DDUM3
Q8¢ 5t (-19.7) (2.33)

— 0.036 DDUM4 — 0.023 DDUMS — 0.032 DDUM®6
(—4.06) (—2.61) (—4.65)

—  0.244 log(TRENDD) —  0.595 [log(DDAS)
(—6.22) (—4.22)
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— log(TRENDD)] + 0.402 U_, (C4
(4.77)
] a ] a
2 —0.046 8 —0.060 14/30in 1972.11
2 =
(—6.36) (—8.99) DbtiM { 1 thereafter
3 —0.066 9 —0.066 1 28/31in 1973.08
(—9.09) (ARG T T { Ithereafter
4 —0.057 10 —0.055 5/31in 1974.12
DDUM4 =
(=i1.3) (—9.99) bM { 1 thereafter
5 —0.048 11 —0.063 ) 1/28 in 1975.02
(—6.14) LTI Tt e { I thereafter
6 —0.070 12 =01052 18/31in 1977.01
DDUM®6 =
(—11.8) (—13.9) i { 1 thereafter
7 —0.047
(—8.27)

R?=0993; SEE = 0.00922; D-W = 2.14
Sample Period: 1971.01—1980.10

TRENDD = 1.004 DDA_, + 0.256 U_, (C.5)
(1506) (B517)

R?2=0.999; SEE = 1263; D-W = 1.84
Sample Period: 1969.01—1980.12
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3 Ranteparitet™

3.1 Inledning

I foregaende kapitel (avsnitt 2.6) fastslogs bl. a. att ju mindre rintekénslig
allmanhetens efterfragan pa utlindska vardepapper ér, desto storre blir
ranteeffekten av en Oppen marknadsoperation. Om svenska och utlandska
tillgdngar vore perfekta substitut i placerarnas portf6ljer skulle denna
kéanslighet vara odndligt stor och varje rantedifferens skulle ge upphov till
sa omfattande kapitalfloden att avvikelsen eliminerades. Att inhemska och
utlandska vardepapper betraktas som imperfekta substitut ar saledes ett
nodvandigt (men inte tillrackligt) villkor for penningpolitisk autonomi. I
detta kapitel ska vi diskutera relationen mellan inhemska och utlindska
rantor med hjélp av négra s. k. paritetsvillkor och rapportera empiriska
resultat som belyser den viktiga frdgan om graden av substituerbarhet
mellan krontillgdngar och utldndska tillgangar.

3.2 Paritetsrelationer och ranteberoende

Man kan pa goda teoretiska och empiriska grunder rikna med att place-
ringar i utlindska vardepapper som Kurssékras via terminsmarknaden for
valuta, s. k. “externa kronor’’, utgor ett perfekt substitut till kronplace-
ringar. Att lana i externa kronor innebdr t.ex. att man tar upp ett lan i
dollar och samtidigt pa terminsmarknaden képer motsvarande méingd dol-
lar med avtal om leverans vid den tidpunkt dé lanet ska betalas tillbaka.
Genom kurssakringen elimineras valutakursrisken helt och forhallandet
mellan tva i 6vrigt identiska tillgdngar bor d& karakteriseras av s. k. kurs-
sdkrad ranteparitet eller CIP (’covered interest parity’’), dvs.

(3.1) rr=rg + fp,

dér rp ar kronrdntan, rg dr den utlandska rantan, t. ex. pa dollartillgéngar,
och fp representerar terminspremien, dvs. den procentuella skillnaden
mellan terminskursen och avistakursen pa, i det hér fallet, dollar.
Detta villkor uppratthalls genom ren arbitrageverksamhet, dvs. de trans-

aktioner som krévs for att likheten i (3.1) ska vara uppfylld involverar inget
risktagande fran placerarnas sida. Antag att det uppstar en situation dar
utlandsrantan ar 7 procent och terminspremien uppgar till 2 procent samti- : 2

y i 5 : i 2 terial som tidigare pre-
digt som ridntan pa den svenska penningmarknaden ér 10 procent. For en senterats av Hrngren
placerare med mgjlighet att ta upp utlandslan I6nar det sig uppenbarligen i och Vredin (1986a, b).

* Kapitlet bygger pa ma-

16 Léngtidsutredningen. Bilaga 14, Si2
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sa fall att lana i utldndsk valuta, kurssékra lanet genom att kopa valuta pa
termin och kopa t. ex. statsskuldvaxlar. Detta leder till en sidker vinst pé 1
procent: kostnaden for utlandslanet, inklusive kostnaden for terminssik-
ring, uppgar till 9 procent, medan avkastningen pé placeringen i Sverige ir
10 procent. En avvikelse fran CIP av detta slag skulle f6ljaktligen leda till
okad efterfragan bade pa utldndsk valuta pa terminsmarknaden och pa
inhemska véardepapper och framkalla en héjning av terminspremien och/
eller en sénkning av den inhemska rantan. Det finns anledning férmoda att
sadana arbitragemdjligheter kommer att utnyttjas och leda till portfoljan-
passningar mycket snabbt, om inte marknaden pa ndgot sitt forhindras att
fungera normalt.

Avvikelser fran CIP kan emellertid vara bestdende om valutaregleringen
sitter granser for arbitrageverksamheten, t.ex. genom att begrinsa ut-
landsupplaningen och handeln med terminsvalutor, och/eller om de poten-
tiella arbitragevinsterna understiger transaktionskostnaderna. Englund,
McPhee och Viotti (1985) har visat att avvikelserna fran CIP i Sverige
atminstone sedan slutet av 1982 och for Ioptider upp till sex manader har
varit tillrdckligt sma for att helt kunna forklaras med hinvisning till trans-
aktionskostnader. Tidigare forekom emellertid langre perioder med avvi-
kelser fran CIP pa flera procentenheter. For lingre loptider upptrider
fortfarande paritetsavvikelser och annu 1985 var rantedifferenserna for 12-
manaders placeringar s stora att de méste forklaras med hinvisning till
valutaregleringen (se dven SOU 1985: 52, kapitel 17 och Franzén (1986)).
Under 1986 har emellertid vissa ldttnader i regleringarna inférts vilka okat
bankernas mdjligheter att agera pa terminsmarknaden och numera kan CIP
anses vara uppfyllt dven for placeringar pa tolv ménader.

Att externa kronor ar perfekta substitut till kronplaceringar betyder
emellertid inte att den inhemska réntenivan dr helt bestimd av den utlinds-
ka och darigenom oberoende av riksbankens atgéirder. CIP-villkoret siger
bara att dessa atgédrder inte har nigon effekt pd rintenividn om de inte
samtidigt paverkar terminspremien pa valutamarknaden. Det dr darfor
motiverat att studera terminspremiens bestimningsfaktor lite nirmare.

Lat oss borja med att anta att den premie som en siljare av utlindsk
valuta pa terminsmarknaden kriaver dr helt bestimd av den forvintade
procentuella deprecieringen av kronan, s:

(3.2) fp=s.

Substitution av (3.2) i (3.1) ger villkoret for icke kurssikrad rinteparitet
eller UIP ("’uncovered interest parity’’):

(3.3) rr=r1g +s.

Antagandet att terminspremien motsvarar den forvantade véaxelkursjus-
teringen innebdr att aktérerna inte tar ndgon héansyn till den risk som ligger
i att ha en Oppen (icke kurssidkrad) position. Om exempelvis terminskursen
skulle ligga 6ver den niva pa vilken de tror att avistakursen ska hamna,
vore de villiga att silja obegriansade méingder utlindsk valuta pa termin och
ta en 6ppen position pa terminsmarknaden. Detta utbud skulle pressa ned
terminspremien sa att villkoret (3.2) blev uppfylit.



Att en séljare av utlindsk valuta pd termin inte kridver nigon extra
kompensation for att ta en sadan risk betyder att han dr riskneutral.
Riskneutralitet innebér i detta sammanhang att inhemska och utldndska
vardepapper uppfattas som perfekta substitut dven nar innehaven inte
kurssiakras. Om UIP-villkoret dr uppfyllt kan alltsa detta tolkas som resul-
tatet av portfoljanpassningar hos riskneutrala placerare som betraktar
inhemska och utldndska vardepapper som perfekta substitut.

Om UIP skulle gilla, kunde riksbanken paverka den inhemska rinteni-
van endast genom att skapa forvéantningar om depreciering eller apprecie-
ring av kronan. For att penningpolitiken skall kunna ha négon effekt pa
rantenivan for en given forvintad forandringstakt i véixelkursen, vilken
mojligen ar noll i ett system med i princip fast vaxelkurs, kravs foljaktligen
att UIP-villkoret inte ar uppfyllt, dvs. att inhemska och utlandska — icke
kurssidkrade — placeringar ar imperfekta substitut.

Likavél som det finns skél att anta att CIP-villkoret haller, kan man pa
goda grunder forvanta sig att UIP-villkoret inte giller om vaxelkurserna
inte ar helt (och trovérdigt) fixerade. Den som gor riskfyllda placeringar
(pa vérdepappers- eller terminsmarknaderna) kraver i allmédnhet kompen-
sation i form av en riskpremie, dvs. kraver att en riskabel placering har en
hogre forvantad avkastning @n en helt riskfri placering. Vi bor darfor
skriva om villkoren (3.2) och (3.3) som

B4 fp=s+p
respektive
(3.5 rr=rg+s+p,

dar p betecknar riskpremien. Om det ar (3.5) som ar den korrekta beskriv-

ningen av ranterelationen, finns det en mgjlighet for riksbanken att paver-

ka den inhemska rintenivan under forutséttning att den kan kontrollera
riskpremiens storlek. Frdgan om graden av penningpolitiskt oberoende blir
séledes intimt forknippad med fragan om vad som bestimmer riskpremien.

Teoretiska modeller for prissattning av finansiella tillgangar ger vid
handen att riskpremien péaverkas av bl. a. foljande faktorer (se Horngren
och Vredin (1986a) for en detaljerad analys och vidare referenser):

— Graden av riskversion. Om placerarna ar riskneutrala, dvs. saknar
riskaversion, uppstar sjilvfallet ingen premie, men ju storre deras ovilja
mot att ta risker ar, desto storre kommer avvikelserna fran UIP att
kunna vara.

— Vixelkursernas rorlighet (varians). Det ar uppenbart att om vaxelkur-
serna vore helt fasta, funnes det ingen vaxelkursrisk och darmed inget
motiv for en riskpremie. Allt annat lika galler emellertid att ju storre
rorlighet, desto storre osikerhet och desto hogre krav pa riskpremier.

— Samvariationen (kovariansen) hos vixelkurserna. En tillgang i utlandsk
valuta kan vara attraktiv, 4ven om valutan i friga uppvisar hog varians.
Innehav av en valuta som har en tendens att stiga i varde nédr andra
valutor sjunker (och vice versa) reducerar den totala variansen (risken) i
portfoljen, och placerarna kommer dé att kridva en relativt 1ag riskpre-
mie for en placering i en sidan valuta.
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— Betalningsmonstret. Huruvida en tillgang i en viss valuta dr riskabel
eller ej beror inte enbart pa dess egenskaper som finansiell placering.
Antag att en placerare har en dollartillgang som forfaller om en méanad.
Om samma placerare vet att han vid denna tidpunkt ska gora en motsva-
rande betalning i dollar, 4r denna placering i realiteten helt riskfri,
eftersom det aldrig kommer att bli aktuellt att vixla dessa dollar till
nagon annan valuta. Véixelkursvariationer blir dirmed irrelevanta. Mer
generellt géller att en placerare som forbrukar sdvil inhemska som
utlandska varor och onskar fa en riskfri avkastning bor halla bade
svenska och utldndska tillgangar och se till att forfallostrukturen i res-
pektive valuta sammanfaller med det forviantade betalningsmonstret.
Dessa resonemang innebar ocksé att det endast dr en placerare som
enbart forbrukar svenska varor som kan fa en riskfri avkastning genom
att halla enbart krontillgangar.

— Sammansdttningen av marknadsportfoljen. En 6kning av utbudet pa en
viss tillgang leder till krav pa hogre avkastning, dvs. en storre riskpre-
mie. For att ta ett konkret exempel, 1at oss anta att riksbanken genom en
forsaljning av statsskuldvaxlar okar det utestaende utbudet av krontill-
gangar och att detta tenderar att h6ja penningmarknadsrintan. Detta ger
placerarna incitament att ta upp lan utomlands och kopa svenska pen-
ningmarknadspapper, dvs. placeringar i krontillgangar finansieras ge-
nom lan i utlindsk valuta, vilket dr liktydigt med ett kapitalinflode.
Darigenom okar emellertid ocksa placerarnas exponering for vixelkurs-
risk och de riskerar att gora forluster om kronan skulle falla gentemot
lanevalutan under lanets I6ptid. Om placerarna har ndgon grad av risk-
version, dvs. om UIP inte géller, kommer darfor utlandsuppléningen
(kapitalinflodet) att upphora innan den ursprungliga rinterelationen
aterstéllts. Denna (bestdende) rantehojning ér liktydig med en hojning
av riskpremien pa krontillgangar orsakad av att placerarna méaste hélla
en storre andel av sina tillgdngar i kronor (och en storre andel av sina
skulder i utlandsk valuta). Kombinerar vi dessa resonemang med den
forra punkten kan vi dra slutsatsen att ju storre avvikelser det finns
mellan sammanséttningen av de totala finansiella tillgangarna och betal-
ningsmonstret, desto storre risk tvingas placerarna ta och desto storre

! Det bor observeras att premier kommer de att kriva.'

en riskpremie inte beho-
ver vara positiv. En del

aktorer pa kreditmarkna- ol 4
denharp.g.a. sittkon- 3.3 Valutapolitiken och rinteberoendet

sumtionsmonster starka
preferenser for krontill- Vilka slutsatser kan vi dra av denna summariska beskrivning av riskpre-

géngar, medan andra &r miens bestamning betraffande riskbankens mojlighet att systematiskt kon-
men iniressimdo ava trollera riskpremiens storlek och dirmed den inhemska rintenivan? Under

placera i dollartillgangar. 9N S ; R M 4 ;
Hanvida ko aranton forutsattning att placerarna inte ar riskneutrala, uppstar en riskpremie om

kommer att bli hogre el- véxelkursen inte halls helt fixerad, dvs. om variansen inte dr noll. Genom
ler légre dn dollarréntor att lata kronans kurs variera kan riksbanken séledes introducera en viss
(vid givna vaxelkursfor- osédkerhet och ddrmed ge placerarna anledning att krdva en riskpremie.

véntningar) beror pa rela- -- e N ; ;
! gar) £ Aven kronans samvariation med andra valutor dr nagot som riksbanken i
tionerna mellan utbud

och efterfragan pa kron- princip har inflytande over.
och dollartillgangar. Trots att variabiliteten i kronans véarde paverkar riskpremien och dr en



grundforutséttning for att en premie ska uppsta ar detta knappast att
betrakta som ett policyinstrument for kortsiktig styrning av ranterela-
tionen. Diremot kan sammansittningen av marknadsportfoljen i hog grad
paverkas av riksbanken. Som exemplet ovan illustrerade, leder en mark-
nadsoperation pa den inhemska penningmarknaden till att andelen krontill-
géngar dndras, vilket framkallar justeringar i riskpremien pa krontillgang-
ar. Detta ir i grunden samma resultat som man kommer fram till i konven-
tionell analys av effekterna av en dppen marknadsoperation (jfr avsnitt
2.6), dven om beskrivningen vanligen inte gors i termer av effekterna pa
riskpremien.

Valutaregleringen, vars roll hittills inte har berorts, tenderar att forstér-
ka den mekanism som kopplar riskpremien till andelen krontillgdngar i
placerarnas portfoljer. En viktig bestimmelse i valutaregleringen ar forbu-
det for utlanningar att placera pa den svenska penningmarknaden. Konkret
innebir det i vart exempel med en forsaljning av obligationer pa markna-
den att dessa med nddvindighet méste absorberas i svenska placerares
portfoljer. Om den svenska marknaden hade varit Oppen for all varldens
placerare skulle den 6kade méngden krontillgdngar kunna spridas over ett
mycket stort antal portfoljer och den 6kade exponeringen for varje enskild
placerare skulle kanske inte bli s& stor. Effekten pa riskpremien skulle
alltsi bli svagare och riksbankens mdjlighet att pa detta sitt paverka
rintedifferensen skulle i sa fall sannolikt vara mindre én i det nuvarande
systemet.

En slutsats av diskussionen om riskpremiens bestdmning i foregaende
avsnitt var att variabiliteten i vixelkursen ar en viktig faktor. Det innebar
att viaxelkurspolitiken intar en central roll i diskussionen av ranteberoen-
det. Den svenska vixelkurspolitiken syftar till att stabilisera kronans varde
gentemot ett véigt genomsnitt av utldndska valutor, den s. k. valutakorgen.
Riksbanken har angett ett riktvarde for korgindexet, men tillater betydan-
de avvikelser fran detta inom ett band motsvarande ca + 1,5 procent. Om
kronans virde holls helt fast i forhallande till korgens index skulle en
portfolj av utldndska tillgdngar, vars sammansittning replikerade valuta-
korgen, ha exakt samma risk som en portfolj bestdende av enbart krontill-
géngar. Ett s.k. korglén i utlindsk valuta skulle saledes vara ett perfekt
substitut till ett 1an i kronor dven utan terminssakring. Detta skulle vara
liktydigt med en fullsténdigt fast véxelkurs, vilket i enlighet med analysen
ovan skulle medféra att den inhemska riantenivan bestimdes som ett vagt
genomsnitt av utlindska rantor. Denna slutsats &r helt analog med det
konventionella resultatet att en fast vaxelkurs gentemot nagon specifik
utlandsk valuta leder till ett fullstandigt ranteberoende.

Av detta resonemang foljer tva viktiga slutsatser. For det forsta ar
graden av penningpolitiskt oberoende avhingig det faktum att valutakor-
gens index tillats att variera. Dels finns den grundlidggande osikerheten
som sammanhinger med farhgorna for nya devalveringar, dvs. justering-
ar av riktvardet. Sidana genomfordes ju bdde 1981 och 1982. Dels, och
sannolikt oftast viktigare i det kortsiktiga och penningpolitiska perspekti-
vet, innebar korgindexets rorelser inom bandet att kostnaderna for ett
korglén ér osikra Aven om man inte befarar en devalvering. Det kan tyckas
att ett band motsvarande =+ 1,5 procent ar s& smalt att det inte skulle ha
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nagon betydelse, men man bor notera att exempelvis en tvaprocentig de-
preciering motsvarar en 6kning i rantekostnaden for ett utlandslén pa ca 24!
procent i arsrintetermer om den sker under en ménad och &éver 100)
procent om fordandringen sker under loppet av vecka. Rorelser inom ban-
det ar saledes en faktor som placerarna har anledning att beakta och
diarmed kan den antas paverka deras krav pa riskkompensation. Sett ur
detta perspektiv kan saledes riksbankens val att specificera ett relativt
brett band ses som en del i den allmdnna stravan att upprétthalla ett
penningpolitiskt oberoende.

Den andra viktiga slutsatsen galler hur en riskpremie som riksbanken
har mojlighet att paverka, och som diarmed kan utgéra grund for en
oberoende rantepolitik, ska kunna identifieras. Horngren och Vredin
(1986b) visar genom en formell analys av ett valutakorgssystem att riskpre-
mien i bilaterala vaxelkursrelationer, t.ex. mellan kronor och dollar, be-
star av tvad komponenter, dar den ena bestdms av forhéllandena péa den
internationella valutamarknaden, t. ex. samvariationen mellan dollarn och
D-marken, och den andra sammanhidnger med kronkorgens variabilitet.
Den férstnimnda premiekomponenten maste antas vara i stort sett opa-
verkbar frdn den svenska riksbankens synpunkt och kan darmed inte
utgora grundvalen for en sjilvstandig penningpolitik. Det skulle saledes
kunna finnas premier i bilaterala relationer aven om kronan holls helt fast
gentemot korgen. Den frén penningpolitisk synpunkt relevanta premien ir
i stillet den som (eventuellt) uppstar pa grund av osdkerheten om valuta-
korgens utveckling. Denna premie kan mitas genom att jamfora avkast-
ningen pa krontillgdngar och en korgvagd portfolj av utliandska placering-
ar, en slutsats som har direkta implikationer for hur empiriska undersok-
ningar av riskpremien pa krontillgdngar bor laggas upp.

3.4 Empiriska test av ranteparitet

Vi ska i detta avsnitt redovisa resultat fran test av forekomsten av en
riskpremie pa krontiilgdngar. Det bor noteras att testen ar ateoretiska,
vilket innebar att de inte ger ndgon grund for utsagor om vad som bestam-
mer premiernas storlek osv. Fragan géller i stéillet enbart huruvida vi kan
pavisa systematiska avvikelser fran UIP, vilket skulle vara konsistent med
hypotesen att det finns en riskpremie.

Vi vill sdledes testa hypotesen att p = 0 i ekvationen (3.4) respektive
(3.5) och vi kommer att utga fran relationen mellan terminspremien och
den framtida forandringen av vaxelkursen; sa lange CIP haller ar uttrycken
(3.4) och (3.5) ekvivalenta. Ett sitt att testa hypotsen p = 0 dr att utgé fran
foljande regressionsmodell:

(3.6) ery1 =a+ bip + €41,
dér e 4 ar den realiserade vaxelkursforandringen mellan perioderna t och
t + 1 och g, ar en slumpterm. Under hypotesen p = 0 ar den lika med

prognosfelet i placerarnas bedomning av den framtida vaxelkursen, dvs.

B &l = €1 = St



dér s, dr prognosen av vixelkursens fordndring mellan t och t + 1. Om vi
antar att placerarna inte gor nigra systematiska prognosfel, dvs. att de har
rationella forvantningar, ar det forvintade vardet pa €. noll och (3.6) kan
skattas med minstakvadratmetoden. Hypotesen p = 0 kan testas genom
att undersoka om koefficienterna (a, b) i (3.6) ér signifikant skilda fran (0,
1). Om denna hypotes, som innebér att terminspremiem &r en véntevardes-
riktig prognos av den framtida fordndringen av avistakursen, inte kan
forkastas, tyder detta pa att p = 0, vilket skulle peka pa ett fullstdndigt
ranteberoende. Det bor dock noteras att detta ar ett samtidigt test av
hypotesen att p = 0 och antagandet att placerarna inte gor nagra systema-
tiska prognosfel. Om vi forkastar nollhypotesen, kan detta séledes bero
antingen pa att det finns en riskpremie eller pa att antagandet om rationella
forvantningar inte ar uppfylit.

Ekvation (3.6) kan naturligtvis tillimpas for bilaterala vaxelkursrela-
tioner, men eftersom vi ar intresserade primért av frigan om det svenska
rinteberoendet vill vi koncentrera oss pa den premie som kan antas vara
direkt paverkbar med medel som stér till riksbankens forfogande. Som vi
konstaterade i foregiende avsnitt ir detta premien pa kronan i forhallande
till en korgvigd portfolj av utlandska tillgangar. I testet kommer saledes
e, + 1 att avse den procentuella forandringen av korgindexet och fp, star for
ett korgvagt index av terminspremier.

Regressionsresultaten sammanfattas i tabell 3.1, som forutom korgen
ocksa redovisar resultaten fran test av premiehypotesen for tre bilaterala
vixelkurser, kronans kurs gentemot D-mark, dollar och pund.?

Som tabellen visar kan vi forkasta hypotesen b = 1 i den regression som
giller valutakorgen. Diremot kan vi inte forkasta att b = 0 och ekvatio-
nens forklaringsvirde (R?) ar mycket lagt. Det finns saledes inget starkt
samband mellan ett korgvégt genomsnitt av terminspremier och den rela-
tiva forandringen av korgindexets vérde. Detta resultat &r icke desto
mindre konsistent med att det finns en riskpremie pa kronan i forhéllande
till en korgvigd portfolj av utlandska tillgangar, och vi kan saledes forkasta
UIP betréffande korgen.

Tabell 3.1: Regressionsanalyser, nov. 1982—dec. 1985

Valuta a b s(a) s(b) R? DW

Index 0,026 -0,139 0,128 0,454 0,03 1,513
D-Mark 0,012 2:219 0,008 1,260 0,08 1,769
Dollar 0,017 =5,999 0,005 1,511 0,30 2,484
Pund 0,008 —6,432 0,007 3,189 0,10 1,912

s(.) anger respektive koefficientestimats standardfel och DW anger Durbin-Watsons
teststatistika for seriekorrelerade residualer.

Kiilla: Horngren och Vredin (1986b)

Problemen med att dra nagra slutsatser om riskpremien pa krontillgangar
utifran test av bilaterala paritetsrelationer illustreras i rabell 3.1 av att vi
klart kan forkasta b = 1 for dollarn och pundet, men inte for D-marken.
Om vi skulle forsoka tolka dessa resultat i termer av Sveriges rintebe-
roende, kunde inga slutsatser dras, men som vi nimnde ovan dr de bilate-
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rala relationerna paverkade av internationella forhallanden éver vilka den
svenska riksbanken inte har négot inflytande.

3.5 Slutsatser

Vi har i detta kapitel diskuterat bestimningen av relationen mellan inhems-
ka och utlidndska rantor. Det kan knappast rada nagot tvivel om att det i
Sverige finns en ambition att bevara ett penningpolitiskt oberoende. Mot
bakgrund av var teoretiska diskussion av bestimningen av rintedifferen-
sen konstaterade vi att bade vaxelkurspolitiken, i synnerhet hanteringen
av valutakorgen, och bevarandet av valutaregleringen kan ses som uttryck
for denna stravan. Syftet med dessa ar att forhindra att kronplaceringar
och utlindska vardepapper uppfattas som perfekta substitut.

Vara empiriska resultat dr forenliga med hypotesen att det inte rader
perfekt substituerbarhet, dvs. att rantedifferensen paverkas av en riskpre-
mie. Som vi sdg i avsnitt 2.6 hinger rinteberoendet samman med rinte-
kdnsligheten hos efterfragan pa utlindska virdepapper. Slutsatsen om
imperfekt substituerbarhet pekar siledes p4 att denna inte 4r oéindligt stor.
Detta innebér att ett nodvandigt villkor for penningpolitiskt oberoende
tycks vara uppfyllt. Rénteparitetstest ger emellertid ingen direkt informa-
tion om graden av oberoende. Om vixelkursindexet tillits variera inom
relativt vida granser, ar det sannolikt att det uppstar en riskpremie, men
det dr en annan fraga i vilken utstrickning riksbanken pa ett systematiskt
sitt kan paverka dess storlek och dirmed styra rintedifferensen.

Avslutningsvis bor det ocksa poéngteras att vi inte tagit upp fragan om
varfor man soker skapa utrymme for en sjilvstindig penningpolitik. Det
kan tyckas att det &r béttre att vara “oberoende’’ dn ’'beroende’’, men i
realiteten kan oberoende knappast ses som ett mal i sig. Forutsittningen
for att denna strdvan ska vara meningsfull dr att det férbéttrar mojligheter-
na att uppna mer grundliggande stabiliseringspolitiska mal. Detta &r en
mycket viktig fréga, men givet den oklarhet som rider betriaffande pen-
ningpolitikens makroeffekter (jfr kapitel 2), 4r det svart att bedéma huruvi-
da det &r 6nskvirt for ett litet land att ha mojlighet att fora en sjalvstiandig
politik. I den mén oberoendet uppstér genom att man infor regleringar eller
Okar osékerheten i ekonomin ér det dock sannolikt att resursallokeringen
paverkas. Denna typ av kostnader maste vigas mot de eventuella stabili-
seringspolitiska fordelar som en penningpolitisk autonomi kan ge.



4 Efterfragan pa utlindska vardepapper*

4.1 Inledning

Vi fann i forra kapitlet stod for hypotesen att inhemska och utlindska
placeringar inte ar perfekta substitut. Vi ska nu ga vidare och belysa fragan
om penningpolitiskt oberoende utifran en analys av efterfragan pa utlinds-
ka vardepapper. Vi borjar i avsnitt 4.2 med en rent statistisk dekompone-
ring av valutaflodet, vars syfte ar att visa vilka delposter i den privata
kapitalbalansen som &r av storst stabiliseringspolitiskt intresse.

I avsnitt 4.3 preciserar vi den efterfragefunktion for utlindska vardepap-
per som skisserades i kapitel 2. Ett stort problem nir det giller att ge
penningmarknadsmodellens ekvationer empiriskt innehall ar att finna goda
motsvarigheter i verkligheten till de variabler som utnyttjas i den teoretis-
ka modellen. En stor del av avsnitt 4.3 dgnas darfor at en presentation av
de data som vi har utnyttjat.

Resultaten av en regressionsanalys av den privata sektorns innehav av
kortfristiga utlindska véardepapper redovisas i avsnitt 4.4. Det visar sig att
ungefar hélften av variationen i det korta kapitalflodet kan forklaras med
hjélp av en enkel portfoljvalsmodell av den typ som utnyttjades i kapitel 2.
Det ar emellertid pafallande svart att finna nagot starkt samband mellan
kapitalflédet och férandringar i avkastningen pa inhemska och utlindska
tillgdngar.

4.2 Dekomponering av valutaflodet

Lat oss fortsittningsvis beteckna valutaflédet (dvs. valutareservens for-
andring exklusive statens nettoupplaning fran utlandet) AFX, vilket defi-
nieras av foljande identitet:

AFX = ACAB+AK

dar A CAB betecknar bytesbalansens saldo och AK den privata kapitalba-
lansens saldo. Lat oss vidare beteckna variansen i variabeln x med V(x)
och kovariansen mellan x och y med C(x,y). Variansen i valutaflodet
uppfyller da féljande villkor:
V(AFX)=V(ACAB)+V(AK)+2C(ACAB,AK)

Variationen i valutaflodet kan alltsa delas upp i tre komponenter: varia-
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tionen i bytesbalansen, variationen i kapitalbalansen och samvariationen
mellan bytes- och kapitalbalanserna. Ett vanligare matt p4 samvariationen
mellan tva variabler 4n kovariansen (vars absoluta storlek beror pé valet
av rakneenhet) ar korrelationskoefficienten, vilken definieras

C(x,y)
S(x)S(y)
12

dar S(x) ar standardavvikelsen hos x; S(x) = (V(x))"“.

I tabell 4.1 redovisas medelvarden, standardavvikelser och korrelations-
koefficienter for valutaflodet och dess komponenter. Vi ser att det manat-
liga kapitalflodet 1981—1984 var ndgot mer instabilt (i termer av standard-
avvikelser) an bytesbalansen. Med tanke pa den hdga korrelationskoeffi-
cienten mellan kapitalflodet och valutaflodet ar det latt att forstd varfor
kapitalbalansen tillméts sa stort penningpolitiskt intresse. Vi ser ocksa att
bytes- och kapitalbalanserna ar negativt korrelerade och att variansen i
valutaflodet ar mindre 4n i kapitalflodet.

Mot bakgrund av de teoretiska penningmarknadsmodellerna i kapitel 2
ar den negativa korrelationen mellan bytes- och kapitalbalanserna inte
forvanande. En Okning av bytesbalansunderskottet innebér ju minskad
likviditet och en riantestegring pa penningmarknaden, vilket i sin tur med-
for att nettoefterfragan pa utlindska virdepapper minskar, dvs. att netto-
kapitalinflodet okar (jfr avsnitt 2.6). Man kan ocksa tinka sig att det finns
en direkt effekt pa kapitalflodet av fordndringar i varuhandeln via de
vanliga handelskrediterna.

R(x,y) =

Tabell 4.1. Valutaflodet per manad, 1981—1984, miljoner kr

Medelvarde Standard- Korrelationskoefficienter
(mkr) avvikelse
(mkr) Bytes- Kapital- Valuta-
balans balans flode
Bytesbalans —-928 1530 1,000
Privat kapitalbalans 153 2265 -0,571 1,000
Valutaflode =775 1873 0,126 0,742 1,000

Killa: Hirdman, Nessén och Vredin (1986)

Tabell 4.2. Valutaflédet per manad, 1981—1984

Mkr Varianser & kovarianser x 1073
Medel-  Standard- 1 2 3 4 S 6 7
varde avvikelse

1 Bytesbalans —-928 1530 2340

2 Direktinvesteringar —464 385 3 148

3 Korta kapitalfloden 79 2360 —1080 —131 5570

4 Langfristiga lan 424 880 26 -3 —153 775

5 Annat 88 318 47 -30 -60 29 101

6 Restpost 26 2216 —979 52 -2720 —165 -6 4910

7 Valutaflode —775 1873 3507

Killa: Hirdman, Nessén och Vredin (1986)



Graden av korrelation mellan bytes- och kapitalbalanserna bestdms
emellertid inte av ndgra *’ekonomiska naturlagar’’ utan paverkas i hog grad
av utformningen av den ekonomiska politiken. Om intern balans har hog
prioritet, i bemérkelsen att riksbanken har hoga ambitioner vad giller
rantestyrning, kommer en viktig mekanism varigenom kapitalflodet stabili-
serar valutaflodet att brytas. Den observerade korrelationen mellan bytes-
och kapitalbalanserna kan darfor synas forvanansvirt stark, givet den
rantepolitik som forts av riksbanken och som inneburit att penningmark-
nadsrantan under ldnga perioder bestimts av straffriantans niva. Det ér
emellertid samtidigt s& att de straffranteforandringar som vidtogs under
1981—1984 nistan utan undantag officiellt motiverades med hénvisning
just till betalningsbalansens utveckling. Man kan salunda se korrelationen
som ett resultat av att riksbanken kompromissat mellan intern- och extern-
balansmalen.

Avvagningen mellan extern- och internbalansmalen maste ses mot bak-
grund av den forda vaxelkurspolitiken. I ett fullstdndigt rorligt vixelkurs-
system finns, definitionsmaissigt, inget mal for den externa balansen efter-
som valutareserven halls ofordandrad. Alternativt kan man séga att i ett
sadant system dr externbalansmalet automatiskt uppfyllt. Med en fast
vixelkurs diremot, fyller valutareserven en buffertfunktion och absor-
berar forandringarna i utbud och efterfrdgan pa valutamarknaderna. Ett
mal om en négorlunda stabil valutareserv kan i ett sadant system ses som
en viktig forutsittning for vaxelkurspolitikens trovérdighet (jfr avsnitt 2.2).

Aven i rorliga vixelkurssystem arbetar emellertid ofta de penningpoli-
tiska myndigheterna med mal for valutakursens och valutareservens ut-
veckling. Man bortser dirmed inte helt fran den externa balansen, dven om
detta mal ges en lagre prioritet dn intern balans. Det kan i detta samman-
hang vara intressant att jamfora vara resultat for Sverige med Dornbuschs
(1980) studie av amerikanska data fran perioden 1973—1979. Under dessa
ar var dollarkursen visserligen flytande, men det férekom énda betydande
interventioner pa valutamarknaden i syfte att stabilisera dollarns virde.
Dornbusch finner att Korrelationen mellan bytes- och kapitalbalanserna
var positiv och tolkar detta som ett tecken pa att de penningpolitiska
myndigheterna i U.S.A. fiste storre vikt vid internbalansmalet @n vid den
externa balansen.

I tabell 4.2 presenteras data motsvarande dem i tabell 4.1, med skillna-
den att kapitalbalansen redovisas i olika delposter. Vi ser att restposten
och flodet av kortfristigt kapital 4r de mest instabila posterna. Vi ser
emellertid ocksa att dver en langre tidsperiod &r restposten liten i forhal-
lande till vriga poster. Den samvarierar negativt med det korta kapitalflo-
det, och liksom detta uppvisar den en negativ kovarians med bytesbalan-
sen. Sammantaget indikerar detta att restposten kan bero pa periodise-
ringsproblem i betalningsbalansstatistiken. Det &r alltsa majligt att omfatt-
ningen av oregistrerade kortfristiga krediter inte ar sa stor, men att bokfo-
ringen ofta sker under fel méanad.

Var uppdelning av kapitalbalansen i tabell 4.2 skiljer sig fran den uppdel-
ning som gors i den officiella betalningsbalansstatistiken. Vi har valt att ur
riksbankens **6vrigt’’-post urskilja de delposter som (i befintlig men opub-
licerad statistik) kan karakteriseras som korta kapitalfloden, i syfte att
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enbart fa en delpost med identifierbara kortfristiga floden. Motivet for
detta tillvagagangssatt ar att den av riksbanken redovisade posten ’’6v-
rigt’’ dels har mycket hog varians, dels uppvisar stark (negativ) korrelation
med restposten och med det officiellt redovisade kortfristiga kapitalflodet
(se Hirdman och Nessén (1985)).

Medan flodet av kortfristigt kapital stabiliserar kortsiktiga (ménadsvisa)
fluktuationer i bytesbalansen, saknar de langfristiga kapitalflddena en mot-
svarande roll for finansieringen av bytesbalansen i ett lingre perspektiv;
kapitalbalansens saldo lag under perioden 1981—1984 i genomsnitt néra
noll, vilket innebér att valutautflédet under samma period ungefir motsva-
rades av bytesbalansunderskott. En rimlig hypotes ar att detta beror p att
den svenska penningpolitiken tidigare var inriktad pa statlig utlandsuppla-
ning snarare an styrning av det privata valutaflodet.

Den statistiska analysen i detta avsnitt foranleder oss att fortséttningsvis
koncentrera var analys till flodet av kortfristigt kapital (inkl. restposten).
Detta ér den stabiliseringspolitiskt mest intressanta posten i kapitalbalan-
sen, eftersom den bade dr mest instabil (har hogst varians) och mest
stabiliserande (dvs. motverkande bytesbalansens effekter pé valutaflode
och valutareserv). Till yttermera visso ar penningmarknadsmodellens per-
spektiv uttryckligen kortsiktigt. Hade vi varit intresserade av att studera
kapitalfloden i form av direkta investeringar och langfristiga 1&n, hade vi
inte kunnat begrédnsa oss till en portféljvalsmodell diar formégenhetens
storlek betraktas som exogent given.

4.3 Modell, data och metoder

I modellerna i kapitel 2 beskrevs nettoefterfragan pa utlindska vardepap-
per med ett mycket allmént uttryck:

4.1) F=f(rX)

I detta avsnitt skall vi forst precisera vilka variabler som bér ingé i r och
X. Direfter diskuterar vi hur dessa (oberoende) variabler kan miitas,
liksom hur (den beroende) variabeln F bor definieras och miitas.

En enkel portfoljvalsmodell beskriver den méngd av de finansiella till-
gangarna som placeras utomlands som en funktion dels av differensen
mellan den forvintade avkastningen pa svenska och utlindska virdepap-
per, dels av storleken pa portféljen, dvs. formogenheten. De relevanta
avkastningsvariablerna kan vara flera differenser mellan inhemska och
utldndska rintor, korrigerade med hénsyn till forvéantningar om véxelkurs-
andringar. En viktig del av de utldndska tillgdngarna dr handelskrediter.
Det ar emellertid inte rimligt att tdnka sig att deras omfattning enbart beror
pa rantedifferensen gentemot utlandet och pa den finansiella formogenhe-
ten. Att inkludera handelsbalansen bland férklaringsvariablerna i X-vek-
torn dr ett sitt att ta hdnsyn till handelskrediterna utan att specificera
nagon teori fér vad som bestimmer utvecklingen av dessa krediter. Vidare
kan faktorer som paverkar efterfrigan p& andra finansiella tillgingar ha
effekt pa nettoefterfrigan pa utlindska virdepapper genom placerarnas



budgetrestriktioner. Om transaktionsefterfragan pa pengar Okar till foljd av
en inkomstokning, kommer ju den andel av portféljen som kan laggas pa
ovriga inhemska och utlandska vardepapper att minska. En inhemsk in-
komstokning kan darfor véntas leda till minskade nettofordringar pa utlan-
det.

Detta resonemang leder oss fram till en négot mer preciserad modell for
nettoinnehavet av kortfristiga utlindska véardepapper:

(42) E= f(rT—rF—S,W,NXsP)’)

dar (rp—rg—s) betecknar en vektor med relevanta avkastningsvariabler
(inhemska réntor — jamforbara utlindska rintor — forvéntade vixelkurs-
deprecieringar), W betecknar formogenheten, NX éar handelsbalansen, P
ar den allmédnna prisnivén och y den reala nationalinkomsten.

L4t oss nu ndrmare gé in pa hur vi definierat variablerna i ekvation (4.2).
Den beroende variabeln F har definierats med hjilp av statistik over
kortfristiga kapitalfloden och vixelkursférandringar och ett antaget varde
for F i en utgangstidpunkt.'

Nar det géller att finna data pé forklaringsvariablerna uppstar inga storre
problem med handelsbalansen (NX) och nationalinkomsten (Py). NX har
mitts med nettoexporten av varor och nationalinkomsten har approxime-
rats med produkten av producentprisindex och industriproduktionsindex.
Att fi goda matt pa forvintad avkastning och pa formogenheten dr dock
mer problematiskt.

Av praktiska och ekonometriska skél ar det nddvéndigt att fran vektorn
(rr—rg—s) vilja ett fatal representativa element. Vilka inhemska och ut-
lindska rantor som ér lampliga kandidater dr emellertid inte sjalvklart och
problemet att mita forvintningar ar valként. Vi har 1atit 30-dagars termins-
premien pa kronan gentemot dollarn, fp, representera ranteskillnaderna
(rr—rp) och anvint den realiserade dollarkursféréndringen for motsvaran-
de period, e, som ett métt pa férvéintade véxelkursforandringar (s). Lat oss
kortfattat motivera detta tillvigagangssatt.

Terminspremien kommer att vara lika med rantedifferensen om kurssék-
rad ranteparitet giller. Som tidigare papekats har avvikelserna fran kurs-
sikrad ranteparitet mellan kron- och dollarréntor varit sméa atminstone
efter 1982. Aven om avvikelserna har varit storre for lingre perioder och
for andra valutor (se McPhee (1984)) kan man forsvara utnyttjandet av
terminspremier som matt pa rintedifferenser. Det ar ndmligen svart att
finna langa tidsserier som kan forvintas ge goda matt pa de relevanta
»marknadsrintorna’’. Att forlita sig pa terminspremier ar saledes ett sétt
att komma runt problemet med den bristfélliga statistiken dver marknads-
rantor.

Nir vi valjer att utnyttja den realiserade vaxelkursforandringen som ett
matt pa forvantad forandring gor vi oss otvivelaktigt skyldiga till ett matfel.
I ekonometrisk analys hanteras problemet med métfel i forklarande variab-
ler genom en tvastegsanalys. I det forsta steget genomfors en regressions-
analys av variabeln som ar utsatt for matfel. Harvid utnyttjas ett antal s. k.
instrumentvariabler som forklaringsvariabler. Det ar viktigt att instrument-
variablerna ar okorrelerade med mitfelet. Vi har anledning att forvénta oss
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! I var analys har vi anta-
git att nettoinnehavet av
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samma som i den offi-
ciella valutakorgen. For
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roende variabeln har de-
finierats, se Vredin
(1986).
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att sa ar fallet, eftersom mitfelet ar lika med felet i portfoljplacerarnas
vaxelkursprognoser och bér darmed, om placerarna inte gor systematiska
prognosfel, vara okorrelerat med all tillgénglig information.

I vart fall hade en tvastegsanalys varit nodvéndig dven i avsaknad av
mitfel, eftersom terminspremien (riantedifferensen) i realiteten inte ar exo-
gen i forhéllande till den beroende variabeln. Aven i de teoretiska penning-
marknadsmodellerna ér saval den inhemska réantenivan som kapitalflodet
endogena variabler, vilket innebér att en regressionsanalys av den senare
variabelns utveckling knappast kan baseras pa antagandet att den forra ar
helt exogen. I syfte att undvika s. k. simultanitetsbias i koefficientestima-
ten kan tvastegsmetoden utnyttjas. I det forsta steget har vi salunda inte
utfort en regressionsanalys enbart av den realiserade vixelkursforind-
ringen, utan av differensen mellan denna och terminspremien (réntediffe-
rensen).

Den finansiella formogenheten har vi valt att ge foljande definition:

(4.3) W=CU+TR+F+TFP-BR

dar CU betecknar sedlar och mynt, TR dr bankernas reserver i riksbanken
(TR = aM), T® 4r den privata sektorns innehav av statsobligationer och BR
bankernas upplaning i riksbanken. En alternativ (och likvirdig) definition
av formogenhetsvariabeln ar att uttrycka den som summan av ackumulera-
de budgetunderskott och bytesbalansoverskott (exkl. offentlig och léng-
fristig privat utlandsutlaning). Denna definition kan hirledas genom att
gora substitutioner i (4.3) med hjilp av riksbankens och statens balansrik-
ningar.

De regressionsresultat som presenteras i nista avsnitt grundar sig sam-
manfattningsvis pa foljande modell:

(4.4) Fi=agto F_j+o(fp.—eir 1)+ o3 W+ ouNX +os(Py) + &

dér g ér en slumpterm. Vi har alltsd valt att specificera den allminna
funktionen i (4.1) och (4.2) pa linjar form. Vi har ocksa valt att inkludera
den beroende variabelns virde i féregiende period, F,_;, som forklarings-
variabel, vilket motiveras med féljande resonemang.

Bakom den allménna funktionen (4.2) ligger ett implicit antagande att
nettoinnehavet av utlandska tillgdngar omedelbart anpassas till forandring-
ar i réntor, formogenhet, etc. Mer tilltalande ar kanske foljande s.k.
stockanpassningsmodell:

(4.3) Fi=F,_y=y(F¥—F_))

ddar F¥ nu anger onskat innehav av utlindska vardepapper, vilket kan
bestdmmas av funktionen i (4.2). Vi kan skriva om (4.5) som

(4.6) Fi=vF{+(1-y)F,_,

vilket innebdr att vi genom en skattning av o, i (4.4) erhéller en skattning
av anpassningskoefficienten y (= 1—a,;). P4 motsvarande sitt kan vi berik-



na hur den onskade “’langsiktiga’ efterfrégan pa utlindska vardepapper F*
paverkas av t.ex. en forindring i forvantad avkastning eller formogenhet
genom att dividera respektive ("’kortsiktig™) o-koefficient med .

Som ovan nidmnts har vi i regressionsanalysen anvéant oss av den s. K.
tvastegs minstakvadratmetoden, dar forklaringsvariabeln fp,—e.; i ett
forsta steg skattats med hjélp av ett antal instrumentvariabler. Utover
Fi_1, Py, NX, och W, har féljande variabler utnyttjats som instrument:

I¥,I¥_, = den officiella valutakorgens index i slutet av perioderna t och
=

X = kronans procentuella depreciering gentemot dollarn under peri-
od t (omraknad till 12-manadersforiandring)

TE( = eurodollarrantan (30-dagars) i slutet av period t

Io = straffrintan i slutet av period t

H; = exogen komponent i den monetéra basen, definierad som acku-

mulerad forandring i valutareserven (exklusive det kortfristiga
kapitalflodet) plus riksbankens innehav av statspapper (T¢)
Valet av instrument kan motiveras pé foljande satt. De forsta tre instru-
mentvariablerna bor vara viktiga i bildandet av férviantningar om forand-
ringen i dollarkursen, och att de tre dvriga instrumenten paverkar rantedif-
ferensen gentemot utlandet forvéntar vi oss mot bakgrund av penning-
marknadsmodellerna i kapitel 2.

4.4 Regressionsresultat

Modellen (4.4) har estimerats med hjilp av ménadsdata for perioden febru-
ari 1981—november 1984. Foljande resultat erholls:?

Oberoende variabel Koefficientestimat  Standardavvikelse

Konstant —167,98 1869,5

Fi—1 0,74 0,09
fpi—€is — 28,51 19,13
W, - 0,03 0,01
NX, 1,10 0,20
Pyt - 12,84 12,50
R2=10,91 0= 0,07 h = 0,62

R? r det frihetsgradsjusterade forklaringsvirdet och g ar korrelationskoef-
ficienten mellan residualerna i innevarande och foregaende period. h dr en
statistika ("’Durbins h’’) som anvinds for att testa for férekomsten av
forsta ordningens autokorrelation i modellens residualer.

P2 det hela taget verkar modellen ge en god forklaring till variationerna i
den privata sektorns innehav av kortfristiga utlandska virdepapper. Na-
gon pataglig seriekorrelation i avvikelserna mellan faktiskt och skattat
varde, vilket skulle tyda pa att viktiga forklaringsvariabler utelamnats,
finns inte. Forklaringskraften ér stor; modellen forklarar 91 % av variansen
i den beroende variabeln och vi har gjort berékningar som visar att ca 50 %
av variansen i det kortfristiga kapitalflodet (dvs. den beroende variabelns

7/

2 Vi har gjort "’kénslig-
hetsanalyser’” genom
regressionsanalyser dar
en eller flera forklarings-
eller instrumentvariabler
har utelimnats. Resulta-
ten innebar, i korthet, att
det totala forklaringsvar-
det sjonk, att avkast-
ningsvariabeln fick lag
forklaringskraft eller att
residualerna visade tec-
ken pa seriekorrelation.
Vi har ocksa provat ett
annat virde pa F,, det
ganska godtyckligt valda
ingangsvirdet pa den be-
roende variabeln. Nar F,
sattes till 0 miljarder kro-
nor istéllet for —20 mil-
jarder, gav avkastnings-
variabeln inte nagot posi-
tivt bidrag till modellens
forklaringsvarde. Samma
resultat fick vi ndr vi er-
satte dollarn som refe-
rensvaluta med végda ge-
nomsnitt av utlindska
rintor, terminspremier
och vixelkurser. Resul-
taten fran "'kénslighets-
analyserna’” har tidigare
redovisats mer ingaende
av Vredin (1986).
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3 Jfr t. ex. med studierna
av Franzén och Mar-
kowski (1985), Hirdman
och Nessén (1985) och
Akerholm och Tarkka
(1986), som inte heller
tyder pa nagra starka
samband mellan kapital-
floden och ranteforiand-
ringar. Dessa studier
bygger pa andra data och
ansatser dn var studie.
Franzén och Markowski
tillampar en portfoljvals-
modell och en penning-
teoretisk ansats till hela
valutaflodet, dvs. kapi-
talbalansen plus bytesba-
lansen. Vidare utnyttjar
de terminspremien som
ett matt pa vaxelkursfor-
véntningar och betraktar
denna variabel som exo-
gen. Detsamma gor Hird-
man och Nessén i sin stu-
die av det kortfristiga ka-
pitalflédet. Akerholm
och Tarkka studerar hela
kapitalbalansen och for-
soker inte ta hansyn till
betydelsen av vaxelkurs-
forvéantningar.

forandring exklusive varderingsforandringar) kan forklaras av samma mo-
dell (se Vredin (1986), sid. 40). Vi évergar nu till att diskutera de enskilda
koefficientestimaten.

Den uppmatta anpassningskoefficienten (= 1 — 0,74 = 0,26) tyder p4 att
en fjardedel av gapet mellan faktiskt och 6nskat nettoinnehav av utlindska
vardepapper sluts varje manad. Anpassningshastigheten kan tyckas vara
alltfor lag for att karakterisera en effektiv marknad, men den ér likvil hog i
jamforelse med vad som har erhdllits i andra liknande studier (se t.ex.
studien av penningefterfragan i kapitel 5). En anpassningshastighet i unge-
far samma storleksordning (66 procent per kvartal) har uppmitts i en
studie av hela den svenska kapitalbalansen av Akerholm och Tarkka
(1986), som ocksa finner att hastigheten tycks vara hogre under 1980-talet
an under 1970-talet. En liknande utveckling finns i norska data, enligt
Akerholm och Tarkka.

Det faktum att vi inte har funnit ndgot starkt och signifikant samband
mellan innehavet av utlindska vardepapper och den relativa avkastningen
ar naturligtvis nedsldende. Detta 4r emellertid ett vanligt resultat i kapital-
flodesstudier och sammanhénger formodligen med problemet med férvént-
ningsvariabeln.> Man bor alltsd inte pd grundval av vara resultat dra
slutsatsen att en exogen hdjning av den utlindska rintenivin med en
procentenhet bara ger ett kapitalutflode pa 28,5 miljoner kr inom en ma-
nad. Slutsatsen &r i stillet att det behovs fordjupade empiriska studier
inriktade pa att soka orsaken till den laga (och insignifikanta) koefficienten
framfor avkastningsvariabeln.

Vi finner heller inget signifikant samband mellan innehavet av utlindska
virdepapper och den nominella inkomsten. Daremot har forindringar i
saval formogenheten som handelsbalansen signifikant betydelse. Den
“’langsiktiga’ elasticiteten hos den beroende variabeln med avseende pé
fordndringar i formogenheten dr nira det forvintade viardet 1,0; vi har
berdknat den "’kortsiktiga’’ elasticiteten till 0,244, vilket ger en '’langsik-
tig”’ elasticitet pa 0,244/(1—0,74) = 0,94. Detta innebar att den énskade
portféljsammansittningen ar oberoende av portfoljens storlek, vilket ir ett
vanligt antagande i teoretiska portfoljvalsmodeller. (Notera att a3 4r nega-
tiv; eftersom nettofordringarna mot utlandet ocksé varit negativa blir den
berdknade elasticiteten 4nda positiv).

Att en given forbittring i handelsbalansen medfér ett ungefir lika stort
kapitalutflode (ay = 1,10) ar knappast forvdnande, men det tyder pa att
stockanpassningsmodellen ar bristfillig. Enligt denna modell anpassas ju
nettoinnehavet av utlandska virdepapper gradvis till sin onskade niva,
med en anpassningshastighet som dr oberoende av vilken forklarande
variabel som har dndrats. Det finns emellertid skl att tro att volymen
handelskrediter anpassas snabbare till forandringar i utrikeshandeln, én
vad de rena portfoljplaceringarna anpassas till foraindrade avkastningsfor-
hallanden. Att estimera en dynamisk modell med en mindre restriktiv
anpassningsmekanism én den har presenterade ir séledes en viktig uppgift
i den framtida forskningen om penningmarknadsmodellen. I det f5ljande
kapitlet som behandlar efterfrigan pd pengar, presenteras i avsnitt 5.8
resultat av en metod som vi avser att utnyttja dven for att studera efterfra-
gan pa utlandska virdepapper.



4.5 Slutsatser

Vi har funnit att det kortfristiga kapitalflodet uppvisar en stark negativ
korrelation med bytesbalansen. Detta kan tolkas som ett resultat av att
bytesbalansunderskott minskar likviditeten pa penningmarknaden, driver
upp den inhemska réntenivan och skapar ett stabiliserande kapitalinflode.
Korrelationen kan ocksa tolkas som ett tecken pé en hog grad av automa-
tik i sambandet mellan utrikeshandel och handelskrediter. I regressions-
analysen har vi inte funnit ndgot signifikant samband mellan kapitalflodet
och avkastningsvariabeln, medan forandringar i nettoexporten av varor
tycks orsaka motsvarande fordndringar i nettoinnehavet av kortfristiga
utlindska viardepapper. Detta skulle kunna tyda pa en mycket hog grad av
penningpolitisk autonomi, men svarigheterna att ta vederborlig hansyn till
framfor allt vaxelkursforvantningarnas roll gor att dessa resultat snarare
bor ligga till grund for ytterligare empirisk analys én for nagra bestimda
policyslutsatser.
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5. Efterfragan pa pengar*

5.1 Inledning

En efterfragefunktion pa pengar ar hornstenen i snart sagt varje penning-
marknadsmodell, liksom i makromodeller savil i IS/LM-traditionen som
av mer klassiskt snitt. Det dr darfor inte forvanande att den empiriska
litteratur som soker estimera penningefterfragefunktioner dr s volumings.
Man kan knappast hitta ndgon *’nationalekonomisk ekvation’’ som blivit
sa grundligt penetrerad med avseende pa olika specifikationsfragor, stabili-
tet over tiden m. m. I borjan av 1970-talet hade denna omfattande forsk-
ning, atminstone i USA, lett till en sorts consensus om utseendet pa *’the
money demand equation’’. Denna var helt baserad pa enekvationsskatt-
ningar utan sarskild hansyn till de problem med simultanitetsbias som vi
berorde i kapitel 2.

Enigheten om penningefterfrigan minskade snabbt under den senare
delen av 70-talet. For det forsta visade sig tidigare estimerade ekvationer
fungera daligt empiriskt, och man fick i USA en debatt om *’the missing
money’’ nar prognoserna fr.o. m. 70-talets mitt konsekvent overskattade
den faktiska penningefterfragan. For det andra ledde det teoretiska ny-
tankandet, med dess betonande av vikten av allminhetens forvéantningar
om den ekonomiska politiken, till diskussion om hur de skattade ekvatio-
nerna skulle tolkas och till tvivel pa deras anvindbarhet for analys av
ekonomisk politik.

Den akademiska forskningen har reagerat pa dessa erfarenheter pé flera
satt. For det forsta har man forsokt att i olika avseenden specificera om de
gamla ekvationerna, inte minst med hénsyn till andrade férhallanden pa de
finansiella marknaderna. For det andra har man sokt att med simultana
metoder estimera savél centralbankens reaktionsfunktion som allménhe-
tens efterfragefunktion. For det tredje har man forsokt att formulera mo-
deller dir denna efterfragefunktion beror av allmdnhetens uppfattning om
centralbankens reaktionsfunktion. For det fjarde har man i 6kad utstrack-
ning intresserat sig for mer eller mindre ateoretiska modellspecifikationer,
dér syftet ar att studera allmdnna tidsseriemonster och/eller att gora pro-
gnoser snarare an att estimera en efterfrageekvation.

Ingen av dessa linjer i den akademiska forskningen har blivit fullt fram-
gangsrik. Den forsta linjen, att traska pé i gamla hjulspér, har inte lyckats
fa fram stabila ekvationer. Den andra och tredje linjen har satt ambitions-
nivan sa hogt att det p. g. a. estimations- och specifikationsproblem finns
mycket fa sddana studier 6verhuvud taget. Problemet med den fjirde linjen
slutligen ir att den har andra ambitioner an att skatta en efterfrageekva-
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* Detta kapitel bygger pa
resultat som tagits fram
av Per Krusell och An-
ders Warne. Studier av
den svenska penningef-
terfragan i traditionell
Goldfeld-inspirerad anda
finns ingdende presente-
rade i Krusell (1986).
Krusell har ocksa tillsam-
mans med Warne gjort en
Hendry-orienterad stu-
die, som presenteras i
Krusell och Warne (1986)
och Warne (1986).
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! I stillet for att dra ett
streck mellan de tillgang-
ar som inkluderas och
dem som exkluderas kan
man konstruera ett in-
dexmadtt pa penning-
méngden dar olika till-
géngar végs in med olika
vikter beroende pa deras
anvandbarhet som betal-
ningsmedel. For en sddan
ansats, se Barnett m. fl.
(1984). Den tillimpas pé
svenska data av Hedman
(1985).

tion, varfor de resultat som kommer ut inte dr direkt anvindbara inom
ramen for en penningmarknadsmodell som ska anvéndas for politikanalys.
De modeller som anvands i praktiken, t. ex. den amerikanska BoG-model-
len, baseras darfor alltjaimt pa enekvationsskattningar av traditionellt snitt.

I Sverige finns i stort sett inga aktuella systematiska studier av efterfra-
gan pa pengar; se dock Lybeck (1975) och Jonung (1981) for tidigare
perioder. Mot den bakgrunden var det naturligt fér oss att som en grund for
vidare arbete borja med enekvationsskattningar och gora en systematisk
studie av olika specifikationer i den tradition som, temporirt, visade sig
framgangsrik pa 60- och 70-talen. Den nirmaste forebilden vad avser
upplédggningen var en inflytelserik studie av Goldfeld (1973).

I de nidrmast foljande avsnitten, 5.2—5.6, redogér vi for resultaten av
sadana studier utforda pa kvartalsdata fran och med 1970 till och med 1983.
Resultaten ger viss vagledning om vilka forklaringsvariabler som hor hem-
ma i efterfragefunktionen pa pengar.

I var diskussion av tvastegsprocessen for penningpolitiskt beslutsfattan-
de i kapitel 2 spelade penningefterfragans stabilitet en viktig roll. Om
penningmangden kan visas sté i ett, atminstone langsiktigt, stabilt forhal-
lande till prisniva och nationalinkomst ter det sig meningsfullt att betrakta
penningmangden som ett intermedidrt mal for penningpolitiken. Det visar
sig emellertid vara omgjligt att, sa linge som vi héller oss inom de ramar
som Goldfelds studier anger, finna en ekvation som ér strukturellt stabil;
nar vi delar upp data i tva delar och estimerar tvé separata ekvationer for
en tidigare och en senare period fér vi signifikant olika parameterestimat
for de tva perioderna.

Mot den bakgrunden har vi gatt vidare och fragat oss om det dr mojligt
att med utgéngspunkt fran en mer generell dynamisk specificering finna en
ekvation som &r strukturellt stabil 6ver hela den studerade perioden. Sa
visar sig vara fallet, och resultaten av denna studie, som &r inspirerad av
arbeten av David Hendry, redovisas i avsnitt 5.8.

5.2 Variabeldefinitioner

Den forsta fréga vi hade att ta stillning till gillde valet av beroende
variabel. Man kan sérskilja féljande huvudgrupper av tillgdngar som skulle
kunna inkluderas i ett svenskt penningméngdsaggregat:

. sedlar och mynt,

. vanlig bankinlaning,

. specialinlaning,

. bankcertifikat,

. statsskuldvaxlar,

ovriga korta marknadspapper (foretags-, telecertifikat m. m.) samt
allemanssparande o. dyl.

Listan ar i grova drag uppstalld i fallande likviditetsordning, 4ven om
t. ex. allemanssparandets plats pa listan kan diskuteras. Fragan ar var vi
ska dra strecket mellan de kategorier som inkluderas och dem som limnas
utanfér var definition av penningmingden.' I de makromodeller som vi
arbetar med ar penningmangden ett aggregat av de tillgingar som primart
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ar avsedda for transaktionsindamaél, dvs. de mest likvida tillgdngarna. Det
ar darfér knappast lampligt att inkludera olika typer av penningmarknads-
instrument eller allemanssparande. Detta skulle heller inte stimma med de
definitioner som anvinds i de internationella studierna pa omradet. Det i
Sverige mest anvinda maéttet, t.ex. i riksbankens statistik, inkluderar de
fyra forsta posterna. Det ar emellertid orimligt att ta med bankcertifikat
men inte statsskuldvixlar eftersom dessa tillgdngar i allt vasentligt &r
perfekta substitut for placerarna.

Vi valde darfor som grund for véra specifikationsstudier att definiera
penningméingden som summan av sedlar och mynt, vanlig bankinléning
samt specialinlning. For icke sdsongrensade kvartalsdata fran och med
andra kvartalet 1970 till och med fjarde kvartalet 1983 har vi estimerat en
rad olika ekvationer som skiljer sig at dels med avseende pa vilka forkla-
ringsvariabler som inkluderats, dels vad galler den dynamiska specifika-
tionen. I valet av forklaringsvariabler har vi styrts av enklaste teori och
betraktat efterfrigan pa pengar i forsta hand som en efterfragan pa transak-
tionsmedel. Vidare kan man i ett allmant portfoljvalsperspektiv se pengar
som ett placeringsalternativ bland andra, vars efterfragan beror pa relativa
avkastningsforhdllanden och pé storleken pa den formogenhet som ska
placeras. Den reala efterfrdgan pé pengar paverkas saledes av
— transaktionsvolymen i samhaéllet
— storleken pa den privata sektorns (finansiella) formogenhet samt
— avkastningen pa pengar och alternativa placeringar.

Som métt pa transaktionsvolymen har vi foljt flertalet studier pd omré-
det och valt bruttonationalprodukten.

Som férmogenhetsmatt har vi sokt konstruera ett matt pa hushalls-,
foretags- och kommunsektorns samlade finansiella formogenhet. Dessa
data ar dock synnerligen osékra.

Vi har anvint en rad olika dataserier 6ver avkastningen pa olika tillgang-
ar. Diskontot hanger nira samman med inléningsrintan pa vanliga bank-
rakningar och #r saledes att betrakta som en egenrénta for den storsta
delen av penningméngden. Specialinldningsrdntan ar delvis en egenranta;
specialinldningen 4r ju en del av det valda penningméngdsaggregatet. Sam-
tidigt samvarierar den i praktiken mycket nira med avkastningen pé olika
penningmarknadsinstrument, varfor den i viss utstrickning kan antas méata
rintan pa alternativ till placering i pengar. Vi har ocksé haft tillgéng till en
dataserie over rintan pa finansvixlar, som ar en otvetydig alternativrénta.
Tyvarr ar dessa data av lag kvalitet. Réantan pa eurodollar miter en,
atminstone under slutet av perioden, potentiellt viktig alternativplacering.
Rantan pa externa kronor, dvs. kurssikrade eurodollar, méter en annan
alternativplacering. Innebérden i denna sifferserie har dock dndrats under
observationsperioden. Under 80-talet, d& kurssakrad ranteparitet har géllt,
har rantan pa externa kronor varit niara nog identisk med den svenska
penningmarknadsrantan, men under 70-talet forekom periodvis stora skill-
nader mellan dessa bada rintor. Vad géller rantor pa inhemska placeringar
med lingre 10ptid saknas anvindbara sifferserier framst pa grund av att
denna del av marknaden har varit s& starkt reglerad. Som ett matt pa den
nominella avkastningen pa reala tillgdngar har vi slutligen inkluderat infla-
tionstakten.
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5.3 Specifikationskriterier

Vid jamforelsen mellan olika specifikationer har vi anvint flera kriterier.

For det forsta har vi tittat pa hur vil den estimerade ekvationen anpassar
till data for estimationsperioden. Eftersom den beroende variabeln genom-
gaende dr densamma ger den justerade determinationskoefficienten, R,
relevant information om detta.

For det andra har vi — med Durbin-Watson-virdet och Durbins h-
koefficient som teststatistikor — undersokt om residualerna ar seriekorre-
lerade. Vid tecken pa seriekorrelation har vi féredragit en omspecificering
av modellen framfor en mekanisk korrigering t. ex. med Cochrane-Orcutts
metod.

For det tredje har vi undersokt modellens stablitet. Vi har delat upp
estimationsperioden i tva delar och, med Chow-test, undersokt huruvida
modellens forklaringsvirde okar nir man estimerar tva separata regres-
sionsekvationer for de bada delperioderna jamfort med nir en och samma
ekvation anpassas for hela perioden.

For det fjarde har vi anvént regressionsekvationer estimerade for en
delperiod for att gora prognoser éver penningméngdens utveckling under
darpa foljande perioder. Prognoserna har gjorts i form av dynamiska
simuleringar, dvs. vi har latit modellens prognosvirde for penningméang-
deni period t generera det virde pé foregdende periods penningméngd som
ingar i ekvationen for period t+1 (se ekv. (5.1) nedan). Detta kan dels ses
som ett alternativt test pd modellens stabilitet éver tiden, dels uppfattas
som ett test pd modellens forklaringsvirde som siger mer dn determina-
tionskoefficienten.

For det femte, slutligen, har vi bedomt resultaten mot bakgrund av
enklaste teori, dvs. framfor allt om de skattade koefficienterna har haft
vantat tecken.

5.4 Dynamisk specifikation

Den férsta fraga vi undersokte géller den dynamiska specifikationen. Det
visar sig att en rent statisk modell, dir penningméngden i period t enbart
forklaras av ovan angivna forklaringsvariabler i samma period, genomga-
ende ger otillfredsstéllande seriekorrelation i residualerna for en rad olika
kombinationer av forklaringsvariabler.

Tecknen pé signifikant seriekorrelation forsvinner om man till forkla-
ringsvariablerna ligger foregdende periods penningmingd, dvs. estimerar
foljande ekvation.

(5.1) log(M/Py) = By + pilog(M;—,/P,—) + BologX, + &,

dir M; = den nominella penningméngden i period t,
P, konsumentprisindex i period t,
X en vektor av forklaringsvariabler och
& en slumpvariabel.



Koefficienten 3; blir genomgéende starkt signifikant positiv. Punktesti-
maten ligger i storleksordningen 0,8. Denna omformulering av modellen
hojer ocksa dess forklaringsvirde och forbattrar dess prognosformaga
jamfort med den statiska specifikationen.

Virdet pa den tidsforskjutna varibeln tolkas oftast som en indikation pa
anpassningskostnader; hur lang tid tar det innan hushéll och féretag hunnit
anpassa sig till indrade virden pé de variabler som paverkar efterfragan pa
pengar? Vara parameterestimat, med f3; sa nara ett, ska da uppfattas som
tecken pd mycket stora anpassningskostnader, eftersom de innebér att
endast ca en femtedel av den totala dndringen till f6ljd av en storning skulle
ske inom loppet av det kvartal da storningen intraffar. Mot bakgrund av de
finansiella marknadernas flexibilitet och den ringa kostnad som ar forknip-
pad med att anpassa sina formogenhetsplaceringar framstir kanske en
sadan tolkning som mindre sannolik. Det bor darfor framhallas att signifi-
kans for en tidsforskjuten beroende variabel ocksé kan uppsta till foljd av
seriekorrelerade mitfel i forklaringsvariablerna. Vi ser ocksé att de esti-
merade virdena pa B, dr av samma storleksordning som de som estimerats
for kapitalrorelseekvationen i foregaende kapitel. I och med att denna
ekvation ir estimerad pd manadsdata, kan vara resultat alltsa tolkas som
att anpassningen ar langsammare for pengar én for utlindska virdepapper.

Som ett alternativ till (5.1) har vi ocksa estimerat ekvationer pa formen

(5.2) logM/P) = By + Bilog(M,_,/Py) + BoX, + E..

Detta anses ibland, se t.ex. Gordon (1984), vara en teoretiskt mer tillta-
lande specifikation, eftersom den innebar trogheter i anpassningen endast
om den nominella penningméingden avviker fran det langsiktiga jamvikts-
viardet. Denna specifikation ger likartade parameterestimat men nagot
bittre anpassning och prognoser én ekvation (5.1), varfor vi tagit den som
utgangspunkt i vara fortsatta undersokningar av olika specifikationer av X-
vektorn.

5.5 Forklarande variabler

Vi har estimerat ekvation (5.2) for olika specifikationer pa vektorn av
forklaringsvariabler X.

Vi kan konstatera att inkomstvariabelns koefficient genomgéende &r
starkt signifikant skild fran noll. Detta géller vare sig formogenheten inklu-
deras eller ej, och oberoende av vilken kombination av rintevariabler som
anvinds. Formogenhetsvariabelns koefficient a andra sidan ér i samtliga
fall insignifikant. Ekvationens prognosformaga ar klart bést i de fall nér
inkomst men inte formogenhet inkluderats. Dess forklaringsvirde, R, ér
ocksa nagot hogre i dessa fall.

Detta leder entydigt till slutsatsen att formogenhetsvariabeln bor exklu-
deras. En tolkning av detta resultat ar att pengar efterfragas i transaktions-
syfte och att allménna portfoljvalsoverviganden spelar en underordnad
roll. En mera negativ tolkning ir att var formogenhetsvariabel ar behiftad

med stora métfel.
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Lat oss s ga over till valet mellan olika kombinationer av avkastnings-
variabler. En ekvation med, utover inkomsten, rintorna pé specialinlining
och eurodollar ar béast om forklarings- och prognosférmaga anviands som
kriterier. Problemet ar att denna ekvation ger ett (signifikant) negativt
tecken pa koefficienten for specialinlningsrintan och ett (signifikant)
positivt tecken pa koefficienten for eurodollarrintan. Medan det forra
tecknet ar forenligt med teorin om specialinliningsrintan uppfattas som en
alternativrénta, 4r det teoretiskt sett orimligt att efterfrigan pA pengar
skulle 6ka med rantan pa eurodollar. Detta resultat kan forklaras av att vi
gor oss skyldiga till ett méatfel genom att inte till eurodollarriantan ligga ett
matt pa forvantad depreciering av kronan gentemot dollarn (till skillnad
fran definitionen av avkastningsvariabeln i kapitalrorelseekvationen i fére-
gaende kapitel). Ett annat problem med denna specifikation ar att det
saknas en egenrénta for den storsta komponenten i penningméingden nim-
ligen vanlig bankinlaning. Den variabel som bist torde mita egenrintan pa
pengar ar diskontot.

Om diskontot ldggs till de bada andra rintorna forindras resultaten
endast marginellt. R® faller en aning och prognosfelen blir nagot storre.
Koefficienten for diskontot blir (insignifikant) positiv, vilket stimmer med
vara forvantningar, men koefficienterna for de bada ovriga rintorna be-
héller sina tecken. Mot denna bakgrund ligger det néra till hands att ocksa
titta pa vad som hiander om eurodollarrintan tas bort. Detta leder till en
ekvation som ar obetydligt samre i forklaringsvirde 4n de tidigare, men dir
alla koefficienter har de tecken vi véintar oss av en efterfrigeekvation. P&
detta stadium ar det darfor naturligt att stanna for den ekvation som
presenteras i tabell 5.1.

Tabell 5: 1 Efterfragan pa pengar (mynt och sedlar + vanlig bankinlining + specialin-
laning), kvartalsdata 1970: 2—1983: 4; modellspecifikation (5.2)

Oberoende Koefficient- Standardfel
variabler estimat

M,_,/P, 0,80 (0,074)
BNP, 0,26 (0,079)
diskonto, 0,044 (0,028)
specialinléningsrinta, -0,076 (0,024)

R’ = 0,96 Durbins h = —0,86 Chow-test (1978/79) = 4,9 (2,2)

5.6 Penningméngdens komponenter

Traditionen bjuder att vi primért intresserar oss for penningméngden som
ett aggregat. Icke desto mindre &r det uppenbart att dess delkomponenter
fyller olika funktioner och darfor rimligen inte ar perfekta substitut for
varandra. Av detta skil blir det ocksd som péapekats for vissa rintor oklart
om de ska betraktas som egen- eller alternativrantor. Det dr darfér moti-
verat att narmare studera efterfragan pa mynt och sedlar, vanlig bankinla-
ning och specialinléning var for sig.



Eftersom vanlig bankinldning utgor mer an tre fjardedelar av penning-
mangden enligt var definition ar det inte forvanande att samma specifika-
tion fungerar “’bast’’ som nir hela aggregatet studeras. Resultaten for
denna ekvation finns presenterade i tabell 5.2. Vid en jaimforelse med
tabell 5.1 ser vi att koefficienterna for rédntevariablerna nu ar nagot storre i
absoluta tal, medan inkomstvariabelns koefficient ar ungefiar héilften sa
stor.

Tabell 5: 2 Efterfragan pa vanlig bankinlining, kvartalsdata 1970: 2—1983: 4;
modellspecifikation (5.2)

Oberoende Koefficient- Standardfel
variabel estimat

M,_,/P, 0,82 0,064

BNP, 0,11 0,037
diskontot, 0,056 0,027
specialinlaningsranta, -0,080 0,023

R? = 0,91 Durbins h = —0,91 Chow-test (1978/79) = 4,7 (2,2)

De bada mindre komponenterna i penningméngden uppvisar daremot
annorlunda monster. For efterfrigan pa mynt och sedlar blir estimaten pa
B genomgaende storre an ett vid specifikation enligt ekvation (5.2). Detta
ar emellertid inte ett teoretiskt sett acceptabelt resultat eftersom det inne-
bar att ekvationen ér instabil, dvs. att dynamiska simuleringar med den
skattade ekvationen ger upphov till explosiva forlopp. Specifikation enligt
(5.1) indikerar visserligen stabilitet i denna bemérkelse, men det estimera-
de virdet pa B, ar inte signifikant skilt fran ett, och en hypotes om
instabilitet kan séledes inte forkastas. Forklaringsvariablerna i dessa ekva-
tioner upptriader med vantat fortecken; positivt for inkomsten och negativt
for diskontot och inflationstakten.

Vara forsok att estimera en separat efterfragefunktion for specialinla-
ning misslyckades i sd matto som att specialinlaningsrantan i samtliga
specifikationer upptrader med negativt fortecken. Ett sddant resultat kan
knappast tolkas som annat dn ett tecken pa specifikationsfel.

Den slutsats vi dragit av detta ar att det ar rimligt att arbeta med en
sndvare definition av penningméangden, ndmligen som summan av sedlar
och mynt och vanlig bankinldning. Med denna definition har vi estimerat
om samma ekvation som i tabell 5.1 pé en langre dataserie som striacker sig
t. 0. m. fjarde kvartalet 1985. Resultaten presenteras i tabell 5.3. Det fram-
gar att den skattade anpassningskoefficienten dr hogre én tidigare. Den ar
dock fortfarande signifikant mindre dn ett. Anpassningskostnaderna tycks
saledes vara dnnu storre dn enligt de tidigare skattningarna. Vidare ar
samtliga 6vriga koefficienter lagre i absolut varde &n motsvarande koeffi-
cienter i tabell 5.1.
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Tabell 5: 3 Efterfragan pa pengar (mynt och sedlar + vanlig bankinldning), kvartals-
data 1970: 2—1985: 4; modellspecifikation (5.2)

Oberoende Koefficient- Standardfel
variabler estimat

M,_,/P, 0,856 (0,068)
BNP, 0,074 (0,033)
diskonto, 0,038 (0,023)
specialinlaningsranta, —0,060 (0,019)

R = 0,89 Durbins h = 0,30 Chow-test (1978/79) = 6,5 (2,2)

5.7 Strukturell stabilitet

Et: kriterium pa en anvédndbar ekvation, bade for prognoser och politik-
analys, ar att den ar stabil i den meningen att inte koefficientskattningarna
forandras drastiskt nar estimationsperioden dndras. Som vi framhavt giller
detta i hogsta grad fér penningefterfragan, vilken spelar en sa central roll i
vissa teorier for penningpolitikens effekter pé inflationen. I forsta hand
Oonskar man sig en ekvation som &r stabil under estimationsperioden; om
man skulle finna att helt olika samband géllde under den f6rra och senare
delen av denna period skulle det minska tilltron till att en ekvation skattad
pa historiska data — vare sig de avser hela perioden eller endast den senare
delen — &r anvédndbar for utsagor om framtiden. Vi har av den anledning
utfort s. k. Chow-test. Resultaten av dessa finns presenterade i resp. tabell
ovan. De visar genomgaende mycket klara tecken pa strukturella skift.
(Det kritiska vérdet pa 5 procents niva ar angivet inom parentes.) Mer
specifikt uttryckt visar de att man fér en signifikant béttre anpassning om
man delar upp data pé tva perioder och kor separata regressioner dn om
man anpassar en regressionsekvation till hela datamaterialet.

Mot bakgrund av den snabba omvandlingen av de svenska finansiella
marknaderna under 1980-talet ar det kanske inte forvanande att vi far sa
klara indikationer pa strukturella skift. Det visar sig ocksa att teststatisti-
kan antar hogre véarden nér data delas mellan 1978 och 1979 @n nér delning-
en gors tidigare under 70-talet. I en tidigare studie baserad pa data fram till
mitten av 70-talet kan Westlund och Lybeck (1983) inte forkasta hypotesen
om en stabil efterfragefunktion under efterkrigstiden.

Efter att ha konstaterat att 70- och 80-talen forefaller att skilja sig at ar
det naturligt att ocksa fraga sig hur de skiljer sig at. I tabell 5.4 presenteras
ekvationen fran tabell 5.3 uppdelad pé tva delperioder. Vi ser att ekva-
tionen for den senare perioden har omvinda tecken pa koefficienterna for
samtliga forklaringsvariabler. Slutsatsen kan inte bli annan an att vi inte
lyckats finna en tillfredsstéllande penningefterfragefunktion, atminstone
inte for 1980-talet.



Tabell 5:4 Efterfrigan pa pengar (mynt och sedlar + vanlig bankinlaning), kvartals-
data 1970: 2—1985: 4; modellspecifikation (5.2).

Oberoende 1970:2—1978: 4 1979: 1—1985: 4
variabler

Koefficient- Standard- Koefficient- Standard-

estimat fel estimat fel
M,_,/P, 0,857 0,049 0,469 0,211
BNP, 0,138 0,030 —0,150 0,066
diskonto, 0,040 0,029 —0,048 0,037
specialinlanings-
ranta, —0,065 0,020 0,003 0,028

R = 0,97 R =0,88

5.8 En stabil penningefterfragefunktion

En tiankbar tolkning av det negativa resultatet frin foregdende avsnitt ar att
den svenska penningmarknaden for niarvarande omvandlas sa snabbt att
det, atminstone med den enkla ansats vi anvént, inte géar att finna nagot
stabilt samband mellan penningméngden och ett begrinsat antal forklar-
ingsvariabler. Innan vi drar den slutsatsen ska vi emellertid titta narmare
pa den dynamiska delen av modellen. Man kan nédmligen hdvda att den
klass av dynamiska specifikationer som vi hittills har betraktat ar alldeles
for sndv. Den valda specifikationen kan visserligen motiveras med ett
antagande om anpassningskostnader, men som vi konstaterat indikerar de
skattade parametrarna en sa langsam anpassning att en sadan tolkning ter
sig mindre sannolik. Det finns darfor skal att betrakta en mycket vidare
klass av dynamiska specifikationer och inom den klassen soka en specifi-
kation som ger parameterstabilitet.

Till den andan har vi foljt en metodologi som brukar associeras med en
grupp brittiska ekonometriker med David Hendry som centralgestalt. I
korthet gar den ut pa att man forst estimerar en allmén dynamisk specifika-
tion av foljande form

J J
(5.3) logM, =c¢ + jgl ajlogM, - ; + jzo BilogXi - j.

diar symbolerna har samma innebord som forut. Till skillnad gentemot
tidigare har har bland forklaringsvariablerna medtagits den beroende varia-
beln och samtliga oberoende variabler upp till J perioder bakat. Vidare
noterar vi att den beroende variabeln nu ar den nominella penningméng-
den, och att konsumentprisindex finns med i X-vektorn. Observera ocksa
att man hér utgér fran en a priori-specifikation av X, dvs. man forutsétter
att den typ av specifikationsstudier som vi redovisat i avsnitt 5.5 antingen
ar overflodiga eller har blivit utforda for nagon viss dynamisk specifika-
tion.

Under forutsattning att (5.3) passerar de grundlédggande statistiska tes-
terna — icke seriekorrelerade residualer och parameterstabilitet — kan den
anvandas som mattstock mot vilken forenklade dynamiska specifikationer
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utvirderas. Kriteriet dr att den forenklade ekvationens férklaringsvérde
(standardfelet) inte ska vara signifikant légre &n for den allménna specifika-
tionen samtidigt som hypoteserna om parameterstabilitet och frinvaro av
seriekorrelation inte ska kunna forkastas. Denna férenklingsprocedur ar
en blandning av skon konst och tillimpad tidsserieanalys som det inte finns
utrymme att beskriva i detta sammanhang. Grovt kan den karakteriseras
som en serie successiva forenklingar, dar koefficienter, eller summor av
koefficienter, sitts till noll sa linge som detta inte leder till vésentligt
minskat foérklaringsvérde, indikerat t. ex. med F-virden. For en utforligare
diskussion, se Krusell och Warne (1986) och Hendrys olika skrifter, t. ex.
Hendry och Richard (1983) och Hendry (1985).

Viér tillimpning av denna metodologi utgick ifrin ekvation (5.3), dir X-
vektorn inkluderar rintan pé specialinldning samt logaritmen av reala BNP
och av konsumentprisindex. Den maximala tidsefterslipningen, J, sattes
till 5. Denna variabelspecifikation avviker ndgot frin den som anvints
tidigare. Genom att inkludera prisnivan bland foérklaringsvariablerna kan vi
testa for forekomsten av penningillusion: 6kar den nominella penningefter-
fragan ett for ett med prisnivan? Differensen i prisniva, inflationen, ar
ocksa en av de viktigaste avkastningsvariablerna. Den ingér t.ex. i den
bista ekvationen for mynt och sedlar. Utéver denna har vi endast inklude-
rat en avkastningsvariabel, specialinlaningsridntan. Detta motiveras av en
stravan att spara pa frihetsgrader. Efter dynamiska férenklingar stannade
vi for den estimerade ekvation som ar presenterad i tabell 5.5.

Tabell 5:5 Efterfragan pa pengar (mynt och sedlar + vanlig bankinlining), kvartals-
data 1971: 2—1985: 4. Beroende variabel (M;—M,_,)

Oberoende Koefficient- Standardfel
variabel estimat

M_s—M,_; 0,459 0,097
BNP,—BNP,_, 0,090 0,025

M, ,—-P, —0,224 0,052
BNP,_,+BNP,_; 0,025 0,012

T —0,034 0,007
Ti—4—Ti_s 0,023 0,027
Pi>—Pi3+ P_y—P,_s 0,236 0,107

R’ = 0,85 Chow-test (1980/81) = 1,45 (1,92)

Lagrange-multiplikatortest for seriekorrelerade residualer

2

Lag X

1z 0.005 (3.841)
122 0.089 (5.991)
1:3 0.288 (7.815)
1:4 0.692 (9.488)

Not: Virdet pé > for lag 1:i anger teststatistikan for att inkluderande av tidsfor-
skjutna residualer fran t-1 till t-i inte 6kar ekvationens forklaringsvirde. Kritiska
véarden inom parentes.

Kalla: Krusell och Warne (1986).



Denna mahinda nigot odverskadliga ekvation kan delas upp i en ’kort-
siktig”” del bestiende av termer i differenser och en langsiktig del bestaen-
de av termer i nivier. Eftersom vi har tillatit oss en sa allmén dynamisk
formulering har vi inga forvantningar grundade i ekonomisk teori betréaf-
fande koefficienterna for differenstermerna. Daremot kan vi stalla den
langsiktiga delen av ekvationen mot vara teoretiska forvantningar. Lat oss
betrakta en hypotetisk langsiktig jamvikt dar rantan ar konstant och dvriga
variabler tillvixer i konstant takt, vilken inte nodvandigtvis behover vara
densamma for de olika variablerna. I ett sddant lage kan alla differens-
termer ersittas med konstanter, eftersom variablerna ar uttryckta i loga-
ritmisk form. Hiarigenom kan vi 16sa ut den langsiktiga penningefterfragan
som

(54 M=k+P+022y-0,15r,

dar konstanten k beror pa de exogena variablernas 6kningstakt samt péa de
skattade koefficienterna for differensvariablerna.

Eftersom variablerna ar uttryckta i logaritmisk form kan koefficienterna
i ekvation (5.4) tolkas som elasticiteter. Vi ser direkt att elasticiteten med
avseende pa prisnivdn ar ett, eller att den reala penningefterfragan ar
oberoende av prisnivan. Denna avsaknad av penningillusion &r visserligen
en restriktion som har lagts pa den slutligen skattade ekvationen, men det
ar en restriktion som testats som ett led i forenklingsproceduren av den
ursprungliga formuleringen (5.3). Inkomstelasticiteten pa 0,22 ar lag i
jamforelse med de resultat som natts for andra lander med motsvarande
metodologi; se Hendry och Richard (1983) for Storbritannien och Rose
(1985) for USA. Rinteelasticiteten framstar ocksa som forhallandevis lag.
Hir ar dock en jamforelse svarare att gora, eftersom den blir starkt
beroende av vilken ridntevariabel som anvants.

5.9 Slutsatser

Vi har tidigare konstaterat att ett fundamentalt problem med enekvations-
skattningar av den typ som presenterats i detta kapitel ar att de estimerade
ekvationerna inte utan vidare gar att tolka som efterfrageekvationer. Om
utbudet av pengar under estimationsperioden har varit systematiskt relate-
rat till ndgon variabel som ocksa forekommer i efterfrageekvationen kom-
mer parameterestimaten i stillet att avse nagon sorts blandning av utbuds-
och efterfrageparametrar. Icke desto mindre dr enekvationsskattningarna
fortfarande de dominerande i litteraturen. De resultat som presenterats i
detta kapitel ska ses mot denna bakgrund.

En slutsats ar att det med en konventionell stockanpassningsformulering
inte gar att finna en specifikation som ger stabila parameterestimat. Med
en mer generell dynamisk specifikation har vi emellertid estimerat en
ekvation dar vi inte kan forkasta att parametrarna ar stabila over den
studerade perioden. De estimerade koefficienterna i denna ekvation ar
ocksa forenliga med vara teoretiskt grundade forutfattade meningar om
hur en efterfrageekvation ser ut.
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Den skattade ekvationen indikerar att penningefterfragans langsiktiga
inkomstkénslighet ar forhallandevis lag; elasticiteten dr endast 0,2. Detta
innebér, forutsatt att den estimerade ekvationen kan tolkas som en efter-
frageekvation, att endast en mycket langsam expansion av penningméing-
den ar forenlig med langsiktig prisstabilitet.



6 Rintornas loptidsstruktur*

6.1 Inledning

I diskussionen av den grundldggande strukturen hos en svensk penning-
marknadsmodell i kapitel 2 konstaterade vi att riksbanken via straffrénte-
trappan i forsta hand kan f& direkt kontroll 6ver dagslanerantan. Normalt
ar man dock intresserad av att paverka dven langre penning- och obliga-
tionsmarknadsréntor. I beskrivningen av penningpolitikens verkningssatt i
avsnitt 2.6 antog vi att alla rantor foljer dagslanerantan, vilket ar liktydigt
med att alla tillgingar, oberoende av 16ptid, ses som perfekta substitut. Vi
noterade samtidigt att det maste betraktas som mycket restriktivt att
arbeta med en sa hog grad av aggregering.

Mot denna bakgrund dr det uppenbart att en narmare granskning av
sambandet mellan rintor pa i dvrigt identiska tillgdngar med olika léng
Aterstdende 16ptid, rdntornas loptidsstruktur, ér en viktig uppgift.'! For att
exempelvis kunna bedéma effekten pé kapitalflodena av en marknadsope-
ration som flyttar bankerna till ett hogre steg i riantetrappan, ar det av
avgorande betydelse att man vet huruvida detta paverkar langre rantor och
inte endast hojer dagslaneriantan. Syftet med detta kapitel &r att diskutera
dels loptidsstrukturens bestimningsfaktorer, dels nagra preliminira empi-

Rianta'

Aterstaende
16ptid
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* Kapitlet bygger pa ma-
terial som tidigare pre-
senterats av Horngren
(1986).

! Med i ovrigt identiska
tillgdngar avses exempel-
vis att de ska ha samma
konkursrisk sa att det
verkligen ér skillnader i
16ptid som avspeglas i
ranterelationen.

Figur 6.1 Avkastnings-
kurvan
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2 Valet av periodlangd ar
sjalvfallet godtyckligt i
det har sammanhanget.

riska resultat fran en undersokning av I6ptidsstrukturen pa den svenska
penningmarknaden.

Réntornas loptidsstruktur i en given tidpunkt kan beskrivas grafiskt med
hjalp av avkastningskurvan pa det sitt som illustreras i figur 6.1. I denna
figur har kurvorna ritats med positiv lutning, vilket innebér att 1anga rantor
ar hogre dn korta. Antag nu att riksbanken som i det tidigare exemplet
genom en marknadsoperation hojer endagsrintan, dvs. att kurvans skir-
ningspunkt pa den vertikala axeln forskjuts uppét. I det enklaste fallet
leder detta till en parallellforskjutning av hela kurvan sa att rintorna pa alla
I6ptider stiger lika mycket och avkastningskurvan hamnar i lige B. Detta
ar det (implicita) antagande som ligger bakom modeller diar endagstill-
gangar och penningmarknadspapper ses som perfekta substitut. I denna
situation ger uppenbarligen riksbankens styrning av dagslnerintan dven
perfekt kontroll 6ver hela l6ptidsstrukturen.

Perfekt substituerbarhet maste emellertid ses som ett extremt antagande
och vi behéver en mer allmén analys av avkastningskurvans egenskaper. I
nésta avsnitt ska vi darfor redogora for nagra grundlidggande hypoteser om
loptidsstrukturens bestdmning. Vi ska dven forsoka belysa vad de olika
teorierna innebdr for mojligheterna att med konventionella penningpoli-
tiska medel, t. ex. marknadsoperationer, paverka avkastningskurvans lige
och lutning. I avsnitt 6.4 redovisas nagra empiriska resultat frin en under-
sokning av loptidsstrukturen pa den svenska penningmarknaden. Syftet
med dessa tester ar i forsta hand, i analogi med de tester av rinteparitet
som redovisades i kapitel 3, att undersoka forviantningarnas roll for be-
stimningen av loptidsstrukturen. Hér géller alltsé fragan i vilken utstrick-
ning som forvéntningar om framtida (korta) rantor styr avkastningskurvan
respektive vilken roll riskpremier spelar i denna relation. Véra slutsatser
sammanfattas i avsnitt 6.5.

6.2 Teorin for rantornas loptidsstruktur

Flertalet modeller av rantornas loptidsstruktur leder fram till slutsatsen att
forvantningar om framtida réntor ér en viktig forklaringsfaktor. De olika
teorierna skiljer sig daremot at betréffande fragan hur viktig roll de spelar,
dvs. om forvéantningar ar det enda man behover beakta eller om dven andra
faktorer paverkar avkastningskurvan. Det dr dock praktiskt att ta den
renodlade férvantningsmodellen som utgangspunkt och referensmodell for
diskussionen av ovriga hypoteser.

Grundtanken bakom forvintningshypotesen ér att rintornas loptids-
struktur helt avspeglar placerarnas forvantningar om framtida korta rin-
tor. Denna allménna formulering kan preciseras pa ett flertal olika satt. LAt
oss borja med att betrakta ett exempel med en investerare som har en
placeringshorisont motsvarande tva perioder, dvs. har en summa pengar
som han avser att anvénda for t. ex. konsumtionsindamal om tvad mana-
der.? Vi antar att samtliga obligationer &r utan kupong, dvs. att de ar s. k.
diskonteringspapper (*’discount bonds’’) som ger en krona pa férfalloda-
gen. Han kan da vilja att kdpa obligationer som forfaller om exakt tva
ménader, vilket ger honom avkastningen (1+1,)?, dér 1, dr den effektiva



méanadsriantan pa tillgdngar med tva ménaders aterstaende 16ptid vid tid-
punkten t.

Ett annat placeringsalternativ &r att vid tidpunkten t kopa enperiodstill-
gangar och sedan aterinvestera i nya papper med en manads loptid vid
tidpunkten t+1. Den strategin ger den forvdntade avkastningen (1+r;)
(14 4115), dér (. rf 4r den enmanadsranta som placerarna vid tidpunkten t
tror kommer att géilla vid aterinvesteringstidpunkten t+1. Det grundlig-
gande antagandet i forvantningshypotesen &r att placerarna uppfattar des-
sa tva strategier som helt likvéirdiga, dvs. att de inte tar ndgon hénsyn till
den osdkerhet som rader betriffande den framtida enmanadsrantan. Frén
diskussionen i kapitel 3 kdnns detta igen som antagandet att placerarna ar
riskneutrala, dvs. endast rdknar pa den forviantade avkastningen pa en
placering och inte bryr sig om att forvantningar kan sla fel. Under riskneu-
tralitet maste dessa placeringsalternativ ge samma (forvédntade) avkast-
ning, varfor det maste gélla att

6.1) (142> = (1+0y) (L+q1)

Ekvation (6.1), som utan vidare kan generaliseras till att gélla for en
godtycklig placeringshorisont lingre dn tva perioder, séger att rintan pa en
langfristig tillgdng kan ses som ett (geometriskt) medelvirde av de enpe-
riodsrintor som forvintas komma att galla under tillgangens 16ptid. For en
innehavsperiod n kan vi alltsa generellt skriva

(6.2) (1+er) = [(1+r) (+eaarD - .. (At epnarD]"

Givet vart antagande om riskneutralitet kan vi identifiera ytterligare
nagra relationer som kan ses som implikationer av forvantningshypotesen.
For att halla notationen sd enkel som mdjligt atergar vi till fallet med
placeringshorisonten n=2, men motsvarande relationer galler sjalvklart for
godtyckliga viarden n > 2. Villlkoret (6.1) kan dven skrivas som

o L)
6.3) (1+ 441y = (1 +.r)

dar hogerledet kan tolkas som en terminsrdnta, dvs. den ranta som man
vid tidpunkten t kan forsakra sig om for perioden t+1 till t+2. Om termins-
kontrakt inte erbjuds direkt pd marknaden kan motsvarande transaktion
goras genom att man vid t koper tvaperiodstillgdngar samtidigt som man
ger ut enperiodspapper pd motsvarande belopp. Hogerledet i ekvation
(6.3) visar alltsé att man med hjilp av loptidsstrukturen vid tidpunkten t
kan berakna implicita terminsrantor. Eftersom dessa spelar en betydande
roll i den fortsatta framstéllningen, ar det praktiskt att infora ytterligare en
beteckning. Vi definierar saledes

23y (@ 0s trz)2
6.4) (1+ £, T T

dér f,,, ar (den enperiodiga) terminsrintan, dvs. den rinta som man vid
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3 Vi diskuterar hir en-
dast implicita terminsrén-
tor eftersom det ar dessa
som utnyttjas i de empi-
riska avsnitter.. Om det
finns en explicit marknad
for terminskontrakt som
fungerar vil, maste det
emellertid gélla, som en
ren arbitragerelation, att
dessa rdntor samman-
faller med de implicita
terminsrantor som kan
beridknas fran avkast-
ningskurvan (med viss
marginal for skillnader i
transaktionskostnader).
4 Det bor noteras att Kri-
tik ockséd av andra skal
kan riktas mot forvant-
ningshypotesen. Sa visar
t.ex. Cox, Ingersoll och
Ross (1981) att de ovan
diskuterade relationerna
(6.1) och (6.3), som under
sakerhet ar helt likvar-
diga omformuleringar av
forvantningshypotesen,
under osakerhet dr Omse-
sidigt uteslutande. Den
praktiska relevansen av
dessa konsistensproblem
ar emellertid inte uppen-
bar och Campbell (1986)
presenterar ett forsvar
for forvantningshypote-
sen.

tidpunkten t kan forsékra sig om pa en placering fran t+1 till t+2. Innebor-
den av (6.3) ar foljaktligen att de implicita terminsrantorna under forvént-
ningshypotesen r entydigt bestimda av de forvantade framtida enperiods-
rantorna.’

Om man dessutom antar att placerarna har rationella forvintningar,
dvs. att de inte gor nagra systematiska fel i sina framtidsbedémningar, kan
vi skriva

6.5) (I+dfi41) = E(1+ 1)

dar E,(.) anger den matematiska forvéntan betingad pé all information som
finns tillgénglig vid beslutstidpunkten t. Ekvation (6.5) sdger foljaktligen
att den implicita terminsréntan ger en véntevirdesriktig prognos, dvs. en
som inte innehéller nagra systematiska fel, av den framtida rintenivan.
Moctsvarande giller for terminsrantor som hanfor sig till t+2 osv. Detta
innebér att avkastningskurvan ar entydigt bestimd av marknadens for-
véantningar om den framtida utvecklingen av de korta rintorna. Avkast-
ningskurvan kan séledes enligt denna hypotes anvindas som ett prognosin-
strument. Narmare bestdmt, ska det inte vara mgjligt att gora prognoser
som ar systematiskt béttre an de som kan avlasas fran avkastningskurvan.

Forvantningshypotesen ger alltsd en enkel och littolkad bild av rinte-
strukturens bestamning, men ar naturligtvis langt ifran invindningsfri. Den
traditionella kritiken mot forvantningshypotesen ér att den inte beaktar
mojligheten att placerarna har riskaversion, dvs. kriaver hogre (férvintad)
avkastning pd investeringar som &r forknippade med osikerhet.* Om vi nu
overger antagandet att placerarna ar fullstandigt riskneutrala, blir bilden av
avkastningskurvans bestamning nagot mer komplicerad. Framfor allt inne-
bér detta att terminsridntorna inte kan antas avspegla enbart placerarnas
forvantningar utan aven kommer att innehélla en riskpremie, dvs. ett matt
pé deras krav pd kompensation for att ta en rinterisk. Ekvation (6.5) méste
foljaktligen omformuleras till
6.6) (1+di41) = E; (1t 1)+ 4102
dér riskpremien , p, ocksa kan tolkas som skillnaden mellan den forvin-
tade avkastningen av att hélla en tvéperiodig tillgang mellan t och t+1 och
(den sidkra) enperiodsrantan under samma period. Det motsvarar alltsa
“’gveravkastningen’’ (som mycket val kan vara negativ) av att halla en
flerperiodig tillgang.

Det finns flera hypoteser betréiffande avkastningskurvan som postulerar
att en riskpremie av detta slag skall finnas 4ven om de ger ndgot varierande
svar pa frégan om vilka egenskaper denna premie kan forvintas ha. Ut-
gangspunkten for léptidspreferenshypotesen, lanserad av Modigliani och
Sutch (1966) under beteckningen *’preferred habitat’’, ar att varje place-
rare har en viss placeringshorisont, dvs. en 6nskad 16ptid pé sin portfol;.
En kassaforvaltare i ett industriféretag kan exemplevis normalt antas vilja
ha relativt korta placeringar, medan ett forsakringsbolag med langsiktiga
ataganden gentemot pensions- och livforsakringstagare kan forvéntas vilja
hélla langfristiga tillgdngar. Huruvida en viss placering ar forenad med



rianterisk eller ¢j beror saledes pa vilken tidpunkt placeraren riknar med
att ta de investerade medlen i ansprak. For ett forsikringsbolag kan en
tiodrig obligation vara relativt riskfri eftersom den balanseras av langfris-
tiga skulder, medan samma tillgéng ér synnerligen riskfylld for en kassafor-
valtare som avser att silja den om t.ex. en manad. Detta innebér att en
placerare kan antas kriva en riskpremie for att hélla tillgdngar vars 16ptid
avviker fran hans ’’normala’’ placeringshorisont. (Jfr diskussionen i av-
snitt 3.2 om betalningsmonstrets betydelse for riskpremien.)

Ett specialfall av loptidspreferenshypotesen ar likviditetspreferenshypo-
tesen, vilken bygger pa att alla placerare foredrar tillgangar med kortast
mojliga 16ptid samtidigt som alla lantagare vill emittera langa papper.
Under dessa antaganden maéste i jimvikt langfristiga papper ha hogre
forvantad avkastning dn kortfristiga, dvs. riskpremien maste vara positiv
och dessutom storre ju langre den é&terstdende loptiden r.
Likviditetspreferenshypotesen implicerar séledes att terminsriantorna lig-
ger over de framtida forvantade korta rantorna och avkastningskurvan
kommer att ha positiv lutning &ven om marknaden gor bedomningen att
rantenivan kommer att vara konstant.

I den mer generella 16ptidspreferenshypotesen dar olika typer av place-
rare kan ténkas ha olika l&ng placeringshorisont ar det inte sjalvklart att
premien pa langre tillgdngar ska vara positiv. Huruvida en positiv eller
negativ premie ska uppsta kan ségas bero pa den relativa fordelningen av
placerare resepektive utestdende obligationer ldngs tidsaxeln. Premierna
kan antas vara positiva om det finns ett dverskott av langfristiga papper i
forhallande till antalet placerare med lang placeringshorisont och negativa
om korta tillgdngar dominerar.

Likviditets- och 16ptidspreferenshypoteserna betonar bade riskpremier-
nas roll som forklaringsfaktor i 16ptidsstrukturen. Slutsatsen att de impli-
cita terminsrintorna bestar av tvd komponenter innebér att de inte kan
forvintas ge vintevirdesriktiga prognoser av framtida réantor, da en risk-
premie som varierar over tiden kommer att introducera ett systematiskt
fel.

6.3 Penningpolitisk styrning av avkastningskurvan

Lt oss nu diskutera vad de olika hypoteserna om Ioptidsstrukturens
bestamning sédger om penningpolitikens effekter. Om vi antar att forvéant-
ningshypotesen ar korrekt, vad innebar detta for riksbankens mojligheter
att paverka avkastningskurvans ldge och lutning? Eftersom enligt antagan-
de marknadens ranteférvantningar dr den enda faktor som spelar roll for
16ptidsstrukturen, ér det uppenbart att villkoret for att riksbankens ska
kunna styra avkastningskurvan ar att den kan paverka dessa forvéintning-
ar. Om riksbanken vill andra den allménna rintenivan och darfor justerar
dagslanerintan, méste man féljaktligen Overtyga marknaden att denna
andring ar permanent. I annat fall paverkas inte rinteférvintningarna och
darmed inte heller avkastningskurvan i stort. Om vi tanker oss 30-dagars-
rdntan som ett genomsnitt av de forvantade endagsrintorna under den
aktuella 30-dagarsperioden i enlighet med ekvation (6.2), ar det uppenbart
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att (r, inte kommer att dndras namnvért om endast r;, stiger och dvriga
(férvantade) dagslaneréntor ar opaverkade. Omvint giller att om markna-
den forutser att riksbanken avser att gripa in s& kommer 30-dagarsrintan
att stiga redan innan ndgon atgird vidtagits.

Har erbjuder omléaggningen av reglerna for bankernas ritt till upplaning i
riksbanken ett belysande exempel. I det tidigare systemet med en fixerad
straffrianta och, i regel, mycket stor uppléning fran bankernas sida var det
rimligt att uppfatta en hojning av straffrantan som en varaktig forindring.
Erfarenheterna visade att riksbanken inte dndrade straffrintan mer 4n 3—4
ganger per ar. Nar en hgjning annonserades var det darfor sannolikt att den
korta rénta (dagslanerdnta) som straffrintan angav skulle bli bestiende
under atminstone de niarmaste manaderna. Den gillande straffrintenivan
utgjorde saledes en utmarkt prognos pé de framtida korta rintorna. Enligt
forvantningshypotesen kan darfor en straffrantehdjning férvintas leda till
ungefar motsvarande justering av de korta penningmarknadsriantorna. Just
denna egenskap kédnnetecknade ocksa det tidigare uppléningssystemet,
vilket t.ex. framgar av figur 2 i Englund, Hérngren och Viotti (1985a).
Detta system gav foljaktligen riksbanken en relativt god kontroll av avkast-
ningskurvan pa penningmarknaden, just p. g. a. att Andringar av dagslane-
rantan, som ju dr den allra kortaste rantan i I6ptidsstrukturen, var sa séllan
forekommande. Detta gjorde att placerarna uppfattade endagslén och pen-
ningmarknadsplaceringar som (i stort sett) perfekta substitut, vilket mot-
svarar det aggregeringsantagande som gjordes i avsnitt 2.6.

Detta system kan kontrasteras mot de nuvarande reglerna dir en rinte-
trappa styr bankernas marginella konstnad for upplaning i riksbanken och
darmed dagslanerantan. Av flera skél dr sannolikheten for att upplanings-
kostnaden ska dndras mangdubbelt storre én i det tidigare systemet. For
det forsta ger de nya reglerna riksbanken avsevirt stérre mojligheter att
genom marknadsoperationer pa kort varsel dndra bankernas upp-
laningsbehov, dvs. flytta dem till ett annat trappsteg. Det fordras m. a. o.
inte ldngre ett 'uppseendevickande’’ beslut i riksbanksfullmiktige. For
det andra kan det inte uteslutas att misstag begds i styrningen av likvidite-
ten sa att rdntenivan varierar trots att riksbanken inte har observerat nagra
storningar som motiverar ett aktivt ingripande. Trappstegen ér visserligen
relativt breda (motsvarande ca 6 miljarder kronor i aggregerade termer),
men variationerna i likviditetsflddena kan likasa vara betydande.

Konsekvensen av detta ér frin marknadens synpunkt att det ar viktigt
att forsoka tolka inneborden av rianteutvecklingen, dvs. hela tiden bedéma
vilka riksbankens intentioner 4r. Om man observerar en héjning av dags-
laneréntan, méste man férsoka avgéra om denna ér allvarligt menad fran
riksbankens sida eller endast resultatet av en oforutsedd likviditetsin-
dragning. Tolkas den som en (mer eller mindre) permanent justering maste
man revidera sin framtidsbedémning, vilket leder till motsvarande for-
skjutningar av avkastningskurvan.

Aven sett ur riksbankens perspektiv innebér detta delvis nya problem.
Precis som marknadsdeltagarna maste forsoka lira sig utldsa riksbankens
intentioner utifran dess agerande pa marknaden, méste riksbanken lira sig
att ge ifran sig tydliga signaler om deras atgérder ska fa 6nskad effekt.

Enligt férvantningshypotesen skulle vi séledes ha anledning formoda att



sambandet mellan endagsrintan och de nagot ldngre penningmarknadsran-
torna har foérsvagats efter omlaggningen i december 1985, eftersom det
numera forekommer variationer i straffrintenivdn som marknaden ignore-
rar darfor att de uppfattas som temporara. Allmént sett kan man ocksa
konstatera att detta har intraffat. Detta kan tolkas som att substituerbarhe-
ten mellan dagslén och penningmarknadsinstrument minskat, vilket sjalv-
klart paverkar mojligheten att arbeta med en sa stark aggregering som i
avsnitt 2.6 och gor loptidsstrukturens egenskaper till en 4n mer viktig
fraga.

Déremot dr det svarare att bedoma vilken betydelse de nya bestdmmel-
serna har haft for kopplingen till de ldngre obligationsrantorna. Har var det
redan under det gamla systemet nodvéndigt att beakta mojligheten att
straffrantan kunde dndras atskilliga gdnger under exempelvis en tvaarspe-
riod, varfor skillnaderna inte behover vara lika patagliga. De langre rin-
torna fran de tidiga 80-talet 4r emellertid svara att tolka, eftersom aktivite-
ten pa dessa marknader var relativt 1&g och en systematisk jamforelse later
sig darfor inte goras.

Det finns ytterligare en viktig aspekt pa omliggningen av uppléningsreg-
lerna. Som vi noterade ovan, gav den gillande straffrantan i det tidigare
systemet normalt en god prognos pa dagslanerdntan under den nirmaste
framtiden. De storre variationerna i endagsrintan efter omléggningen gor
att dessa prognosegenskaper rimligen forsamrats, dvs. osdkerheten om
den kortsiktiga rinteutvecklingen har 6kat. Som vi konstaterade ovan &r
detta nigot som forvintningshypotesen helt ignorerar. For att kunna dis-
kutera de vidare konsekvenserna av omliggningen av upplaningsreglerna
maste vi saledes ta in loptidspreferenshypotesen i analysen.

Om loptidspreferenshypotesen ér korrekt, har placerarnas forvantningar
fortfarande betydelse, men det framstér i en varld med riskpremier som
mer oklart hur stor effekt en *’framgéngsrik’” andring av foérvéntningsbil-
den i sin tur fir pa avkastningskurvan, eftersom dven premiestrukturen
kan paverkas. Liksom i kapitel 3 kommer vi in pa fragan vad det 4r som
styr riskpremierna och i vilken utstrickning dessa kan kontrolleras pa ett
s systematiskt sitt att det kan sdgas vara en del av penningpolitiken.

En intressant implikation av 16ptidspreferenshypotesen &r att riskpre-
mierna paverkas av sammansittningen hos den utestdende obligations-
stocken. Det innebir att en marknadsoperation som andrar forfallostruk-
turen, t. ex. genom att man koper upp langa papper och séljer korta, bor
leda till andringar i loptidsstrukturen dven om den totala volymen, och
diarmed reservutbudet, ir opaverkad. Det skulle foljaktligen finnas en roll
for statsskuldspolitik, dvs. dndringar av statsskuldens sammansattning.
Huruvida denna mekanism ér tillrickligt stark for att ha en méarkbar
kvantitativ effekt ar emellertid en 6ppen fraga.

I ovrigt ger dock dessa hypoteser ingen direkt vagledning vad betréffar
riskpremiens egenskaper. De ér till sin karaktir snarare allménna *for-
nuftsresonemang’’ in genomarbetade modeller och darfor alltfor skissar-
tade for att kunna belysa mer specifika fragor rorande loptidsstrukturens
egenskaper och riskpremiernas bestdmning. Det skulle dock féra for langt
att i det hiar sammanhanget gd in pa en diskussion av teoretiskt mer
tillfredsstéllande modeller av rantornas loptidsstruktur.® Syftet med denna
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5 For mer rigordsa fram-
stillningar, se t.ex. Cox,
Ingersoll och Ross (1981,
1985).



80

korta introduktion har i férsta hand varit att ge en allman bild av proble-
mets natur och motivera att forvantningar och riskpremier utgor funda-
mentala begrepp i analysen av avkastningskurvan. Denna allminna slut-
sats utgor ocksé utgangspunkten for de empiriska test som rapporteras i
det foljande avsnittet.

6.4 Loptidsstrukturen pa den svenska
penningmarknaden

Gemensamt for de hypoteser om l6ptidsstrukturen som diskuterats ér att
de implicita terminsrantorna innehaller en prognos av den framtida rin-
teutvecklingen. Det finns emellertid anledning férmoda att de dven kom-
mer att paverkas av forvantade riskpremier (6veravkastning). A priori ar
bade storleken och tecknet pa denna premieterm osikra, men givet att den
inte ar konstant sa kommer den att forsvaga prognosformagan hos termins-
rantan. Genom att studera terminsrdantornas prognosegenskaper kan vi
foljaktligen fa vissa indikationer pa forvintningarnas respektive riskpre-
miernas relativa roll i bestimningen av avkastningskurvans egenskaper.
Det bor noteras att, i likhet med de test av terminskurser pa valutamarkna-
derna som diskuterades i kapitel 3, dr dessa test ateoretiska och syftar
primart till att undersoka forekomsten av riskpremier.

6.4.1 Data

Vara data ar manatliga (ultimo) observationer av rintor pa bankcertifikat
fran mars 1980 till december 1985. Noteringar for 30, 60, 90 och 180 dagar
finns tillgdngliga for hela denna period. Det faktum att utvecklingen av
marknaderna for tillgdngar med lidngre 16ptider kommit igéng s& sent gor
att vi endast kan studera den korta delen av I6ptidsstrukturen. Vi kommer
saledes att analysera 30-dagars terminsrintor en respektive tvd méanader
fram i tiden, betecknade (f,; respektive f;,>, samt 90-dagars terminsrian-
tor tre manader framét, de sistnimnda betecknade med stora bokstéver,
dvs. (Fi43 representerar terminsrantan som man vid t kan forsikra sig om
pa en placering fran t+3 till t+6 och (3P star for den realiserade riskpre-
mien (6veravkastningen) pa en sexmanaders placering i forhallande till en
tremanaders.

I tabell 6.1 presenteras nagra sammanfattande statistiska egenskaper
hos dessa data, narmare bestamt autokorrelationer, medelvirden och stan-
dardavvikelser. Betraffande tidsseriemonstret kan vi notera att autokorre-
lationskoefficienterna visar att bade 30- och 90-dagarsrintorna foljer sta-
tiondra AR(1)-processer. Det innebar att en modell dir réintan i tidpunkten
t kan forklaras relativt val av rédntan vid t—1 och en konstant, dvs.

1 = QotQ1e—1T1 T+

Terminsrdantorna foljer ett likartat monster. Det giller inte minst f,.,
som i det narmaste sammanfaller med r;. Detta visar att avkastningskur-
van varit i stort sett horisontell ver det intervallet (jfr figur 8.1 i Horngren
(1986)). Premietermerna daremot &r i det nirmaste helt okorrelerade.

Det ar intressant att notera att den realiserade 6veravkastningen pa
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6 Regressionsekvationer-
na anges hér for fallet d&
testet giller rdntan en pe-
riod framat, men vi re-
dovisar resultat aven for
langre prognosperioder;
se tabell 6.2 och 6.3. Se
Horngren (1986) for en
mer detaljerad diskussion
av testekvationernas
egenskaper.

7Se Fama (1984) eller
Horngren (1986) for en
narmare diskussion av
tolkningen av regres-
sionskoefficienterna i
(6.7) och 6.8).

flerperiodiga tillgngar i genomsnitt varit negativ. Detta indikerar att mark-
naden betalat en hogre avkastning till placerare som valt att hélla enpe-
riodstillgangar, vilket ar liktydigt med en negativ (realiserad) riskpremie. I
detta avseende skiljer sig den svenska avkastningskurvan under denna
period frdn vad man vanligen funnit i andra lander; se t. ex. Fama (1976,
1984) betraffande den amerikanska penningmarknaden.

Det bor noteras att denna databas inte ar helt idealisk for syftet att
studera avkastningskurvan. Det vore exempelvis Onskvart da man vill
bedoma prognosegenskaperna hos terminsrantorna att man kunde staimma
av data sa exakt att man konsekvent jamfor terminer och avistarantor med
samma forfallodag. Med tillgang endast till generella marknadsnoteringar,
dar det inte gar att avgora om jamforbara tillgdngar verkligen existerar en
given dag, kommer testen att vara approximativa. Denna begransning bor
has i atanke vid tolkningen av de har redovisade resultaten.

6.4.2 Terminsrantornas prognosformaga —
nagra regressionstest

Vi har tidigare konstaterat att terminsrantor kan delas upp i en ranteprog-
nos och en riskpremie. En metod som gor det mojligt att studera dessa
bada komponenters relativa betydelse, trots att de inte 4r observerbara,
presenteras av Fama (1984). Dess syfte ar att utrona huruvida terminsrin-
tor har formaga att prognosticera (innehéller information om) framtida
rantor och/eller framtida premier och &r sdledes helt analog med det test av
vantevardesriktighet for terminskursen pa valuta som redovisades i kapitel
3

Den renodlade forvantningshypotesen sédger att terminsrdntan endast
avspeglar placerarnas forvantningar om den framtida rantenivin. Om vi
dessutom antar att de har rationella forvantningar, innebir denna hypotes
att vi bor erhélla (a;,b;) = (0,1) i regressionen®

(67) (1 +H.|I'|) = a1+b1(1 +,f,+1)+u,+l.

Om vi inte kan forkasta denna hypotes, innebér det att riskpremietermen
i ekvation (6.6) sannolikt ar noll. Den motsatta extremhypotesen ar att
terminsridntan helt bestims av premiekomponenten, dvs. att den forvin-
tade riantenivan i (6.6) saknar betydelse. Denna hypotes kan vi testa genom
att undersoka om (a,,b,) = (0,1) i regressionen
(6.8) (4+1P2 = az+by(1+fi1 1) +visy.

Det bor papekas att &ven om (6.7) enkelt kan tolkas i termer av forvant-
ningshypotesen, ar syftet i det hiar sammanhanget inte primirt att test4
denna hypotes som sddan. Man kan emellertid visa att om b, ar signifikant
skild fran noll, indikerar detta att terminsrintan innehéller information om
den framtida rantenivan, &ven om den (sannolikt) inte ger en vintevardes-
riktig prognos. P4 motsvarande sétt visar en skattning av b,>0 att det finns
information om framtida 6veravkastning pé flerperiodiga tillgangar.” Nar-
mare bestdmt innebar b;>b, (om bada #r positiva) att variansen i den



forvantade rdntenivan ar storre dn variansen i premien och vice versa om
b;<b,. Denna metod ger foljaktligen viss information om forvéntningarnas
respektive premiernas egenskaper trots att man inte kan uttala sig om
deras absoluta storlek.

Vi kommer dven att studera en alternativ formulering av dessa bada test,
dér fragan géller vilken information som finns i den rddande differensen
mellan terminsrdantan och den aktuella enperiodsrantan:

(6.9) (+1r— ey = aztba(fip— )+ Wiy

Det ar uppenbart att under nollhypotesen (as,bz) = (0,1) ar (6.9) ekviva-
lent med (6.7). Motsvarande omformulering gors ocksa av (6.8):

(6.10) (4 1p2 = agtby(fis1— ) +24 1.

Tabell 6.2: Regressionsresultat ekvation (6.7) och (6.8); mars 1980—oktober 1985
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Beroende  a, b, R? DW Beroende  a, RZ DW

variabel variabel

10 0,0024 0,7778 0,55 1,89 t+1P2 —0,0024 0,2222 0,09 1,89
(0,0010) (0,0866) (0,0009) (0,0866)

t+21 0,0042 0,6291 0,35 0,88 +2P3 —0,0046 0,4158 0,09 1,85
(0,0011) (0,1056) (0,0017) (0,1618)

+3R3 0,0147 0,5646 0,18 0,59 e+3P6 —0,0147 0,4354 0,12 0,59
(0,0047) (0,1491) (0,0047) (0,1491)

Kiilla: Horngren (1986)

I tabell 6.2 redovisas resultaten av skattningarna av ekvationerna (6.7)

och (6.8) for n= 1,2 i termer av 30-dagarsrantor och for 90-dagarsrantor.

Vi kan forst notera att samtliga koefficienter dr signifikant skilda fran de

virden de antas ha under de béda nollhypoteserna som diskuterades ovan.

Det innebér i synnerhet att vi kan forkasta forvantningshypotesen by = 1.

Icke desto mindre kan vi konstatera att terminsréntorna innehaller infor-

mation om de framtida korta rantorna. Sarskilt intressant ar att b,-estima-

ten sjunker ju lingre prognoshorisonten dr. Omvént sa &r b, storre for de

langre perioderna. Detta indikerar séledes att variationerna i den forvan-

tade rintan dominerar terminsrantorna i det mycket korta perspektivet

medan premiernas relativa betydelse 6kar for terminsréntor som avser mer

avlagsna perioder.

Tabell 6.3: Regressionsresultat ekvation (6.1) och (6.10); mars 1980—oktober 1985

Beroende  a; bs R? DW Beroende a4 R? DW

variabel variabel

wfi—d 0,00001 0,4545 0,04 232 [ up,  —0,00001 0,05 2,32
(0,00011) (0,3080) (0,00011) (0,3080)

e2ni—a 0,00008 0,4188 0,05 1,07 +2P3 —0,00007 0,5804 0,04 2,18
(0,00015) (0,2339) (0,00022) (0,3536)

+3R3—

:Rz } 0,00121 1,1109 0,15 0,70 t+3P%6 —0,00121 -0,1109 0,00 0,70
(0,00058) (0,3313) (0,00058) (0,3313)

Kiilla: Horngren (1986)
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8 En sirskild reservation
bor dock goras betréffan-
de denna ekvation. Efter-
som vi arbetar med ma-
natliga observationer av
en tremanadsrinta, vilket
ger Overlappande obser-
vationer, ar residualerna
i regressionen starkt au-
tokorrelerade (jfr Durbin-
Watson-koefficienten i
tabell 6.3). Detta paver-
kar inte estimatens vian-
tevardesriktighet, men
gor att standardfelen un-
derskattas, vilket ar lik-
tydigt med att signifi-
kansnivan overskattas.

I tabell 6.3 redovisas resultaten fran undersdkningen av formagan hos
differensen mellan termins- och enperiodsrintan att prognosticera den
framtida forandringen i rantenivén respektive den framtida premien, dvs.
ekvationerna (6.9) och (6.10). Om vi forst studerar enmanadsrintorna, kan
vi konstatera att bs- och by-koefficienterna genomgaende ér positiva, men
signifikansnivan ér lag och ingen av dem ér skild fran noll pa 5 procents
riskniva. Det ar foljaktligen svart att dra nigra klara slutsatser vad betréf-
far manadsréintorna. Det allminna intrycket 4r att variabiliteten i rintefor-
andringar och premier 4r sa stor att prognosfelen dominerar och doljer de
samband som eventuellt kan finnas.

Resultaten for kvartalsrantorna (.4 3R, etc.) dr annorlunda. Framfor allt
ar bsy-koefficienten mycket néra 1, vilket innebdr att b, 4r nira noll. Dessa
skattningar pekar saledes pa att differensen mellan terminsrintan pa tre
manader och 90-dagarsriintan ger en i det niarmaste vantevardesriktig
prognos av forandringen i 90-dagarsriantan under den kommande treméana-
dersperioden.® Detta resultat maste ses som nigot forvanande givet att
tremanaders terminsrintor ger simre prognoser vad betriffar den framtida
nivdn pa rantan och att terminsréntedifferensen pa en ménad fungerar s
daligt som prognosinstrument. Nagon forklaring till denna >anomali’’ har
vi emellertid inte. Fortsatta studier av avkastningskurvan krivs for att
avgora om detta ar ett stabilt resultat.

6.5 Slutsatser

Det viktigaste syftet med den empiriska undersékning som sammanfattats i
detta kapitel har varit att studera egenskaperna hos avkastningskurvan pa
den svenska penningmarknaden. I forsta hand har vi intresserat oss for
forvantningars respektive riskpremiers relativa roll. Den korta observa-
tionsperioden, liksom det faktum att den svenska penningmarknaden ar
relativt ung, gor att resultaten bor tolkas med en betydande férsiktighet.
De test av forviantningshypotesen som redovisats dr samtidigt test av
antagandet att placerarna inte gor systematiska prognosfel, dvs. att de har
rationella férvantningar. Detta kan vara ett starkt antagande pa en sa pass
“omogen’’ marknad, eftersom det rimligen tar tid for aktdrerna att lira sig
hur systemet fungerar.

Med dessa reservationer i minnet kan vi konstatera att resultaten pekar
pa att terminsréntorna innehdller information om framtida korta rintor. De
ger dock inte véntevardesriktiga prognoser, vilket ar férenligt med hypote-
sen att det dven finns riskpremier i Ioptidsstrukturen. Det visar sig vidare
att dessa premier, atminstone ex post, varit negativa, dvs. marknaden har
betalat en hogre avkastning pa 30-dagarstillgdngar dn pa tillgingar med 60
och 90 dagars aterstaende 16ptid. Detta resultat strider mot likviditetspre-
ferenshypotesen, vilken postulerar att alla premier ska vara positiva, men
ar forenligt med den mer generella [optidspreferenshypotesen.

Det ar svart att pa grundval av dessa tester dra négra slutsatser om
sambandet mellan penningpolitiken och 16ptidsstrukturen. I den méan re-
sultaten ocksa ar giltiga f6r sambandet mellan dagslénerintan och penning-
marknadsréntorna visar de att forvantningarna om riksbankens styrning av



dagslanerintan spelar stor roll, men knappast entydigt bestimmer Gvriga
rantor. Det krdvs ytterligare studier for att bedoma mojligheterna att
paverka riskpremiernas storlek, t.ex. genom den typ av statsskuldspoli-
tiska atgirder som enligt loptidspreferenshypotesen ska paverka avkast-
ningskurvan.
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7 Sammanfattning och slutsatser

7.1 Inledning

Vi har i denna rapport dels presenterat en modellméassig ram for analys av
svensk penningpolitik och penningmarknad, dels redovisat resultat fran ett
antal empiriska undersokningar vilka belyser penningpolitikens effekter
och méjligheter. Det bor understrykas att dven om dessa studier belyser
olika aspekter av penningmarknadsmodellen sa har de genomforts separat,
vilket bl. a. avspeglas i att de delvis anvénder data fran olika observations-
perioder och med olika observationsintervall. De empiriska resultaten har
siledes dnnu inte sammanforts till en integrerad ekonometrisk version av
penningmarknadsmodellen. Likafullt ger dessa studier vardefull informa-
tion om samband som ar centrala for modellens funktion och for forstael-
sen av penningpolitikens effekter. Vi ska i detta kapitel férsoka samman-
fatta de viktigaste slutsatserna.

7.2 Penningefterfragan

Vad giller efterfragan pa pengar har vi presenterat en omfattande genom-
gang av olika penningméngdsaggregat och olika specifikationer. Med den
konventionella ansatsen, inspirerad av Goldfeld (1973), ar det genomgaen-
de resultatet att en stabil efterfrigeekvation inte kan pavisas. Denna ansats
ar emellertid starkt insndvande, inte minst nar det géller den dynamiska
strukturen. Det ar darfor naturligt att tillimpa de metoder som utvecklats
av Hendry m. fl. och som i studier for andra lander visat sig leda fram till
stabila efterfrigesamband dven for perioder da mer konventionella under-
sokningar givit tecken pa strukturell instabilitet.

Det visar sig darvid att det med utgdngspunkt fran en mer generell
dynamisk specifikation dr mgjligt att estimera en stabil relation. Denna
funktion 4r i sig relativt svartolkad, men den underliggande langsiktiga
funktionen visade sig ha for en efterfragerelation rimliga egenskaper vad
giller bade tecken och niva pé de olika koefficienterna.

Innan man gar vidare och drar slutsatser med utgéngspunkt fran den
skattade relationen ér det viktigt att diskutera om den verkligen kan tolkas
som en efterfrigefunktion. I princip ar det mojligt att det samband mellan
penningméngd och réinta som vi funnit héarrér fran utbudssidan eller utgor
en blandning av efterfrige- och utbudselement. Forutsattningen for att
ekvationen ska kunna tolkas som en efterfragerelation ar att rdntorna kan
ses som exogena, dvs. inte dr bestimda simultant med penningméngden.
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! Notera att denna be-
skrivning ar mindre giltig
for perioden efter om-
laggningen av  uppla-
ningsreglerna i december
1985, eftersom relationen
mellan dagslane- och
penningmarknadsrantor-
na paverkats av inforan-
det av rantetrappan; jfr
avsnitt 6.3. Ett alterna-
tivt satt att motivera att
rantan ar exogen vore att
hanvisa till ett fullstan-
digt och omedelbart rin-
teberoende. Resultaten i
kapitel 3 och 4 motsiger
dock ett sddant antagan-
de.

Ett sadant antagande forefaller dock inte orimligt mot bakgrund av den typ
av penningpolitik som den svenska riksbanken bedrivit under
observationsperioden. Den kan sdgas ha kinnetecknats av att en rénta
anviandes som penningpolitiskt instrument, dvs. riksbanken fixerade (pa
kort sikt) dagslanerdntan med hjélp av straffrintan. Som vi papekade i
kapitel 6, tenderade i detta system de korta penningmarknadsrintorna att
folja straffrantan. Med utgangspunkt frén denna tolkning skulle foljaktligen
rintan i efterfragefunktionen kunna ses som exogen och policybestamd.
Penningméngden kan déarfor antas ha varit bestimd av vad allminheten
ville hélla vid den ridande rintenivan.'

Aven om det kan finnas vissa skl for att tolka ekvationen som en
efterfragefunktion ar detta en aspekt som bor studeras narmare. Det vore
exempelvis motiverat att forsoka introducera en explicit utbudsfunktion
for pengar, som skulle fa karaktiren av en reaktionsfunktion, och genom-
fora simultana skattningar av utbuds- och efterfrigesamband. En sadan
studie skulle ocksa gora det mojligt att testa huruvida vart antagande om
exogena rantor ar korrekt eller ej.

Givet att den estimerade relationen befunnits vara stabil och med viss
grad av sikerhet kan tolkas som ett efterfrégesamband, kan den kortsiktiga
funktionen i princip utnyttjas inom ramen for en ekonometrisk penning-
marknadsmodell. I samband med simulerings- eller prognosexperiment &r
det faktum att de enskilda koefficienterna i denna ekvation inte har nagon
klar ekonomisk tolkning inget problem. Dér dr det avgérande penningefter-
fragans kortsiktiga dynamik, och vi har anledning tro att denna fangas upp
av de svartolkade parametrarna i ekvationen.

Aven den langsiktiga efterfragerelationen som kan hirledas ur den skat-
tade ekvationen har intressanta anvindningsomraden. I en sluten ekono-
mi, eller en 6ppen ekonomi under rorliga viaxelkurser, 4r det rimligt att
tdnka sig att en okning av penningmiangden péa lang sikt leder till en
proportionell hojning av prisnivan. I en 6ppen ekonomi med fast vixelkurs
ar bilden nagot mer komplicerad, eftersom i detta fall penningméngden blir
efterfragebestimd pd lang sikt p.g.a. att allmidnheten kan motverka en
okning av penningmangden genom att vixla till sig utlindsk valuta och
kopa utlandska finansiella tillgangar och varor. Under fast vixelkurs leder
saledes en penningméngdsokning pa lang sikt till ett valutautflode snarare
an till en anpassning av prisnivan. Icke desto mindre kan dylika kvantitets-
teoretiskt inspirerade resonemang vara av intresse da extern balans kan
ses som en restriktion pa den ekonomiska politiken. Den langsiktiga efter-
fragefunktionen kan da tas som utgéngspunkt fér bedémningar av vilken
tillvaxttakt i penningméingden som ér forenlig med en bibehéllen fast
véaxelkurs och extern balans. Denna typ av éverviganden brukar ocksa
redovisas inom ramen for langtidsutredningarna.

Det fortsatta arbetet med att empiriskt studera efterfrigan pa pengar bor
ocksa innefatta en mer detaljerad granskning av utlandsrdntans roll. En
undersokning av penningefterfragans kanslighet for dndringar i den inter-
nationella rantenivan skulle kunna ge viktig kompletterande information
om rénteberoendet och eventuellt bidra till att forklara de i vissa avseen-
den otillfredsstéllande resultaten fran kapitalflodesstudien.



7.3 Ranteberoendet

Vi har i de tidigare kapitlen betonat den centrala roll som graden av
ranteberoende spelar for diskussionen av penningpolitiken i en ekonomi av
Sveriges typ. Vi har studerat denna fraga med hjilp av tvd komplementira
angreppssitt. Dels har vi med utgangspunkt fran rinteparitetsvillkor ana-
lyserat relationen mellan svenska och internationella rantor, dels har vi
studerat kapitalflodenas bestdmning.

Det renodlade arbitragevillkoret kurssidkrad ranteparitet (CIP) kan nu-
mera sagas vara uppfyllt betraffande penningmarknadsrantor, dvs. for
loptider upp till ett ar. Det ar en fordndring jamfort med forhallandena
under 1970-talet da betydande och bestdende avvikelser frin CIP kunde
noteras. Detta kan tolkas sd att valutaregleringen inte lingre forhindrar
kurssikrat rantearbitrage, atminstone inte under relativt lugna perioder.
Det kan dock inte helt uteslutas att kvarstdende restriktioner skulle kunna
bli bindande i samband med mer omfattande valutaoro.

Det fran penningpolitisk synpunkt mer intressanta paritetsvillkoret gél-
ler fragan om rantedifferensen gentemot omvirlden endast avspeglar for-
vantningar om justeringar av véxelkursen (gentemot valutakorgen) eller
om denna relation dven innehaller en riskpremie. Givet den variabilitet
som kronan har uppvisat och att det normalt dr rimligt att anta att place-
rarna kraver extra kompensation i form av hogre avkastning for att vara
villiga att ta risker, kan man forvanta sig att finna en sddan premie. Vara
resultat ar konsistenta med denna hypotes. I princip ger existensen av en
variabel riskpremie riksbanken majlighet att bedriva en sjalvstindig rante-
politik, dvs. styra rantedifferensen gentemot omvérlden utan att paverka
vaxelkursforvantningarna. Forutsattningen ar att riskpremien dr kontrol-
lerbar pa ett systematiskt sitt. Har kan man anfora vissa teoretiska argu-
ment for att exempelvis marknadsoperationer ska pdverka placerarnas
krav pé riskkompensation, men pa denna punkt ger vara ateoretiska pari-
tetsstudier ingen direkt vagledning.

For att fa en uppfattning om graden av rinteberoende har vi darfor
undersokt kapitalrorelsernas bestamning. Ett sérskilt intresse knyts da
naturligtvis till kapitalrorelsernas rantekénslighet, eftersom denna para-
meter ger en direkt indikation pa hur kraftiga motverkande valutafléden en
given dndring av rantedifferensen skulle ge upphov till. Var a priori-
uppfattning ar att utrymmet for en oberoende riantepolitik, p.g.a. "luc-
kor’’ eller medvetna lattnader i valutaregleringen, ar relativt begrinsat. Vi
hade alltsa forvéntat oss att finna en hog riantekénslighet hos kapitalrérel-
serna, dvs. att en rinteavvikelse skulle ge upphov till ett relativt stort
valutaflode. Inte minst kan man mot bakgrund av liberaliseringen av valu-
taregleringen, vilket bl. a. avspeglas i det kurssikrade rantearbitraget, och
den kraftiga utvecklingen och effektiviseringen av de finansiella markna-
derna forvénta sig att rantekansligheten blivit storre under 1980-talet.

De faktiska empiriska resultaten i kapitalflodesstudien avviker darfor i
hog grad fran var a priori-uppfattning. Slutsatsen att en 6kning av rintedif-
ferensen med en procentenhet skulle leda till ett valutainfléde pa endast
28,5 miljoner kronor inom en manad tyder pa ett i det nirmaste fullstindigt
oberoende och ar dessutom betydligt lagre 4n vad man kommit fram till i
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studier baserade pa data fran 1970-talet, t.ex. Franzén och Markowski
(1985).

Trots att den studie som redovisats i denna rapport, enligt var mening, ar
metodmissigt mer tillfredsstallande an tidigare undersokningar, 4r vi inte
beredda att i sa hog grad revidera véra “'forutfattade meningar’” och utan
vidare acceptera slutsatsen om den mycket ldga rintekinsligheten. Det
finns exempelvis flera olésta problem i det empiriska materialet. For det
forsta, och mest bekymmersamt, finns det ett grundliggande métproblem
pa grund av de stora bristerna i betalningsbalansstatistiken. Vart matt pa
kapitalflédet ér foljaktligen forknippat med stor osikerhet och svarigheter
att mata handelskrediter, tjanstehandel m. m. gor att grinsdragningen mel-
lan bytes- och kapitalbalanstransaktioner kan vara felaktig. Inte minst kan
felaktigheter i dateringen av olika transaktioner skapa problem i m&nads-
data. Svagheterna i statistiken pé detta omrade ar ett allvarligt problem,
som ju inte endast paverkar empirisk forskning utan Aven gor det svart att
tolka den aktuella utvecklingen. Detta illustreras t.ex. av diskussionen
huruvida valutaflodet under véaren 1985 fororsakades av bytes- eller kapi-
talbalansen; se Ds Fi 1985: 16 och Hirdman, Nessén och Vredin (1986).

For det andra innehaller estimationsperioden tva devalveringar. Efter-
som den realiserade vaxelkursjusteringen, via en instrumentvariabeltek-
nik, anvands som matt pa den forvintade, finns det tva observationer med
en extremt lag forvintad avkastning pa krontillgdngar. Sidana extrema
observationer ("’outliers’’) kan ha en mycket stark effekt pa parameteresti-
maten. Detta kan ses som ett exempel pa det mer generella problem som ar
forknippat med att i ekonometriska undersokningar méita forvintningar.

Aven betriffande kapitalrorelserna krivs det séledes fortsatta studier.
Utdver en narmare undersokning av devalveringarnas effekt pa kapitalflo-
desekvationen vill vi peka pa att en mer omfattande testning av specifika-
tionen vad betraffar stabilitet m. m. vore av stort intresse. I vart fortsatta
arbete avser vi darfor att tillampa den tidigare diskuterade Hendry-ansat-
sen dven for kapitalrorelserna. Ett annat viktigt omrade géller frigan om
eventuella skillnader i graden av ranteberoende pa olika loptider. Vi éter-
kommer till detta amne i nidsta avsnitt.

7.4 Avkastningskurvan

Det tredje huvudomrédet fér vara empiriska undersékningar ar avkast-
ningskurvan och relationen mellan rantor pa tillgdngar med olika lang
aterstdende 16ptid. Intresset koncentrerades pa att studera forvintningars
respektive riskpremiers roll i bestamningen av rintornas l6ptidsstruktur.
Den viktigaste slutsatsen ar att vi i huvudsak kan forkasta den enkla
forvantningshypotesen enligt vilken avkastningskurvan dr entydigt be-
stamd av aktorernas forvéntningar om framtida korta rintor. Denna slut-
sats bygger pa att implicita terminsrdntor inte ger i genomsnitt korrekta
prognoser for framtida korta réntor, vilket ar forenligt med hypotesen att
terminsrantorna dven ar paverkade av riskpremier. Liksom betriffande
rantedifferensen gentemot omvérlden ger dessa test ingen direkt informa-
tion om vad som bestimmer premierna och darmed heller ingen végledning



for hur riksbanken ska agera for att via premierna kunna paverka avkast-
ningskurvan. I princip kan man tanka sig ett samband som gor att saval
marknadsoperationer som statsskuldspolitik, dvs. dndringar i loptidssam-
manséttningen hos den utestdende stocken av statsobligationer, har effekt
pa premiernas storlek, men det krdvs ytterligare studier for att utréna den
empiriska betydelsen av dessa mekanismer.

Studien av avkastningskurvans egenskaper giller relationen mellan
korta och langa inhemska rintor, men som ovan antytts ar denna fréga i
hog grad relaterad till fragan om ranteberoendet. I den undersokning som
refererats hiar har vi studerat forekomsten av riskpremier i differensen
mellan inhemska och utlandska 30-dagarsriantor, men det finns naturligtvis
en hel Ioptidsstruktur av rantedifferenser och tillhdorande terminspremier.
L4t oss ta ett (extremt) exempel for att illustrera hur denna hianger samman
med avkastningskurvan. Antag att man inte finner nagra riskpremier i
relationen mellan inhemska och utlindska korta réntor, dvs. att det rader
fullstiandigt beroende for rantor upp till exempelvis sex manader. Antag
vidare att man finner att forvantningshypotesen ar korrekt for hela avkast-
ningskurvan. Det innebér i princip att langa rantor kan ses som genomsnitt
av de forvintade korta rintorna. I ett sddant fall skulle rinteberoendet
vara totalt och gilla ocksa for ldnga ridntor d4ven om dessa vore direkt
isolerade med hjilp av nagon form av valutareglering. De Korta rantorna
bestimmer de langa, men eftersom de forstnamnda ar direkt kopplade till
de utlindska, kan avkastningskurvan inte paverkas av riksbanken.

Detta ir ett extremt exempel och i vara undersokningar har vi funnit
tecken pé att det finns riskpremier bade i riantornas loptidsstruktur och i
rantedifferensen gentemot omvérlden. En viktig fraga dr emellertid hur
dessa premier forhaller sig till varandra. For att besvara denna kravs en
integrerad analys av loptidsstrukturerna fér bade rantor och terminspre-
mier. Det dr i samspelet mellan dessa bada relationer som effekterna av
penning- och statsskuldspolitiska ingrepp pa den inhemska réantestrukturen
bestims.

7.5 Slutkommentar

Som vi betonade i inledningen till detta kapitel sa ger de empiriska studier
som presenterats i denna rapport inte nagon integrerad bild av den svenska
penningmarknaden. Det dr darfor svart att gora en sammanfattande be-
démning av penningpolitikens effekter eller dra nagra entydiga policyslut-
satser. Vi kan m. a. 0. inte ge preciserade svar pa fragor av typen: "Hur
stort 4r Sveriges penningpolitiska oberoende?’’ eller *’Hur paverkas av-
kastningskurvan av en forsiljning av kortfristiga statspapper?’’. Det rader
séledes inget tvivel om att en hel del teoretiskt och empiriskt arbete
aterstar innan penningpolitikens villkor kan anses vara klarlagda.

Trots att det gir att komma lidngre nar det giller en ekonometrisk
version av penningmarknadsmodellen kommer utan tvivel flera problem
att forbli svarlosta. Inte minst dr det svart att bortse fran den grundlaggan-
de skepsis som numera finns betrdffande majligheterna att med hjalp av
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ekonometriska modeller fa végledning i stabiliseringspolitiska frigor. Re-
sultaten fran s. k. policysimuleringar maste salunda alltid tolkas och ut-
nyttjas med mycket stor forsiktighet. Vi ar samtidigt overtygade om att
den modellméssiga ram som vi utnyttjat i denna rapport utgoér en anvind-
bar utgangspunkt for fortsatt arbete, liksom den tidigare visat sig vara ett
effektivt redskap for att tolka den férda penning- och valutapolitikens
effekter.
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